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2 

DETALLE DEL CONTENIDO 

MARCO HISTÓRICO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

con el objeto de conocer el Funcionamiento, el concepto así como la utilidad de la Bolsa 
Mexicana de Valores, y su importancia, se presenta el Marco histórico de la Bolsa Mexicana de 
Valores y un bosquejo del comportamiento de la misma en los últimos años como consecuencia 
de algunos acontecim1entos Además se sitúa la posición de la Bolsa Mexicana de Valores dentro 
del Contexto Financiero. 

CAPITULO l. 

EL MERCADO DE VALORES, SUS INSTRUMENTOS Y PRINCIPALES OPERACIONES. 

Con el fin de conocer la conveniencia al invertir en el Mercado de Valores se exponen los 
diferentes instrumentos que se cotizan en este Mercado, asi como las cond1ciones que se indexan 
a cada instrumento, según sea el caso. Ademas se describe las diferentes clases de operaciones. 
su objetivo y las diferentes clases de concertación en el Piso de Remates. 
Se mencionan 1as diferentes comisiones para que se tenga conocirn1onto del porque de su 
aplicación al concertar las operaciones en el Mercado así como los diferentes horarios del mismo. 

CAPÍTULO 11. 

MECANISMOS DE EVALUACIÓN DE RENDIMIENTOS. 

Para que el inversionista tenga conocimiento de la operatividad de los diferentes instrumentos, y 
de la aplicación práctica de las cornisiones y ar-anccles, se exponen diferentes operaciones en el 
Mercado de V~lores. (Basándonos en el capítulo antcnor y en los diferentes artículos de la Ley del 
Mercado de V8.!ores cttados en el Anpxo) 

CAPÍTULO 111 

PLANTEAMIENTO DE ESTRUCTURACIÓN DE CARTERA PARA DIFERENTES TIPOS DE 
INVERSIONISTAS CON EL FIN DE OPTIMIZAR EL RENDIMIENTO. 

Al conocer el Mercado de V<Jlores y sus instrumentos, se planten una estructuración de carteras 
de inversión de o.cuerdo a los requerimientos de liquidez, riesgo y rendimiento del pUblico 
inversionista. (Personas Fis1czis. Personas Morales) 

CONCLUSIONES. 

GLOSARIO. 
ANEXO 
BIBLIOGRAFÍA. 
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PRÓLOGO 

Con el fin de optimizar los recursos del pUblico inversionista, siendo este el terna a desarrollar, 
podemos partir de la hipótesis que si el publico inversionista conociese todos los instrumentos de 
inversiones, y las oportunidades que el mercado puede brindarle, según sus propias necesidades, 
el incremento de rendimiento en Jos diferentes plazos serian cuantiosos y se terminarla el mito de 
que solo los rancios millonarios tienen acceso y oportunidades a su alcance y que tos medianos 
empresarios están fuera de cualquier contexto. 
Empezaremos por comentar las turbulencias que ha sufrido nuestro país en épocas pasadas, para 
identificar momentos que pueden ser familiares. 
Posteriormente nos adentraremos a desarrollar esta tesis especificando antes de iniciar cada 
capítulo, el contenido del mismo. 

Durante los últimos diez años. México tia vivido ta época de rriayor turbulencia económica 
postrevolucionaria. La devaluación de 1976. el Boom petrolero de 1979-1981, la espiral de la 
deuda externa entre 1979 y 1982, las tres devaluaciones de 1982. la introducción del control de 
cambios y la Nacionalización de la banca en el mismo .:ulo. el crac petrolero de 1983. las 
sucesivas re negoc1ac1ones de la deuda externa en 1983. 1984 y 1985, el terremoto de 1985,la 
decisión de entrar al GATT durante el mismo año y,, el colapso del precio del petróleo en los 
rnercados internacionales, todos los eventos y procesos hon tenido repercusiones y consecuencias 
para nuestra vida económica y f1nancier;g que todavía estan1os tratando de t!ntendcr y absorber. 
Como consecuencia de esta turbulencia, h<1 habido can1bio dréJstico en los s1sterno.s y costumbres 
de inversión en México,. Específ1cnmente. el Mercado de Valores tia rnostrado 
un crecimiento sin precedente en L:i l1istor1él de nuestro pziís. y con pocos par<'lle1os en la historia de 
otras naciones. 
Después de 1985 hubo un sensible empeornm1ento en los mercados de petróleo mundiales. 
Sin duda este lJlt1r110 hecho tendra un efecto 1rnpo¡1zu11e en lzi m:nct1a de la 1:::conornía 
Mexicana en 1986. y los aiios posterrores. 
En 1975, el porcentaje del :Jtiorro c3nal1z;)do 3 traves del rner ... :o.Uo dL! '.1alorcs fue insignificante; 
actualmente represente 111<.JS del í 4S.'.:J del ahorro total dt~l p~11s 
También en 1975 hrlbr<..1 aprox1madarnente 50.000 rnv~rs1onistz!s t..~n el rncrc:ldo de valores.en la 
actualidad se csttrna una cifra de 150.000. 
En 1975. era prac11c3rnt•nte nuia la existencia du 1.'ls c~sas de Bolsa, y actualmente existen 27. 
En Lin plazo rnás cono, entre 1980 y 1 984. las opernciones canalizadas 3 traves del mercado de 
valores se elev<.1ron 32 veces. 
Han part1c1podo en 1~stos eventos y t~fl estt3 crecimiento. corno ejecutivo, profesor e inversionista 
muchas personas que han e~tado en este rnedto por 111uct10 t1ernpo. 
La expenencta que nos narrHn los 8xpertos es que en un a1nbicnte t~n cambiante e incierto. solo 
es factible protc<.;1er su p;:itnmonio y t1acerlo crecer con pnncipios y técnicas especificas, que no 
son de econorní.1 r.1 dt-::O ftnanz~s. n1 de •.::011tatJ1l1d.:id. rn de adm1nistr<1c1ón. sino de inversiones. 

Ademas del aspecto 11nunc1ero. et tenia de lo.s inversiones tiene dos aspt-ctos técnicos principales, 
el legal. y el esta(iist1co. 

-----~----------------



.J 

Generalmente se utilizan términos bi:lsicos financieros evitando la terminologia legal aunque los 
términos antes mencionados se basen en el aspecto legal. 
En relación con la estadística, se tiene conciencia de la importancia del cuerpo de análisis e 
investigación estadística de inversiones en mercados extranjeros ( principalmente. en los Estados 
Unidos), relacionado principalmente con fa teoría de portafolios, y el concepto de riesgo. 
Los principios de inversión también se pueden reducir a conceptos de matemáticas financieras. 
con base en la teoría de valor presente neto 

MARCO HISTÓRICO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

Breve Historia de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Las primeras operaciones en acciones. principLJlmente mineras, se hacían en la calle de 
Plateros a mediados del siglo XIX. La pnmera Bolsa de Valores en México fundada el 
21 de Octubre de 1894 ocupó un !ocal junto ar antiguo Café la Concordia en la trastienda de la 
pasteleria Genin. 
Su duración fue de unos cuantos rneses. Una vez cerrada, y durante un lapso de 13 años, los 
corredores hacian sus operaciones en diferentes centros de reunión. En ese entonces las 
operaciones eran además de las mineras. bancarias, papeleras y de la rama textil. 
En 1907 se constituye nuevamente la Bolsa con el nombre de Bolsa Privada de México, en un 

local situado en el callejón de la Olla en la calle de 5 de mayo. En 1917 se trasladó al centro. 
En 1921 la sede de la Bolsa fue en las catres de Uruguay, mientras se terminaban las 

adaptaciones de su local en Uruguay 68, ya propiedad de Ja Institución. 
En 1952 se decidió construir en Uruguay 68 un edificio acorde a las necesidades de la Bolsa, 

mientras tanto, las oficinas pasaron a Gante 15. 
El 25 de Enero de 1957. la Bolsa inauguró su nuevo edificio. 
En 1985, a consecuencia del terremoto, el piso de operaciones pasó prov1síona/mentc a José 
María lbarrar.3n 33 durante 7 di as. 
El 19 de Abril de 1990, La Bolsa inauguró flamante edificio en Paseo de la Reforrna 255. Las 
nuevas instalaciones cuentan con dos salones de remates, uno para mercado de dinero. y airo 
para mercado de capitales. ademas cuenta con un auditorio con capacidad para 250 personas y 
con un centro de información para el público en general. 
Desde sus inicios en 1894, la Bolsa presidida por Manuel Nocolín. no est.3b3 reconocida dentro del 
Sistema Financiero sino hasta el afio de 1933. con10 auxiliar tic credito 
Hasta 1975 Jos socios de la Bolsa eran lJnican1ente person;is fis1cas. debido .:i cambios f!n la ley, 
se empezaron a acred1t.:Jr personas morélles 

Actualmente fa Bolsa Mex1célna de Vctlor1~s e.s1a constituida por 27 Casas de Bolsa y una 
persona física. 

Ya se dijo que la Bolsa se funcJn en 1894. pero fue principalmente para la compraventa de 
acciones. Desde aquella fecha h3 habido una idPntlficdcion casi totolmente entre Bolsa y acciones 
En el idioma diano se entiende 13 prcgurit.:i. G.Corno vn 13 Bolsa? equivalente a ¿Cómo va el 
Mercado accionario?. Entre 1nvcrs1onistas. 1ntermedi3nos y autoridades es el mercado accion~uio 
el que todavía atrae rnéls atención que cualquier otro segme.110 del Mcrc8do de Valores. 
De hecho. fue el Boon1 del rncrcado en 1 979 t)! que sentó las bnse.s pélra el desarrollo nceferJdo 
del mercado de va!o1es l~ll Lirlos oostcr101es t::=.1 Boorn :.:1e 1979 tuvo su origen en f;:¡ fJevaluaclón de 
1976 

Después de élquella dev<JILJ¿]c1ori. la primera c1esde 1954. el indice del n1erc~1do ciccionario, en vez 
de bajar, subió, porque los inversionistas se dieron cuenta que el valor de reposición de 
maquinaria y de equipo de ernpresas erd s1gn1ficativamente mayor que antes,. Para finales de 
1977 el indice acciona no tiabía llegado ~ niveles eje 388 contra 275 a finales de 1976. 
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En 1978 el mercado tuvo un ascenso importante por varios motivos. Para empezar, un 
tratamiento contable de la deuda extranjera de las empresas. con el cual efectivamente las 
empresas pudieron capitalizar la pérdida cambiaría, llevándola directamente al balance y 
neteandola con una revaluación de activos. se había generalizado en 1977. 

Fue también en 1978 cuando las crnpresas ernpeznron n mostrar ganancias importantes, 
respecto al aiio anterior 

Comenzaron a aparecer noticias acerca de las reservéls petroleras del país que subieron de 10,000 
a 16,000 millones de barriles es ese aiio. 
Finalmente. hubo un<l restauración de confianza política en general. después de los últimos meses 
del sexenio anterior 

Todos estos factores h1cirron que. para finales de 1978 el indice acc1onano llegara a un nivel 
récord histórico de 1889. 
En los primeros 5 rTleses de 1979 hubo un Boorn sin precedentes, por l<l crnncidencia de varios 
factores extraordinarios. como son 

1. Las empresas habían tenido aumentos espectaculares en sus utilidades en 1978, comparadas 
con 1977, que empezaban a anunciarse a los inversionistas a príncipios de 1979. 
2. Hubo importantes ventajas fiscales para los inversionistas en recibir dividendos de acciones, 
los cuales estaban por declararse durante esos meses. 
3. La Bolsa sacó una campaña irnportante de publicidad durante Enero de 1979. 
4. Aun sin la campaila de publicidad. se ernpezaron a fundir noticias sobre las cuantiosas 
ganancias que habían podido obtener de las acciones dur<:inte 1978. 

Tarnbién es lógico pensar que el alza explosiva que tuvo el mercado accionario en el segundo 
semestre de 1986 pronosticaba una recuperación de la actividad económica en 1987. 
Lo importante de este fenómeno es que el Mercado Accionario. a pesar ele las irnperíecciones, 

está empezando a funcionar como un BARÓMETRO de In economia, es decir, un JNOICAOOR 
DE PREVISIÓN del mismo modo que los Estados Unidos lo Gonsidera. Esto significa que puede 
ser igual de interesante para el inversionista tratur de PREVER el comportarn1ento del índice 
accionario para fines de inversión. como USAR el indice-acciona no parél prever el crnnportamicnto 
general de la economía. que a su vez afectara sus decisiones de inversión. 

A pesar de su 1mportanc1a histórica, con rnot1vo de la L..mdac1on Lle la r•1tsrn;¡ Bols~1 en 1894. ;isi 
como su importancia actual al ser barómetro del co1nportnn11ento dL' la econornía en oenerdl, el 
mercado accionario ha perdido terreno corno opción de inversión frente a otros 1nstrurne11tos del 
rnercado de valores Así tenernos que. en el <1rlo del Boorn c·r1 1979, i::i cpcracion en ;-icc1ones 
representa apenas 3~0 de la operación tot<1.I del mercado de volores. 
Hay dos motivos principales para ese carnbio. El prunero es el carnb10 en el entorno económico, el 
cual ha impulsado a los inversionistas u inclinarse rnas por \as inversiones tíquid3s y de corto 
plazo que las inversiones de largo plozo y n1enos líqu1d3s, como !<:is acciones. El segundo motivo 
fue la decisión del gobierno del sexenio 1976-1982. de fin~1nciLJ;sc cada vez m~~is por rnedio del 
Mercado de Valores. con l<J emisión de CETES. 
Así tenemos que la operación en dccioni:::s ~1 'o.urna entr~~ 193:.J y a 1 D.26 :2 í '.'<.:cvs. rT11l·ntrzis la 
operación en CETES sub10 mas. cons1der·ando 108 veces 
El resultado de todas estas influencias fue el verdadero "BoorT1" eje! rnercado accion<Jno. De 1889 
a finales de 1978. el índice acc10nano l!cgó a un rn¿Jx1rno de 1798 el dia 7 de Mayo de 1979 

Aquel nivel, de hect10. quedó corno récord del sexenio. Por la rnisma sobre valuación y luego por 
el alza de las tasas de interés (tanto en México corno en el cxtran¡ero) el índice empezó a bajar. 
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terminando 1979 en un nivel de 1193. En 1980 se quedó en niveles arriba de 1000 pero 
efectivamente se estancó, fenómeno que en términos inflacionarios, representó una pérdida real 
para los inversionistas en acciones. A principios de 1981 el indice empezó un declive casi 
continuo que los inversionistas sólo entendieron después de una especie de presagio de la crisis 
económica que se desató en 1982. 

Del bosquejo anterior, se puede desprender que el mercado accionario reacciona a todos los 
eventos. tanto económicos como políticos lo mismo nacionales como internacionales. Por lo tanto 
en el análisis de acciones es importante tener un marco teórico que nos ayude a relacionar estos 
eventos con la valuación del mercado en general y las acciones específicas. Sin embargo, hay 
otra lección muy importante que nos ha dado el mercado accionario en la última década. El 
mercado no sólo reacciona a los eventos sino que también los pronostica, o para usar un termino 
financiero, los descuenta. 

Así tenernos que el índice accionario tuvo un alza ininterrumpida desde 1976 hasta 1979. 
Esto implica que previó el crecimiento del PIS de los años 1978-1981 .. Cuando el índice empezó 
a bajar a principios de 1981, nparentemente pronosticó el declive de económico de 1982. 
terminando en el crac de Agosto. A su vez, el índice empezó a subir en forma interesante a 
principios de 1983, previendo la recuperación de 1984 
Sin embargo hay otro motivo especifico para la pérdida de unportancié! relativa del Mercado 
accionario dentro del rnercado de valores. A finales de Diciembre rJe 1986 tas 1 00 principales 
acciones del mercado tenían un valor total de nproximndamente MN 5.5 billones. Pero s0 calcula 
que. de estas cien acciones, sólo el 20~'~ en promedio de su capital social se puede operar 
libremente en la Bolsa. 
La causa de esta situación es que la mayoría ( p1ornecj10 80::.S) del capité=!I social da /as empresas 
cotizadas en Bolsa está en "mnnos firmes", es decir. en rnnnos de un persona o un grupo de 
personas que tiene control de Ja empresa. el cual no estó dispuesto <l ceder. Est.:'.l situación se 
agudizó en 1 985 y 1986, por !as adquisiciones y re:compras de 3Cctones bursátiles. 

Tofnando en consideración lo anterior podc1nos decir, que la opcrZlción en acciones ha perdido 
importancia respecto a la operac1on en CETES porque el valor de los mstrurnentos susceptibles de 
operación es mucho menor. 
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FECHAS PRINCIPALES DE LA HISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

AÑO 

1894 
1907 
1932 
1946 
1975 
1977 

1978 
1979 
1980 

1981 

1982 
1983 
1984 
1985 

1986 

ACONTECIMIENTO 

Primera Fundación. 
Segunda fundación. 
Reconocimiento en la Ley de Instituciones Auxiliares de Crédito. 
Establecimiento de la Comisión Nacional de Valores. (actualmente llamada CNBV) 
La Ley del Mercado de Valores. 
Petrobonos (actualmente inexistentes). Obligaciones Quirografarias 
Cetes 
Establecimiento del Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL). 
Establecimiento de la Academia del Derecho Bursátil, A C 
Papel Comercial. 
Establecimiento de la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa A.C. 
Establecimiento de Ja Asociación l\/lexicana de Capacitación Bursátil, A.C. 
(Ahora el Instituto l'\.1ex1cano del Mercado de Capitales, S.C-.) 
Establecimiento del Fondo de Contingencia. Aceptaciones Bancarias. 
Primera Ernisión del Fondo México 
Pagarés Fiduciarios 
Futuros de Acciones. Bonos de lndernnizac1ón BLlncaria (BIB s) 
Sociedades de tnversión de Renta Fija. 
Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo (SICARI) 
Bonos Banca nos de Desarrollo. 
Bonos de Renovación Urbana (SORES) Pagafes 

Nota_ Estos acontec1m1entos se refieren a la formal creac1on de la BMV y las entidades que la rrgen as1 como a las primeras 

emisiones de papel. Actualmente las em1s1cnes de papel son casi dianas y siguen un proceso que se establecía desde los inicios 

dela BMV 
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CAPÍTULO l. 

Con el fin de introducirnos al conocimiento del Mercado de Valores y su 
funcionamiento, este capítulo trata de explicar desde la esencia de este 
funcionamiento hasta la mecarnca operativa de sus instrumentos, para que 
los capítulos subsecuentes sean mas digeribles en su interpretación y 
entendimiento. 
Los aspectos que se tratarán van desde el concepto de Mercado hasta el 
detalle de las clases de operaciones según su forma de Concertación dentro 
de los horarios autorizados asi como la explicación de cada uno de los 
instrumentos que cotizan en el Mercado de Valores, las autoridades que 
intervienen para la em1s16n de los mismos y las diferentes operaciones que 

pueden concertarse con apego al Reglamento de la Boisa Mexicana de Valores. 

Al tener un panorama de todas las herramientas y sus condiciones particulares 
en el Mercado de Valores, se introduce a las consecuencias financieras que son 
determinantes en la oferta y demanda de productos en el Medio Financiero 
( estas consecuencias fueron producto de Booms y Cracs en años anteriores 
y a la diferenciación entre el concepto de renta fija y renta variable y sus 
características particulares. 
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CAPÍTULO l. 
EL MERCADO DE VALORES, SUS INSTRUMENTOS Y PRINCIPALES OPERACIONES. 

f. 1. CONCEPTO DE MERCADO. 

Es el mecanismo que, por cualquier rnedio pone en contacto la oferta y la demanda, a través del 
cual se emiten, colocan y distribuyen los valores; (es decir, títulos que se emiten en masa o en 
serie perfectamente hornogéneos y. por sus características especiales, son susceptibles de oferta 
y demanda). 

EL MERCADO DE CAPITALES. 

Es la actividad financiera a un plazo mayor a un año y lo forman ernisores y demandantes a ese 
plazo. 
RENTA VARIABLE: Dentro de este rubro se incluyen instrumentos que ofrecen rendimientos en 
forma variable y su vencimiento es rnayor a un año. 
RENTA FIJA: Son instrumentos que ofrecen rendimientos fijos y su vencimiento es menor a un 
año. 

EL MERCADO DE DINERO. 

Es la actividad financiera generalmente a un plazo menor a un año y lo forman emisores y 
demandantes, a ese plazo. 

MERCADO DE COBERTURA CAMBIAR/A EN INSTRUMENTOS BURSÁTILES. 

Es el que proporciona ;:-i !os part1c1pantes la oportunidad de cubrir riesgos cambiarios, tanto de 
pasivos corno de activos. denorninados en dólares. Los intermedianos son: 
Instituciones de Crédito y Casas de Cambio autorizadas por el Banco De México. 
lnstrurnentos de cobe11uro carnbiaria en el n1ercado son: 
Pagafes. Petrobonos. Ceplata. Metales Preciosos. Tescbonos y Ajustnbonos. 

MERCADO DE METALES 

En este rnercado se ncgoc1an, centenarios onzas troy de Plata estas operaciones se realizan de 
Viva Voz y en Firme 

EMISORES DE VALORES QUE SE COLOCAN EN BOLSA. 

EMISORES Pueden ser Sociedades Anónimas, Sociedades Nacionales de Crédito. el Gobierno 
federal, Etc. 
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VALORES. . 
son tas acciones. obligaciones y demás títulos de crédito que se emiten en serie o en masa (Art.3º 
Ley del Mercado de Valores). 

TIPOS DE VALORES QUE SE PUEDEN COLOCAR EN BOLSA. 

Acciones. 
Obligaciones Hipotecarias. 
Obligaciones Quirografarias. 
Obligaciones Subordinadas. 
Obligaciones Convertibles. 
certificados de Aportación Patrimonial. 
Bonos, Etc. 

1.2 MODALIDADES DEL MERCADO. 

Mercado Primario. 
Su función es permitir la emisión y distribución de valores, que contribuyen a la captación de 
recursos para una empresa: tarnbién se interpreta como colocación directa y ampliaciones 
de capital hacia nuevos inversionistas. mediante oferta pública que debe ser autorizada por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores, vaya o no a la Bolsa (Art. de Ja Ley del Mercado de 
Valores). 

EMPRESA 
ACTIVO 

MERCADO SECUNDARIO. 

PASIVO 

CAPITAL 

EMITE 
APORTAS 

APORTAS 

APORTAS 
EMITE 

TÍTULOS DE RENTA FIJA 

INVERSIONISTA 

TÍTULOS ACCIONES 

Lo forrr1an transacciones con valores ya emitidos que se encuentren en circulación,.(es el mercado 
Capitalista en su conjunto y la Bolsa Mexicana de Valores ).Este mercado es el que da 
liquidez a oferentes y den1andantes de valores. 
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OFERTAS Pú/3LICAS. 

Para tomarse como tal. las ofertas públicas requerirén de lo siguiente: 
A) Que el socio de la Bolsa, haga oferta primaria o secundaria, y solicite a la Bolsa autorización 
con 36 días hábiles de anticipación (BMVl87). 
B) Que el prospecto haya sido autorizado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y sea 
puesto en circulación 48 horas antes de la fecha de colocación (BMV\87). 
C) aue se publique la oferta en los dianas de México, mencionando la autorización de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores. (BMVl87) . 
D) Que el colocador registre el paquete de colocación (BMVl87). 
E) se considera oferta Pública la que se haga por algún medio de comunicación masiva o a 
persona indeterminada para suscribir enajenar, o adquirir títulos o documentos. (LMV\2 ). 
F) Depósito previo en el INDEVAL de los títulos ob¡eto de la oferta pública (BMVIB7). 
G) Sólo podrán ser materia de oferia pública los valares inscritos en la Comisión Nacional 
Bnacaria y de Valores (LMV!2). 

NOTA· No se ¡opl1c.:i <l l..:i ci..,ntr!;1 ton-1.1dur.l dn 1 .. ., rifen.is Publica.:. 

Si a los 6 mp&os. de autor1z.id.l la o!cna Publ•<.:.1 nn .,., 11.' .... 11.:a. -:-.e canct.:l.t ;n1l0Tn'-'l1ca1~.,ntu 

Se pan1c1pa al Faoda d<' Cc,nt1ngí:H1CIJ de un rn,\l.u <;obre •~I rnonta do l:.i ~·•":"".,-;;ion 

{CIRCULAR 1 O 89 BIS C N B V) 

1.3. TARIFAS Y COMISIONES EN EL MERCADO BURSATIL. 

COBRO DE COMISIONES EN COMPRA· VENTA DE ACCIONES A INVERSIONISTAS 

La Casa de Bolsa cobrará una comisión tanto al comprador como al vendedor sobre el importe 
negociado y la repartirá a los diterentes organismos participantes. 
La com1s1on y el reparto se hará de acuerdo a lo nutonzado por la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores. 

COBRO DE COMISIO~J EN COMPRA-VENTA DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA A 
INVERSIONISTAS EN SENER/'L Y SU DISTRIBUCIÓN ENTRE LOS ORGANISMOS 
PARTICIPANTES 

La Casa de Bolsa cobraréi. una Comisión tanto al comprador con10 al vendedor sobre el importe 
negociado y la repanira a los diferentes organ1srnos participantes. 
La com1s1ón y el rcpar1o s0 realizara de autonzodo por 13 Corn1s1ón Nacional Bancaria y de 
Valores. 

TARIFA POR INSCRIPCIÓN DE INSTRUr·.llENTOS DE MERCADO EN BOLSA. 
Se cobrara de acuerdo a la tarifa autorizada por la Comisión Nacional de Valores. 
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t.4 IMPUESTOS COBRADOS EN EL MERCADO DE VALORES. 

IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (!.V.A.) 
La casa de Bolsa trasladara el 15º/o del impuesto al valor agregado sobre las comisiones por 
compra venta de valores de renta vanable y renta fija y por sus servicios prestados a las personas 
físicas y personas morales residentes en México a partir del 1" de Enero de 1991. 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (l.S.R.) 
La enajenación de títulos en el rnercado de valores y como por intereses generados por estos 
causarán el impuesto sobre la renta tanto para personas físicas y personas morales de acuerdo a 
10 autorizado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

J.5 OPERA T/VIDAD EN BOLSA EN TODAS LAS MODALIDADES. 

SALÓN DE REMATES. 

DEFINICIÓN. Es el recinto donde se reúnen los agentes de Bolsa y Operadores de piso, 
representantes de Casas de Bolsa para realizar l~s operaciones de Compra-Venta de valores 
inscritos en la Bolsa. 
ORGANIZACIÓN. Está orgar11zado por una serie de funcionarios y empleados de la Bolsa para 
coadyuvar a las transacciones que en el se hacen. Existen Jueces de cruce y jueces de remate. 
Cuentan con monitores para la cot1zac1ón de valores. 
AUTORIDAD. Jueces para las operaciones de cruce y la Dirección de operacione~; para algún 
problema derivado de las transacciones. 
FUNCIONES. Dar servicio de información a los intern1ediarios sobre: 
Cotización. Opcrac10ncs realizadas. Cierres. etc., de las opr;-rnciones que se efectúan en ese 
recinto. 
INFORMACION Cot1zociones de Cornpr.:1-Vcnta. t1ect1os t.~n !os monitores correspondientes. 
posturas de Compra-Venta. parómctros servicios que contiene el siste1na. 

BANCO CENTRAL DE DATOS (SISTEMA MVA 2000) 

Dentro de los ob1et1vos de 101 Bolsa Mexicana de Valores, se encuentra entre otros. la integración 
através del Sisterno f'-w1VA 2000 de todos .c:iquellos elementos que inten1ient~n en el rnerC.:ldo de 
valores 
Pnra ello se han ~Stz:iblecido diferentes sub-sisten1CJs que tu~nen como fmolidad el satisfacer las 
necesidades de operación e información en C8da uno de !os rubros que conforman el rnercado. 
Para tal efecto el rnódulo pone a •_jísposic1ón un conjunto de transacciones que de acuerdo a las 
políticas vigentes. permitirán actualizar y consultar la mformación relacionada con este tipo de 
operac1ones. bnndnndo la posibilidad óptima de información. 
Para el sisterna existen terminales de Video. es decir, son dispositivos que hacen posible 
n1antener una corr1unicacion con el computador central de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 
C.V. 
Cada tern11nal de video es operada por rnedio de un teclado, similar al de cualquier máquina de 
escribir 

USUARIOS DEL SISTEMA 
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son usuarios del sistema, algunas dependencias oficiales como Casas de Bolsa. Emisores y la 
pia Bolsa de Valores. etc. 

~i; accesa ¡Tlediante: claves qu~ da el manual del sistema MVA. 2000 y adicione~a este manual se 
pueden conseguir diversas senes de datos de mayor relevancia como Transacciones de consulta 

~::nta variable. Renta Fija, Emisoras papel Comercial, Consejo de Administración, Noticias s/ 
asambleas, emisión de papel comercial, emisores de Cetes, aceptaciones Bancarias, Sectoriales, 
pagares Empresariales Bursátiles. 

1.6 ÍNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. 

Los mercados de Valores en todo el mundo tienen variables, Los instrumentos que en ellos 
operan. tiene variación debido 1:3s diferentes: 
RAMAS INDUSTRIALES, VOLUMENES. LIQUIDEZ Y ESTABILIDAD DE PRECIOS 

Así que para tener un indicador representativo "Índice de Precios y Cotizaciones"; este se 
establece en general con las condiciones enumeradas. Da la pauta de pulsar el comportamiento 
del mercado. Cada uno tiene un método evaluativo. El nuestro consta de varias emisoras de renta 
variable. 
Esta basado en: 
PRIMERO.- Una muestra o sea. una selección adecuada y ponder<:ida de emisiones, 
accesibilidad, sensibilidad al mercado, accesibilidad para el público. 
SEGUNDO.- Un indice que lo afectan dos factores: El precio y la cantidad de unidades de 
operación y se obtiene mediante la aplicación de fórmulas mateméticas que obtiene el promedio o 
resultado. 
Las Emisoras pertenecientes a la rnuestro para el cálculo de indice de precios y cotizaciones de fa 
Bolsa Mexicana de Valores varía cada bimestre sacando unas emisoras y entrando otras, esto es 
de acuerdo a la bursatllidad que hay observado 

PARÁMETROS DE FLUCTUACION r,.i,:-1 !67.11 t50CCL r.:;:.t .. ."G!_Af'vtEr,,ro o¿ L~ BOLSA) 

El sistema de paratnt.'!tros se utJJiza p;..1ra evitar fluctuaciones excesivas y erráticas en el precio de 
las acciones que se operan en bolsa. 

PARÁMETROS DEL MERCADO DE CAPITALES (renta variable). 
Los emitidos por ILJ BolsLJ con :iutorización de la Comisión Nacíor.al Bancana y de Valores 
PARÁMETROS DEL MERCADO DE CAPITALES (Renta Fija). 
Los emitidos por la Bolsa con autorización de la Cornisión Nacional Bancaria y de Valores. 
PARÁMETROS EN VENTAS EN CORTO. 
Los ernit1dos por 13 Bolsa con autorización de la Comisión Nacional BLlncaria y de Valores. 

Término us3do p~ra determinar el importe rninimo en el que Uebe aumentar o disrninuir el precio 
al que se ofrece comprar o vender una acción. (tabla de pujas 3utonzada por la Comisíón 
Nacional Bancaria y de Valores). 

PICOS y LOTES \ART 152 AL 15-t DEL f'<:EGGV".-1ENTO DE LA BOL..SA). 
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PICOS. Es un número de titulas inferior a un lote. 

1) se hacen posturas en firme, a mercado o a precio fijo. 

2 ) Si alguna postura concuerda con otra de otro agente, queda efectuada la operación. 
3) Los cruces quedan efectuados poniendo dos posturas al mismo precio, o al Mercado por el 
mismo agente, teniendo preferencias las posturas anteriores si hubiese. 
4) Los cruces por micrófono de lotes completos con picos. estos últimos quedarán como 
operaciones hechas sin importancia que existan posturas. 

LOTES. Conjunto de acciones que forman una unidad can la que se hacen operaciones en la 
Bolsa de Valores. (Tabla de lotes autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores). 
1) Las posturas del mercado de lotes cornpletos. no tienen opción a los picos. 

1.7 HORARIO OFICIAL DE OPERACIONES. 
(ART. 160 162 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA). 

MERCADO DE CAPITALES. 
De 8:30 A.M. a léls 15:00 horns con 5 recesos. 

MERCADO DE DINERO 

1 O:OO A 10:20 Todo Tipo de Operaciones. 
10:21A10:30 Receso. 
10:31 A 11 15 Todo Tipo de Operaciones. 
11:16A11:20 Receso 
11 :21 A 12:00 Todo Tipo de Opcrélciones. 
12.01A12.05 Receso. 
12:06 A 12·40 Todo Tipo de OperDciones. 
12:41 A 12:45 Receso 
12:46 A 13.30 Todo Tipo de Operaciones, (cierre de operaciones mismo día). 

A 13:55 Todo Tipo de Oper.3Ciones, (Cierre de Aceptaciones Bancarias y Papel Comercial). 
A 14:00 Todo tipo de Operaciones, (Cierre de Operaciones Liquidación 24 horas). 

1) Se casaran órdenes en F1rrne Compra-Venta que esten a un mismo precio, hasta el volumen inferior por 

una de ellas 
2) De 10.00 a 10 20 L;:is ooerac1ones quedan su1etas a que otra postura !as me1ore. 
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J.8 CLASES DE OPERACIONES POR SU FORMA DE CONCERTACIÓN 

MERCADO DE CAPITALES. 1:<1rt 1osa1127dotRogt;unentodottJBolsoJJ 

DE VIVA VOZ. 
Es aquella en que los agentes hacen su proposición de compra o de venta en VOZ ALTA, 

una vez aceptada ésta, se efectúa el intercambio de las boletas respectivas en donde se 
especifican los términos de la Operación. 

DE ORDEN EN FIRME. 
Es una propuesta de Compra o Venta de órdenes a un precio limitado, hecha por los 

agentes, se registran cronológicamente. Se hacen las operaciones cuando coinciden cada una. y 
se convierten en un hecho. 

CRUZADA. 
Operación que nace cuando un agente de Bolsa u operador tiene una orden de venta de 

un Cliente y una de Compra de otra, coincidiendo ambas en cuanto la emisión y precio del 
mercado. 
El Reglamento de la Bolsa permite compensar entre si las dos operaciones. Una vez que se hace 
el cruce, ya sea que no intervengan otros operadores o cuando estos vendan o con1pren. 

DE CAMA 
Se entenderá por Operación de Carna u Opcrac1011 en firme con oµc1ón de Cornpra Venta 

dentro de un margen fijo de fluctuación en el precio. i\quella en que un ngcntc de Bolsa 
u operador de piso manifiesta de viva voz: 

"PONGO UNA CAMA " describiendo a continuación. Tipo ele Valor. Nornbre de la Em;sora, Serie, 
Cantidad o Valor nominal y D1ferenc1al de precios que se fijen postenorrnente. 

DE REGISTRO. 
Las ono1nadns por colocación pn1naria o ~,;.ecundana en Oferta Publica. No se deben 

respetar corros. n1 parómetros (art 88 clcl ReglnnH~r1to tin L.J Bolsél). 

MERCADO DE DINERO 

DE VIVA VOZ 
Se ir11ciará con unéi propuest3 renlt.t.:é1d<1 en Bolsa por el agente de Bolsa o el Operador de 

Piso. señnlando si t:>S de Co1npr<l o de \lenta y precisando con toda claridad: Tipo de Valor. La 
clave o Ern1sora. L.ci sene 1"1 Cantidad o el Vnlor Nominal de los títulos ob1eto de la propuesta, así 
como la indicación c1c 1~1 tas~ descuento de In Operac10n 

OPERACIÓN EN FIRME. 
Las Cas<"ls de Bolsa QLJC operen por este medio. ponen sus posturas de Compra-Venta en 

el Corro mediante tas correspondientes órdenes en firrne que generalrnente corresponden a una 
curva de rendirn1ento definitivo. Esto significa que hay una Casa de Bolsa dispuesta a Comprar o 
Vender según la postura, un~ cantidd.d dcterrninado una tasa determinada y especificada en su 
orden en firrne y por ello tiene preferencia sobre cualquier otra operación que se realice de Viva 
Voz en el Nivel de la Orden en Firrne 
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DE CAMA. 
Se entendera por operación de Cama u operación en Firme con opción de Compra-Venta 

dentro de un margen fijo de fluctuación en el precio. Aquella en que un agente de Bolsa u 
operador de Piso manifiesta de Viva Voz " PONGO UNA CAMA" describiendo a continuación 
Tipo de Valor, Nombre de la Emisora, Serie. Cantidad o valor nominal y el Diferencial de precios 
que se fijen posterionnente. 

DE REGISTRO. 
Las originadas por colocación primaria o secundaria en Oferta Pública. (art. 88 del 

Reglamento de la Bolsa). 

DE SUBASTA SECUNDARIA. 
De acuerdo a Circular 10-122 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, El 

Gobierno Federal. convocara a subastas en la que los títulos se asignen a tasas o precios 
müttiples o bien a tasa o precio único sobre: 
.. Bonos de la Tesoreria de la Federación. 
*Bonos Ajustables del Gobierno Federal. 
.. Certificados de la Tesorería de la Federación. 
'"'Pagarés de la Tesoreria de la Federación. 
"'Bonos de desarrollo del Gobierno Federal 

Las disposiciones relativas a las subastas de los valores antes rnencionados, están incorporados 
en un documento emitido por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público. 

DE SWAP O CAMBIO DE EMISIONES. 
En términos del Mercado de Valores se refiere a la venta de un valor por la compra de 

otro. Tal operación cae en tres categorías: 

A) DE SUSTITUCIÓN. Se tiace para mejorar una o varias de las características de los Bonos. 
8) CON DIFERENCIAL DE INTERMEDIACIÓN. Para anticipar un cambio en el rendimiento 
diferencial entre dos emisiones de diferentes sectores del mercado. 
C) SWAP DE TASA ANTICIPADA. Compra Venta hecha por anticipado de un cambio en el Nivel 
de las tasas de 1nte1 Cs. 

1.9 CLASES DE OPERACIONES POR SU FORMA DE LIQUIDACIÓN. 

MERCADO DE CAPITALES: 

CONTADO 
A un di.::J ¡·1~1b1I. Todos los in~;trumc:ntos de r1...~nt;:¡ f1Ja excepto obligaciones. 
A dos di<Js habtles. Acciones. Cap s y Obl1g0ciones 
El día en ciue vencen, s1 este es día 1nhabil. el vencim1'2nto es al día siguiente. 

A FUTURO. 
En tos rneses nones y se darán tos días Lunes 1n~~s próx1mos al dia 1 O de cada mes de 

vencimiento Solo podrán concertarse operaciones para tos 3 vencimientos más próximos a Ja 
fecha de contratacion 
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MERCADO DE DINERO. 

coNTADO o COMPRA VENTA DIRECTA. 
vaior mismo día. Cetes. Pagafes. Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,Tesobonos, 
sondes y Ajustabonos. 
A 1 día hábil. Todos los instrumentos de Mercado de dinero. 

DE REPORTO. 
son operaciones mediante las cuales el cliente de una Casa de Bolsa adquiere de ésta 

certificados a un precio determinado, pactando con ella reinvertir la transacción al mismo precio 
en determinada fecha futura. 

El reportado (la Casa de Bolsa) paga al reportador (el cliente) un premio por la operación. El 
plazo mínimo de estas transacciones es de 1 O di as y el máximo es de 45 días. si bien hay 
posibilidad de renovarlas por lapsos no menores de 1 O días. 

REPORTADOR ----------~""" 

CARACTERÍSTICAS. 

PLAZOS 
PREMIO 
PAGO DE PREMIO 
OFICIALIZACIÓN 
SITUACIÓN FISCAL 
VALORES CON LOS QUE 
OPERA 

TITULOS VALORES -=------------ REPORTADO 
VENCIMIENTO -------------

PREMIO ··>------------!~ 

Mínimo 1 dia rnáximo 45 
A favor del reportador por ambas partes. 
Al vencerse o renovarse 
Por contrato firmado por ambas partes. 
No está excento. (personas físicas). 
Bonos de indemnización bélncaria Certificados de la Tesorería. 
Popel Cornercial. 
Aceptaciones Bancarias. 

!'JOTA Los pl,1:0-;; <1e lns !1l.Jlo~~ no ~~P1.1n rn._.non~--. "' p!.i..:o <J.~ lo•. r0Pnr10-,. r..ionto :\.11n1mo 

No lodos los v.:ilolt>S. con'ª" qu., opur.i t'·'"-·l•<ln pnr Súio • .i ~.c--,lu CL•!;~~. v P.1p•1I C¡,n1<:>rC1.tl 

1.10 VENTAS EN CORTO. 

INTRODUCCIÓN. 
Una venta en corto es <iquel!a operación de venta de valores a través de Bolsa, que se liquida 

con valores que el vendedor obtuvo en préstamo. Al 1nantener una posición deudora de valores 
después de la vent8. ~e dice que el prestatano vendedor mantienen una posición en corto. 

VENTAJAS. 
Las vent~JaS que se obtienen al operilr VENTAS EN CORTO son las siguientes: 

1) ESTABILIZAR LAS OPERACIONES EN EL MERCADO DE VALORES. 
Al crear Oferta de títulos cunndo los precios van a In alza y demanda de éstos cuando el 

comportamiento de los precios es a la baja 
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DAR MAYOR LIQUIDEZ AL MERCADO. La circulación de títulos es mayor en un mercado que 
~~era ventas en corto que en un mercado donde no existen. 

3) PERMITIR A LOS INVERSIONISTAS GANAR A LA BAJA. La venta en corto se realiza 
eneralmente con ant1c1pación a una baja en el precio del valor, ante ésta circunstancia, 

~ 1 vendedor en corto estará en pos1b!lidades de obtener_ un _ganancia al recomprar, en una fecha 
posterior. los valores obtenidos en prestamo a un precio mfenor. 

4)PR0PORCIONAR INFORMACIÓN ADICIONAL. 
expectativas. 

Para así enriquecer la formación de 

S) EN OPERACIONES DE ARBITRAJE INTERNACIONAL. Venta en ta Bolsa Mexicana de 
valores, y compra en un Mercado Internacional, el Arbitrador, de no contar con los títulos 
en posición propia, debcra vender en corto estos valores. 

6) OPERACIONES PROPIAS DEL ESPECIALISTA BURSÁTIL. Es una herramienta indispensable 
Ja cual requiere determinadas situaciones de vender en corto. dando mayor liquidez al mercado. 

PARTICIPANTES. 

1} Prestamista. Persona física o moral , propietana original de los valores, que está dispuesta a 
otorgar en préstarno, estableciendo condiciones como: plazo. monto y premio entre otras. 

2) Prestatario. Persona física o moral, que está dispuesta a tomar en préstan10 valores para 
llevar a cabo la venta de los mismos en la Bolsa Mexicana de Valores. quedando en una 
posición corta y obligándose a devolver al prestamista la propiedad de los mismos en un plazo 
convenido. 

3) Casa de bolsa. Actúa como lntermediarlo por cuanta de las partes realiza i<J venta de los 
valores en la bolsa a través de su operador, y adrninistra las garantl<3s que se const1tuynn en 
el ejercicio de derechos de los valores dados en próstan10. 
Así mismo puede efectuar operaciones por cuenta propia. ton1.:::ndo en prústamo o prestando los 
valores. 

4) S.D. INDEVAL. Hace la tunc1on de depos1tar1a de L"is p.:Jrantias y procede a abrir subcuentas por 
cada Casa de Bolsa y Bancos sobre los prc~>t:Jrnos d~· la:::. <..>cciones ob1eto de estas 
operaciones. 

5) Bolsa Mexicano de Valores Velara por el estricto apego d~ l<..15 ac11v1d.:i.des de sus .socios a las 
disposiciones que les sean aplicables, de tal forn1a que se lleve a cabo la correcta y transparente 
operación de las ventas en corto. Asi rn1smo. informara al público inversionista através de sus 
medios de comurncac1ón tradicionales. las trans;icc1ones realizadas sobre el particular, sin 
especificar que se trata de ventas en corto 
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l. 11 ARBITRAJE INTERNACIONAL. 
(ClflCUl..AR 10-120 DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VAL.ORES). 

PARTICIPANTES. 
casas de Bolsa autorizadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

CONCERTACIÓN. 
Agentes de valores extranjeros reconocidos por tas autoridades de sus respectivos paises y que 
sean miembros de al menos una Bolsa de las que operen en su país. 
instituciones de Crédito conocidas y reguladas por las autoridades de sus respectivos paises. 

Empresas e instituciones del extranjeros específicamente que determine la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores solicitud expresa de una Casa de Bolsa. 

Empresas e Instituciones del extranjero que específicamente determine la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores a solicitud expresa de una Casa de Bolsa. 

VALORES NEGOCIABLES. 
Serán autorizados por la Con1is1ón Nacional Bancaria y de Valores de acuerdo a los 

siguientes criterios: 
Que se encuentren inscritos en la sección de Valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, los que podrán inscribirse en la sección especial. 
Que sean de amplia circulación en el rnercado mexicano y en o~ros merc<:ldos. 

OPERACIONES. 
A toda oper2ción de compra o vento de valores, hecha en el extranjero, deberá 

corresponderle una operación contraria en la Bolsa Mexic;¡na de Valores durante las horas 
de remate. si la operación se realiza en horas hábiles del mercado mexicano. 

En caso de que no se realice en horas hábiles. esta deber~ registrarse en la Bolsa a más 
tardar en el remate del dia hé'lbil s1gu1cnte 

LIMITANTES. 
L.:is operac1ones ~ola podrnn reat1zZ1r1as la5 C;:isas de Bolsa por cuerlt3 propia. 
Las Casas de Bolsa no podr<.ln utdizar. P<.Jr;...i rc.ill¿_o.r L'Sto.s operaciorH~s. valores o recursos de 

su cl1entela 
Las Casas de Bolsa en caso de no tener posic1ón propia suficiente para liquidar las 

operaciones. podrán obtener de tas instituciones que seiiales el Banco cie México en préstamo 
o en reporto los valores o efectivo necesarios para dicha l1quidac1ón. 

Las Casas de Bolsd solamente padrón tener pendientes de liquidar en el extranjero 
operaciones de éste tipo. hosta por un monto que no cxced2 ni 30°/c de su Capital Global. 

INFORMACION. 
Las Casas de Bolsa debcr3n informar a la Bolsa lns oµer;ic1ones 

.. ----··-------·-·------
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/.12 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES. 

CARACTERiSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES. 

BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA. 

AUTORIZACIÓN Circular telefax 88/88 del Banco de México y circular 10/110 de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

EMISORES Sociedades Nacionales de Crédito (Banca Múltiple) o arrendadoras 
Financieras. 

VALOR NOMINAL Será de S 100.00 o múltiplos en la fecha de emisión. En la fecha 
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vencimiento de cada período mensual de interés, el valor nominal se ir incrementando 
con la diferencia positiva que resulte de restar al monto correspondiente o los intereses 
que deba pagar la emisora conforme al titulo emitido, la erogación neta del monto de que 
se trate. menos las cantidades que en su caso, la emisora cubra a 1 tenedores en ese 
mes. 

PLAZO Mínimo 3 años 
INTERÉS Se calcularán sobre el valor nominal origm.al o <?lctualizndo y será 

pagadero por mensualidades vencidas. 
ADQUIRIENTES Personas fislcas y Morales. 
AMORTIZACIÓN Se amortizan en pagos mensuales vencidos cuyo monto será igual a la 

cantidad positiva que resulte de restar a la erogación neto del rnes que se trate. el 
momento de los intereses del rnismo mes que se causen. Jos pagos se efectuarán el 
mismo día que se cubran los intereses. La en1isori"l podrá efectuar amortizaciones en la 
fecha en que se cubran los intereses por cantidades equivalentes a la diferencia positiva 
que resulte de restar al monto correspondiente .:1 ros intereses ciue periódicnr11ente deba 
pagar la emisora, la erogación neta del mes de c¡ue se tr.:ite L~ ern1sora se reserva el 
derecho de reernbolso total o parc1;il .:int1c1p.-::1do. 

CUSTODIA. Banco de México. 
REGIMEN FISCAL Los mtcrescs esta1~rn cxL~ntos de :rnpucsro tanto para personas 

físicas como para niorales. 1ncx1cnnas y el ¡ 5:>.~ pa1;1 t:xtr.-::1nJcros El ingreso estara 
excento de irT1puesto cuando l:J ena¡en8c1on .se r•.!;1!1ct: titr:1vcs d'2" Bolsa para pc~rsonas 
físicas y Mora tes. 

TIPOS DE BONOS. Se en11t1rán 2 c!:Js1::.~s de~ bonos. Uno par~ personas físicas. sociedades y 
asociac1ones civiles. asi corno ras dcrncls person3s rnorales con fines NO lucrativos a 
que se refiere el titulo de la Ley del lrnpuesto sobre la Renta. Y otrél para personas 
Morales con fines lucr.-::it1vos. asi como dependencias de los gobiernos Federal y Estatal, 
Municipios, Org;:imzacrones Descentralizadas y empresas de Participación Estatal. 

MERCADO SECUNDARIO !...os tJOnos inscritos en t~I RelJfStro NacionLJI de Valores e 
fnterrned1anos podrán colocarse dircct<'l.mente por !a Institución emisora a través de Casas 
de Bolsa. en este últrmo c:.Jso, deberó expedirse ún1c.:irnentc a favor de las propias Casas 
de Bolsa. 
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BONOS DE RENOVACIÓN URBANA DEL DISTRITO FEDERAL (SORES) D.F. 

TIPO DE VALOR. Títulos de crédito expedidos para canalizar apoyo a la reconstrucción 
de viviendas, después del sismo de Septiembre de 1985. 

EMISOR Gobierno Federal. 

VALOR NOMINAL. S100.00 

FECHA DE EMISIÓN. 12 de Octubre de 1985. 

PLAZO DE AMORTIZACIÓN. 12 Octubre 1995 
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TASA DE INTERES. Promedio de las tasas para depósitos bancarios a 90 días. vigentes en las 
4 semanas anteriores al pago. 

PAGO DE INTERES. Trimestralmente los días 12 de Abril, .Julio y Octubre. 

ADQUIRIENTES. Personas físicas con derecho a 1r1demnizac1ón por la expropiación 
decretada el 11 de Octubre de 1985 y personas físicas y morales en Ja 
Bolsa Mexicana oc Valores. 

AMORTIZACIONES. Se empezaran a pagar después de 3 aílos de gracia en anuaildades 
vencidas, las primeras 6 po;- el 14%:i cada una y la Ultima anualidad por el 
1.6% ( 1988/ 1995). 

CUSTODIA. Banco de rv1éx1co 

RÉGIMEN FISCAL. Los intereses estc=in exentos de irnpuesto para personas fisicas como para 
personas morales mexicanas y el 15°/o pura extranjeras.El ingreso estará 
exento de impuesto cuando la enajenación se realice através de Bolsa 
para ambas personas. 
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pETROBONOS DÉCIMO QUINTA EDICIÓN. 

EMISIÓN. 

MONTO. 

FONDO COMÚN DE GARANTÍA. 

RESERVA DE GARANTÍA. 

No. DE BARRILES POR BONO. 

1988 (25 de Abril de 1988). 

800 mil millones de pesos. 

28' 891' 558 Barriles. 

3' 51 O' 000 Barriles. 

0.29226947 

PRECIO MÍNIMO DE GARANTÍA DEL BARRIL EN COLOCACIÓN 
y LA AMORTIZACIÓN. 15.00 Dólares. 

PRECIO DE COLOCACIÓN VALOR NOMINAL. s 10,000.00 

PARIDAD DE COLOCACIÓN. 

FECHA DE AMORTIZACIÓN. 

2,281 .00 (diario Oficial 2 Abril 1988). 

25 De Abnl de 1991 

VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES. Vencimiento el día 24 y pago los días 25 de 
cada mes a partir de 25 de .Julio de 1988. 

RENDIMIENTO MÍNIMO GARANT/Zf:\00 Será pagadero en forma mensual conforme al 
siguiente procedimiento: 

21 

A) Nacional Financiera revisará trimestralmente los d1as 20 o hélbil élnterior de los meses: 

PLAZO. 

Enero, Abnl, Julio y Octubre de cada año, la tasa básica sobre la que se pagará 
mensualrnente, el rendun1ento y la dara a conocer 25 días antes del vencimiento del 
cupón. 

B) La tasa basrca sera El promedio rnensual de !a tasa Libar a 6 rnescs que 
corresponda a la fecha de rev1s1on más 2 puntos. 

C) El pago mensual de interés se determinará multip/1c3ndo entre sí las siguientes 
cantidades. El factor rnensual de interés que será el coeficiente de dividir la tasa de 
referencia enlre 12 por el contenido de petróleo por el precio m1cial del barril por el tipo de 
cambio controlado i:-eso/dó/;Jr, un día h~bJf <-lnterror él Id fechZJ ele p;Jgo. 

3 Ar1os 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morare~; 

AMORTIZACION Se cons1dcrarél el precio proined10 ponderado del periodo del 10 de 
Marzo al 1 O de Abril de 1991 que haya observado la cotización del petróleo de exportación 
para el contincnrc arncrrcano. 

REGIMEN FISCAL. Los intereses cstaré'~n exentos dr:: 1rnpuestos tanto para personas físicas 
como para rnorales. El ingreso estar.3 exento de 1rnpuesto cuando ra enajenación se 
(ealice a través de Bolsa para personas Físicas y Morales. 
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIOS AMORTIZABLES. 

TIPO DE VALOR. Son titulas de crédito nominativos emitidos por acciones 
bursátiles, Casa de Bolsa, con base en bienes inmuebles, terrenos, 
construcciones, instalaciones fabriles lugares de exhibición de productos 
y espacio para estacionamiento. 

EMISORAS. Empresas inscritas en la sección de valores del Registro Nacional de 
valores e Intermediarios y Bolsa Mexicana de Valores. 

VALOR NOMINAL. S 10,000.00 

PLAZO. 3 Arios. 

RENDIMIENTO MÍNIMO GARANTIZADO. 
Se calcula mensualmente, y se paga en forma trimestral sera vanable_ 
Estará en relación con el índice nacional de precios al productor de los últimos 12 meses 
anteriores al mes que se coloquen. Asi como con la tasa de rendimiento de los CETES a 
plazo 91 di as. vigente al 40. día hábtl anterior al término de cada mes y computado a 
partir de la fecha de emisión de los ce1i1ficados de partic1pac1ón inmobiliarios. 

POSIBLES ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales de nacionnlidad mexicana o 
extranjera. Instituciones de Seguros, y Fianzas Almacenes generales de depósito 
Arrendadoras Financier<:is, y Uniones de- crédito. Fondos (je pensiones, .Jubilaciones y 
primas de Ant1gUedad. sociedades de inversión. 

VALOR DE AMORTIZACION. s~a dei 80'":'0 del 1rnporte que resulte n;ayor de Aplicar al valor 
base del inmueble tTiatcria de la ern1sión. la tasa que resulte de aplicar el [ndice Nacional 
de Precios al Productor sector secundario. rama, construcción. correspondiente al último 
mes publicado a la techa de vencimiento de la emisión rnediante el procedimiento de 
dividir dicho indice correspondiente a ese rnes, entre el mismo indice correspondiente al 
Ultimo mes publ1cé3do ut1l1zado en la fecha de crnisión y n1ultiplic<3r dicha tasa por el valor 
base del inmueble materia de la emisión. 

CUSTODIA. S.D. it-JOEVAL 

RÉGIMEN FISCAL Los intereses estnran excntoJ de 1rnpuesto tanto para personas 
fisicas corno para rnorates rnex1canas y el 1 5 para e.xtran1eros. E! ingreso est<::lr.3 
exento de impuesto cuando la enajenac1on !>C realice a travós de Bolsa pora 
personas físicas y morz.iles. 

MONTO DE LAS E~..-1.ISIONES. El monto non1m~l será tijado rr1ediante dictarnen que formúle 
previo pentaJe que practique de los bien (s) fide1com1tados matena de es;:.i ernisión en el 
Banco Nélcional de Obras y Servicios Públicos. 

COTIZACION EN EL MERCADO. Ei fiduciario tnrnestralrnente dara a conocer al valor teórico 
de los cer11ficacJos. efectuando el avalúo del inmueble base de la emisión y dividiendo el 
80%> del importe del avalúo entre el número de titulas emitidos 
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CERTIFICADOS DE PLATA ( CEPLATA ). 

AUTORIZACIÓN. Plata "877-1 (Agosto de 1987). 
TIPO DE VALOR. Certificado de Participación Plata. 
EMISOR. Banca Cremi. 
VALOR NOMINAL. S 100.00 
PLAZO. 30 Años. 
POSIBLES ADQUIRIENTES. Personas fisicas y Morales nacionales o extranjeras, 

sociedades de Inversión. Instituciones de Crédito, seguros. Fianzas Y fondo de Ahorro Y 
de Jubilación 

CUSTODIA Estaran depositados en la s D.INDEVAL. 
RÉGIMEN FISCAL. Personas Físicas, El ingreso está exento de impuesto, siempre y 

cuando la enajenación se haga a través de Bolsa. 
MÍNIMO DE OPERACIÓN Un certificado de Plata. es decir. 100 onzas de TROY. 
FONDO COMÚN. Constituido por 30,000 ce111ficados de Par1icípación ordinarios. 

Seran nominativos Seré:n no arnortizables. 
Cada certificado tendra derecho a Una paiie ali cuota de 100 Onzas. 
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CONSTITUCIÓr\J DEL FIDEICOMISO. Irrevocable. Fideicomitentes. Banco de México, 
industna Minera México. S A de C.V. e lndustnas Pcrloles, S.A. de C.V. 
fiduciaria. Sanen Crern1, S.N.C. fidc1com!sélrios. Lns personas fis1cas o morales que 
adquieran estos certiticados 

CONSTITUCIÓN DE PATRIMONIO. "' Banco de México 1.800.000 Onzas que representan el 
SOS.O. "'lndustnal Minera México 600,000 Onz;ts que representar. el 25~·0 Industrias 
Pe1loles, 600,000 Onzas que representan el 25°/a. El p3tnrnonio se podrá incrementar por 
futuras aportaciones que realicen los fide1cornitentes. 

PARÁMETRO DE FLUCTUACIÓN. 1 0°;0 sobre la última operación registrada en Bolsa. 
MERCADO PRIMARIO. A traves de Casas de Bolsa y Sociedades Nacionales de Crédito 

Autorizados por el B.-:inco de México 
PUJAS O 05 de Dólar o su equivalente en pesos mexicanos. 
LOTES DE OPERACION 100 Onzas y sus rnlll11plos. 

NOTA. En e.aso dt:i quo un 1nvnr::>1oni::>ta quiera c;1n¡n;.i1 ::>us. Cm11íic;ados s.o h;na h<ista despues do 10 anos. 
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OBLIGACIONES HIPOTECARIAS Y QUIROGRAFARIAS. 

Hipotecarias. Son títulos valores emitidos por sociedades anónimas y están garantizados 
por hipoteca_ ante notario al pactar la emisión. La hipoteca es sobre los bienes inmuebles de la 
empresa emisora 

Quirografarias. Valores ernitidos por sociedades anónimas. están garantizadas por la 
solvencia económica y moral de la empresa respaldada por los activos. 

Emisor. 

Garantla. 
público. 

hipoteca. 

Es la propia sociedad anónirna con objeto de captar recursos. 

Hipotecaria. Los bienes inn1uebles en el rnornento de pactarse la emisión ante notario 

Quirograf3nas. La constitución es con todos los bienes activos de la empresa sin 

Valor Nominal. 
vida de ta emisión. 

100 y 1,000 o rnúltiplos de este por lo común. Interés Bruto. Durante toda la 

Liquidación o Redención. Mediante amortizaciones que se determinan desde el inicio de la 
emisión. Las amortizaciones por sorteo. fiJas y anticipadas. 

Formas de la Emísión. 
En serie. otorgan los mismos derechos y en la misma proporción a sus poseedores. 

Tenencia. Norninativas. 

A Plazo. De 5 a 20 Años generalmente. 

Pago de Intereses. Se hace en forma trimestral contra cupón. 

Instrumentos de Captación. Sociedades anónimas ( no crediticias). 

Nota Este tipo do valores EN EL. MOMENTO DE SU EM1S10N requieran representante c::omün. para k>s obligacionistas ante la empr~ 

emisora. Esto represontanto puede !>Or lnstituc1ón de Cflffi,ito o Casa do Bolsa. 



OBLIGACIONES CONVERTIBLES. ( LGTOP 210 BIS). 

TIPO DE VALOR. Son las obligaciones que en un plazo determinado en el acuerdo de 
emisión se canjeará por acciones de la misma sociedad emisora. 

EMITIDAS POR. 

PLAZO. 

INTERES BRUTO. 

sociedades Anónimas. 

De 5 a 1 5 Años por lo general. 

Constante o ajustable a la tasa de mercado. 

PAGO DE INTERESES. Trimestral o semestral. 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales. 

CUSTODIA. S.D. INDEVAL. 

REGIMEN FISCAL. Los intereses estarán exentos de impuestos tanto para personas físicas 
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como para personas morales mexicanns y extranjeras un 15~0. El ingreso estará exento de 
impuesto cuando la enaJenac1ón se realice a traves de Bolsa para persona física o moral. 

GARANTÍA. Hipotecario o Quirografario. 

AMPARADAS POR. El importe convertible en acciones depositado en Tesorería. 

TENENCIA. Norn1nativzi 

LIMITANTE. Las obligaciones convertibles r.o podra ser colocadas en la conversión 
bajo la par. 

FORMA DE EMISION. 
proporción. 

En sene o masa. otorgan los mismos derechos y en la niisrna 
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIBLES. 

TJPO DE VALOR. Obligaciones subordinadas convertibles en Certificados de Aportación 
Patrimonial serie B. 

EMISOR. Sociedades Anónimas. 
PRECIO DE COLOCACIÓN. N S 11 ,000.00 
PLAZO. 5 arios a partir del 06 de Febrero de 1987. 
TASA DE INTERESES. Se elegirá corno base la tasa más alta de: 

A. El rendimiento neto para los depósitos Bancarios para personas físicas de 
30 a 355 días. 

B. El rendimiento neto para los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento a 3 
rneses para personas físicas. 
C. la tasa de rendimiento neto equivalente a la de descuento de los CETES 
a 28 días y 91 días según la última tasa de descuento de colocación primaria. 
D. La tasa de rendimiento neto para personas físicas de aceptaciones Bancarias a plazo 
de 28 y 91 días. La tasa de rendimiento neto sera la que se resulte mayor de multiplicar 
la Tasa base por 1.035%) o de adicionarse 2.5 puntos porcentuales sin que el resultado 
sea superior en más del 5'~/º a la tasa base, a la tasa de rendimiento se le adiciona el 
2.52°/o para obtener la tasa bruta. 

FECHA DE PAGO DE LOS INTERESES. Se revisará cada mes y se pagara 
trimestralmente Jos días 6 de los meses de: Febrero. Mayo, Agosto Noviembre o al 
siguiente día hábil si alguno de ellos no lo fuera. 

ADQUIRIENTES A. Personas Físicas o morales de nacionalidad extranjera mexicana 
B. Instituciones de Seguros y Fianzas. 
C. Fondos de pensión y primas antigüedad. 
D. Sociedades de lnversion 
E. Almacenes Generales de Depósito Arrendadoras Financieras y Uniones 

de Crédito. 
AMORTIZACIÓN. Las obl1gaciones que no se::in convertidns serón arnortízadas en efectivo y 

su valor nominal al final del período de vioenci;1 de l:i emisión (el 6 de Febrero de 1992). 
CUSTODIA. S D. INDEVAL. 
RE.GIMEN FISCAL. Los rn!ereses estaran exentos de unpuestos t3nto para personas físicas 

como para personas morales rnexicanéls y el 15'~0 extran1er3s. El ingreso estara 
exento de impuesto cu<Jndo la ena¡enac1ón se rc.:llice <i !rGvés de Bolsa p3ra personas 
físicas y n1orales. 

TERMINOS DE LA CONVERSION. 
A. Se puede e1ercer el derecho en cuzilqu1era de las fechas de pago de intereses 
B. Para efectos de valor de la conversión de Jos certificados se tomará el 
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promedio de los precios aianos ponderLJdos de cotización en lü Bolsü Mcxicüna de 
Valores de los llltimos 15 días previos a la fecha de ccnvers1ón y al prorneoio asi obtenido 
se le resta un 2SS/o sr la conversión se t..~fectúz:i dur3nte los 2 primeros años o en un 20°/0 
si la conversión se efectúa posteriormente. 

LIMITANTES DE LA CONVERSION 
Sólo podran e1ercer el derecho de conversión los titulares. de las obligaciones que puedan 
participar en el capital de sociedades nacionales de Crédito por Jo tanto, no podrán 
ejercerlo personas tísicas o rnor<iles en cuyos estatutos figure la cláusula de exclusión 
de extranjeros 
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1.13 INSTRUMENTOS DE MERCADO DE DINERO. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. 

TIPO DE VALOR. 
EMITIDAS. 
ACEPTADAS. 

Letras de Cambio. 
Empresas l\i1edianas y Pequeñas. 
Instituciones Nacionales de Crédito, con base a créditos que éstas dan a 
~quellas. 

VALOR NOMINAL. S 100,000.00 
PLAZO MÁXIMO. 180 Días. 
ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales 
CUSTODIA. Será en el INDEVAL mediante constancias de depósitos. 
REGIMEN FISCAL De acuerdo al artículo 125 de la LISR ta ganancia de capital se considera 

interés por lo tanto, esta sujeto la retención del 1.4~'0 anual izado sobre el monto de la 
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inversión tanto pnra personas físicas y 1norales residentes en México del 15º/o sobre el 
rendimiento para los extranjeros 

COLOCACIONES PRIMARIAS. A través de lé:lS Cüs<Js de Bolsa. 
ENDOSO DE DOCUMENTOS. Endosaaos en blanco en pod~r de 18 s1tuac1ón aceptante para 

facilitar su colocación. 
CONCILIACION DE LAS OPERACIO~<ES. De 14 ¡¡-¡ 5.30 Hrs, en el !ocal que p3ra tal 

efecto destine el !NDEVAL. 
LIOUIDACION DE OPERAC!Or"JES El din hab1l siguiente en la Bolsa. 
REPORTOS. Las Casas de Bolsa padrón efectuaí oper;::iciones de reoorto sobre aceptaciones 

bzincanas. ya sea entre ellas rnisrnas o con sus clientes. 
PLAZO DE REPORTO De 1 3 45 di as 
LAS OPERACIONES :=.sTÁN RESERVADAS;... C~s¡4s d0 Bols3, de Cornpra. Venta 

y reporto 
OPERACIONES CON CASAS DE BOLSA Y CLIENTELA Se n:-por1arán a rnás tardar a las 

13:00 horas en la Bolsa. 
OPERACIONES FUERA DE BOLSA. 

y clientela 
St:~r<'.in Unicarncnte entre Cé:lsas de Bolsa 



p 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL. 

AUTORIZACIÓN. (SONDES) Inició el 15 de Octubre de 1987. 

TIPO DE VALOR. Títulos de Crédito negociables Y cargo del Gobierno Federal. 

VALOR NOMINAL. S 100.00 o múltiplos. 

PLAZO. Un año rninimo, no hay máximo. 

TASA DE INTERES Para cada período ser.á la mayor de las 3 que se indican, 
... La tasa anual de rendimiento de Cetes a 28 dias 
• La tasa Bruta de interés. para personas morales en pagares liquidables 

al vencirniento a 30 días, equivalente a 28 días. 
*La tasa bruta de 1nterós para personas morales en depósitos a plazo fijo de 30 días, 
equ1vnlente a 28 dias 

PAGO DE INTERES 28 cli;_¡s 

ADQUIRIENTES. PersonCJs Físicas y Morales 

CUSTODIA. Banco de México, 

RÉGIMEN FISCAL. Los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal, están exentos de 
irnpuesto tanto para personas físicas como para PERSONAS MORALES RESIDENTES 
EN MEXICO Y EN EL E:XTRAN.JERO 

BASE DE COLOCACION. Precio 

COLOCACIÓN A oase de Subastas. podrán o no devenga interés quedando facultada la 
Secretaría de Hacienda y Crcdito Públlco, para colocarlos a Descuento bajo par. 

EMISOR. Banco de México. 
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CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN. (CETES) 

PRIMERA EMISIÓN. 1" de Enero de 1978. 5 mil millones a 91 días a vencimiento. 

EMITIDOS. 

AGENTE. 

Por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

Banco de México actúa como agente exclusivo para la colocación. 

VALOR NOMINAL. 

PLAZOS USUALES. 

ADQUIRIENTES. 

AMORTIZACIÓN. 

s 10.00 

7. 28. 91 y 182 días. 

Personas Físicas y Morales. 

Al vencimiento. 

DEPOSITO EN CUSTODIA. Depósito Central en el Mercado de México. 

RÉGIMEN FISCAL. Los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal están exentos de 
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impuesto tanto para personas físicas y morales residentes en México y para extranjeros. 

COTIZACIÓN. En térrninos de tasa de descuento anu;:-il 

INTERMEDIARIOS. Las Casé1S de Bolsa. rned1ante cornpr.:i vento y reporto. 

COMISIONES No se cargan corn1s1oncs. ~u utll1c.lad es por d1ferenc1al. 

REPORTOS El plazo r'v1inimo es de 1 dia y M8x1rno 45 ciías. renovables por lapsos no 
menor de 1 O di.:Js 

CLASES DE OPERACIÓN Compra Vi-::!nta y Repo1io. 

CONCENTRACIÓN DE OPERACIONES. Entre CnsLJs de Bolsa deberá hacerse en Bolsa. 
Entre casas de Bols3 y cl1entel.:--:1 se efectuara tuera de Bolsa. 

OPERACIONES RESERVADAS A Cas8S de Bolsas. 
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PAGARÉS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN ( PAGAFES ). 

TIPO DE VALOR. Títulos de Crédito negociables y a cargo del Gobierno Federal. 

EMISOR. Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

EMITIDO EN DÓLARES (E.U.). Pero se consigna pagar en moneda nacional 
equivalente a dólares. 

TIPO DE CAMBIO CONTROLADO. El día hábil inmediato anterior. 

VALOR NOMINAL. $ 1,000 dólares. 

PLAZOS. Hasta 182 días con tasa de descuento. 

PLAZOS ARRIBA. De 180 días con interés contra cupón. 

PAGO DE INTERE.S. En l\/loneda Nacional a tipo de cambio de equilibrio. 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales. 

CUSTODIA. Se llev¿ira en el Bonco de MCxicu al igual que los CETES. 

RÉGIMEN FISCAL. Los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal están exentos de 
impuestos tanto para personéJs físicas y morales residentes en México y para extranjeros. 

COTIZACIÓN A LA COLOCACION Bajo !a par, .3.rnb.:J la par, valor norninal. 

COLOCADOR Banco de Mex1co, zitravt~s ele Casas cie Bolsa e 1nst1tuciones de Crédito. 

BENEFICIO A LOS lNTERMED!1'.:l..RIOS. ?or d1ferC'nc1a!es de precio. 

MERCADO PRIMARIO. Banco de i\r1ex1co. C;is<:.!S de Bolsa. J11stituc1ones 
de Cred1to (subasta srrnllor .::1 los CETES) 

MERCADO SECUNDARIO Entrl~ Casas de Bolsa, en la Bolsa Mexicana de Valores. 

TIPOS DE OPERACION. Ccntodo, valor rrnsn10 día, repartos. 

OPERACIONES DE rv-10STRAOOR. L :1s ope1 ~1c1ones que l.:lS Casas de Bolsa celebren con el 
publico mvers1onista fuera de ta Bols.3, 5e cons1der~H1 realizadas através de la misma. 

REPORTO. L<'1s Casas de Bolsa no padrón actu<Jr como reportadoras salvo, con Banco 
de México y Otras casas. Los plazos de reporto pact.3do en dólares, no deben ser 
mayores de 45 días y tratándose de moneda n<icionaL no debe ser de 7 días. 
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PAGARÉS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO. 

AUTORIZACIÓN. Circular 101106 de la Comisión Nacional de Valores. 

TIPO DE VALOR. Títulos de Crédito expedidos por instituciones de Crédito. 

EMISORES. Instituciones de Banca Multiple. 

VALOR NOMINAL. S 100.000.00 o rnultiplos. 

PLAZO. 7 días 1,3,6,9, y 12 meses. 

PAGO DE INTERÉS. Devengan intereses a la tasa que libremente determine la institución 
emisora. pagaderos al vencimiento 

POSIBLES ADQUIRIENTES. Personas Fis1cas y Morales. 

CUSTODIA. Banco de f1-...iéx1co. 
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RÉGIMEN FISCAL. De acuerdo con el artículo 125 de la LISR La ganancia de capital se 
considera interés, por lo t<into. está sujeto a retención del 1.4°/o anualizado sobre el monto 
de la inversión. tanto p¡-ira personas físicas como para rnorales residentes en México y del 
15~-0 sobre el rendimiento para Jos extranjeros. 

CONCERTACIÓN DE OPERACIONES. Entre Cns<:1s de Bolsa deberó hacerse en Bolsa. entre 
Casas de Bols3 y clientela se etectuar;]n fuera de Bolsa. 

TIPO DE OPERAC!GN Cornpr3 Vcntci y reporto en térrn1nos de v0!or nommzil y t.:!sa de 

PUJA. 

rend1m1ent0 y t.:isa de descuento pact<Jd.:J expresada en términos porcentuales cerrada a 
dos decrrn<ilcs 

De un ccntes1mo sobre Ja tasa de rend11niento Y/ O descuento. 

ARANCEL POR OPERACIÓN EN BOLSJ\. 0.01 '% .:rnualizado. 

·-----------------------
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PAPEL COMERCIAL. 

AUTORIZACIÓN. Circular 1 O J 118 de la Comisión Nacional de Valores. 

TIPO DE VALOR. Son Pagarés suscritos por sociedades anónimas Mexicanas, 
denominados en moneda nacional, destinados a circular en el Mercado de valores. 

EMISORES. 

VALOR NOMINAL. 

PLAZO. 

ADQUIRIENTES. 

CUSTODIA. 

Sociedades Anónimas Mexicanas. 

s 100.000.00 o sus Multiplos. 

15 dias Mínimo, 360 días Máximo. 

Personas Físicas y Morales. 

Será manejado por el S.D. INDEVAL. 

RÉGIMEN FISCAL. De acuerdo con el artículo 125 de la LISR la ganancia de capital se 
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considera interés y por lo tanto. esta su1eta a la retención del 2~/º anualizado para personas 
físicas y sociedades de inversión. 1 .4º/o anualizado para personas morales ambas 
residentes en México sobre el monto de la inversión y 15%> sobre e 1 rendimiento para los 
extranjeros. 

COTIZACIÓN. Se cotiz~uan a tasa de descuento 

MONTO. Abierto, dependiendo de la situación financiera. de cada empresn,. 

TIPO DE OPERACION. Serán de Compra Venta y de depósito en administración, asi como de 
reporto cuando se trate de papel corncrcral av.:-iléldo por instituciones de Crédito. 

COMISIÓN POR COLOCACIÓN SO INOEVAL. 1 (uno 21 mi\L::ir) sobre el monto de la emisión 
entre 360 por e! plazo. 

PARTICIPANTES. Las CGsas de Bolsa en ningún caso. podrán celebrar operaciones de 
compraventa con rend1rn1ento garantizado. únicamente podréln realizar operaciones 
por cuenta propia durante 13 colocación pnmana de los títulos, sin que la tenencia pueda 
exceder de 5 dias habiles y en las que se celebren por cuenta de su clientela podrán 
efectuarse fuera de Bolsa y se consideraran realizadas a través de la misma, siempre que 
los términos del rcnlnmento 1ntenor de la prop13 Bolsa lo permiton. 



pAPEL COMERCIAL INDIZADO 

AUTORIZACIÓN. Circular.10.133 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

TIPO DE VALOR. Son pagarés suscritos por Sociedades Anónimas Mexicanas, 
denominados en Moneda Nacional e indizados al dólar E.U. y destinados a circular en el 
Mercado de Valores. 

EMISORES. 

VALOR NOMINAL. 

PLAZO. 

Sociedades Anónimas Mexicanas. 

Será de S 100.00 o múltiplos, no se operan picos. 

15 dias mínimo 360 dias rnáximo. 

RENDIMIENTO ADICIONAL. Será la ganancia cambiaria que resulte de la variación del tipo de 
cambio libre de venta de dólar E.U. entre la fecha de emisión y la de vencimiento, 
cuando ésta sea positiva, Resultará de multiplicar el valor nominal de los títulos, por el 
cociente resultante de dividir el tipo de e vigente en la fecha de la emisión y 
restar la unidad. 

ADQUIRIENTES. Las Casas de Bolsa en ningún caso podrá celebrnr operaciones de 
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compraventa con rendimiento garantizado, y únicamente podrán realizar operaciones por 
cuenta propia durante la colocación primana de los titulas sin que la tenencia pueda 
exceder de 5 días hábiles, 

CUSTODIA. Sera manejada por la S.D. INDEVAL. 

RÉGIMEN FISCAL. De acuerdo al artículo 125 del LISR la ganancia de capital se considera 
interés y por lo tanto está sujeta a la retención del 2';-'o anuahzado para 
personas físicas y sociedades de inversión. el 1.4%:i anualizado para personas morales 
ambas residentes en México sobre el monto de la 1nversion y 1 S~S sobre el rendimiento 
para los extranjeros. 

COTIZACIÓN. Se cotizarán C3 t3sa de descuento 

MONTO. r'\bierto, dependiendo de la s1tuac1án financiera de cada Empresa. 

GARANTÍA L¿s Ernpresas debcran generar un flujo suficiente en dólares. E.U. o en su 
defecto. mantener cuentas por cobrar en dict13 rnoneda. sirnilares en plazo y supenores 
en monto a las ernisioncs de papel comercial. con el objeto de hacer frente al pago de los 
compromisos f1nanc1eros derivados de dichas crn1siones. 

TIPOS DE OPERACIONES. Ser~n de con1pravento y depósito en administrnción. así como de 
reporto cuando se trate de papel comercial avalado por instituciones de crédito. 

T!PO DE CAMBIO. Libre de vent<:l en dólares USA. que publique la Bolsa, o el aplicable para 
calcular el equivalente en moneda nacionLII de los TEBONOS, el siguiente día 
hábil anterior de las fect1as de emisión y vencimiento de los pagares respectivamente. 

COMISIÓN POR COLOCACIÓN S.D. INDEVAL. 
la emisión entre 360 por el pinzo. 

1 ~·O ( uno al Millar) sobre el monto de 
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BONOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN ( TEBONOS ). 

AUTORIZACIÓN. Circular 1 O 1 123 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

TIPO DE VALOR. Son títulos de crédito negociables, documentados en dólares (E.U.) 
otorgados al Gobierno Federal, en el que se consigna que su pago se efectuará en 
moneda nacional al tipo de cambio libre. 

EMISOR. Secretaría de Hacienda y Crédtto Público. 

VALOR NOMINAL. 1,000 Dólares (E.U.) o múltiplos de esta cantidad. 

PLAZO. 6 rneses y submUitiplos de 7 días. 

RENDIMIENTO. Los titulas a 6 rncses a menos no devengaran intereses y serán 
colocados a descuento, aquellos que sean a plazo mayor podrán devengar intereses 
pagaderos por periodos vencidos. 

PARA EL PAGO DE INTERÉS Y EL PRINCIPAL. 
Será el pron1edio aritmético de las cotizac1ones del tipo de cambio libre de 
venta de dólares (E.U.) que la Bolsa Mexicana de valores calcule y publique el segundo 
día hábil a la fecha del pago de ir.terés o del principal. 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Mor:'lles. 
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CUSTODIA. En todo tiempo se mantendrá en depósito centralizado en administración 
en el Banco de México por cuenta de los tenedores. 

RÉGIMEN FISCAL. Los instrumentos ern1tidos por el Gobierno Federal estan exentos de 
impuesto tanto para personas físicas como pélra rnoralcs residentes en México y para 
extranjeros. 

COTIZACIÓN. Los bonos que no devenguen interés serán cotizados en Bolsa en 
términos de tasa a descuento reterida a su valor nominal en Dólares (E.U.). aquellos que 
devenguen interés se cotizarán en términos de dólares (E.U.) sin embargo, todas l<Js 
liquidaciones y pagos se efectuaran en Moneda Nacional 

COLOCADOR. Banco de México a través de caso.s de Bolsa e instituciones de Crédito. 

TIPO DE OPERACION. Compra¡Venta. Reporto o depósito de títulos en ad1n1r11stración. 

TIPO DE LIQUIDACIÓN. Valor rnlsmo día y 24 horas. 

LOTES. Titulas con valor nominal de 5,000 dólares o múltiplos de esta cantidad. 

COMPRA VENTA Se expresarán en térrninos del valor nornmal de los titulas respectivos y de 
Ja tasa anual de descuento. ccrr3da a centes1mas 

POSTURAS Y HECHOS DE REPORTOS Se expresaran. señalando el valor nominal, precio 
un1tano, precio total de los m1smos. premio en t0rmmos de por ciento anual cerrado a 
centésimas y el plazo en nUrnero de días naturales. 
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eoNOS A.JUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL ( AJUSTABONOS ). 

AUTORIZACIÓN. Circular 101123 de La Comisión Nacional Bancaria y de valores. 
TIPO DE VALOR. Son títulos de crédito nominativos a largo plazo negociables, documentados 

en moneda nacional otorgados al Gobierno Federal. 
EMISOR. Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
AGENTE COLOCADOR. Banco de México a través de Casas de Bolsa e Instituciones de 

Crédito. 
VALOR NOMINAL. S 100,000.00 o múltiplos de ésta cantidad. 
PLAZO. 3 Años aproximadamente. 
RENDIMIENTO. Estarán referidos al valor de adquisición de los títulos y a la tasa de 
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interés que los mismos devenguen. Los intereses se calcularán aplicando una tasa fija al 
valor ajustado que tengan los bonos precisamente en la fecha de pago de los propios 

intereses. 
INTERÉS. Ser<=ln pagados al cierre de las operaciones el día ínrnediato anterior al dia de 

vencimiento de cada período de interés independienten1ente de la fecha de adquisición. 
Por lo tanto las operaciones de Compra-Venta tanto el importe de los intereses 
devengados y no pagaderos en n!gún período, quedaran incluidos en el precio pactado, en 
reportas, el reportados deberá entregar al reportado, el mis1no día que los reciba, los 
intereses pagados correspondientes a los titulas objeto del reporto. 

AJUSTE DEL VALOR DURANTE SU VIGENCIA. Se a1ustará penódicarnente incrementándose 
o disminuyéndose la suma correspondiente a su valor non1inal en la rnisrna Proporción en 
que aurnente o disminuya el nivel del "ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR" publicado por ~1 Banco de México. 

ADQUIRIENTES. Personas Fis1cas y 1\/\or;.:iles. 
CUSTODIA. En todo el tiempo se rT1<1ntcndrán en depósito centralizudo en 

administración en el Banco de México por cucnt3 de los tenedores. 
RÉGIMEN FISCAL. Los 1nstrurnentos t:1T11t1dos por el Gobierno Feder:::1l cst::in exento de 

imptiestos tanto P<lrél person:::lS tis1c:Js corno péHa rnorales residentes en México y para 
extranjeros . 

COTIZACIÓN. Se h3ra en túrrn1nos del precio unitario zil aue su es1ó dispuesto a adquirir o 
enajenar los títulos. 

LIQUIDACIÓN. Serán pagaderos en l.i C1ud~1d de Móx1co Distnto Federal. en las Oficinas 
del Banco de México por su véllor a¡ustado 

TIPO DE OPERAClON Podrán ser de cornpra¡ventn. ce reporto o de deposito ..:-n ndm1nistración 
LIMITANTES Las Casas dG B0Js¡1 en 111ni;:Jtn1 C.:::Jso podran celcbr.:i.r oper.:iciones de 

compra:venta con rendimiento qarzintizodo. Entre las Cnsas de Bolsa serán de 
compra:ventn y de rt.~porto contratándose en el piso c1e 13 Bolsa 

LOTES. Cien títulos o rnult1plos de ésta cant1daC 
POSTURAS Y HECHOS EN C01'v1PRAVENT;.,_ Se cxprcs.:irón en núrnero de t1tulos y 

en el precio unit::lrio de los n11smos cerrado a centavos 
POSTURAS Y HECHOS EN REPORTOS Se expresar scrl3londo: Núrr1ero de títulos. 

prec10 unitario. precio total. precio en terrntnos de porc1cnto anual cerrado a centésimas y 
el plazo en núrnero de dins na.turoles. 
Operaciones rcal1zildas en el extran1ero. a n1as tardar a las 13 horas del día siguiente 
hábil. señ.:ilancjo c1111sor¡i. cla~•e y c~1nt1dad de tilutos. élSi corno el precio de cada 
operac1on. 
La Bolsa Mexicana de Valores deberá incluir en sus bole1ines diana y 1nensual, las 
operaciones que se hayan con extran1eros. 



' 

l 

36 

1.14 CONFIRMACIÓN DE OPERACIONES. 

Las Casas de Bolsa confirmaran las operaciones realizadas con Jos intermediarios 
extranjeros por TELEX, o TELEFAX contra señalando el mismo día en que hayan sido 
concertadas. 

TIPO DE CAMBIO. 
Las operaciones que se celebren fuera del territorio Nacional, deberán pactarse en moneda 
extranjera. en cuyo caso Ja conversión a moneda Nacional, para efecto de registro en Bolsa. 
deberá hacerse de acuerdo a la cotización de compra o venta que para estas operaciones 
determine el Banco de México y sea dada a conocer diariamente através de la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

LIQUIDACION 
Las Casas de Bolsa determina sus operaciones de ventas através de las instituciones que actúen 
como agentes de transferencia con el intern1ed1ano extran1ero con quien se celebre la operación, 
o bien mediante abono en la cuenta de custodia de valores que la propia Casa de Bolsa 
Mexicana lleve a dicho intermediario. 
Mediante convenio de las partes, éstas operaciones podrán ser liquidadas por la S.O.INDEVAL, 
siempre que esta última haya contratado el servicio de custodia de Valores con alguna institución 
de Crédito domiciliaria en el pais donde opere el internediario extranjero. 

Las Casas de Bolsa liquidarán sus operaciones de compra en el ex1ranjero al recibir los valores 
negociados. Para este efecto. podrán mantener cuentas de cheques en instituciones que puedan 
dar el servicio internacionalmente de pagos 
Así mismo podrán mantener cuentas de Valores en Instituciones extranjeras para el solo efecto de 
recibir los titulas operados y su inmediato envío a la Casa de Bolsa, cuando las operaciones no 
sean liquidadas por la S.D. INDEVAL. 

ESPECIALISTA BURSÁTIL. 
Podrán actuar como intermediarios por cuenta propia. respecto de ros valores ~n que se 
encuentren registrados como especialistas en la Bolsa de Valores de que sean socios en los 
térrninos de la Ley del Mercado de Valores. 

TIPO DE OPERADOR ( Conceptos) 

Operador de Mesa de Mercado de Dinero. 
Lleva a cabo lé'Js decisiones de compra y venUl de los instrumentos de mercado primano, o 
secundario. reportas. posiciones en nesgo, etc 

Operador de Mercado de Dinero en el Piso de l;J Bolsa 
Sus funciones son. Realizar las operaciones en el piso de la Bolsa, que le son ordenadas por la 
Mesa de Dinero de la Casa de Bolsa. de la cual es apoderado para tal efecto. estas operaciones 
son: De viva voz. en Firrne o de Cruce 

Operador de rvlerc.:ido de C.:io1t<1!es en c·i F1~>0 etc 1.1 Bci:s;i 

Sus funciones son realizar operaciones en r.:d Piso de l<1 Bolsa. que le son ordenadas por la Mesa 
de Control de la Casa de Bolsa, de la cual es ~poderado pélra tal efecto, estas operaciones son: 
De viva voz. de Cruce. En Firme. De Carna y de Registro. 
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1.15 MESA DE DINERO. 

ORGANIZAClóN. 

son una parte de la operación de la Casa de Bolsa. Normalmente su titular: Director o Subdirector 
es el en cargado de las politicas, cuenta con el personal capacitado, promotores, que son los que 
tienen el contacto con los clientes. 
Los titulares de las mesas de dinero, junto con las políticas de los asuntos de alta dirección. toma 
las decisiones en el control de la posición que es propia de la Cas~ de Bolsa por no estar colocada 
de antemano con la clientela. 
para la Casa de Bolsa es aquí donde radica la in1portanc1a del Departamento de Promoción y 
llevar a efecto las operaciones. 

FUNCIONAMIENTO. 

Básicamente, la Mesa de Dinero de una Casa de Bolsa esta dividida en 2 áreas: 
A) Operaciones mismo día Que son aquellas que se realizan básicamente con la clientela a 

través del Departamento de Promoción y también Casas de Bolsa siempre que se oficialicen en 
Bolsa ese día. así podrán liquidarse dentro del sistema rnismo día. 

B) Operaciones 24 horas. Son aquellas que se realizan básicamente entre las Casas de 
Bolsa para liquidarse al día siguiente de pactadas. Estas áreas dependen de una dirección de 
operación que es la encargada de definir estrategias a seguir. 

ESTRATEGIAS OPERATIVAS. 

Estas varían de acuerdo al cornportarniento del mercado y son tan dinámicas como éste. 
básicamente. se pueden dividir en dos: 

a) Comprar posición a plazos medianos o largos si se prevé una baja en las tasas de interés. 
b) Comprar posición o instrumentos a corto plazo si se prevé un mercado alcista. 

1.16 OPERACIONES A PLAZO. 
TITULO TERCERO DEL REGLAMENTO INTERNO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

DEFINICIÓN 
La Cornpra-Vcnt<J de ·./31orcs en Bols3 será a pinzo cuando. en el momento de ser realizada, 

se pacte que su l1qutdac1ón. sera diferida a una fecha posterior a la que correspondería si la 
operación se hubiese renlizado al contado. 
VIGENCIA 

Plazo r>./lírwno: 3 Oias hi1bile:s 
P1CJzo Máximo. 360 Días naturales. 
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CONCEPTOS. 
precio Plazo. Al que se pacta en una operación de este género. 
precio Básico. Al último precio de las transacciones de contado registrado en Bolsa el día en que 
se celebre la operación. o el último día en que se hubiesen celebrado operaciones con ese mismo 
valor. (Se utiliza para el Cálculo del precio a plazo). 
precio de Mercado. Es el precio que se registre en operaciones de contado al cierre de las 
transacciones en Bolsa. (Se utiliza para calcular la garantía a entregar o a actualizar 
diariamente) 

PARTICIPANTES 
casas de Bolsa por cuenta propia o de sus clientes 

GARANTiAS. 
vendedor. 1 DOS/o de los títulos negociados . Cuando la operación exceda de 1 O días naturales. 
al tercer día hábil posterior .:il de concertada la operación, y al vencimiento de la operación si ésta 
es menor a 1 O días. 
Comprador. El importe de la operación a precio plazo menos importe a precio básico. más el 
5q.ó de ese último importe. En ningún caso este depósito representará menos del 10°/o del importe 
a precio plazo. Si la operación excede de 1 O días naturales lo depositará al 3er. día hábil 
posterior al de concertada la operación y si es menor de 1 O no depositara garantía y solo se 
liquidará la operación al vencimiento. 

DEPÓSITOS EN GARANTiA. 
Vendedor. En el INOEVAL a disposición de la Bolsa. 
Comprador. Si es en acciones. en el INDEVAL a disposición de Ja Bolsa. y s1 es en efectivo. en 
la Bolsa la cual los invierte. 

ACTUALIZACIÓN DE GARANTÍAS. 

En caso de que el precio de l'v1ercado de Valores ob1eto de la operación, o de los títulos 
entregados coino garantía por parte del comprador aumenten o disminuyan en 5°/o o más 
el comprador recibirá o incrementará sus garantias según corresponda. 

TIPOS DE LIQUIDACIÓN. 
Vencirn1ento. Al vendedor se le liquida t~n efectivo El co1nprado1· entrega el importe de la 

operación, y se le entregan los valores de la operacion y su garantía. 
Anticipada. Al vendedor se le liquida el efectivo. E! cornprador entrega el irnporte de la 

operación y se le devuelve los valores negociados y su Qdrantia. 
El precio de tiquid'3cion se calculara en base a 1n tasa de financiamiento originalmente pactada, 
aplicando la nueva r:ant1d.zld de dlas de operación 

DERECHOS 
Los derechos de los t1tu!os materia de !<J operación corresponderán al comprador a partir del día 
en que se pacte la oper<:lcton 

VALORES AUTORIZADOS. 
Los incluidos en el rnercado de Capitales excepto acciones de Casas de bolsa y Fondos de 
Inversión. 



S y PUJAS. 
LoTE rizno;is para cada instrumento en el mercado de contado. 
L..<lS .1utO 

oMISIONcS. 
~as autorizadas para cada instrumento en el mercado de contado. 

HORARIO DE OPERACIÓN. De 10:30 a 13:45 P.M. 
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CALCULO DEL PRECIO. 
se pacta aumentando _al_ precio Básico la tasa de rendimiento de CETES más 5°/o de tasa en el 

plazo deseado como rnax1mo. 

SANCIONES. 
cuando el agente comprador o el agente vendedor no cumplan con la entrega o incremento de 
las garantías. o la liquidación de las operaciones, la Bolsa suspenderá al agente incumplido para 
operar en el piso de remates, hasta en tanto cumpla con sus obligaciones contraídas. 

/.17 OPERACIONES A FUTURO. 
TITULO SEXTO DEL REGLAMENTO DE LA B0L5A MEXICANA DE VALORES. 

DEFINICIÓN. 
Es la Compra-Venta de vé:llores cuyo cumplimiento habrá de efectuarse en plazos 

prefijados. y que mediante l;i liquidación diaria de pérdidas y ganancias respecto a los precios 
corrientes de este rnercado y la constitución y mantenimiento de las garantías que se señalan 
permiten la desvinculación 1~ntre si de quienes pacten tales operaciones que concluyen no 
solamente fHl Jos r>l~zo::; convenidos, srno ant1c1padamente. ¿¡ trdvés de su liquidación por 
reversión o por diferencias. 

PLAZOS MAXIMO Y MÍNIMO 
Se podr.3n concertar operac1onPs para cada una de las tres fechas de venc1m1ento próximas a la 

contratación. dichos vencimientos no podrán exceder de un plazo m<?tximo de 185 dias. 
Las fechas de vencirnrcnto scr~ln los Lunes rnéls próx1!nos a los días 1 O de los rneses de Enero, 
Marzo, Mayo Julro, Sept1ernbre y Noviembre 

PRECIO ACTUAL. 
Es el precio prornedio pondcr,:ido de un v<J/or ~ un rnismo vencimiento a futuro, correspondiente a 
un día de operé.1C1ones CiJCJndo no haya operaciones en el dia se tomará nuevo precio actual si el 
precio de contado del valor aurnentD o disn1inuye 5~-0 <3 mas con respecto al día anterior. 

PRECIO DE CONTRATACIÓN. 
Es el precio convenrdo de cada operación a futuro. 
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VALOR ACTUAL. 
Es el precio promedio ponderado de un valor a un mismo vencimiento a futuro. durante los 3 
LJltimos di as de operación. 

TIPOS DE LIQUIDACIÓN 
Por reversión. Es la celebración de otra operación sobre lo mismos valores y vencimiento . 
pero en sentido ~nverso. y solo se cubrirá o re~_ibirá la diferenci~. entre el preci_~ actual del día hábil 
inmediato anterior. y el precio de contratac1on de la operac1on por revers1on. No se entregan 
valores. 
Por Diferencia Se entregará la diferencia que exista entre el precio actual y el valor. Solo la 
Bolsa podrá decretar la liquidación por diferencias en ésta liquidación NO se entregan valores. 
Al vencimiento. Consisten en la entrega de los valores materia de la operación por parte del 
vendedor y el pago del importe actual correspondiente al último día de operación. por parte del 
comprador, sin importar el precio pactado al celebrarse la operación. 

RENDIMIENTO. 
Los rendirnientos por la inversión de las garantías en efectivo sean entregados por la Bolsa a 
casas de Bolsa respectivas. la Bolsa recibirá parte de estos rendimientos de acuerdo a lo que 
establezca la C.N.B.V. ( 85°/o y 15~-0 respectivamente). 

LOTES. 
1,000 Acciones con independencia del precio de estas salvo en caso de ajustes por splits. 

suscripciones o capitalización en la que será de 1 OO. 

VALORES NEGOCIABLES. 
Serán autorizados por la C.N.B.V a solicitud de ta Bolsa. 
Tienen que reunir los siguientes requisitos. 
A) Gran bursatilldad. 
B) Diversificación entre et plJbllco. 
C) Presentar estabilidad en sus precios de relación con la tendencia del mercado. 
Podrán ser suspendidos de cotización cuando ya no reúnan los requisitos o cuando así lo 
considere la C f·J B V. o !a Bols;:i. 

SANCIONES 
1 S'o diario sobre los 1rnpo1tcs que haya dejado de cubrir, si se prolonga por más de 2 días la Bolsa 

por revers1on pos1c1ones que liberen garantías suficientes para cubrir el faltante. La Casa de Bolsa 
señalara a la Bolsa las posiciones a liquidarse. 

PARTICIPANTES 

Inversionistas y Co.szis de Bolsa por cuenta propia autorizndas por la C.N.8.V. 

POSICION EN CORTO 
Es la pos1c1on del vendedor que no está respaldada por una compra o plazo o futuro sobre el 
mismo valor. a diversos plazos o con un vencirniento anterior a la posición vendedora o que el 
cliente t1tuléJ;- no mantenga en depósito ante a la Casa de Bolsa. 

DERECHOS DE LOS VALORES. 
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corresponden al que tenga la posición en la Casa de Bolsa. 

GARANTÍA. 
será el 10°/o del importe actual tanto para el comprador como para el vendedor y su reinversión 
será diaria. 

DEPOSITO DE LA GARANTÍA. 
En la Bolsa Mexicana de Valores. 

PARÁMETRO. 
Precio primera operación por subasta sera precio contado + tasa de 25°/o de e~~ta tasa mas alta de 
90 o 180 días de depósitos bancarios, CETES aplicados de acuerdo al vencimiento de fa 
operación. 
1 Oº/o + respecto del último precio actual. 

5°/o + respecto del precio anterior del día hasta 
1 sq~ en operaciones sucesivas 

DE LAS PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
Mediante la liquidación diaria de pérdidas o ganancias. el titular de una posición de valores tendrá 
la obligación de cubrir o el derecho de recibir, la diferencia entre el importe actual de su posíción, y 
el importe actual de la misma el día inmediato anterior, ajustado en su caso. con el importe 
contratado cuando se trate transacciones celebradas el mismo día. 
La Bolsa compensará los resultados diarios. 

1.18 LOS BOOMS Y LOS CRACKS. 

LAS CRISIS FINANCIERAS >·' LOS BOOMS. 

Entre 1720 y 1980 los países capitalistas importantes ( los de Europa y Estados Unidos han tenido 
20 crisis financieras, un promedio aproximado de una cada 9 anos. Una crisis financiera en este 
contexto se puede entender como un sacudimiento del sistema financiero correspondiente. 
El análisis de las cnsis f1nanc1eras. generalmente se ha llevado a cabo en el contexto de una 
discusión mas ::irnplia del caµitafismo como sistema económico. 
Según las teorins clnsicas de economía. el sistema c~pit<::Jlista siempre se ajusta o 
Auto ajusta <:l los eventos. Sin embargo, el fenómeno de crisis financiera, que se ha observado. 
tan frecuenteinente. representa una excepción impor1ante <:l esta teoria de la economía clásica. 
Por lo t<'lnto. los defensores dt:I capitalismo tienen que encontrar explic3:ciones de este 
fenómeno tan común, mientras que los proponentes de otros sistemas usan !a crisis como 
ejemplos de las fallas estructurales ( o contradicciones internas) del sistema. 
En los actuales sistemas de econornía mixta et anfJlisis de las crisis financieras tienen 
implicaciones priict1c.oJs importantes respecto a si es o no aconsejable la intervención en los 
rnercados financieros supuestamente libres de las ;iutoridadcs. un banco central o un gobierno. Si 
los mercados no se ajustan autorné3ticarncnte en todos los casos. hay argumentos para la 
intervenctón oficial. si se ajustan c~sta inter\/cnción no es necesaria En los sistema!'.i más 
capitalistas hay en !~ actualidad un consenso practico de que Jos mercados deben actuar como s1 
fueran libres. pero que en casos de en1ergencia, los gobiernos si deben intervenir. esto es lo que 
sucedió tanto en la crisis de los mercBdos internacionales de capital de 1982. 



Un Boom se puede definir como un auge exagerado (fuera de lo nonnal) del precio de un 
bien. la prueba de la exageración en el nivel de precio es precisamente el crac en el precio que 
sigue al Boom. Un Boom puede ser resultado de una crisis financiera, y a la vez. puede ser su 
causa,. Podemos usar como ejemplos el Boom de (1984) del mercado mexicano de acciones que 
fue resultado de la crisis financiera de 1982, y el famoso Boom y crac de 1929 que fue causa de 
la financiera posterior en EU, y finalmente la depresión de los años treinta. 

PATRÓN CLÁSICO DEL BOOM. 

El modelo Minsky. 
Con base en el trabajo pionero del economista estadounidense H. Minsky, se ha podido detectar 
una serie de etapas que la mayoría de los Boorns tiene en común. Estas etapas ( algunas de las 
cuales pueden ser simultáneas) se pueden denominar así, Desplazamiento. Crecimiento gradual, 
Aumento de crédito, entrada de novatos. euforia, salida de conocedores, crac, péinico y rechazo. 

Desplazamiento. 
Cada Boom viene como resultado de un cambio drástico (desplazamiento en el ambiente de la 
inversión. Este cambio puede ser una guerra. el crac de 1929 fue consecuencia de la prosperidad 
de los años posteriores a la primera guerra rnundial. También puede ser un descubrimiento 
o un invento. Puede ser un cambio import:inte en relaciones políticas (nuevo poder de la OPEP) 
Un evento financiero traumático. En el caso concreto c1e México el evento de despla;:o::an1iento en 
los 2 Booms accionarios fue una devaluación 

Crecimiento Gradual. 
Después del cambio drastico en el ambiente oc;Js1oné1do por el 1:vento de clcspl:iz:HT11L-nto. por lo 
regular sobreviene un é]juste gradual a ras nuev21s c1rcunstancin~ Esto ~.e puede ver rnás 
claramente en el crecimiento gradual de ILl economia de E.U. en la época de los años 20 de este 
siglo. y en el aumento relativamente suave tanto de los metales en 1979 como de los precios de 
las acciones en México en Jos años 1 977 y 1 978. 

Aumento de Crédito. 
Se da en forma simultanea al crecimiento gr~1duGl descrito .:1nfes. De t1ect10. la ex1stenc1~ de dinero 
para invertir en el bren en cuestión ( u objeto de t.:0Specul;ic1ón) es una cond1c1ón necesana pé3ra 
que haya un Boom subsecuentt~. En el mercado rncxrc~rno el retiro de circulación. 
de los bonos financieros que St) llevo <J cabo en los afias 1977-8 tuvo una influencia directD en Ja 
disponibilid<=ld de dinero para el r11erc0do acc1on;irio En el Boon1 de 1984 la existencia de un 
mercado de dinero 0norn1e desde 1982 Facllltd LA POSIBILIDAD de transferencia de recursos de 
este merc<:ldO grande a un rncrcwdo accionario relativamente pequei\o. 

La Entrada de Novatos. 
Es una etapa que resulta (J(' las condiciones Lintenores Por las g0nanc1as 1rr1portantes que se 
hayan realizado, t;! nr:iv::ito crnp1cza a d<:-1r.se cuentél y entr3 al mercado sin experiencia y sin 
conoc1rniento 
Seiiales de éStél et::ipa pueden ser: con1entanos en periódicos no especializados 
( que gcncralrT;ente no se 1nteres¿Jn en cosi'ls téln esotéricas) o en las pláticas de cócteles y 
reuniones. e interes rnostrado en el rnerc<Jdo por gente que por !o comlm no está altamente 
ca!ificada para la é1Ct1vrdad de invers1on. 
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Euforia. 
La entrada de los novatos da como resultado una especie de euforia en el mismo mercado. 
Esta euforia se demuestra en alzas espectaculares e indiscriminadas del objeto de especulación 
(metales. acciones, mercaderes). Se vuelve muy fácil ganar dinero, y casi imposible perderlo. 
como consecuencia de ello . los inversionistas e intermediarios que los asesoran ernpiezan a 
sentirse omnipotentes. 

Salida de Conocedores. 
Con la entrada de los conocedores y las alzas espectaculares en los precios los conocedores ven 
tos sintomas de un Boom clásico y se empiezan a salir del mercado. esto. a su vez. pude tener 
éxito en cuanto a estabilizar el rnercado que deja de subir en forma tan vertiginosa antes 
experimentada. 

Crac. 
El crac viene r.uando. por primera vez. hGy una baja importante en el precio del bien El crac 
puede ser resultado de algo externo ( como los eventos politices en el caso del Boom bursátil da 
1979 ). o puede ser sencillamente, una baja de precio porque el bien estab;::i sobrevaluado. 

Panico. 
Después del primer crac, puede haber un ligero repunte. ya que todavía inversionistas que no 
quieren creer que el Boom ha terminado. Posteriormente viene el pánico. cuando cada quien trata 
de salirse de la inversión como pueda. Esta etapa, es la esencia de un Boom (No podría haber un 
Boom sin su crac correspondiente). ocurre en todos los Booms. C8da idioma tiene frases propias 
de esta etapa, como. Every man far tiirnself Sauve- qui pcut den letzcn be1ssen die Hunde (que 
tos perros muerd2n a los Ultirnos). etc. 

Rechazo. 
Después de las pérdidas f1nunc1eras (Sin nienc1onar el lf;i(luctco cn1ocional) ~ufnd<Js. son rTiuchos 
los inversionistas que yo. no quieren saber <ibsolutan1entc nada del bien en cuestión. Esta etapa 
puede durar mucho tiempo corno el rnercado acc1ona1·io en Nueva York ciue no llego a los niveles 
de 1929 sino hasta 1 954. Puede dur3r un plazo r<izonable 
Los metales tuvieran boorns en 1 973-4 y 1 979-80 el rnercado acc1onano rnex1cano en 1979 1984 
1987 estos con un lapso 1ntermed10 de 5 y 3 años 
También puede h3bt.::r un;::i. epoca corta ( aunque esto 110 h.:i sido normal h1stóríc¡¡me11te) Por eso 
fue de sorprender la :-1pnrente recupt~r<icion <.iel rnerc3dO acc1onano en l'v1exico. ya que rompió su 
mélxin10 de Boom de 28 dE.~ Febrero de 1984 en el rn1smo ano llegando a otro rn<iximo ( 4,460) 
el d1<:i 21 de scpttcrnbre. nunque como comentamos apenas rebasó en ténninos reales sus niveles 
de febrero de 1984 en el U!t11no trimestre de 1985. 
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/.19 CONCEPTO DE RENTA VARIABLE. 

MERCADO DE CAPITALES. 

como concepto se puede definir como el conjunto de la oferta y la demanda e capitales que se 
mueven a través del sistema financiero de un país. 
El mercado de capitales constituye el movimiento de éstos a Largo plazo, periodos mayores a un 

año. 
Gráficamente, el Mercado de Capitales se puede expresar de la siguiente manera. 

Mercado de Capitales Oferta de Capitales Valores de Renta fija. 
Valores de Renta Variable 

Demanda de Capitales Solicitud de capital a largo plazo 
(diferentes créditos para inversión) 

A su vez. las principales Instituciones que forman el mercado de dinero y de capitales son, 
Mercado de Dinero y Capitales: Bancos Comerciales. Bancos Privados de Inversión, Instituciones 
Oficiales de Crédito, Banca Central, Intermediarios Financieros no Bancarios, Bolsa de Valores Y 
Casas de Bolsa. Otras Instituciones como aseguradoras, Afianzadoras, Uniones de Crédito. 
Instituciones de Seguridad Social. 

DETERMINACIÓN DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE CAPITALES. 

La oferta del Mercado de Capitales o créditos a largo plazo se encuentra integrada principalmente 
por los valores de renta fija y los valores de renta variable también llamadas acciones. 
Los valores de renta fija son documentos que amparan depósitos monetarios a largo plazo. 
Algunas de las características de los valores de rentd flj<J son-

.. Pagan ba.ia tasa ce intert:'.!s. 
• L3 mnyoria se ern1te a largo pl;3ZO (n1ús de 5 ~ir"ícs) 

" Se ern1tcn en rnoneda nacional. 
.. Generalrnente son gubernamentales y su g<irnntia son ios ingresos pl.:blicos 
* Los tenedores son princ1palrnente el Banco Ccntrnl y los organismos públicos. 
• Su liquidez es relat1v<Jrne11te bélja. 
•Generalmente están exentos de impuestos 

Los valores de rent;-i Vé:tnab!e son cjocurnentos que <lr11pcir3n In p<"trticipación de !os socios en el 
patrimonio social de su en1presa. LélS ;:_1cc1oncs determinan los derechos y las obligaciones de los 
accionistas 
Una clasificac1on muy scnciil.:i es, 

Acciones Ordinanas o Comunes 
Preferentes o Privilegiadas 

Nornmat1vas o Al portador 

- - ---------------- -·-·------·--------------
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Las acciones también se han dado en llamar renta variable porque no tienen los dos elementos de 
predeterminación que tienen las inversiones de renta fija, No tienen un rendimiento 
predeterminado ni tampoco tienen un plazo determinado,. 
El rendimiento de las acciones. tradicionalmente proporcionado por los dividendos que pagan. 
varia por 2 motivos importantes (de ahí el concepto de renta variable). En pnmer lugar, las 
utilidades de una empresa pueden variar, y en segundo lugar. los dividendos. que se decretan a 
base de las utilidades net~s generadas también pueden variar porque dependen de la decisión de 
la asamblea de accionistas. 

A su vez. el plazo no est determinado porque la duración de tenencia de una acción no esta 
limitada por el vencimiento del instrumento (como en el caso de renta fija), sino por la decisión del 
mismo propietario de retenerla. o venderla en su caso,. 

INSTRUMENTOS DE MERCADO DE CAPITALES. (RENTA VARIABLE). 

RENTA VARIABLE (ACCIONES). 

Las acciones son títulos que representan cada una de las partes iguales en que se divide el 
Capital Social de una Sociedad Anónima (art. 111 y 112 LSM ). 

Acción Amortizable. Es la acción que la Ernpresa pagará a su valor nomina: o arriba de éste, en 
pagos únicos o parciales_ Se llevaran a efecto las amortizaciones con las utilidades liquidadas de 
las que se pueda disponer para el pago de dividendos En el caso que el contrato social lo 
prevenga, se podrán expedir a favor de los socios cuyas partes sociales se hubiesen amortizado 
certificado de goce. 
(Art. 71 LSM) son las que se utilizan para la reducción del capital soci<'il rr1ediante: 

La amortización será decrctad;:i por la /.1,.s3mblca Solo podr~m ;1n1ortizarse acciones intcararncnte 
pagadas. La <1dquis1c1on de acciones p~ra la amort1zac1on se t1"1r~ en !a Bolsa. En caso contrario, 
se hará por sorteo de titulas ante notario. 

Acción Cornún. Es 1.:-i PLlrt1c1p<Jc1ón potnmon1al del Capital Soc1;,I dt~ una Ernpresa. Sirve para 
acreditar y transmitir !os derechos y obl1gac1011es di..' lo.s socios. Representa una porción del 
Capital, cons1dcr<ind0 este corno una cant1d2d monet;;ir1Li E"",ta r0prescnt.'.J.d.:i por títulos que son 
ernitidos en serie o en nios::.1 a personas detern11n3dus. 

Acción de goce Provn.:ne en ~;.u c~so de acciones arnr.)rt¡z.::idas Esta situación nunca se ha dado 
en ern1soras del Merc.:ldo l1C Valores en Mcx1co 

Acciones Norn1nat1vas. Son acciones nornmat1vus las que se expiden 3 favor de una persona cuyo 
nombre se consi~Jna en·~! texto Ucl (1ocurncnto (art. 23 LGTOC) 

Acción Preferente. Son 1~is que tienen preferencia en cuanto n 1ec1b1r por lo menos de un 5°/o 
antes que tas acciones ordinarias. cuando no se pagan dividendos. estos se acumularan para 
hacerse efectivos en los próximos ejercicios Ser<ln de voto limitado, excepto en las asambleas 
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Acción Preferente. Son las que tienen preferencia en cuanto a recibir por lo menos de un Sº/o 
antes que las acciones ordinarias, cuando no se pagan dividendos, estos se acumularán para 
hacerse efectivos en los próximos ejercicios. Serán de voto limitado, excepto en las asambleas 
extraordinarias. Tendrán derecho a las minorías para oponerse en las decisiones de las 
asambleas y preferencia en la liquidación del capital antes que las comunes, 

certificado Provisional. Es el documento título valor que ampara la posesión de un determinado 
número de acciones a favor de un accionista temporalmente mientras son expedidos los títulos 
definitivos o acciones, confieren los misrnos derechos y obligaciones para el poseedor de la 
acción(LSM 124). 

cupones. Los titulas de las acciones, llevarán adheridos cupones que se desprenden del título y 
se entregarán a la sociedad contra el pago de dividendos o intereses, (art. 127 LSM). 

CERTIFICADOS DE APORTACIÓN PATRIMONIAL 
CAP. S 

La autorización es otorgada por la SECRETARIA DE HACIENDA Y CRÉDITO PUBLICO Circular. 
102-E-367-DGBM-111-127 del 29 de Enero de 1987. 
El tipo de valor CAP S de la SERIE B. 
El precio de algunos es 

BANAMEX $11,000.00 BANCOMER $24,000.00 
SERFIN S 8,000.00 CONFÍA S 2,000.00 
CREMI S 3,000.00 BANCEM S 5,000.00 

Las bases para la fijación del precio de inicio son !Lis siau1entes, 
1) El promedio de los últ1rnos 6 meses entre el precio de las acciones cotizadas en Ja 

Bolsa Mexicana de Valores, y las utilidades conocidas de sus ernisores. 
2) El promedio de los ú!tirnos 6 meses entre el precio de las acciones cotizadas en 

la Bolsa Mexicana de Valores y el capital contable de sus emisoras. 
3) El promedio entre el rnClltiplo de utilidad de lüs acciones de las instituciones de 

banca múltiple cotizadas en Bolsa y el rnúltiplo conocido de mercado 1978 a 1982. 

Las políticas acerca de los dividendos se refieren a que la Banca tiene por objeto distribuir 
dividendos en efectivo y en certificLidos <J rnedida que !o permitan sus planes operativos. 
Los adquirientes de estos certificados pueden ser Pt"rsonils físicas de nc:lcionatrdad rnex1cana, No 
podrán adquirir el control de más del 1 º:"~ del c.:.1p1té.!i pag:Jcjo 
Personas Morales de nac1onal1dad rnex1cLH1.3. en cuyos estatutos figure la clóusu/a de exclusión 
de extranjeros no podr.c:~n adqu1nr el control de rn¿·1s de 1 ~'á del capital pagado. 

Los títulos quedarán en custodia en el INDEVAL. Para efectos fiscales, son exentos de irnpuestos 
por ganancia de capital en operaciones via Bolsa No se tiene derecho a voto. 
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1.20 EL CONCEPTO DE RENTA FIJA. 

DEFINIClóN. 

Las inversiones de renta flja tienen dos características bésicas que se distinguen de otras 
categorías de inversión. Proporcionan un rendimiento predeterminado a un plazo predeterminado. 
Estas características se derivan del hecho de que una inversión de renta fija es un préstamo que el 
inversionista hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un monto principal durante un 
plazo convenido, y requiere un rendimiento adecuado durante este plazo más, al final (o en forma 
parcial durante la vida del préstamo ) La devolución del monto pnnc1pal ( o valor nominal. en su 
caso). 
En inversiones de renta fija el rendimiento se determina según el nivel de las tasas de interés en el 
sistema financiero. Por lo tanto, el pronóstico de este nivel se vuelve de suma importancia para Ja 
toma de decisiones de inversión en este instrumento. 

La fórmula de valuación. 
Para valuar en tiempo presente una inversión de renta fija podemos tomar la siguiente fórmula: 

' P= l/(1+i)1 +l/(1+i),+ ......... + ¡,., + VN / (1+1),,.1 

donde Pes el precio de la inversión de renta fija, 
1 es el flujo de rendimiento (intereses) que se percibe por la inversión 

VN es el valor nominal del instrumento, 
n es el número de períodos predeterminados 
i es la tasa de rendimiento requerida por el inversionista. 

En algunas inversiones de renta fija, la 1 (los flujos) es una cantidad fija. en otras es una cantidad 
variable ( o flotante ) Estas dos vanabtes ( el tluJO o 1 en caso de flujos variables y la i) 
determinan el valor presente neto de l.::1s inversiones de renta fija. Por lo tanta un aspecto 
importante y fundarnental de la inversión en rnstrun1entos de renta fija es el pronóstico del nivel de 
1 y de i. 
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CARACTERÍSTICAS BÁSICAS DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. 

En México hay actualmente 3 categorías de inversión de renta fija. Entre las inversiones bursátiles 
de corto plazo hay CETES, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial, papel comercial bursátil y 
papel comercial extra bursátil instrumentos que conjuntamente se han dado en llamar el "Mercado 
de Dinero", 
Entre las inversiones bursátiles de largo plazo hay bonos de indemnización bancaria 
(BIB'S) bonos de renovación urbana(BOREs) bonos bancarios de desarrollo etc. 

Reinvirtiendo el concepto de que todos los instrumentos de renta fija representan un préstamo del 
inversionista al prestatario (o emisor), la evaluación de estos instrurnentos tiene mucho en común 
con el analis1s de crédito que hará un banco una empresa que da plazos para el pago a sus 
clientes, o una persona fisica que presta dinero a un pariente o amigo_ 

Por lo tanto los aspectos pnnc1pales de la inversión (préstamo) en los cuales se fija el inversionista 
( prestamista ) son los siguientes: 

1 Emisor (prestatario) 
Hay solo dos clases de emisores de instrumentos de renta fija: El gobierno y las empresas 
privadas. El gobierno pide prestado directamente o a través del sistema bancario ( por 
medio de depósitos bancarios. pagarés bancarios. aceptaciones bancarias bonos 
bancarios), Una empresa pnvada pide prestado por medio de obligaciones corporativas 
(largo plazo), papel comercial bursétil o extrabursatil (corto plazo). o pagarés 
empresariales. 

2. Garantía. 
En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garantía específica de la 
inversión, Cuando una empresa privada es el emisor. puede haber garantía 
(pagarés empresariales, obllanciones hipotecarias) o no ( pnpel comercinl. obligaciones 
Quirografanas). 

3. Monto. 
En el caso de préstamos al gobierno no hay lirn1te para emisiones ni de Cetes 
ni de depósitos bancarios. Las aceptaciones bancari<ls tienen limites relacionados 
con el monto del capital y reservas del banco ern1sor. En e! c;::iso de e1nprcsas 
privadas hay un Limite (que se ha ido oun1entLJndo scgUn el ntmo Lie l<.1 inf!Llción) para 
emisores de papel comercial ( actua!ment<~ r ..... 1r--J 3 .000 millones) y ohlianciones 
[actualmente MN 8.000 millones]. 

4. Valor Nominal 
En el caso de instrumentos bursat1les. se subdivide el monto total de la emisión 
(el préstamo) en instrumentos de rnenor denom1nac1ón, para facilitar su negociabilidad en 
bolsa. El v<1lor 1101nmdl rJe los distintos 111strurnentos va de iVlN 100 (en el caso de los BIBs) 
algunas obligaciones n MN 1 00,000 [papel comercial y aceptaciones bancarias]. Para 
111strumentos banc;;inos. corno no hay crn1s1ón especifica, no hay valor nominal. 

5. Tasa de rendirniento. 
La tasa de rendimiento se puede expresar de 2 marieras. En el mercado de dinero se 
expresa como una tasa de descuento, de la cual se denva una tasa de rendimiento para el 
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período correspondiente. En los instrumentos bancarios e instrumentos bursátiles a largo 
plazo se expresa como una tasa de interés. 

6. Pagos. 
Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento [el caso del mercado de 
dinero] o periódicamente. ya sea mensual, trimestral, semestral o anualmente (el caso de 
los otros instrumentos). 

7. Plazo. 
El plazo del instrumento ( tiempo entre su ernisión o compra y su vencimiento) 
puede variar de un día (mercado de dinero] a 20 años [obligaciones corporativas]. 

8. Amortización. 
La amortización se puede llevar a cabo al vencimiento del instrumento [en el mercado de 
dinero o depósitos bancarios} o en parcialidades. repartida entre varios periodos [BIBs y 
obligaciones corporativas]. 

MERCADO DE DINERO. 

El mercado de dinero se puede definir como(un mercado basado en el "Money Market" de los 
Estados Unidos) un mercado de instrumentos de renta fija de realización inmediata. Se diferencia 
del "Mercado de Capitales" que es de instrurnento de inversión ( incluyendo renta fija, renta 
variable e instrumentos de protección) a largo plazo. Actualmente el rnercado de dinero incluye 
operaciones en los siguientes principales instrumentos: Cetes, aceptaciones bancarias, 
papel comercial extra bursátil y pagarés empresariales. 

' 
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/.21 INSTRUMENTOS DE MERCADO DE CAPITALES ( RENTA FIJA ). 

BONOS DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA ( B 1 B " S ). 

EMISOR DE BONOS: Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

VALOR NOMINAL: S 100.00 

PLAZO DE AMORTIZACIÓN: 31 De Agosto de 1992. 

PAGO DE INTERESES: Trimestralmente los dias lo. de Marzo . .Junio, Septiembre y 
Diciembre. 
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SOBRETASA DE INTERES: Equivalente al promedio aritmético de Jos rendimientos Máximos 
de las instituciones de crédito que están autorizadas a pagar por depósitos de los días 
correspondientes a las 4 semanas inmediatas anteriores at trrmestre que se trate. 

CONOCIMIENTO DE LA SOBRE TASA: A través del Di • ..irio Oficial. 

ADQUIRIENTES: Personas fis1cas y Morales. 

AMORTIZACIONES: 6 arnort1zaciones del 14SS de la ernis1ón. 

CUSTODIA: Banco de Mexico 

TRATAMIENTO FISCAL Los intereses estaran exentos de 1rnpuestos para personas 
físicas como para personas morales. El ingreso estarn excento de impuesto cuando la 
ena¡enac1on se realice atraves de Bolsa p<::ira personas físicas y morales. 

FORMA DE ABONOS: Nominativos 

NEGOCIABLES: Se inscribirán en el Registro Nacional de Valores y podrán 
cotizarse en la Bolsa de Valores. 
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

TIPO DE VALOR 
financieros. 

EMISORES. 

VALOR NOMINAL. 

PLAZO MÍNIMO. 

Son títulos de Crédito nominativos, emitidos para canalizar apoyos 

Bancos de Desarrollo 

S 10.00 o múltiplos. 

3 Años. con un plazo de gracia para el pago del principal. 

TASA DE INTERÉS. Es el resultado de multiplicar la tasa de referencia por el factor fijo 
determinado pqr el banco emisor 
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TASA DE REFERENCIA. La tasa máxima de rendimiento a 90 dias en CETES y PAGAFES. 
(Factor fijo de referencia es una prima extra que otorga el Banco emisor). 

BANXICO fija un máximo para este factor. 

PAGO DE INTERES. 

ADQUIRIENTES. 

AMORTIZACIONES 
plazo de grac1n. 

CUSTODIA. 

Por trimestres vencidos sobre saldos insolutos. 

Personas fisicas solo entre ellas y casas de Bolsa. 
Personas l\.1orates solo entre ellas y Casas de Bolsa. 

rJ1ediante semestralidades 1gun!cs vencidas. una vez transcurrido el 

Banco dt:'! l'v~éxico. 

RÉGIMEN FISCAL Los intereses estarán exentos de impuestos tanto para personas 
físicas como para personas morotes rnexicanas y el 1 sqo para extranjeros. El ingreso 
estará exento de irnpuesto cuando !a t..:na1enación se realice através de Bolsa ¡:Jara 
personas físicas y Morales. 

COLOCACION. fv1edian!e subastas, a su valor 1101n:n<JI con una pnrna o descuento_ 

POSTORES. Cosas de Bolsa. lnst1tuc1ones de Banca Múltiple, Compaflías de 
Seguros y de Fianzas. 
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE. 

TIPO DE VALOR. Son títulos de Crédito nominativos emitidos para canalizar apoyos 
financieros y técnicos al fomento Industrial. 

EMISOR. Nacional Financiera, S.N.C. 
VALOR NOMINAL. s 100,000.00 y sus múltiplos. 
PLAZO. 10 años cornprendidos en 130 períodos de 28 días. 
RENDIMIENTO. Devengarán intereses a la tasa anual revisable en cada periodo, igual a la 

tasa de referencia que se define posteriormente. adicionalmente. se pagará un premio, 
revisable cada 13 periodos y pagadero en la fecha de revisión de dicho premio. La tasa de 
referencia y el premio serán multiplicados por un factor 100.5 ~/:J. 

TASA DE REFERENCIA. Será la tasa anual de rendimiento, equivalente a la tasa de 
descuento, de Cetes a un mes de plazo, en colocación primaria, emitidos en la fecha de 
inicio de cada periodo. En el evento de que se dejaran de emitir CETES a un mes de 
plazo, el emisor solicitara al Banco de México que lnc.1ique el instrun1ento que por sus 
características considere más representativo 

INTERES. Serán devengados por periodos vencidos a partir de la fcctia de emisión de 
los bonos, el Ultimo día del día que se trate. 
Los intereses se calcularán dividrendo, ta tasa apl1coble expresada en porciento entre 
36,000 y multiplicando el resultado así obtenido poi· el núrnero de días efectivamente 
transcurridos del periodo de que se trate y por el valor nornmal al inicio del período. 

PREMIO. Los montos que se deriven del prerrlio seriln pagaderos cada 13 periodos. El 
65, 78. 91 104. y 117. 1ndependienten1ente de la arnor11zac1ón anticipada que efectúa la 
emisora. Los montos que se p3gar.án por ta 3mp!iacion del premio se calcularán 
multiplicando el nUrncro de días quf? t1oya en los trece períodos posteíiores al periodo en 
que se pague por dictio prernfD expresado en porc1ento y por el vGlor norninal del Bono 
Bancario al final del período en que se paoue y dividiendo el resultado entre 36,000. 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales. Nacionales o extrnnjerns. 
AMORTIZACIÓN. Estos bonos se amortizarán en períodos vencidos cuyo monto será igual 

a la cantidad positiva que resulte de rPst<:>r . .:l la erogación neta del período de que se 
trate. el rnonto de los intereses ... -Je! rn1srno período que se c<::iusen 

CUSTODIA. S O INDEVAL 
RÉGIMEN FISCAL Los instrurncntos emitidos por el Gobierno Federal están exentos 

dt? impuestos tanto p;:u.:l perso~1:is tísicils con10 pcira personas rnora!es residentes en 
MCxico y para extrLin1eros 

COTIZACIÓN. En unidades 
TIPOS DE OPERACIÓN Cont:ido y Reportas. 
TIPO DE LIQUIDACION 24 Horas. 
COLOCACIÓN Los oonos deber<.Jn colocarse a travCs de subastas convocadas por la 

ernisora debiendo 1nform<.Jr a los posibles adquinentes los términos y condiciones de 
éstas Nacional Financiera, S.t'J C subastará únicarnente el precio de los bonos .. 

DEPOSITO Los titulas respectivos perrnaneceran todo el tiempo en el .S.D. INOEVAL, 
S.A. DE C.V. quien llevara las cuentas a las sociedades Nacionales de Crédito y casas de 
Bolsa. tas cu3les llevarán cuentas de titulas a su propra clientela. 

MONTO DE LA EMISIÓN. 200.000 Millones Moneda Nacional. 



PAGARÉ PEMEX. 

PRIMERA EMISIÓN. 
pesos. 

Martes 23 de enero de 1990 con un monto de 150,000 millones de 

TIPO DE VALOR. Son títulos de crédito nominativos que sirven para financiar gastos de 
operación e inversión en las ramas petrolera y petroquímica. 

EMISOR. Petróleos Mexicanos. 

VALOR NOMINAL. s 100.00 
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PLAZO. 113 a los 6 meses 1/3 a los 9 meses 1/3 a los 12 meses. NO excederá los 
360 días naturales 

RENDIMIENTO. Será determinado por la diferencia entre el valor nominal y el precio de 
colocación de compra, más el pago de los intereses cada 28 días. 

INTERESES. La tasa de interés sera revisable y liquidable cada 28 días. con base en la 
tasa de rendirniento de los CETES. 

ADQUIRIENTES. Personas físicas y Morales rnex1canas o extranjeras, lnst1tuc1ones de 
Seguros y Fianzas, Fondos de Pensiones. Jubilaciones y de pruna de <Jntigüedad, las 
sociedades de inversión QJmacenes generales de depo:11to, nrrenaadoras financieras y 
sociedades nacionales de crédito. 

CUSTODIA. S D. INDEVAL. 

RÉGIMEN FISCAL. De acuerdo 31 ariícu!o 125 de la LISR. !<i <;:¡anancia de cop1tat se 
considera interés. y por lo tanto esta ~u; e to a :a 1 etcncion de! 2S/o 3rlU311zado para 
personas fístcas y sociedades de invcrs1on 1 4:)8 ;inu~1i1zado 03rél personas morales 
a1nbas residentes en México sobre el rnonto c1c !a inversión y 1 5S-O sobre el rendimiento 
para los extranjeros. 

GARANTiA. L.3 fonaleza Finuncier0 que ofrece Petroleas Mexicanos 

COLOCACIÓN. Los plazos de las primeras emisiones serán de 6,9, y 12 meses, con lo 
cual se arnpliarian ros períodos de las invers1ones que capte, por medio del sistema de 
subasta. En la subasta podrán participar todas lns Casas de Bolsa. 
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BONOS DE PRENDA. 

TIPO DE VALOR. Son Bonos que sirven para garantizar créditos colectivos. Se garantizan 
con bienes o mercancías depositadas en un almacén de depósito autorizado por la 
S.H.C.P., deberá ser, en todos los casos. un depósito regular de géneros, que sean 
propiedad de la Empresa y se encuentren libres de cualquier gravamen o limitación 
de dominio. 

EMISOR. Sociedades Anónimas autorizadas por la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores 

PLAZO. No sera mayor de 180 días sin que su vencimiento coincida con un día 
inhábil. Tratándose de emisores divididas en senes. los plazos de vencimiento deberán 
ser de múltiplos de 7 días. 

ADQUIRIENTES. Personas Físicas y Morales de nacionalidad Mexicana o extranjera, 
Saciedades Nacionales de Crédito, Sociedades de Inversión, lnst1tuciones de Seguros y 
Fianzas. Fondos de Pensiones y Primas de Antigüedad, nsí como las demás personas 
morales que lo permitan sus ordenamientos legales. 

CUSTODIA. S.D. INDEVAL. 

RÉGIMEN FISCAL. De acuerdo al artículo 125 de la LISR la ganancia de c3p1tal se 
considera interés y por lo tanto esta suieto a In retención del 2°/o anualizado para 
personas físicas y sociedades de Inversión. 1.4.~~::. o.nualizado para personas n1orales 
ambas residentes en México sobre el rnonto de l<i 1nvers1ón y 15 t/S sobre el rendimiento 
para extranjeros. 

ALMACÉN DE DEPOSITO. Tendra la responsabilid¡"Jd del alrnacenarniento. guarda y 
conservación de los bienes o rnercancías. Expcdirú tanto los cert1ficildos de depósito que 
acrediten la propiedad de los bienes o n1ercZlnci<i-:; con10 lc.s bonos de prenda 
correspondienles. 

MONTO. Se esté1blecerá considerando del rnaruen dt? fFH3ntia con el valor de los 
bienes o mercancías de depósito. Oict10 inarqcn podra ser v~:niable aunque en ningún 
caso será inferior de 1.4 veces el rnonto 0rn1t1do 

COLOCACIÓN. 
intereses. 

Se podran coloc<J.r a descuente. 1ndcpena1cntemcnte oe que generen o no 

TIPO DE OPERACION 
admin1stracion. 

Ser.:-"in exclus1var11entt.: de compra:ventn y de depósito en 

PARTICIPANTES. Las Cas3s de B':llsa por cuenta propia únicamente durante la colocación 
primaria de !os títulos sin c:;ue ta tenencia pueda exceder de 5 dias hc3biles a partir de la 
em1s1ón. En las que efectúen con su clientela, podrán efectuarse fuera de Bolsa y ser 
consideradas como realizadas dentro de la misma, siempre y cuando se registren. 
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1.22 CÁLCULO DE INSTRUMENTOS. 

COMPRA VENTA DE INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE. 

Para Ja realización de los cálculos compra-venta con instrumentos de renta variable se tomará en 
cuenta lo siguiente: 
El precio del mercado de la acción en el piso de remates, los parámetros de operación, las pujas 
autorizadas. los picos y lotes y las cornisiones correspondientes a estas operaciones, así como el 
reparto de las comisiones a los diferentes organismos. 

COMPRA VENTA DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. 

Para la realizacion de los c<llculos de compraventa con instrumentos de renta fija, se tomará en 
cuenta lo siguiente. 
El valor nominal del título. el precio de niercado, la tasa de rendimiento y Ja techa de pago de los 
mismos, las comisiones e impuestos aplicables, los parámetros de operación, las pujas 
autorizadas, los picos y lotes y el reparto a organismos participantes de las comisiones. 

1.23 CÁLCULO DE RENDIMIENTOS. 

Se calculan los rendimientos obtenidos por la inversión en instrumentos de mercado de Capitales 
(renta variable y renta fija) y de mercado de dinero. DSi como de los intereses pagados por los 
diferentes instrumentos. 

TASA DE RENDIMIENTO. 

Es l.:i utilidad neta que obtiene deterrninado valor !lcv3dO a un pcrccnt8Je ;-rnualizado. 
En mstrumentos de mercado de dinero. se obtiene ca!culando: 
La tasa de descuento sobre et \!'1.lor norn1n<ll !lev~da ~¡plazo determinado y anual1zada 

1.24 CALCULO DE LA COMPRA VENTA DIRECTA EN INSTRUMENTOS A 
DESCUENTO EN MERCADO DE DINERO. 

Para la realización de c:alcu!os de cornpr:J-venta con instrumentos de tnercado de dinero se tomará 
en cuenta Jo siguiente: 
El valor nomm.zil de ros •ítu!os. ta t<:Jsa de dt~scuento. !os días de la emisión o los días que le falten 
para el vcnc1n11ento. así como Ja t2sa de r1-~nd1m1t:-n:o de l.::1 inversión. 
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CALCULO EN LAS OPERACIONES DE REPORTO 

para la realización de estas operaciones se tomará en cuenta. El valor nominal del título, la tasa 
de descuento. el plazo del reporto, los dias de la emisión a los días que le falten para el 
vencimiento y la tasa premio o de rendimiento del reporto. 

1.25 CÁLCULO DE LOS INSTRUMENTOS DE MERCADO DE DINERO 
OPERADOS A PRECIO. 

para Ja realización de estas operaciones se tomará en cuenta : 
La sobretasa, periodos vigentes. fecha de pago de cupones, en su caso días devengados de un 
cupón y en algunos casos el indice de precios al consumidor. 

1.26 MODIFICACIONES A POSICIONES DE INVERSIONISTAS POR EJERCICIO 
DE DERECHOS. 

Se efectuarán ajustes a posiciones de acciones y a efectivo de los clientes por aun1entos de 
capital. suscnpc1ón. spl1t, dividendos en efectivo, spl1t inverso,. 

EFECTO FISCAL. 

Se realizaran cálculos afectando las inversiones con los impuestos establecidos ( impuesto al valor 
agregado e impuesto sobre la renta ) a los dividendos pagados por instrumentos de renta fija y por 
ros servicios por Jas Cé'lsas de Bolsa 

TASA DE DESCUENTO 

Es el porcentaje de un valor nominal, que se obtiene como rebaja en valor inicial. 
Consecuentemente, el resultado se deduce y se obtiene el precio valor. 

OPERACIONES MISMO DÍA. 

Instrumentos con los que se puede operar ni contado al rnismo día: CERTIFICADOS DE LA 
TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN ( CETES ). PAGAFES. BONOS DE DESARROLLO DEL 
GOBIERNO FEDERAL ( SONDES ) Y EN SU CASO METALES PRECIOSOS 

EJERCICIO DE DERECHOS ( ART 128 AL 132 DEL REGL"'-MENTO DE LA BOLSA). 

Ajuste de precios. Dividendo en efectivo, spl1t, split inverso. Capitalizacion. suscnpción y 
canje de acciones pagadoras. 
Suscripción. Es un aumento de capital que hace un<-1 empresa rnedianle el pago de las 
acciones correspondientes rnas una pnrna si es el caso. 
Capitalización de reservar. Se incrementa el capital pagado y se disminu~·e en las reservas. El 
capital contable queda igual. 
Split y Split inverso. Spfit. es fa división del núrnero de accroncs en circulación de una 
empresa en un nlJmero rnayor de nuevas acciones 
Split inverso. Es iauaJ Lll split. pero en sentido mvc:rso. en este C<-JSo el accionista recibe 
menos acciones. 



T 57 

1.27 CALCULO DE INTERESES DEVENGADOS. 

OBLIGACIONES: 
CAPITAL X TASA NETA X PLAZO I 360 DfAS 

PETROBONOS. 

Primer paso. Obtener tasa neta anual. Contenido de petróleo x bono x 12º/o o tasa LIBOR 
en su caso X precio de Garantía, en dólares o precio del petróleo en su caso X paridad del tipo de 
cambio controlado de equilibrio, un día hábil a la fecha del pago del cupón, El resultado 
se porcentúa y se le resta el importe del 21°/o sobre los primeros 12 puntos 

Segundo paso. Obtener el interés devengado que se debe pagar al vendedor en una 
operación. 

BONOS. 
CAPITAL X TASA NETA X PLAZO/ 360 DiAS 

PROCEDIMIENTO DE CALCULO PARA DETERMINAR LOS RENDIMIENTOS DE RENTA 
VARIABLE Y DE RENTA FIJA. 

Se divide el interés neto. o dividendo entre el costo neto del instrumento, menos el impuesto y el 
resultado se anualiza. 

ANEXOS. 

1.28 COMISIONES. 

COMISIONES DEL MERCADO DE CAPITALES RENTA VARIABLE. 

1 .7º/o En acciones rnenores a 200 millones (sólo operación). 
1 ~'á En acciones rnayores a 200 rniltones ( sólo operación ) 
0.85'!/o En compra-venta a: 4 Fondos, Contingencia. !'v1éxico, Ahorro y 

Pensiones. 4 tnstrtuctones. Bancos, Cornpariias de Seguros, Cornpañias de 
Fianzas y Casas de Bolsa. 1 Fideicomiso de promoción Bursc3til. 
0.50'!-ó En Futuros y Soc. de Inversión Común (como clientes). 

SS0.00 Comisión ~ ... 1inlrna en COíTIPr;J vcnté.1 en renta variable 

COMISIONES DEL MERCADO DE CAPIT."-.LES RENTA Fl~A. 

0.25'70 En co1npra venta 
0.125SO A lnst1tuc1ones Bancanas e J11terrnediac1ón. 
S25.00 Corn1s1on mínrrna en cornpra venta en Renta Fija, 
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IMPUESTOS l.V.A. 

15% Sobre las comisiones de compra venta de valores. (R.F R.V.) del punto anterior y por los 
servicios de la Casa de Bolsa, B.M.V. C.N.V. e INDEVAL. 

l.S.R. 

Qo/c 

0°/o 

1.4°/o 
y 
1.4°/o 

Títulos del Gobierno Federal para todo inversionista. 
Títulos mayores a un año para personas Físicas. Morales y Sociedades de Inversión. 10º/o 
a Extranjeros. 
Ac. Sane. Pag con rendimiento liquidable al vencimiento para personas físicas. morales 

sociedades de inversión. 10°/o a extranjeros. 
Bonos, de prenda, Pagare Pemex y papel comercial para personas morales 

1 Oº/o a extranjeros. 

/.29 VALOR NOMINAL DEL MERCADO DE DINERO. 

10,000.00 CETES 
100,000.00 Todos los instrumentos de rnercado de dinero excepto CETES PAGAFES Y 

TESOBONOS. 
1,000.00 DÓLARES Pagafes y Tesobonos. 

LOTES MERCADO DE DINERO 

S 1 ,000.00 CETESS 10.00 Todos los instrumentos de mercado de dinero excepto 
Cctes Pagafes y Tesobonos 

1.30 LOTES. 

FLUCTUACIONES. 

0.01 
0.125 (1 [8) 

Mercado de dinero y fondos de renta fija. 
Renta fija. 

LOTES METALES 

5 
200 
1 

Unidades o rnúltiplos en centenarios. 
Unidades o múltiplos en onzas troy de Plata. 
Certificado de 1 00 onzas CEPLA TA 

INSCRIPCIÓN ANUAL MERCADO DE CAPITALES EN BOLSA. 

TfTULOS DE RENTA \,',."..Rl1"\BLE 
Estud;o Técnico S:.'.400.0GO DO 

Estudio legal $1 .500,000 00 

Cliot;::i rn1rnm21 ;6 seo aoo ca 

De 50 m1!1 'SH1 r~bas:i~ 

~50 OQQ m11\0P~S 0 01 ·'..5"Á, 

De mas de ~50,000 sm 

rebasar 5G0.000 rnlil O 0108"~, 

TÍTULOS DE RENTA FIJA. 
Estudio tecnico S :::.400.000 00 

Estudio legal :$1 500.000 00 

C;..¡ota M!n1ma $1.3·12.575 00 

1-iasta 1 coa mil\ o •\.475";4, 

De 1 .000 mil! sin rebas3r 

5 .000 m11lo;1es O "2G86% 

De mas de 5.000 sin 

retas.ar :::C.000 m1ll O 1789% 



TÍTULOS DE RENTA VARIABLE. 
250,000 millones sin 

TÍTULOS DE RENTA FIJA 
5,000 millones sin 

rebasar 500,000 mlll 

Mas de 500,000 sin 

rebasar 1 billón 

Mas de un billón 

00108% 

o 0104% 

00100% 

rebasar 20,000 m1ll 

Mas de 20,000 sm 

tebasar l1m1te 

INSCRIPCIÓN ANUAL AL MERCADO DE DINERO EN BOLSA. 

0.037°/o Aceptaciones Bancarias. 
0.0832°/o Cetes Pagafcs y Sondes. 

PAPEL COMERCIAL. 

Estudio técnico 
Hasta 500 millones 
Más de 500 Millones 
Cuota Mínima 

s 700,000.00 
0.17 º/o 
0.085°/o 

s 42,500.00 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN (BASE ANUAL) EN BOLSA. 

Hasta 500 millones 0.00419 S.~ 

de 50,000 a 250.000 millones 0.00202 % 
Mas de 250,000 sin rebasar 750,000 mili 0.00169 S~ 

Mas de 750,000 rnillones 0.00101 °/o 

0.1789% 

0.1192% 

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE VALORES POR LOS SERVICIOS PRESTADOS 
(Casas de Bolsa) 

s 300.00 
2%:i 

oso 

rv13s O 1 OSSO al millar sobre la v.-iluac1ón de la cartera a fin de rnes. 
Bonos. de prenda. pagare PEl'v1EX y papel comercial para personas físicas y 
sociedades de rnversión. 
Lüs d;v1dcndos seran t..~xcntos para person3s fis1cas y morales. 

PARTICIPACION A ORGANISMOS SOBRE 0.90% EN RENTA VARIABLE 

3 50 ~/º Bolsa Mexic.:ina ae v.:1Jores 
1.5625°.-0 Fondo de contrngcnc1a. 
1.50~0 Asoc1ac1ón Mexicana de Casas de Bol5zi,. 
O 25% INDEVAL. 
1/4 Del uno al rnillar (mercado secund.:nio) s¡ rnercado de capitales se le da al fondo de 

contingencia. 
1/4 Al diez al rndlar (mercado secundario) si rnercado de dinero se le da al fondo de 

cont1n9enc1a. 
3.50°/o A la Bolsa sobre la com1sión en renta fija. 
S~O A la Bolsa sobre la com1s1ón en operaciones a futuro. 
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TABLA DE LOTES Y PUJAS EN VALORES DE RENTA VARIABLE. 

PRECIO MiNIMO 
0.01 
0.21 
5.02 

20.05 
50.10 

GARANTiAS 

PRECIO MÁXIMO 
0.20 
5.00 

20.00 
50.00 

en adelante 

PUJA 
0.00 
0.01 
0.02 
o.os 
0.10 

LOTE ACCIONES. 
1,000 
1,000 
1.000 
1,000 
1,000 

10º/o de garantía para operaciones a futuro, comprador y vendedor. 
Garantía de operaciones a plazo diferencia entre el precio básico y el precio a plazo más un 5°/o. 

PARÁMETROS. 

Sº/o (+ tasa de mercado de dinero más alta) operación a plazo. 
5º/o Renta Variable y Renta Fija .. (precio] 
5º/o metales Preciosos (precio). 
Tasa Libar mas 2 puntos emisión 88 (Petrobonos en interés mensual) 

Nota. La arucr1or cl.:ausula es obsolet.i por la d1~sapar1c1011 do !os Po!r.:lbonos 

l. 31 FORMAS DE LIQUIDACIÓN EN OPERACIONES. 

CAPITALES 

DINERO 

A un día hábil (instrumentos de renta fija excepto obligaciones). 
A dos días hábiles (Acciones. Caps y Obligaciones) 

Valor rnrsmo día ( Cetes Pagafes. Tesobonos, A1ustabonos y Sondes). 
,.:, un dia hab1l (Instrumentos Mercado cie Dinero) 
A ve11c1rn1ento (Reportas). 

HORARIO OFICIAL DE OPERAC:ONES. 

De 9:00 a 13.00 r-.. 1etales Preciosos. 
De 10:00 a 13·40 :\ilercado de Capitales 
De 1 O.OC a ;3:45 . .:...ceptAc:iones Bancarins. Papel Comercial y cierre de operaciones 

volar misrno día (mercado de dinero) 
De 10:00 a 14:00 tnstrurnentos de Mercado de dinero liquidación 24 horas. 
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CAPITULO 11. 
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CAPÍTULO 11. 

En el capítulo anterior se plantean los diferentes mercados con sus particulares 
productos para su fácil distinción, . este capítulo trata de enseñar los cálculos 
rendimiento de estos cuando se invierte en ellos a un plazo aplicando las 
comisiones, y leyes que rigen al Mercado de Valores en cada uno de Jos casos. 
Dentro de las inversiones mas comunes según su demanda están las inversiones 
en Cetes, Tesobonos, Pagafes, Papel Comercial etc. 
Cuando un inversionista compra acciones debe ejercer derechos sobre la 
empresa emisora. tales derechos pueden ser dividendos. canjes adquisición de 
nuevas acciones por la tenencia de una compra anterior, etc. 
En el caso de invertir en prodt•ctos de renta fija se valúa el tipo de papel, plazo y 
el interés en el plazo calculando así el rendimiento 
Se ejemplificarán los diferentes tipo de inversiones valuando el rendimiento en el 
plazo según sea el caso 
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CAPÍTULO 11. 

MECANISMOS DE EVALUACIÓN DE RENDIMIENTO. 

/l. 1 CALCULOS BAS!COS DE MERCADO DE DINERO. 

Hay tres calculos básicos que se usan respecto a los Cetes, así como otros instrumentos de 
Mercado de Dinero. Tasa de descuento y precio. 

La tasa de descuento es otra forma de hablar del precio de un instrumento del mercado de 
dinero. se calcula el precio base de descuento de la siguiente manera. 

P = VN - ( VN x T x N ) 

donde. 
P = Precio de Compra. 
VN = Valor Nomtnol 
T :;:;; Tasa de descuento 

100 360 

N = No. de dias hasta el vencimiento. 

Con el ejernp/o próct1co de un Cete con vencimiento a 90 días y tasa de descuento del 50%. 
hacemos el siguiente cólculo. 

P= 10.000 - ( 10,000 X 50 X 90) = 8,750 
1 00 360 

Con la misma forrnula por supuesto se puede derivar la tasa de descuento del precio, 

TASA DE RENDIMIENTO, 
La aananc1n ( de Cé:lp1t~!) de la 1nvers1ón es equivalente a la ganancia entre el precio de la 

inversión y su valor nominal, o sea el descuento (OJ. 

O= VN -P 
Esta ganéJns1a de capital se convierte en una tasa de rendimiento anualizado (R) de la 

siguiente rnanera. 

R= OIP X 3 6 DIN X 1 O O 
Refieriéndonos al ejemplo antenor. se tiene, 

R=1.250/8750 X 360/90 X100= 57.14% 
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Sucede muchas veces que un instrumento del mercado de Dinero se vende antes del 
vencimiento. Cuando esto ocurre para determinar su precio de venta. se hace el mismo 
calculo que se hizo para calcular su precio de compra. 

Posteriormente, para calcular el rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del 
Cete, se sustituye por el valor nominal en la fórmula de cálculo de rendimiento hasta el 
vencimiento el precio de venta. 

Tomando un ejempla de Cete. después de tenerlo 30 días (con vencimiento ahora de 60 
días, es decir, 90 - 30 ). se vende a la rnisma tasa de descuento, 

P= 1 0,000 - (10,000 X 50 X 60 ) = 9, 166.66 
360 

La ganancia de capital representa la diferencia entre el precio de compra y el precio de 
venta, ES DECIR, 

D= 9,166.66 - 8,750 = 416.66 
La tasa de rendimiento representa la ganancia de capital, entre el precio de compra 

anualizada. es decir,, 

R= 416.66/8,750 X 360/30 X100 = 57.14% 
como la tasa de descuento de venta fue la misma que la de compra, no es de sorprender que la 
tasa de rendimiento sea la misma, tanto a la cornpra como a lél venta. 

Sin embargo, si la tasa de descuento de ventil es rnenor que la tasa de descuento de 
compra. el inversionista percibe una tasn de rendirniento rnoyor t..fe lo pactado. Por otra parte. si la 
tasa de descuento de venta es rnayor que In tasa de descuento de compra, la tasa de rendimiento 
es menor de lo pactado 

Con una tasa de descuento menor (40-j'c) el precio de venta seria. 
P = 1 0.000 - ( 1 O.OOOX 40 I 1 00 X 60 I 360 ) = 9.333.33 

Esto nos da un Célpital de, 
Q:::; 9,333 33 -8.750;::: 583.:;3 

La cual representa una tasa de rendirT)iento de 

R= 583.33 I 8. 750 X 360 ¡ 30 X 100 = soe·, 
Con una tasa de descuento mayor (60:~). t~I precio de venta seria, 

P 10.000 - ( 10.DCO X 60 / 100 X 60 · 360) =9,000 
esto nos da un¡1 Qananc1:::1 de c.1p1t<1I de, 

D= 9.000 - 8750 = 250 
La cual representa una t<:1si.1 d0 1·endim1ento de 

R= 250 1 8.750 X 360 .1 30 X 100 = 34.28% 

Estos cálculos de1nuestran la 1rnportanc1a de hacer un pronóstico acertado de la tendencia de las 
tasas de interés. 
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La descripción de los siguientes instrumentos nos apoyará para comprender el cálculo de estos 
instrumentos cuando cotizan y se compran en el mercado o bien cuando el poseedor ejerce sus 
derechos de tenencia de Jos mismos. 

818' s 

Bonos de Indemnización Bancaria. 
Valor Nominal S 1 OC.OC 

BODES 

Bonos Bancarios de Desarrollo 
Valor Nominal S10,000.00 

Adquirientes Personas Físicas 
y Morales c~nlro ellas v c .. s.ls de Bolsa) 

SORES 
Bonos de Renovación Urbana 

Valor Nominal S1 OC.OC 

Custodia Banco de México 

CEPLATAS 

Certificado de Participación de Plata 
Plazo 30 años 
Nominativos constituidos por 
Fideicomiso. 

OBLIGACIONES 

Emisor Socie()3dcs anónimas para 
captar recursos. 
Emisión En serie con los mismos 
derechos para prop1etanos o 
poseedores. 

Son emitidos por la SHCP. 
Pago de interés Trimestral. 
Custodiados por Banco de México. 

Son emitidos por el Banco de Desarrollo 
Títulos de Crédito emitidos para Canalizar 
apoyos financieros. 
CL1stodia Banco de México. 

Títulos de Crédito para canalizar apoyo ala 
recor1strucción de viviendas después del sismo 
de Septiembre de 1985. 
Adquirientes P. Fislcas con derecho a indemnización 
por expropiación del 11 de Octubre de 1983. 
P. Morales en la Bolsa Mexicana de Valores 
Interés Pagadero trin1estralmente. 

Valor Nominal S100.00 
100 onzas Troy Mínimo para operación. 
Emisor Banca Cremi 

Valor Nominal $100.00 o múltiplos de S1,000.00 
Nominativas 
Plazo de 5 a 20 años 
Capitalización deSociedades Anónimas no crediticias. 



/1.3 CÁLCULO DE INVERSIONES EN CETES. 
(Precio actual del Cele $10.00, esto debido al cambio de uso de los ceros, sinembargo el proceso 
es el mismo) 

1. DATOS MONTO A INVERTIR 
TASA DE DESCUENTO 
PLAZO 

s 31,000,000.00 
25.70 % 
48 DÍAS. 

A la tasa de descuento se le aplica el plazo de 48 días y se multiplica este factor de descuento por 
10.000 (precio del CETE) para saber que cantidad se le va a restar al valor del CETE y 
obtener el precio de entrada al que se va a comprar. 

10.00.00 * .2570 I 360 * 48 =O 342.66 DESCUENTO 

10,000 - 9.657.33 PRECIO DE ENTRADA 

Se divide la cantidad a invertir entre c:;I precio de entrad~ del cete para s~ber la cantidad de títulos 
a adquirir. 

31.000.000.00 I 9,657.33 = 3.209 TITULOS 

Se multiplica In cantidad de títulos por el prcc:o ofjcial. o el valor nominal del cete que es de 
10.000.00. y tnrnbién se hace lo rntsma pero con el precio de entrada del cete, esta diferencia es 
la utilidad que se obtuvo. 

0.000 - 3209 = 32.090.000.00 
9.657.33. 3209 = 30.g9Q.371 03 

1.089,628 u:; UTILIDAD OBTENIDA. 

Se divide esta utilidad entre Ja Célntidad invertida. para saber el rendimiento, solamente se 
anualiza y se divide entre el plazo. si se requiere el dato porcentual, se multiplica por 100 

1.099.628.03 / 30.990.371.03 = 0.03548 *360/48 - 100 = 26.61 % 
RENDIMIENTO AL PLAZO 



z. DATOS MONTO A INVERTIR 31,000,000.00 
TASA DE DESCUENTO 25.70% 
PLAZO 48 DIAS 

OBTENER A) PRECIO DE UN CETE 
B) NUMERO DE TÍTULOS QUE SE ADQUIEREN 
C) MONTO DE AMORTIZACIÓN TOTAL 
D) COSTO DE INVERSIÓN TOTAL 
E) GANANCIA EN PESOS POR LA INVERSIÓN A 48 DfAS 
F) RENDIMIENTO. 

El precio de un cete es de 10,000.00 pero al aplicar el descuento correspondiente, se 
obtiene 

10,000 * 0.2570 I 360 * 48 = 342.66 DESCUENTO 

1 º·ººº - 342.66 9,657.33 PRECIO DEL CETE AJUSTADO 

65 

Dividiendo el monto de la operación entre el precio del ccte ya njustado por la tasa de descuento. 
obtenemos el núrnero de títulos que se obtendrén. 

1 º·ººº / 9.657.33 3.209 TÍTULOS 

Al multiplicar el número de titulas por 1.:I precio tlcscontado y por el valor nominal del cete 
(10,000.00) se obtiene la utilidad 

3.209. 10.000 32.090.000.00 
3.209. 9.657.33 = 30.990,371 .97 

1.899.628.03 UTILIDAD 
Al dividir la utilidad entre el importe de lzi ope1·acion con el precio descontado, se obtendrá el 
rendimiento porcentual de la operación, para desfasar ese rendimiento en el plazo, se divide entre 
este plazo y se rnulttpllca por 360 di<lS. 

1,899,628 03 / 30.990.371.97 = 0.061 • 360 / 48 • 100 = 45.80% 
RENDIMIENTO PORCEl-<TUAL AL PLAZO. 



3. 

OBTENER 

DATOS MONTO A INVERTIR 
TASA DE DESCUENTO 
PLAZO 

A) PRECIO DE UN CETE 
B) NUMERO DE TiTULOS 
C) MONTO DE AMORTIZACIÓN 
D) COSTO DE LA INVERSIÓN 
E) UTILIDAD EN 20 DÍAS 
F) RENDIMIENTO. 

$18,000,000 
25.38% 
20 DfAS 

66 

El valor Nominal de un cete es de 10.000.00 pero al aplicar la tasa de descuento a 20 días este 
precio cambia de tal modo que, 

10,000 • .2538 / 360 • 20 = 141 DESCUENTO 

10,000 - 141 = 9,859.00 PRECIO DEL CETE 

Al dividir el monto de lo que se desea invertir entre el precio descontado del cete se obtendrá el 
numero de títulos a adquirir 

18,000,000 I 9.859 = 1 ,825 TÍTULOS 

Al multiplicar el nUrnero de titutos por el precio descontado del cete y el mismo número de títulos 
por el precio del cete norr".tn3.1. se obtendrá la diferencia que arrojará Ja utilidad de la operación en 
el plazo. 

.825 
1.825 

10.000 
9.esg 

18.250.000 00 
17.992.675.00 

257.325 00 UTILIDAD 

Al dividir la utilidad entre el in1porte de la operación tomando el precio descontado, se obtendrá 
el rendimiento porcentual de In operación al plazo. 

257,325 ( 17.992,675 = 0.01430. 3601 20 - 100 = 25.74% 
RENDIMIENTO PORCENTUAL AL PLAZO. 



4. DATOS REPORTO PACTADO C/P. FfSICA POR 110,000,000.00 
PLAZO 1 O DfAS 
TASA PREMIO EQUIVALENTE A LA PONDERADA DE 
CETES A 28 DÍAS DEL 22% 

67 

SE LE ASIGNA LO SIGUIENTE TASA DE DESCUENTO 20.18% 
DfAS DE VENC. 156 

se aplica la tasa de descuento al plazo. y así poderlo aplicar al plazo de vencimiento del 
reporto, se le resta la unidad y se multiplica por 10,000 que es el precio del cete al que se 
va a aplicar el descuento, 

0.2018 • 156 / 360 - 1·10.000 = 9,125.533 PRECIO DE ENTRADA 
De otra manera. 

20.18 • 156 I 360 • 10.000 = 8. 7446 • 1 00 = 874.46 , 1 0,000 - 874.46 = 9, 125.533 

Al aplicar la tasa de rendi111iento al plazo tomando en cuenta el precio de entrada, se tiene 
el premio en ese plazo, 

9, 125.53 • 0.22 • 28 I 360 = 1 56.148 PREMIO AL PLAZO. 

Sumando el premio al precio de entrada, se obtiene el precio de salida, al final del plazo, 

9,125.533 + 156.148 = 9.281.681 PRECIO DE SALIDA. 

Dividiendo la cantidad a invertir entre el precio de entrada del cete se obtiene el número de 
títulos que se compraron. 

110,000/9,125533 = 12,054.194 TÍTULOS 

Multiplicando el no de títulos por el precio de salida, y sacando la diferencia. en el total 
a invertir, se obtiene la ut1!1dad en ei plazo al fin atizar la operación 

12.054 094 • 9.281 .681 = 111 ,882.255.25 
111 .882.255 25 - 110,000 000 00 = 1,882,255.25 UTILIDAD GENERADA 

Dividiendo esta utilidad entre la cantidad inve111da. y anualizélndola obtenemos el 
porcentaje de rendimiento al plazo. 

1 ,882.255.25 ! 110,000,000.00 = 0.017 "360 I 28 • 100 = 22% 



T 
5. DATOS REPORTO PACTADO POR 85,000,000.00 

PLAZO 7 DfAS TASA PREMIO DEL 24% 
SE ASIGNA PLAZO VENCIMIENTO 16 DfAS 

TASA DESCUENTO 24.06 % 

Primero se aplica la tasa de descuento al plazo y se anualiza (dividiéndolo entre 360) 
se resta la unidad y se multiplica por 10,000 que es el precio del cete al cual vamos a 
aplicarle la tasa de descuento, obteniendo así el precio de entrada, es decir el precio 
antes de que el plazo termine y el premio surJa. 

0.2406 • 16 / 360 -1 • 10,000 ~ 9,893.066 PRECIO DE ENTRADA. 

68 

Para conocer el premio en 7 días. se aplica la tasa prcrnio a ese plazo, tornando en cuenta el 
precio de entrada del cete 

9,893.066 • 0.24 I 360 "7 46.1676 PREMIO AL PLAZO 7 DÍAS. 

Sumando el premio al precio de entrada, se obtcndra el precio de salida del cete terminando la 
operativa. 

9.893 066 + 46.1676 9,939.2336 PRECIO DE SALIDA. 

Se divide el rnonlo de la mvers1ón entre el precio de t.:!ntrad;i de la operación y obtenemos el 
número de títulos, 

85,000.000 I 9,893.066 8,591.8763 TiTULOS 

La utilidad generada se obtiene de restar el resultado .:h:!I numero de títulos por el precio de 
entrada y el núrncro t1e títulos por el precio de salida. 

9.983.066 8,591.8763 
9,939.2336. 3,591 .8763 

85,000,000 00 
85,396,665.00 

396.665.00 UTILIDAD 

Esta utilidad entre el monto de la mverslón aplicada al plazo ( 7 días) genera el rendimiento 
anualizado, 

396.665 I 85.000,000 * 360 I 7 • 100 23.99 % RENDIMIENTO ANUALIZADO. 

6. DATOS MONTO INVERTIR $214,000,000.00 



PLAZO 
TASA PREMIO 

TASA DESCUENTO 
DÍAS AL VENC. 

7 DIAS 
22.75 % 
28 DÍAS 
20.40 % 
181 DÍAS. 
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Se aplica ta tasa de descuento al plazo para anualizarlo ( se divide entre 360 ) restamos la unidad 
y multiplicamos por 10,000.00 que es el precio oficial del cete, al que se le aplicara la tasa de 
descuento. obteniendo el precio de entrada, es decir. el precio antes de que el plazo termine y que 
el premio surja. Este precio es al que se va a compra el cete. 

0.2040. 181 / 360 - 1 • 10,000 = 9,998.97 PRECIO DE ENTRADA 

Para calcular el premio de 7 días. se aplica este Gl plazo, ton13ndo en cuenta el precio de entrada 
del cete. 

9,998.97 • 0.2275 *28 I 350 = 175.92 PREMIO 

Sumando el premio zil precio de entrada, sn obtendra el precio de salida del cete 
9,998.97 + 175.92 10.175 9 PRECIO DE SALIDA 

Para conocer el núrnero de títulos a adquirir, se dtv1de el monto de la inversión entre el precio de 
entrada del cele. para conocer la utilidad generada. se multiplica el número de títulos por et 
precio de salida y la d1ferenc1<J entre este resultado y el 1nonto de la inversión es la utilidad. 

214.000,000 00 I 9,998 97 ~ 21.402.9 TiTULOS. 
21.402.9 • 10.175 90 = 217,786.551.54 

- 214.000.000 00 
3, 786.551 54 UTILIDAD 

Esta utilidad entre el rnonto de la 1nvers1ón aplicad<.1 al plazo (anualizándola y dividiéndola entre 7) 
generará el rend1m1ento anua!izado al plazo. 

3.786.551.64 / 214,000,000 • 360 ! 7. 100 9 % RENDIMIENTO AL PLAZO. 

TASAS EQUIVALENTES EN CETES. 
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TASAS EQUIVALENTES EN CETES. 

A veces se cita en los reportes de CETES el decir, A UNA TASA EQUIVALENTE DEN DÍAS 
esto quiere decir que se tiene que sacar la proporción entre el cete que queremos pactar contra el 
cete que esta pactado. 
El cete que se quiere pactar es a un plazo mas corto, es decir, existe un cete establecido a una 
tasa establecida por la SHCP. Cete a 28 días tasa del 20 °/o es día 01 de Enero, se necesita 
pactar un cete a 14 días pero que sea equivalente a un cete pactado. Entonces se realiza la 
siguiente operación con los datos: 

DATOS TASA EQUIVALENTE DEL CETE ? 

TASA DE DESCUENTO 22.42 % 
P~zo mD~s 
TASA DE RENDIMIENTO EQUIVALENTE 
A 7, 14, 21 DÍAS ? 

1 +(.2242 * 26) ) - 1 • 36,000 / 7 22.288 % 
360 

La tasa que le corresponde al plazo de 7 días tomando como referencia la ya establecida a 26 días 
es de 22.288 º/o proporcional a 22.42 S~. Es menor porque se esta pactando a un plazo 
menor de lo ya estipulado. 

( 1 + ( 0.2242 • 26 ) ) 
360 

-1 • 36,000 / 14 

Para 21 dias es casi rgua/, variando en décimas, 

( 1 + ( 0.2242 • 26 ) ) 
360 

• 36,000 / 21 

22_33 c;·o 

22.38 % 

L 



f/.4 CÁLCULO DE TESOBONOS. 

1. DATOS MONTO INVERSIÓN 
TASA DESCUENTO 
DÍAS DE VENCIMIENTO 
VALOR NOMINAL 

65.000 DÓLARES 
11.64 °/o 
87 
1 ,000 DÓLARES 

71 

Se aplica la tasa de descuento al plazo y se anualiza para saber así la tasa de descuento correcta 
a aplicar, es decir, 

0.1164 * 87 ! 360 * 1000 = 28.13 IMPORTE DE DESCUENTO AL PLAZO 

Para saber el precio del titulo. se aplica ese importe de descuento. Es decir. 3\ precio del tesobono 
se le resta 28.13 dólares 

1 ·ººº - 28. 13 = 971 .87 dólares PRECIO POR TITULO 

La cantidad a invertir se divide entre el precio del titulo ya descontado, quedando: 
65,000 I 971 .87 = 66 TiTULOS A COMPRAR 

Para conocer ta utilidad que genl~ró esa t.:1sa de descuento. é1\ irr.porte de compra se multiplica el 
numero de títulos que se hubieran comprado ni precio norn1al y el nUrnero de títulos al precio 
descontado. se obtiene la d1ferenc1a y es3 es la ut1\1dad en dólares. 

66 • 1 000 = 66,000 
66 • 971 87 = 64,143.42 

1.856.58 UTILIDAD OBTEN!DA EN DOLARES 

Para conocer el r-cndimiento que se obtuvo, se divide la utilidad generada entre el importe pagado 
ya descontado. se mult1p\ica por 360 (rendimiento anualizado) y se divide entre et plazo (87) 
y se rnult1p\ica por 100 parn obtener el dato porcentual. 

1,856.58/64,143.42 * 360 / 87 *100 = 1.97% RENDIMIENTOALPLAZO. 



T 
2. DATOS MONTO A INVERTIR 

TASA DE DESCUENTO 
DIAL AL VENCIMIENTO 
VALOR NOMINAL 
PARIDAD 

30,000,000 DÓLARES 
15.29 % 
23 
1 ,000 DÓLARES 
2.979.30 

Se divide la cantidad a invertir entre la paridad para obtener el monto en dólares 
30,000,000 f 2,979.30 10,069.4 7 dólares 

Se aplica la tasa de descuento al plazo y se obtiene el descuento en dólares 
0.1529 • 23 f 360 = 9. 7986 DESCUENTO 

Se le resta el valor nominal del tesobono ( 1.000 dólares) par<-J saber el precio de compra. 
1.000 - 9.7986 = 990.22313 PRECIO COMPRA 
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Se divide la cantidad a invertir entre el precio de comprn y así saber el numero de títulos a 
comprar, 

10.069.4 7 ! 990.22313 10 TÍTULOS 

Se multiplica estos titulas por el precio normal y por· el precio de descuento y la diferencia entre 
estos montos es la utilidad que se generó 

10-1.000= 10.000 
10· 9902313 = 9.9902313 

97.687 UTILIDAD 

El rendimiento se obtiene de anuallz:ar la cantidad obtenida de dividír la utilidad entre el monto de 
la inversión y d1v1dirlo entre el plazo y mu!t1plícarlo por 100 para obtener el dato en °/o. 

97.68719.902 313 • 360 i 23 • 100 =15.44 % RENDIMIENTO POR LA 
OPERACIÓN. 



/f.5 CÁLCULO PARA PAGAFES. 

1. DATOS MONTO A INVERTIR 
TASA DE DESCUENTO 
DÍAS 
PARIDAD 

37 ·ººº·ººº·ºº 12.57% 
39 
2,981.55 

se divide la cantidad a invertir entre la paridad para obtener el importe en dólares 
37.000,000.00 I 2.981.55 = 12.409.65 dólares 

73 

Se aplica la tasa de descuento al plazo de 39 días y se rnultiplica por 1,000 ( valor nominal del 
pagafe) Obteniéndose así el descuento. después se le resta al valor r.ominal del pagafe este 
descuento y se obtiene el precio de cornpra. 

0.1257 • 39 I 360 • 1000 13.6175 DESCUENTO 
1 .000 - 13.6175 986.38 PRECIO DE COMPRA. 

Se sigue con el mismo procedimiento del ejemplo anterior y . 
12.409.6527 / 986.38 12 TÍTULOS 

12 • 1000 = 
12* 986.3S= 

12,000 
11,836.41 

163.41 

163.41I11,836.41 • 360 I 39 • 100 

MONTO A INVERTIR 
UTILIDAD 

12.74 % RENDIMIENTO AL PLAZO. 
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3. 
DATOS MONTO A INVERTIR 

TASA DE DESCUENTO 
PLAZO 
PARIDAD 

5¡guiendo el proceso anterior, 

82.000,000.00 1 2,976.85 

0.1415 • 28 1 360 • 1 000 

1,000 - 11.005 = 

27,545.89 1 988 99 = 

27 • 1000 = 27 ººº 
27 • 988 99 26.702.86 

297.13 

82,000,000.00 
14.15 % 
28 D[AS 
2,976.85 

27,545.89 DÓLARES A INVERTIR 

11.005 DESCUENTO 

988.99 PRECIO DE DESCUENTO 

27 TÍTULOS 

MONTO INVERTIDO 
UTILIDAD 

297.13126,702.86 • 360 128 • 100 = 14.30 
RENDIMIENTO AL PLAZO. 
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T .. CÁLCULO DE BIB" s. 

75 

' 1. DATOS MONTO A INVERTIR 
PRECIO DE MERCADO 
PAGO DE CUPÓN 

TASA DE RENDIMIENTO 
FECHA DE OPERACIÓN 

18,000,000.00 
100.75 
15 DE MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE 
Y DICIEMBRE 
34.6 °/o 
11 DE JUNIO. 

se realiza una tabla que nos indica las diferentes aplicaciones de comisiones, el IVA y e! interés 
obtenido después de haber pasado el tiempo, antes de la fecha de operación y a que trimestre 
pertenece, se suman estos totales y se obtiene el precio por el lote de BIS' S. 

VALOR NOMINAL 

10,000 
COM .25% 
IVA 10~'0 

VALOR NOMINAL TASA BRUTA 

1 º·ººº 34.6 ~'Ó 

PRECIO 

100.75 

DIAS DEVENGADOS 

71 /360 

TOTAL 

IMPORTE 

10,075 
25.1875 

2.51875 

682.388 

10,785.094 

Dividiendo el monto de la inversión entre el costo del lote de 10,000 BIB' s en la fecha de 
operación 11 de junio. obteniendo así la cantidad de lotes comprados. 

18,000,000 I 10.785 09 1 .668 lotes. 

., ... _,. 

1 

1 
1 

! 
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11.7 CALCULO DE CEPLATAS. 

1. DATOS MONTO DE INVERSIÓN 29,000,000.00 
COTIZACIÓN DE ONZA PLATA 12,040.00 
FECHA OPERACIÓN VIERNES 14 MARZO. 

La compra mínima de Ceplatas es de 500 onzas, que corresponde a 1 lote. 
La comisión que se cobra para la adquisición de este instrufnento es de 0.25°/o mas el IVA 
De tal modo que el cálculo será: 

CEPLATA 

500 
COM. 0.25~~º 
IVA10q'o 

PRECIO 

12,040 

IMPORTE 

6,020,000.00 
15,050.00 

1,505.00 

6,036,555.00 TOTAL 

Se divide el monto de la inversión entre el precio del lote de los Ceplatas mas las comisiones 
29,000,000.00 / 6,036,555.00 = 4 lotes de 500 onzas. 

76 

Si se desea saber ta cantidad exacta invertida. se multiplica el importe del lote del Ceplata por el 
número de lotes comprados, 

6,036.555.00 • 4 = 24,146.220 
y nos sobran 29.000,000.00 - 24, 146.220.00 4.853,780.00 



f/.B CÁLCULO DE INVERSIÓN EN OBLIGACIONES. 

1. DATOS MONTO INVERSIÓN 
PRECIO MKT 
FECHA OPERACIÓN 
PAGO CUPONES 

TASAS REFERENCIA 

S54,000,000.00 
s 99.50 
9 DE AGOSTO 
16 FEBRERO, MAYO AGOSTO Y 
NOVIEMBRE 
MAYO 17 A JUNIO 16 
JUNIO 17 A JULIO 16 
JULIO 17 A AGOS 16 

25.30°/o 
26.18°/o 
27.15°/o 
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Para conocer el importe de la operación la fecha de operación será el 9 de agosto y la liquidación 
el día 11 de agosto, la suma de Jos días devengados son 84 con sus tasas correspondientes a 
cada periodo. Tomando el lote mínimo en obliqaciones de 10,000. Se calculara asi: 

VALOR NOMINAL 

10,000 
COM .25% 
IVA 10º/o 

VALOR NOMINAL 

1 º·ººº 
10,000 
10,000 

PRECIO 

99.50 

TASA BRUTA 
25.30~/o 

26.18°/o 
27.15%, 

DÍAS DEVENGADOS 
30/360 
30/360 
24/360 

IMPORTE 

9,950.00 
24.875 

2.4875 

IMPORTE 
210.83 
218.16 
181.00 

10,587.35 

El precio por lote de 10.000 obligaciones corresponde a 10,587 .35 tornando en cuenta que ya se 
cobro la comisión por la compra y el IVA así como los días devengados. 
(De la fecha de operación ala fecha de l1qu1dac1ón transcurren por ley ... ..a horas) 

54,000,000.00 t 10.587.35 = 5,100.42 LOTES COMPRADOS. 
5, 100.42 1 D.587.35 53,995,525.00 MONTO DE INVERSIÓN 



T 2. DATOS MONTO A INVERTIR 
PARIDAD 
PAGO DE INTERÉS 

PRECIO MKT 
FECHA OPERACIÓN 
TASA RENDIMIENTO 
lote mínimo epa 

28.000 DÓLARES 
2,976.00 
25 FEBRERO, MAYO, AGOSTO, 
NOVIEMBRE. 
100.75 
14 DE MAYO 
25.88% ANUAL 
10,000 

Se multiplica el importe en dólares por la paridad, para conocer el importe a invertir en pesos. 
28,000 • 2,976.00 83,328,000.00 

VALOR NOMINAL 

10,000 
COM 0.25% 
IVA10% 

VALOR NOMINAL 
10,000 

PRECIO 

100.75 

TASA BRUTA DÍAS DEVENGADOS 
25.88% 76/360 

IMPORTE 

10.075.00 
25.1875 

2.518 

IMPORTE 
546.35 

10.649.05 

El precio por lote de 10.000 obligaciones es de 10.649.05 ya considerando ccn11s1on. \VA 
y los días devengados. 

83,328,000 / 10.649.05 = 7.824 LOTES 
7,824 • 10,649.05 83,317.418.15 MONTO DE LA OPERACIÓN 

7M 



DATOS 

VALOR NOMINAL 

10.000 
COM 0.25% 
IVA 10°/o 

VALOR NOMINAL 
10,000 
10,000 
10,000 

MONTO DE LA INVERSIÓN 
PRECIO MKT 
FECHA OPERACIÓN 
PAGO CUPONES 

TASA REFERENCIA 

LOTE MINIMO 10,000 
DÍAS DEVENGADOS 84 
hqu1dac10n 48 horas ( 7 abril ) 

PRECIO 

102.00 

TASA BRUTA DÍAS DEVENGADOS 
27.81 % 30/360 
28% 30/360 
28.31% 24/360 

84 

54,000,000.00 
102.00 
5 ABRIL 
12 DE ENERO, ABRIL, .JULIO 
Y OCTUBRE. 
ENER013FEB12 27.81% 
FEB. 13 MAR 12 28.00% 
MAR 13 ABRIL 12 28.31% 

IMPORTE 

10,200.00 
23.3 

2.33 

231.75 
233.33 
188.73 

10,881.41 

54,000,000.00 / 10.881.41 
4,962 • 10,881.41 

4.962 LOTES 
53.993.596 MONTO INVERSIÓN. 
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r.CÁLCULO PARA EJERCER LOS DERECHOS DE ACC,OMSTAS. 

1. DATOS POR ASAMBLEA SE ACORDÓ: 
1. PAGAR DIVIDENDO DE 200.00 POR ACCIÓN CONTRA CUPÓN 3. 
2. SPLIT DE 3 POR 1 LAS NUEVAS ACCIONES SE RECIBEN CON CUPÓN 1 
3. AUMENTO DE CAPITAL. CAPITALIZANDO RESERVAS EN 66.66% ES DECIR. 

2 ACCIONES NUEVAS POR CADA 3 CONTRA CUPÓN 1 
4. AUMENTO DE CAPITAL SUSCRIBIENDO EN UN 40% ES DECIR, 2 ACCIONES 

NUEVAS POR CADA 5 QUE SE POSEAN CONTRA CUPÓN 2 CON UN PRECIO 
DE 500.00 
EL PRECIO DE LA ACCIÓN CON CUPÓN 3 ES 6,300.00 

El precio de la acción es de 6,300.00 al pagar el dividendo, se le resta la cantidad de 200,00 
quedando el precio en 6, 1 00.00 

!10 

Al aplicar el split. el precio se divide entre 3, ya que por cada acción que se posea se darán 3, así 
el precio se ajusta en 2.033.00 
Con el precio anterior. se aplican los demás derechos, tomando un lote de 100 acciones. 

ACCIONES 

100 
66.67 
40 
206.67 

PROPORCIÓN % 

2X3 
2X5 

66.67 
40 

CUPÓN 

1 
2 
3 

PRECIO IMPORTE 

2,033.33 

500.00 

203,330.00 

20,000.00 
223,330.00 

El precio ajustado al ejercer todos los derechos que la Cía acordó es el siguiente: 

223.330 I 206.67 = 
1.080 61 X 0.6667 
2.033.3 - 1 .080.66 

COMPR05ACt0N 

1.080.66 
720.44 
232.24 

2.J~ ~4 .. 5 .. 500 ! 2 = , 080 66 

7:'0 44 • 3 ' "' 1.030 66 

PRECIO AJUSTADO DEL CUPÓN 4. 
PRECIO DEL CUPÓN 2 
PRECIO DEL CUPÓN 3 

ES CORRECTO 

ES CORRECTO 



2. DATOS SE ACORDÓ POR ASAMBLEA: 
1. SPLIT DE 1 X 3 LAS NUEVAS ACCIONES SE ENTREGAN CON CUPÓN 1. 
2. PAGAR UN DIVIDENDO DE 500.00 POR ACCIÓN CONTRA CUPÓN 1. 
3. AUMENTO DE CAPITAL CAPITALIZANDO RESERVAS EN 40% ES DECIR, 2 

ACCIONES NUEVAS POR CADA 5 CONTRA CUPÓN 2. 
4. AUMENTO DE CAPITAL SUSCRIBIENDO EN UN 33.33% ES DECIR, UNA ACCIÓN 

NUEVA POR CADA 3 CONTRA CUPÓN 3 CON EL PRECIO DE 5,000.00 
EL PRECIO DEL CUPÓN 3 ES DE 7,650.00 
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El precio de Ja acción es de 7,650.00 al aplicar el split se multiplica por 3 ya que por cada acción 
que se entregue se recibirán 3. entonces el precio sera de 22,950.00 
Al pagar el dividendo, al precio anterior se le resta el irnporte del dividendo que es de 500.00 
reduciéndolo a 22,450.00 
Con el precio anterior se ejercen los demás derechos, tomando un lote de 1 00 acciones. 

ACCIONES 

100 
40 
33.33 
173.33 

PROPORCIÓN % 

2X5 
1 X 3 

40 
33.33 

CUPÓN 

30 
1 
2 

22.450 

5,000 

PRECIO IMPORTE 

2,245,000.00 

166,650.00 
2,411 ,650.00 

El precio ajustado al ejercer todos los derechos que la Cía acordó es la siguiente : 

2,411,650.00 / 173.33 = 13,916.04 
13,916.04 • 0.40 5,566.41 
22,450 - 13,916.04 8.533.95 
8,533.95 - 5,566.41 = 2,967.54 

COMPROBACION 

PRECIO A.JUSTADO DEL CUPÓN 4 
PRECIO CUPÓN 2 
PRECIO CUPÓN 2 Y 3 
PRECIO CUPÓN 3 

2.967 54 • 3 - 5000 I 1 e: 13.916 04 

s.s6s.i1 ·s 2,,.. 13.91604 

ES CORRECTO 

ES CORRECTO 



DATOS SE ACORDÓ POR ASAMBLEA: 
1. SPLIT DE 2 X 1 LAS NUEVAS ACCIONES SE RECIBEN CON CUPÓN 1. 
2. PAGAR UN DIVIDENDO DE 100.00 POR ACCIÓN CONTRA CUPÓN 1 
3. AUMENTO DE CAPITAL CAPITALIZANDO RESERVAS EN 40% ES DECIR. 2 

ACCIONES NUEVAS POR CADA 5 CONTRA CUPÓN 2. 
4. AUMENTO DE CAPITAL SUSCRIBIENDO EN UN 75% ES DECIR, 3 ACCIONES 

NUEVAS POR CADA 4 QUE POSEAN CUPÓN 3 CON PRECIO DE 600.00 
EL PRECIO DE LA ACCIÓN CON CUPÓN 4 ES DE 4,400.00 
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El precio de la acción es de 4,400.00 al aplicar el split el precio se reduce a la mitad es decir, a 2 
acciones por cada una de la que se poseen, entonces el nuevo precio es de 2,200.00 
Al pagar el dividendo, se sustrae o resta el precio anterior ajustado al tipo de split entonces el 
precio de la acción es de 2, 100.00 
Con el precio anterior se aplican los demás derechos tomando un lote de 100 acciones. 

ACCIONES 

100 
40 
75 
215 

PROPORCIÓN % 

2 X 5 
3 X 4 

40 
75 

CUPÓN 

4 
2 
3 

2.100 

600 

PRECIO IMPORTE 

210,000.00 

45,000.00 
255,000.00 

El precio ajustado al ejercer todos los derechos que la Cía acordó es el siguiente: 

255,000.00 1 215 = 1.186.04 
1.186.04 • 0.40 = 4 74.41 
2.100.00 - 1,186.04 = 91385 
913.85 - 474.41 = 439.53 

COMPR08ACIÓN 

439 55 • 4 '3 + 600 
47-i 41 • 5 1 ::2 

1.18604 

1,18604 

PRECIO AJUSTADO CUPÓN 4 
PRECIO CUPÓN 2 
PRECIO CUPÓN 2 Y 3 
PRECIO CUPÓN 3 

ES CORRECTO 

ES CORRECTO 



r 4. DATOS POR ASAMBLEA SE ACORDÓ LO SIGUIENTE: 
1. SPLIT DE 7 X 1 LAS NUEVAS ACCIONES SE RECIBEN CON CUPÓN 1. 
2. PAGAR UN DIVIDENDO DE 200.00 POR ACCIÓN CONTRA CUPÓN 2. 
3. AUMENTO DE CAPITAL. CAPITALIZANDO RESERVAS EN 42.8571% ES DECIR 

3 ACCIONES NUEVAS POR CADA 7 CONTRA CUPÓN 2. 
4. AUMENTO DE CAPITAL, SUSCRIBIENDO EN UN 63.6363 % ES DECIR, 

7 ACCIONES NUEVAS POR CADA 11 QUE SE POSEAN CONTRA CUPÓN 3, CON 
UN PRECIO DE 800.00 
EL PRECIO DE LA ACCIÓN CON CUPÓN 30 ES DE 15,500.00 
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El precio de la acción es de 15,500.00 al aplicar el split este precio tiene que dividirse entre 7 
porque por cada acción que entreguemos contra cupón numero 1 se nos entregan 7, que 
corresponden al precio de 1 que tenemos ahora, así que el precio será 15,500 I 7 ::;: 2,214.28 

Al pagar el dividendo al precio anterior le restamos 200.00 que corresponden a este derecho el 
precio se ajustará a 2,014.28 
Con el precio anterior. se aplican todos los demás derechos tomando un lote de 1 oo acciones. 

ACCIONES PROPORCIÓN % CUPÓN PRECIO IMPORTE 

100 
42.8517 
63.6363 
206.48 

3 X 7 
7 X 11 

30 
42.8517 2 
63.6363 3 

2,014.28 

800.00 

201,428.57 

50,909.04 
252,337.61 

El precio ajustado al ejercer todos los derechos que la Cia. acordó es el siguiente: 

252,337.61 / 206.48 = 1,222.04 
1,222.04 • 0.428517 = 523.66 

PRECIO AJUSTADO CUPÓN 4 
PRECIO CUPÓN 2. 

2,014.28 - 1,222.04 729.24 
729.24 - 523.66 268.57 

COMPROBACIÓN 

268 57 .. 11 ; 7 ... 800 = 1 .222 04 

523.66 • 7 / 3 := 1 .222 04 

PRECIO CUPÓN 2 Y 3 
PRECIO CUPÓN 3 

ES CORRECTO 

ES CORRECTO. 
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CAPÍTULO 111. 

Para estructurar una cartera o un portafolios de inversión deben definirse las 
necesidades de liquidez. rendimiento y riesgo de cada inversionista y hacerle 
un "traje a la medida". 
En este capítulo se define el concepto de inversión. las clases de inversiones que 
suelen ser demandadas así como la técnica evaluatoria de un mercado global. 

Con el fin de opt1m1zar el rendimiento de las inversiones. simplificamos un cuadro 
matriz, donde según el tipo de 1nvers1onista y sus necesidades sugerimos el 
porcentaje de diversificación de su cartera en determinado producto. 
Para finalizar. se realizó un muestreo de carteras reales de inversionistas. donde 
se expresa en un gráfico. la diversificación de su portafolio y se evalúa el 
rendimiento en un plazo determinado, pudiendo valuar también el tipo de cartera. 
De cada portafolio se detallan los productos, el rendimiento generado de cada 
uno, y una vez valuado cada producto, se recomienda la estrategia a seguir para 
optimizar el rendimiento global, dicha estrategia puede referirse ya sea a la 
salida total o parcial o a la permanencia en algún producto 

Es importante retenr que ¡::ara 11;:;/uar cada cartera so ha congelado o/ Valor de la cartera con una fecha 
escogida al azar/ que aplica en todos los casos (17 de Enero 1992) Los portJfolios son an~1guos ya que ne 
podemos valuwr algo que no ha sucedido 



T CAPÍTULO 111. 

PLANTEAMIENTO DE ESTRUCTURACIÓN DE CARTERAS PARA 
DIFERENTES TIPOS DE INVERSIONISTAS CON EL FIN DE OPTIMIZAR EL 
RENDIMIENTO. 

1//.1 DETERMINACIÓN DE LA OFERTA Y DEMANDA DE DINERO. 

OFERTA Y DEMANDA DE DINERO 

La oferta de dmero esta integrada fund<Jrnc11t.3ln1cntc por los depositas y ahorros que los 
particulares hacen en los bancos y que se encuentran representados por los depósitos a la vista, 
depósitos de ahorro, a plazo. certificados f1n;1nc1cros y cert1ficados de depósito bancarios. 

Los depósitos a la vista son depósitos bancarios de dinero que hace el público en general y que se 
pueden retirar en un rnomcnto dado rnediante la exped1c1ón de cheques. La característica de los 
depósitos a la vista es que pueden ser exigibles en el momento que el depositante lo solicite. 
Los depósitos de ahorro son los que el publico realiza en un banco y que reciben un interés 
capitalizado con ciert;,;i periodicidad. 
Los depósitos a plazo son cantidades de dmero que el publico realiza en certificado de depósito 
bancario a plazo fijo. pero en una fecha determ111adn. 

Existen variadas rn<lner<ls de rea!1z¡ir depósitos corno al invcrsiom!:>ta le convenga y éste de 
acuerdo con 1.:-is cond1c1oncs de los 1rnsn1os 

Los pnnc1pa1es deterrninante~ de la ofert<i de dinero son, 
1. La cantidad de dinero en c1rculac1ón que exista en un r-..,ornento dado y que puede ser regulada 
por las autoridades rnonetanas, es decir la oferta monetaria. 
2. La disponibdidad de la gente para ahorrar un~ vez cubiertas sus necesidades lo cual depende 
del volumen de 1n9reso que reciba. es decir, la proporc1ón del ingreso destinada al ahorro 
3. El tipo de mterés que en un rnornento dado oti-ccen las tnst1tuc1ones biJl1C<Jnas a los 
depositantes o at1orré-ldorcs, que son las tasas po.s1vL-1s 
4. La situacion de l:i ~:co11omi~1 total Uel país, si hay crecim¡ento o estancamiento. 
5. Las fluctuaciones de los precio, s1 hay éstab1!idad o 1nftac1on 
6 El tipo de polít;c;::i inonct.:iria senu1dél por el Estado que riuede generar confio.nza o desconfianza 
en Jos ahorradores 

Según la teoría Keynesian:i, existen 3 rnotivos por lo que la gente demanda dinero, el motivo 
transacción, el n1ot1vo prr.cziuc1on. y el rnot1vo cspeculac1ón. 
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1/1.2 INVERSIÓN FINANCIERA E INVERSIÓN REAL. 

DEFINICIÓN DE INVERSIÓN. 

La inversión tiene dos sentidos principales. El primero es " en que se invierte" el segundo ' el acto 
de invertir' · invertir · a su vez tiene dos significados muy distintos. Uno que no nos interesa que 
se refiere a cambiar el orden de algo. El otro que es el que nos interesa, se refiere a invertir 
recursos en algo. 
Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de cosas y actividades. Se 
puede invertir dinero en una empresa. planta y equipo, acciones etc. Lo que tienen en común 
estos actos de inversión es la aportación de recursos a algo. Pero una mera aportación de 
recursos podria 1mpl1car consumo o compra de una cena. no la llamaríamos inversión. sino 
consumo. La diferencia entre la inversión y el consumo es que el consumo espera un beneficio 
inmediato mientras que la inversión espera un beneficio futuro. 
Una definición de inversión que acabaria todos tos casos antes mencionados seria entonces : 
LA APORTACIÓN DE RECURSOS PARA OBTENER UN BENEFICIO FUTURO. 

INVERSIÓN REAL Y FINANCIERA 

Existe una diferencia entre la inversión real y la inversión financiera La mvcrsión real es 
la que se hace en bienes tangibles como equipos. plantas inventanos etc. En el caso de una 
persona moral. que son las 1nvers1ones que se hacen para asegurar la operación normal de un 
negocio. Asimisn10 en el caso de una persona físic¿i, por lo regulBr la inversión tnas importante 
que se hace es asegurar vivienda o bienes r<'líces 
La inversión financiera son los recursos que sobran después de la operación de negocio ( en el 
caso de personas r11ora1es ) o de la vida diaria ( personas físicas) es por ello que se llaman 
excedentes. 
Cuando llega el mon1ento de utll1zarlos. estos recursos 0xcL~dentcs se convierten en inversiones 
reales o gastos en su caso 
Una de las c1ractcríst1cas prmcipales de los excedentes es que sc3n líc¡wdos. es decir, de fácil 
reallzac1on. ,.:..1 no ser así no pocjcrnos t1éJcernos dt: ellos t~n ci rnon1t::nto en que los 11eces1tarnos. 
ya sea para el negocio o la vida diaria 
Tomando en cuenta. la característica de liquidez. es posible an1ph.3r nuestra definicrón de inversión 
financiera como ' la é1pOrté:lcion de recursos líquidos para obtener un benef1cro futuro ' 

LIQUIDEZ. 
Por liquidez se enl1ende que la inversion en cuestión se puede vender o comprar con facilidad. 
Los bienes raíces plantas. equipo otros bienes reales o tangrbles nos son líquidos en ese sentido. 
Sm embargo. CETES. Petrobonos y obl1gac1ones s1 lo son. 
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/11.3 CONCEPTO DE RIESGO. 

INTRODUCCIÓN. 

El nivel del múltiplo de una acción esta relacionado con el nivel de riesgo que se le percibe donde 
se define el riesgo como la posibilidad de que los rendimientos esperados no se realicen. 
El rendimiento de una acción se puede analizar de dos maneras. Una consiste en analizar los 
movimientos de una acción misma porque en la mayoría de los casos el rendimiento percibido de 
las acciones proviene de carnbios en el precio (ganancias de capital) 

Otra forma es analizar la posibilidad de obtener las utilidades esperadas con el supuesto de que el 
precio de la acción en el rnercado reflejara el comportam1ento ( por arriba o por abajo ) de estas 
utilidades. 
Una técnica cuantitativa de analizar el riesgo implica el análisis estadístico del movimiento de 
los precios de una acción especifica comparando con el movimiento del índice de precios del 
mercado total. Esta técnica se llama capital asst pric;ng model La base de esta técnica es el 
supuesto de que el rendimiento de cada acción mantiene un relación constante con el rendimiento 
del índice del mercado Esta relación se puede explicar con la siguiente ecuación: 

Pt- Pt-1 J Pt-1 e;+ G, 1 t 1 t-1 / 1 t-1 --

donde 

P t = Precio de la acción en tiernpo t 
P t-1 = Precio de la acción en el t1ernpo t-1 
¡; = Rendimíento 
B = Coeficiente de correlación de la acción con el mercado 

1 t = Índice de mercado accionario en tiempo t 
J t-1 = Índice de rnercado accionario en tiempo t-1 
E = Error de estimación 

Esta ecuación se puede corr1probar con la técnica de análisis de regresión correlacionando et 
rendimiento de cada acción {(expresado como !a diferencia en su precio entre un período u otro 
dividido el precio anterior con el rend1rnicnto dc·I índice (-expresado en la rn1sma forrna) y 
llegando a valores alta beta y épsilon. 
La beta rnide la sens1bll1dad del rend1rniento de la accion al rcndin11ento del rnercado 
Si tiene un valor alto ( <lrnba de 1 ) in1pl1ca que si el n-1ercado se rnueve (se 1nueve por arnba o 
por abajo) 1L"I acción se rnucve rnenos a su vez s1 la beta tiene un valor bajo (menor a 1 ) implica 
que la acctón se 1nuevc n1r;;1os que e! rncrc.:1do S1 trene un valar negativo 1mpl1cn que In acción 
se 1nueve en rc!ac1on Inversa con el n1ercado. 
En c~1da beta L'l 1nci1c~ du var1.:ibllidé.lCJ de un::~ dCCrón con t:l rnt.'íC~iCÍO por lo CL:nl un indicador de 
nesgo con rel<ic;on a1 rnerca<Jo tc~<.1~ 

Mientras que l<lS bctu.s se emplean cornUnrnentc entre otros rnercados accionarios su uso en 
México no es rnuy arnpl10 toddvta por falt3 Lic 1nvest1gac1ón ty cJ1fus1ón) acadernica y por la 
variabilidad de l.'.JS cond1c1ones de! rnercado <.lccion~no y de lcis empresas que lo componen 
durante tos Ultirnos tiempos. 
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EL SISTEMA DE MÚLTIPLOS 

Una vez calculada la unidad estimada de una acción, según la teoría. se hace fa relación con el 
precio Si es mayor que la tasa de Cete, está subvaluada la acción s1 es menor, esta sobrevatuada, 
y si es igual está en precio 
El problema con la teoria es que no funciona asi en la práctica para ernpresas muy sólidas un 
rendimiento esperando arriba del rendimiento de los Cetes es poco probable 
El motivo para esto es que. aunque en promedio este concepto puede sonar lógico ,en la práctica 
hay empresas arriba y abajo del promedio 
Como hemos rnencionado varias veces en este capítulo, por motivos históricos se utiliza el 
concepto de múltiplo para la valuación de acciones El múltiplo es sencillamente el inverso de fa 
fórmula de rendimiento Así tenemos que 

UPAC /P 
Se convierten en 

P/UPAC 

y 

y 

UPAE/P 

P/UPAE 
o sea el múltiplo conocido y el mú!trplo estimado respectivamente, 

Ahora bien, en el rnercado acc1onano hay un sistema de múltiplos en que unas empresas Venden 
a tener múltiplos mas altos que otras. Paradójicamente las empresas con múltiplos mayores son 
las mas sólidas, porque se les exige una rnenor utilidad inmediata Esto sucede porque, por un 
lado. se les percibe menor riesgo de que las utilidades estimadas no se realicen. y por otro, se está 
dispuesto a descontar mas años de utilidades futuras. 
En esencia parecería que la diferencia principal entre bienes tangibles (valores financieros) y 
bienes intangibles es muy obvia. pero no es tan sencillo. hay bienes tangibles que son sumamente 
liquidas: Oro, Plata y otros metales como zinc, plomo. cobre algodón hasta lo mas comercial. 
Estos bienes tangibles se vuelven líquidos por la existencia de un mercado organizado en que se 
puede comerciar libremente. - En muchos casos, los mercados organizados se encuentran en 
Chicago ( el Chicago Board of Trade y el Ch1cago Mercantile Exchonge). una ciudad que por su 
ubicación en el centro de la zona productorn de muchos mercaderes se ha convertido en el centro 
también de su coinpraventa. 
Por la existencia de un rTtercado organi2:ado, el oro. l;:i pl.at<i y muchos otros productos se han 
vuelto bienes financieros, por ta liquidez que ~stos rnercados les h.?Jn proporcionado. Por lo tanto. 
la condición necesaria para la liquidez es !a ex1stenci<i de un rncrcado organrzado para su 
compraventa 

MERCADOS ORG,;NfZADOS. 

Para ser organizndo. un mercado tiene que reunir v<1nas cor.dic;ones: 
1. Un lugar físico El lugar tis1co es donde se reé.llizan l<Js operaciones compra venta. 
2. Intermediarios Autonzados. Los 1ntcrrned1anos 5Gn los que están autorizados para realizar 
operaciones de compraventa en el lugar f1sico. 
3. Reglas. Existen reglas para la rnscripcion inicial. y para la fijación de precios del bien que se 
comercia en operaciones de compraventa (en el caso de co:npra) para su pago o bien (en de caso 
de venta ) para su entrega. para !él d1tusión de información é1cerca del bien o de las operaciones 
compraventa. 
4. Autondades. En un mercado organizado !élS autoridades son las que vigilan el cumplimiento de 
las reglas. para !<J <Jdrn1s1ón de intermediarios o bienes al mercado, para la realización de 
operaciones de cornpraventa. p3ra la l1qu1dac1on y la 1ntormacion. Estas a~tondades pueden ser 
elegidas por los misrnos intermediarios (autorregulación]. o por el gobierno (regulación legal o 
estatutaria). 
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//l. 4 PLANEACIÓN DE INVERSIONES FINANCIERAS. 

La planeación irnplica la formulación de objetivos y rnétodos para lograrlos En el campo de las 
inversiones los objetivos de inversión son los parámetros de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo. 
A su vez, los métodos para lograr estos objetivos son las técnicas de análisis de inversiones que 
rnás adelante podremos tratar. 

Formulac1ón de ob1et1vos. 
Es muy frecuente que en los cócteles se pregunte a un asesor de inversiones que acción, 
obligación o instrumento se recomienda, suele suceder que el asesor responda con una 
recomendac1ón especifica. La pregunta no es del todo válida. ya que depende de las necesidades 
de cada inversionista. De aqui que se diferenci~rán tas inversiones. 

INVERSIÓN INSTITUCIONAL. 
En éste tipo de inversiones normalmente hay objetivos 1mplic1tos por el tipo de fondo que se 
maneja. Típicamente un inversionista institucional tiene fondos de capital de trabajo que necesita 
para la operación diaria de la organización. ( sea empresa, banco, compañia de seguros o 
departamento gubernamental). 
Para este tipo de fondo se requiere un plazo muy corto, el máximo de liquidez el rnayor 
rendimiento y el mínimo nesgo posible. 
Pero hay otro tipo de inversión Institucional de mas largo plazo y rnenor liquidez. la inversión de 
un fondo de pensiones. o de una compañia de seguros. 
En este tipo de fondo. normalmente hay una base actuarial respecto a la progrílmación de pagos 
que se tiene que hacer a las personas inscritas en el programa de pensiones o de seguro. 
Partiendo de ésta base la política de inversión que se formule estara en función del rendimiento 
que se busque, tomando en cuenta los riesgos asociados a cada invers1on 

INVERSION PERSONAL 

Los objet1vos d0 la 1nvers1ón personal normalmente son :nas v;~r:ables que los de la inversión 
institucional porque 1"1 1nversion personal depende rnas (je los qustos del inversionista que de 
nietas instituc1ona1es 1mpuestas por In n11sma n~nura1eza de la organizac1ón. Pero el invers1onista 
personal tiene que hricer la misma planeación de sus necesidades de corto, rned1ano y largo plazo 
que en una organizacion Incluso no es tan lógico que- el inversionista personal divida sus fondos 
en uno " fondo de cGp1tal de trabajo " para sus necesidades 1nrncd1atas. y un "fondo de pensiones 
R personal. para rnñs largo plazo 
Normalrnente la selección de ob1et1vos de liqu1aez. rcnd1rniento, riesgo y plazo será en función de 
la edad del invers10n1sta. El inversionista <..ie nienor edad estara mas dispuesto a aceptar riesgos 
para un mayor rend1n1iento a corto plazo que el inversionista mayor. quien querrá un rendimiento 
menor pero m~s estable su vez. el 111vers1onistG persona fisica puede llegar a ser más 
"especulador'' ouc: un inversionista 1nstituc1on.:il 
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11/.5 ANÁLISIS DE INVERSIONES. 

Un aspecto también vital de la planeación de las inversiones es el análisis de inversión. 
El análisis de inversión consiste en la elaboración y aplicación de técnicas para lograr los objetivos 
de liquidez. rendimiento riesgo y plazo de la inversión financiera. Como consecuencia, las técnicas 
pueden tener las siguientes consideraciones 

1. La estimación de la tasa de inflación futura 
2. El análisis de Jos rendimientos, con sus plazos, riesgos y liquidez correspondientes de 

las distintas inversiones financieras disponibles 

Asesoría de Inversión 
La asesoria de inversión es la actividad de combinar la formalización de objetivos de inversión y el 
análisis de inversión. para llegar a una estrategia de inversión, que a su vez se representa en una 
cartera de inversión. 
La cartera de inversión es el conjunto de 111versiones que se escogen como resultado de las 
actividades de planeación y Análisis, 
El inversionista se puede auto asesorar, o puede acudir a los asesores de inversión especializados 
en ésta función dentro de una Casa de Bolsa. 
Normalmente los Inversionistas se auto asesoran. y también piden asesoria entre las casas de 
bolsa, Como en cualquier relacién profesional, un cliente bien informado por lo regular obtiene 
mejores resultados que un cliente ignorante. o tal vez peor, informado a medias. 

111.6 FORMACIÓN DE CARTERAS. 

La formación de carteras es el resultado de un proceso lógico Las premisas son. por un lado, los 
objetivos del mvers1onista, y, por otro, sus supuestos respecto a la inflación, y los rendimientos y 
riesgos de las distintas opciones de Inversión De la comb1naclón de premisas hay una conclusión 
Esta conclus1ón, en pnmer térmmo es una asignación porcentual de los recursos de inversión a las 
distintas categorí3s de inv(~rs1ón: en segundo tt~nn1no. es la asignación porcentual dentro de cada 
categoria de inversión 
Finalmente, para cada 1nversion un rend1n11ento esperado, conforme ni riesgo que se perciba, para 
luego medir. como en cuillquier actividad admtn1strutiva, el resultado contra el presupuesto. 
No hay que olvidar que las carteras se forman despues de analizar las premisas con el objeto de 
optimizar resultados y rcnd1rn1entos 
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11/. 7 MEDICIÓN DE RESULTADOS. 

FORMAS DE MEDICION. 

La actividad mas importante del control de las inversiones es la medición de resultados logrados 
En su forma mas sencilla, ésta rnedición se puede llevar a cabo mediante una comparación entre 
el valor de los fondos rnvertidos al principio y al término de un periodo determinado 
Si no hubo ni retiros ni aportaciones en los fondos, la diferencia expresada como porcentaje de los 
fondos originales, representará el rendimiento durante el período El rendimiento por cierto, 
representa una combinación entre ganancias de capital e ingreso por vía de intereses y dividendos 
durante el periodo de control. 
El problema es que hay muy pocos fondos de inversión que quedan estáticos aun durante periodos 
relativamente cortos. siempre hay retiros y aportaciones 

//l. B DIFERENCIAS ENTRE INVERSIÓN PERSONAL 
INSTITUCIONAL 

E INVERSIÓN 

En concepto. la orgarnztlción para lél mversión personal no varia mucho en una organización 
institucional. La úrnca d1ferenc1a radica en la cantidad de personas involucradas. En este caso, 
el comité de inversión consistirá en el mversionista con un asesor de "inversión" consistirá en el 
inversionista con su asesor de inversión Ellos dos fijaran objetivos de inversión y harán 
el análisis de inversion. con la formulación posterior de una cartera de inversión correspondiente. 

A su vez. ellos dos llevaran a cabo la ejecución y control de las inversiones. 
Normalmente el asesor de inversiones es el que ejecuta los planes de inversión formulados. 
El control de las inversiones también se debe de llevar a cabo en forma mensual, con reuniones 

periódicas del comité de inversión. 
En éste comité se evalúan Jos resultados logrados. , y se efectúan cambios en la cartera según los 
cambios de objetivos del inversionista, o los cambios en los supuestos originales de inversión 

EL EXITO EN LAS INVERSIONES 
La Inversión financiera en fin, es como cualquier otra actividad humana, fuera o dentro del ámbito 
económico, para realizarlo con éxito se necesita planeación, análisis control y disciplina. Pero 
esto no implica que sea monótona. 
Cualquier actividad que se realiza con ex1to se realiza con gusto, cuanto más éxito mas gusto, ya 
que se ha opt1m1zado el objetivo y el Rnál1srs 

INVERSIONES DE PROTECCJON 

Son las que nos protegen contra la deprec1acrón del peso en relación con las rnonedas. y, que por 
lo tanto. sobre todo en épocas de incertidumbre cambiaría pueden ofrecer rendimientos mas 
atractivos que otros instrurnentos de inversión. En México, actualmente existen inversiones que 
cumplen estnctarnente con éste propósito. el Pctrobono, el pagafe. y la cobertura cambiaría 
Sin ernbargo hay otras dos inversiones, los rnetales ( ccntenano y onza troy de Plata ) y las 
empresas mineras. que pueden proporcionar 2 tipos de protección. 
En primer lugar por estar ligadas él íos precios internacionales del Oro y de 13 Pl.:-it.:i que se cotizan 
en dólares proporcionan protección contra la depreciación de! peso en relucían con otras 
monedas. 
En segundo Jugar. desde ta dócad<3 de los aflos setenta s0 tia visto que ros rnetales tambit'.!n 

pueden ofrecer un3 proteccion contra la depreciacion del dólar en rel;:ición con otr3s rnonedas. 



91 

ANÁLISIS DE INVERSIONES FINANCIERAS. 

E.1 análisis de inversiones, implica la resolución de dos problemas igual de importantes· 
1. Estimar cuál va ser \a tasa de inflación · 
2. Estimar los rendimientos que proporcionan los diferentes instrumentos de inversión financiera, 
con sus plazos y riesgos correspondientes. 

Existe un modelo clélsico de valuación de las inversiones, que es el siguiente: 
Al esbozar los 4 parámetros de suma importancia para una inversión de manera verbal, uno de 
ellos. la liquidez, es una condición necesaria para que la inversión sea financiera y no real. 
Los otros 3 parámetros, rendimiento, plazo y riesgo, son susceptibles no solo de definición verba\ 
sino también de formulación rnatemática. 
Una formulación matemática a su vez constituye la base para la valuación de cualquier inversión 
financiera. es la fórmula conocida como Valor Presente Neto, la cual, a su vez, se deriva del 
concepto de la tasa compuesta de rendimiento. 
se puede aplicar el concepto de valor presente a la deflación de inversión. Una inversión es la 
aportación de recursos para un beneficio futuro. Los recursos representan nuestra idea de cual va 
a ser el valor presente de estos beneficios (VP). Los beneficios representan los f\u)os futuros (F) 
que estimamos recibir de nuestra inversión en un plazo determinado (n perlados). 

VP= F1/(1+i)1 +F:::/(1+1):::+ .+ Fn/(1+t}n 

Conociendo todas las variables, i = tasD de interés y F= t\ujos futuros 

Al resolver la ecuación, si el valor presente de los f\u1os estimados es mayor que la aportación de 
recursos. es red1tuables la inversión: si no NO. 
También es factible saber cuáles son los recursos inicinles <.1portados, y estirnar cuáles van a ser 
tos flujos futuros en un plazo determinado. Con estos datos se puede 1·esolver la ecuacion para 
determinar cual es la tasa de interés (i) que iguala la aportación in1c1al con los flujos futuros. Esta 
tasa se llama tasa interna de retorno (TIR) Si se estima que ia tasa de rendimiento es mayor que 
la inflación estimada ( o que la tasa carente de nesgo, en su caso). en un::~ formn congruente con 
los nesgas inherentes de la 1nvcrs1ón, se h¿¡ce l<l 1nvcr!iión s1 110 NO 

RIESGO Y DIVERSIFIC.-"CION 

Como el rendimiento qut.~ se espcrn obtener de una inversión es a futuro. si8n1pre existe \3 
posibilidad de que no se realice segUn lo esperado Esta posibilidad se llama nesgo " El riesgo 
puede vanar según la n1c01t1dun1bre que exista respecto al rendimiento que se espera de una 
inversión. 
En los mercados financieros normalrncnte existen tres principales áreas de incertidu1nbre 
1 Respecto a los distintos mdrcadorcs de la econon1ia (el ambiente de las inversiones) 
2. Respecte o los rendimientos eje l:::i inversión en s1 (el oro, una acción. los Petrobonos) 
3 Respecto al con1portarn1cnto de\ 1nercado (los inversionistas) en que se hacen operaciones de 
compraventa de 1~ in'.1E'.!rs1on correspondiente 
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En los mercados mexicanos a diferencia de otros mercados, se han realizado análisis con poca 
formalidad de los riesgos inherentes a las distintas inversiones, con su aplicación práctica al 
problema concreto de la selección de inversiones Además, la misma turbulencia económica y 
financiera de los últimos diez años en México, dificulta la utilización de una premisa bé3sica de este 
tipo de análisis de que el futuro y el pasado se parecen 

ESTILOS DE INVERSIÓN ESPECULACIÓN E INVERSIÓN 

De Jo expuesto anteriormente. se desprenden los parárnetros básicos de inversión que son 
Liquidez, Rendimiento. Plazo y Riesgo. Su utilidad se puede ver en su aplicación a la 
comprensión de dos palabras importantes de la inversión financiera especulación e Inversión. 

El especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta liquidez, y espera 
altos rendimientos a corto plazo. con un riesgo relativamente alto 
De tal modo que. se podría ver la especulación como un estilo de inversión. 
Asimismo, hay otro estilo de inversión (que se ha dado por llamar 1nvers1ón en contraste con Ja 
especulación ) que es el de invertir en instrumentos de menor liquidez. con rendirnientos 
moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo. 
Una persona puede mezclar estilos de inversión dividiendo su cartera en una parte de inversión y 
una parte de especulación. Dada la liquidez y la divisibilidad de las inversiones financieras, hay 
tantos estilos de inversión como permutaciones y con1binaciones de los 4 parámetros de liquidez. 
rendimiento plazo y nesgo. 

TIMING Y SELECCIÓN. 

En el análisis de acciones es irnportante distinguir entre MARKET TIMING Y MARKET 
SELECTION , la elección del momento de entrar al mercéldo accionario, es decir. incluir un 
porcentaje de acciones en la mezcla total de las inversiones. y la elección de acciones especificas 
dentro del porcentaje que se escoja. La elección del momento de entrar al mercado depende de un 
análisis del mercado global. La elección de acciones específicas depende, por un lado, de un 
análisis del sector de actividad económica ar que pertenc.z:ca la ernisora. y, por otro, de un análisis 
de la emisora en sí. 

EVALUACIÓN DEL MERCADO TOTAL TIMING 

El " MARKET TIMING ' ln1plica fa valué1ción del mercado acc1on<lno total. El valor de las acciones 
depende de sus utilidades esperadas ( que se puecicn ~st1mar en base a un cambio porcentual 
respecto a las utilidades históricas) y de la t<isa de interes sir riesgo. Por los sistemas de cómputo 
que existen en el momento actual. estamos en posrbilidad de calcular el valor total de las acciones 
cotizadas en la Bots'3 y Ja suma total de las utilidades históricas. Si se cornpara estas dos cifras 
con la tasa de interés sin riesgo ( tasa Cctes 91 dias) se puede llegar a una apreciación del 
cambio porcentual de ut1lid<ldCS que el rnercado .:iccionano en su totalidad está descontc:Jndo. 
Comparando el aurnt~nto estimado por el mercado con nuestra propia estimación es posible llegar 
a una idea si et 1nercado en generar está sub o sobre valu<-ido o en precio. 
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///.9 TÉCNICA PARA LA EVALUACIÓN DEL MERCADO GLOBAL. 

RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES MAYORES QUE CETES. 

La inversión de las acciones conlleva mas riesgo que Ja inversión en valores de renta fija. Por Jo 
tanto. en un solo año se espera que el rendimiento de una acción sea mayor que la tasa sin riesgo. 
El rendimiento esperado por una acción se puede expresar corno la utilidad por acción (la utilidad 
neta de una empresa divida por el número total de acciones emitidas) divido entre el precio de 
compra. Asimismo en el mercado financiero mexicano, por sus caracteristicas de liquidez y 
seguridad. la tasa de rendimiento del Cete ( a 91 días) representa nuestra tasa de interés sin 
nesgo 
En términos simbólicos esperamos que, 

UPAE I p = tasa CT 

donde, 
UPAE = utilidad por acción estimada 
P= precio de la acción 
tasa CT = tasa de rendimiento sin riesgo del CETE 

ESTIMACIÓN SIMPLE DE AUMENTO DE UTILIDAD PARA ACCIONES INDIVIDUALES. 

En el mercado accionario, para llegar a una estimación de la utilidad futura de una acción, también 
se calcula la utilidad por accion conocida. La utilidad por acción conocida (UPAC) es la utilidad 
neta reportada por la emisora durante los Ultrmos doce meses,.( las emisoras reportan 
trimestralmente informes de sus estados financieros) dividida por el No. de acciones emitidas. 
Normalmente, en el caso de una acción individual. pé1ra llegar a una estimación de la utilidad por 
acción futura se piensa en un <iurnento de! porcentaje o porcentual respecto a la utilidad conocida. 
Si se cree que va 3 ~1;iber un Llurnento en el volumen de producción de la empresa, estimamos en 
prin1er lugar un LlurTH:nto porcentual en este vo!un1en 
A este ~urnento le afladrmos el aumento de precios que estirn;:lmos que l~ em1sor<J podrá sostener 
(dependiendo de si su producto tiene precios contratados por el gobierno o no ). La combinación 
del aumento del vofum.:!n, n1ús e! tlurnento de precio. nos da un .:iumento de utilidades estimado 
(con el supuesto s1n1pliticador de que los costos de la ernprcsa suban en Ja misma forma) 

Es decir. 
La utilidad por acc1on conocida es MN 100.00. se estima un aurnento de precio~ de 50%,, más un 
aurnento de volumen del ssa en el proxirno ar1o 0sto será un aun1ento total del 57.SS·Q ( SS"o sobre 
el SOD;'c una tasa corT1puest3) 
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se puede realizar exactamente el mismo cálculo de utilidades respecto al mercado total. Para 
cer este cálculo ser:ic1flamente se suman las utilidades conocidas de todas las ernpresas 

~~rsátiles. luego la::> utilidades estimadas, y se calcula el aumento porcentual,. 
Es mucho más dificil. hacer este cálculo para todas las utilidades estimadas. Para algunas 
empresas será muy d1fíc1I llegar a cualquier estimación, y para otras la estimación será muy 
aproximada. Por lo que se tiene que buscar un sustituto para las utilidades estimadas en el caso 
del mercado global. 
Este sustituto es pues el CETE. Se dijo que la tasa esperada de las acciones ( osea, las utilidades 
esperadas relacionadas al precio d_e compra ) tenia que ser por lo menos igual al rendimiento de 
Jos cetes. A Jo mejor, el rendimiento esperado de los Cetes podría servir como sustituto de la 
suma de las utilidades estimadas del mercado. 
El problema en este caso es que la tasa de rendimiento de los Cetes ( el sustituto de nuestras 
utilidades futuras) es una tasa. mientras que nuestras utilidades conocidas representan una cifra 
aosoluta. 
Solución a éste problema, es la relación. 
UPAE I P 1 
UPAC I P 2 
será igual a la relación. UPAE I UPAC 

Esta relación es precisamente la relación de aumento ( o disminución en su caso) de utilidades 
que mencionamos en el contexto de una ernpresa individuul. 
Para el caso del rnercado global podernos sustituir en la forn1ula (1) la relación UPAE/P con la tasa 
de los Cetes. 
Además en el caso del mercado global. pode1nos calcular la relación UPAC I P ya que son cifras 
conocidas. Sólo que en este caso estaria1nos d1v1d1endo el total de utilidades conocidas de las 
emisoras entre su valor total (ILl surna del No. de acciones em1tidas de cada emisora rnultiplicando 
por su precio respectivo). 
Sucede que el inverso de la rcl;:ición UPAC/P se calcula rutinariarnente tanto por ncciones 
individuales como para el n1crcéJdo ~Jlobal. 
Se llama el Múltiplo conocido. y representa ta relación que !1Pnc e! precio de una 8Cción con las 
utilidades por acción generndv.s. 
Teniendo tanto el nurnerador cofT'o el denorninador de Ja relación (1) podernos proceder a mostrar 
su aplicación al prob1ernn de vnluac1ón del mercado a.ccron~Hio global 

UTILIZACION PRACTICA DE L""- FORMUL-'. 

El rnúlt1plo conoc1do Ut~I mercaoo accionario t.::!.; 3 5 l;::i L1srt de rendimiento del Cele es de soc/o. 
Para calcular el ~lun1ento de util•d<ld que el rnerc~lio <icc:onario t.~stá. descontando 
sencillamente d1v1dunos· 

1/ 3 5 -::;: 1-·75 -::;: 75~~ 
Es decir. que la t<-15<1 del Cete entre el rnverso del rnúttiplo conoc1C.1o. ;, su nivel de precios actual 
et rnercado est<.'1 desco11t¡1ndo un ziumento ch~ utilidades de 75c/o. Con ósta información del 
rncrcado. el anal1st3 tiene que ccnfirm3r s1, entre aurnentos de volumen de producción y 
aumentos cie precio ( nias supuestos sobre costos operativos y f1nanc1eros) de todo el rnercado, 
este aumento global de utilidad es factible. Si él piensa que es tact1b1e un aumento aun mayor, el 
mercado esta subvaluado. factible exactamente 75<:;-0 el mercado esta en precio. Y si sólo ve 
factible un aurnento del 50~0 el mercado estél sobrevaluacjo. 
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APLICACIÓN AL PROBLEMA DE MARKET TIMING. 

La fórmula es sensible de dos factores las utilidades y las tasas de interés. Al bajar las utilidades 
conocidas o subir las tasas de interés el aumento de utilidades requerido tiene que subir también, 
para que los precios se mantengan al mismo nivel. Mientras tanto. al subir las utilidades o subir 
Jas tasas, el aumento de utilidades requerido baja, para que los precios se mantengan al mismo 
nivel. Alternativamente, en cada caso. los precios bajan o suben. Estos movimientos a su vez, 
afectan los niveles de sub o sobre valuación del mercado. 
Si la técnica indica que el mercado está subvaluado, se aumenta el porcentaje de acciones de Ja 
cartera, si índica sobre valuación. se reduce el porcentaje. Si indica que el mercado está en precio, 
se mantiene constante el porcentaje de acciones en la cartera. 

EVALUACIÓN DE LOS SECTORES SELECCIÓN 

Una vez que se decide si el rnercado en general ES COMPRA (Market Tinling), hay que hacer 
una selección de las acciones que proporcionen la mejor combinación de rendimiento y riesgo al 
inversionista. 
Un primer filtro que se puede utilizar es con una selección de sector de ::ictivrdad económica, que 
se encuentra representado por empresas registradas en Bolsa. 
El momento rnás éldecuado para la rnversión en nccrones es cuando el ciclo económico se 
encuentra en su nivel rnas bajo. esto nos puede señalar que todas las acciones van a convenir en 
este punto. A su vez. !a técnica de éHli]lisrs de la selecc1on antenor nos scrvira péJrd confirmar el 
momento de entrada ¿]I mcrcacjo 
Sin embargo. se ha observ<JdO que, en drstint~s cpocas tje 1 .. 1 L.Gnél de compra de acciones, 
empresas de ciertos sectores convienen n1as que otras 0s d1·.'cir .. que las nccioncs de estos 
sectores suben n1os que los otros 
El motivo de éste tenon1eno es que hay sectores que cu<1ndo i:JJ P!B (Y la producción en general) 
está en declive na1an (porccntualrncnte) rnas. y que cGando el P!B cstj a! alza también suben 
más. El PIS es solo un pron1eaio de distintas ac:tivid3d.::-s. éllQLHlas dt.: 13.S cuales son rnenos 
volátiles. rrnentras que otr.:is son rncis vo!.:1tiles que el pron1edro. 
Los sectores que son espec1éi!mente sensibles <1 movi1nientos cJel PIB son los sectores de 
automóviles. construccion. bienes de c;ipitnl y bienes de msurno duraderos. el motivo de esto es 
que los productos corno coc~ll::!S. casas. 1nn1uebles o lavadoras que son bienes de c:apital. y bienes 
duraderos, no sun Ja neces1dac1 inmediata y por !O tanto_ su <idquis1c1ón se puede posponer. 
adernas por ser de alto costo. dependen por un lado, e.je un alto poder de cornpra por el comprador 
y por otro, de la disponib11ld<Jd del credllo. 
Estos dos elernentos son !os pnrneros en sutrir en una caída de la nctividad cconó1nica,. Mientras 
tanto. Ja compra de productos al consumidor (alimentos, ropa) sufre una célída rnenor, ya que son 
erogaciones que el consumidor tiene menos pos1biJidaa de posponer y son de costo menor,. 
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EVALUACIÓN DE ACCIONES INDIVIDUALES. 

Bursatilidad. 
Por los problemas de liquidez. antes de evaluar una acción como candidato a inversión hay que 
analizar su bursatilidad. 
La acción puede ser muy atractiva. pero esto no s1rve de mucho si no se puede comprar ni vender 
en el momento oportuno. 
Las estadísticas de operación en el mercado accionario las publica la Bolsa mensualmente. La 
liquidez de las acciones tiende a variar de período a periodo. SiÍl embargo, se estima que un 
inversionista puede sentirse seguro de que una acción sea bursátil si forma parte dei índice 
accionano. st no forma parte del indice. es importante que se investigue f;:¡ bursatilidad de la 
acción en tiernpos anteriores. 
A menos que el inversionista quiera ver su inversión en una empresa registrada en Bolsa como si 
fuera una inversión real (es decir, no líquida) no recomendaría en este momento, ninguna acción 
que no cumpla con un entena de bursatilidad. este criterio puede ser el anterior lJ otro fijado por el 
inversionista. Si se introducen medidas para aumentar la bursatilidad del mercado accionario, 
espero, se pueda aumentar la lista de acciones susceptibles de inversión_ 

ANÁLISIS DE COBERTURA CAMBIARIA 

Conceptos Básicos. 

La cobertura carnbiaria representa un rnecanismo para la protección tanto del cornprador como del 
vendedor de nesgas carnbianos para su fluJo de egresos o ingresos futuros. 
En el mercado de cobertura pueden participar bancos autorizados ( y posiblemente en el futuro, 
casas de camb10) corno intermediarios y su clientela puede consistir solo en en1presas privadas y 
paraestatales (es decir. personas tísicas no pueden participar en el rnercado). El plazo máximo 
para una operación se lleva ¿-i cabo respecto al tipo de cambio controlado. y so liquida en pesos. 
Los compradores naturales de la cobertura son en1preszis con obligaciones a futuro en dólares 
controlados. Típicarnente pagos por unportacion0s. o serv1c10 de deuda por intereses o 
amortizaciones Los vendedores naturales de coberturé.ls son crnprcsas con cucr.tas por cobrar a 
futuro en dólares controlados, Típ1carncnte pagos poi- 1rnportac1one~ o ser""V1Cto de deuda por 
intereses o arnort1zac1ones. Los vendec1ores naturales ae cobertura son empresas con cuentas por 
pagar a futuro en clól;ires controlac1os. típicamente por cxpor1.;Jcioncs. En los dos célsos. lu ventaja 
de con1prar o vender cobertura 135 la: de ast:!qurz11 t:l llu¡o futuro en pesos. sea egreso o ingreso. 
eliminando así el ncsQo carnbié1fLO 

El precio de la cobcr1LJ1 a se flJa con rt~ferL'ncia Zi \a difcrenci<J cr. el tipo ele cambio controléldO en el 
rnomento de su contratac1on y el tipo de carnblo controlado en el rnorncnto de su contréltac1ón. y el 
tipo de cambio estirnado parZJ lct fecho del vencimiento del futuro. 
Al comprar et futuro. PI comprador tiene el derecho de recibir del 'Jendedor en el momento de la 
arnortización de! contrato ia diferencia entre et tipo de c<Jn1b10 cuando se hizo el contrJto, y el tipo 
de cambio a vencimiento del futuro a su vez el vendedor tiene la obligac1on dú p3gar la 
diferencia. S1 esta diferencia es rnayor que su costo, el comprador tuvo beneficio en su compra, 
sino pcC.Jó unc:i prima por In segundad de su flujo de egresos tuttJrOS. 
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Ejemplo. 
Cober1lira cambiana por 90 dias desde el punto de vista del importador, y un exportador. El tipo de 
cambio del dia es de 920 y se estima (con base en una inflación estimada para el periodo de un 
25º/o) un tipo de cambio de tres meses de 150. 
Al no comprar cobertura. el costo al importador del aumento de tipo de cambio será la diferencia 
entre los tipos de cambio. es decir,. 1, 150 - 920 = 230. 

Al considerar ta compra de cobertura que implica un desembolso inmediato, el importador tiene 
que tomar en cuenta que esta dejando de percibir intereses sobre el monto desemoolsado. 
Con una tasa a 90 días de Cetes 105°/o, el importador deja de percibir 26.25~0 
Por lo tanto, si la cobertura costara 

230 I 1 .2625 = 1 82 17 
Este sena el precio de equilibrio para el importador. Si el precio fuera mas barato. el importador no 
dudaría en cornprnr cobertura. 

Si fuera mas caro, el importador tendría que preguntares qué prima estaría dispuesto a pagar por 
proteger sus egresos flituros contra un riesgo ca.mbiario futuro. 

El exportador parte de los mismos supuestos en cuanto a inflación y desliz durante los próximos 
90 dias. es decir. una depreciación durante el periodo de 25 °/o Al no vender cobertura. el 
exportador recibirá el rendimiento de la devaluación, es decir. 230 (25~10) sobre el tipo de cambio 
de 920. 

Al vender cobertura. el exportador hace el m1srno calculo que el importador para fijar su precio, 
tomando en cuenta que puede invertir el efectivo generado por la venta del Cete a 90 días con 
una tasa de rendimiento del 105::-'0 ( 26.5º/o trimestral). 

230 I 1. 2625 = 182 .1 7 

Para el exportador, el precio también es el precio de equ1llbno. Un rnayor precio implica ganancia 
para el exportador. Al vender cobertura a un precio menor, el exportador tiene que preguntarse 
que prima estaría dispuesto a pagar para proteger sus ingresos futuros contra un nesgo carnbiario 
futuro. 

Para imp0rtador y exportador. si la expectG.tiva de deprec1acion del peso {del 25.:i,~) se cumple, y 
la cobertura se vende al precio de equ1\ibno. no hay ni ganancia ni perdida en ln operación. Si la 
depreciacion es rnenor que \o pronosticado. es el exportador el que g~na s1 es 1noyor es el 
importador el que gana. 

Mientras lo que arnba liescnto representa los pnnc1p1os oás1cos de futuros, las operaciones de 
futuros se pueden sofisticar mucl10 rnas Para tomar solo 2 e1en1plos el comprador del futuro 
puede pedir prestado para cornprar el futuro en cuyo caso el costo financiero se tiene que incluir 
en el precio que esta dispuesto a pagar. A su vez. el vendedor futuro puede no ser exportador. 
sino un inversionista en Pagafes. en cuyo caso se tiene que tornar en cuenta también las 
características del Paqafe en la t1jacion del precio de venta 
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EVALUACIÓN DE COBERTURA CAMBIARIA. 

El mercado de cobertura cambiaria representa una modernización importante del sistema de tipos 
de cambio en México. el concepto básico y los ejemplos antes descritos demuestran que el 
mercado puede servir ( como en otros mercados) como un medio de enlace entre las tasas de 
interés en pesos y en dólares, las tasas de inflación en las dos monedas y los tipos de cambio. Por 
lo tanto, a la larga, el mercado puede cumplir con la función importante de hacer mas eficientes y 
mas líquidos los mercados de dinero y de cambios en México. 
Pasa su funcionamiento inmediato y exitoso en 1987 existen dos posibles obstáculos: 

1. Los conceptos del mercado son complejos, por lo tanto. será necesaria una labor 
importante de educac1on y difusión por parte de Banco de México y los bancos y casas de cambio 
autorizados entre los usuarios potenciales del mercado. 

2. El gobierno rnexicano ha anunciado una politica de depreciación del peso según la 
inflación. y de las tasas de interés positivas ( n1ayor que la inflación) para 1987. En vista de ésta 
política, un comprador potencial de cobertura podria concluir que mas le convendría aceptar el 
riesgo cambiario, e invertir los fondos que podria utilizar para la compra de cobertura en el 
mercado de dinero ( en donde un rendimiento rnayor que la depreciación esta implicado por la 
política camb1aria del gobierno). Asimismo. el vende más en el mercado de dinero (con el ingreso 
inmediato por la venta de cobertura) que esperando tiasta el térrnino del plazo para convertir sus 
dólares controlados en pesos. 

Mucho dependerá de lo que están dispuestos a pagar los compradores potenciales para asegurar 
un flujo de egresos en el futuro. El precio de cobertura reflejará esta disposición. 

1//.10 EJEMPLOS DE OPERACIONES DE COBERTURA CAMBIAR/A. 

COMPRA DE COBERTURA CON PRÉSTA.MO 

1 Un importador tiél comprado bienes con un vé.1!or de 10,000 dólares a crédito. con amortización a 
3 meses y una tasa de interés (en dólares) del 1 O~'o anual t 2.5::.::. trimestral). Para comprar la 
cobertura. contrata un crédito en pesos a una tasrt del 11 O~"o anual (27 .5°/o trimestral). El tipo de 
cambio es de 820 y el precio de cobertura es de 1 85 

En 3 meses se tendró.n que pagar los 1 O ,000 dólares, mas los 250 de intereses. 
El costo de cobertura sera 185 10,250 :::;'. 1 ,896.250 
Pero el importador contrato un prestarno para pagar el futuro <J una tasa de interés del 110 °/o 
anual. El 27 .SC:-<.'") tnrncstral aplicíJdo al costo de cobenura (1C 1 .896.250 aumenta el costo, de 
manera que. 

2.417,719 I 10.250 235.875 

Esto implica una deprec1ac1ón porcentual del peso respecto al tipo ae carnbio cuando se contrata 
la operación de. 235.875 I 820 .. 100 == 2B.77S? 

Sí el tipo de can1b10 se deprecia rnas. el :in portador se beneticia por haber comprado cobertura. Si _l_"º 'º"'º'" '"ººº' '"""'""" º" ""'" ºº"'º '~º"º "º' _,,,,,,, ººº''" ,, ºº~º ="'""ºº ·····---·-----··--
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VENTA DE COBERTURA CON PAGAFE Y PRÉSTAMO . 

El tenedor de un pagafe ( valor nominal 1000 dólares) esta dispuesto a vender cobertura a 180 
días para 1000 dólares controlados en un precio de 250. El ha comprado un pagafe a una tasa de 
descuento de 12 °/o ( tasa de rendimiento de 12.8°/o) Tipo de cambio al principio del período es de 
1,350 (depreciación de 64.6%). 

El precio de compra ( en pesos) del Pagafe es 
(1.000 - 1 000 • ( 12/100 • 180 / 360)). 820 770,800 

El tenedor del pag3fe vende futuros p.:ira cubrir los 1000 dólares en un precio de 250 por dólar, es 
decir. 

1.000 • 250 = 520.800 

Este ingreso inmediato reduce la inversión original, 
770,800 250.000 = 520,800 

Al cumplirse el plazo de 180 di as. el tenedor dei pagafe recibe sus 1000 dólares al tipo de cambio 
vigente 

1000 1.350 = 1.350,000 
pero. corno el vendedor de coberiura. tenedor del pagafe tiene que pagar al comprador la 
diferencia entre el tipo de c:Jmb10 al principio y <31 final del periodo, 

1000 • ( 1,350 - 820) ~ 530.000 

Después de este egreso. el ingreso para t~I tenedor del pagafe es 
1,350,000 - 530,000 = 299,200 

Esta ganancia se traduce a una tasa de rendimiento anualizada de, 
299,2001520.800 •360/180*100:::;;: 114.9~/o 
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LA INFLACIÓN. 

Existe un fenómeno que tenemos que considerar al realizar una inversión y por supuesto al 
evaluar el rendimiento de la misma, así como para tener con cierta ( pero no absoluta) seguridad 
que clase de inversión se va a realizar, y por supuesto en que clase de instrumentos y en que 
clase de mercado. 

El pronóstico de la inflación es campo tradic1onaJ de los economistas. los economistas a su vez, 
tienen acceso a técnicas y a mformqc1ón que n1uch3s veces no estén disponibles para el analista o 
asesor de inversiones Sin embargo, a pesar de estas técnicas y esta información. en años 
recientes los economtstas no han acertado sus pronósticos. Los economistas del gobierno 
pronosticaron para 1983 y 1984 tasas de inflación de 60 y 40°/o. pero las cifras finales fueron de 
80.8º/o y 50.2 ~ó respectivamente. Pero no únicamente los econorn1stas oficiales tienen la 
tendencia del error. Para d<'""Jr un sólo c1emplo del sector privado. el pronóstico '"' base -~ ( rnas 
probable) de una conocida empresLl de econornetria fue de 47.6~10 para 1984. contra la final de 
59.2°/o. 
La causa principal de estos pronosticas es el comportarniento humano. La inflacion. al fin y al 
cabo, es un fenómeno social que tiene su r<:Jiz en IGs expectativas de Jos seres hurnctnos respecto 
a la tendencia de los precios. Si l¡:is expectativas permzinecen ¡:¡!tas. los aumentos de sueldos y de 
precios siguen s1endo a un <Jito nivel. Los errores en los pronósticos de la inflación nos recuerdan 
que la economía no es cienc1<3 niJ.tural sino social. con todas J;:is imprecisiones e imperfecciones 
que esto implica. 
Otro motivo de los errores de pronóstico t1<J sirJo el 3lto nivc;l de la tasa infl<1cionari.rJ. Por la misma 
naturaleza social del fenón1eno es rnas taci1 pronosticar l<:i 1nflac1ón cuando las tasas de inflación 
son bajas y estables que cu<J.ndo son altas y volat1les. 
Estos rnismos errores subray.3n Je>s diferenc1;::is de las tccrncas de pronóstico netamente 
econométncas para la cst1n1ac1ón de L'..l 1nflacion. 

Esto no significn el descartar los pronósticos. sino que se maticen con lns técnicas cualitativas. 
Hay técnicas de pronóstico de mflac1ón a largo mediano y corto plazo. La de largo plazo se basa. 
en un pronóstico del cornportarn1ento del ciclo económico. La del mediano plazo se basa en un 
pronóstico de tos factores que rnas afectan !a inflación, el gasto publico, el circulante y los 
aumentos :sal<J.nules. La de corto plazo se basa en la comparación probabilistica con las tasas de 
inflación promedio recientes. 

Según los requisitos de liquidez. rcndirniento, nesgo horizonte de inversión, Las carteras de estos 
pueden dividirse como se muestra en el si!)uiente cuadro: 
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/JI. 11 ALGUNAS RECOMENDACIONES 
INVERSIONISTAS, SEGÚN LOS RANGOS 
RENDIMIENTO EN SUS CLASIFICACIONES. 

INVERSIONISTAS PERSONAS FiSICAS 

CONSERVADOR;. S. 

RIESGO O - 10% 
LIQUIDEZ 70- 60% 

DE 
DE 

DIVERSIFICACIONES 
RIESGO, LIQUIDEZ 

RECOMENDACIÓN INVERSIÓN CON LIQUIDEZ INMEDIATA 24 HORAS. 

RIESGO 15- 20% 
LIQUIDEZ 50 - 35% 
RENDIMIENTO MEDIANO PLAZO 

A 
y 

RECOMENDACIÓN INVERSIÓN CON LIQUIDEZ MEDIA ( 24 HORAS) E INVERSIÓN 
CON RIESGO EN BOLSA POR MEDIO DE SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN. 

PATRIMONIALES 

RIESGO O 
LIQUIDEZ O 
RENDIMIENTO LARGO PLAZO 
RECOMENDACIÓN INVERSIÓN CON COBERTURA INFLACIONARIA. 

RIESGO O 
LIQUIDEZ MEDIA 

MERCADO DE DINERO A PLAZOS LARGOS 60 90 180 DfAS 
OBLIGACIONES PAGADERAS TRIMESTRALMENTE CON 
TASAS PREFERENCIA LES SOBRE TASAS LÍDERES. 

RENDIMIENTO COMBINADO 
RECOMENDACIÓN COBERTURA INFLACIONARIA DE 35 A 50% 

RIESGO. 

RIESGO MEDIO 

RIESGO MÍNIMO 

RIESGO ALTO 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN CON INTERESES PAGADEROS 
CADA 28 OÍAS Y Ut1.i e-¿, CON LIQUIDEZ 24 HORAS. 

50'?'6 RENTA FIJA 50?{, RENTA VARIABLE 
RENDIMIENTO PROMEDIO 
LIQUIDEZ MEDIA 
RECOMENDACIÓN DEPENDE DEL MKT Y DEL INTERESADO 
10A 15% RENTA VARIABLE 
90 A 85% RENTA FIJA 
LIQUIDEZ MEDIA AL TA 
80 A 100% RENTA VARIABLE 
O A 20'% RE1VTA FIJA 
LIQUIDEZ MÍNIMA LARGO PLAZO 
RENDIMIENTO VALUADO LARGO PLAZO BIEN VIGILADO 
RECOMENDACION ACCIONES EN DIRECTO 
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COBERTURAS 

INFLACIONARIA 

CAMBIAR/A 

METALES 

LARGO PLAZO, SOCIEDADES DE INVERSIÓN CON' 
INSTRUMENTOS QUE CONTENGAN AJUSTABONOS 
INVERSIONES EN DÓLARES 
FUTUROS EN DÓLARES 
TIEMPOS DE GUERRA CENTENAR/O, PLATA 

INVERSIONISTAS PERSONAS MORALES 

CONSERVADORAS 

RIESGO MEDIO 

COBERTURAS 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN CON LIQUIDEZ 
24 HORAS 
MERCADO DE DINERO LIQUIDEZ 28 DÍAS 
FONDOS DE AHORRO LIQUIDEZ LARGO PLAZO 
SOCIEDADES DE INVERSIÓN CCN LIQUIDEZ 24 HORAS 
Y SOCIEDADES DE INVERSIÓN CON RENTA VARIABLE 
CAMBIAR/A CPA FUTUROS EN DOLARES 

CPA DE DÓLARES 
INVERSIONES EN DÓLARES. 

102 
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111.12 FORMACIÓN DE CARTERAS 

En el apartado siguiente. se analizará un muestreo de 29 carteras de inversión 
o portafolios siendo situaciones reales de inversionistas con diferentes perfiles, 
en cuanto a sus necesidades de liquidez, rendimiento, riesgo. 
Por lo que las recomendaciones y análisis son únicos a cada portafolios, 
denotando asi, los errores en que se incurre al no acudir con un asesor 
financiero, al descuidar las 1nvers1ones riesgosas por tiempo considerable, o 
bien al mantener sus inversiones inactivas sin tomar en cuenta que dentro de 
cada perfil existe una gama de instrumentos de inversión que pueden 
optimizar resultados. 

101 VIS 
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CARTERA 1. 

TIPO DE CARTERA 

CONSIDERADA AL TO RIESGO YA QUE EL PORCENTAJE MAYOR (83%) ESTA CONSTITUIDO EN ACCIONES Y 
SOLO UN 17% EN RENTA FIJA LIQUIDEZ INMEDIATA. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

CON RESPECTO AL COSTO UNITARIO DE ACCIONES Y EL PRECIO DE MERCADO AL CORTE, LA VALUACIÓN 
PRESENTA UNA DISMINUCIÓN ENTRE 77 303 A 38,842 QUE EXPRESADA EN% CORRESPONDE A UN 50 24 % 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

LA FECHA DE COMPRA FUE EN LOS MESES DE ABRIL, MARZO, .JULIO Y SEP 89 LA FECHA DE CORTE 
CORRESPONDE AL 17 DE ENERO DE 1992 EN 3 Af~os HA PERDIDO CAPITAL CASI DEL 50% 

RECOMENOACION O CONSECUENCIA 

LA RAZÓN DE LA PéRDIDA PUEDE SER POR COMPRA DE ACCIONES A AL TO PRECIO, NO SE VIGILó EL 
RENDIMIENTO EN UN PLAZO MEDIANO O NO TAN LARGO, NO SE TOMó UTILIDAD A TIEMPO EL SECTOR 
MINERO AL QUE LAS ACCIONES CORRESPONDEN TUVO UNA AFECClON ECONOMJCA IMPORTANTE QUE 
PROVOCó LA BAJA EN EL PERIODO. 

t-;OTA Fl SOCIEDAD DE INVERS!ON DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 24HORAS. 
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CARTERA2. 

TIPO DE CARTERA 

COtJSIDERADA 100% CONSERVADORA YA QUE ESTA CONSTITUIDA POR PRODUCTOS DE RENTA FIJA. SU 
CONSTJTUCION ES DEL 86% EN UN FONDO DE LIQUIDEZ INMEDIATA. 
LA DIVERSIFIC.:..CION SE SUGIERE EN RENTA FIJA CUANDO LOS INVERSIONISTAS NO NECESIT . .t\N LIQUIDEZ 
INMEDIATA YA QUE EN UN FONDO CON l1QUIOEZ 24 HORAS EL RENDIMIENTO ES MAYOR (PROMEDIO 1 25%) 

:-:OTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F:! . 2~ HORAS. 
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CARTERA3. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MEDIO 1APROVECHA OPORTUNIDADES DE MERCADO} 
CONSIDERADA DE ESTA MANERA YA QUE DEL 100% DE LA CARTERA EL 42% PERTENECE A RENTA VARIABLE 
Y EL 58% RESTANTE A RENTA FIJA TENIENDO EN ESTALA MAYOR PARTE CON LIQUIDEZ 24 HORAS. 

ANA.LISIS DE COtJST!TUCION DE CARTERA 

CON RESPECTO ALA RENTA VARIABLE SE DIVERSIFICA EN UN FONDO DE REtJTA VARIABLE (FV} ACCIONES 
DEL SECTOR BANCARIO (lNTENAL) Y ACCIONES DEL SECTOR MINERO 

VALUACIOl'J DE RENDIMIENTO 

EN RENTA VARIABLE EN REr"JOIMIENTO REFLEJA UTILIDAD ENTRE 114,65~ DE COSTO DE INVERSIÓN 
CONTRA UTILIDAD Al CORTE DE 34.951 EXPRESADO ErJ % CORRESPONDERÍA UN 30 5% 

RECOMENO.A.CJON O SUGERENCIA 

SE RECOMIENDA VENDER TODA LA POSICJON DE RENTA VARIABLE YA QUE VJ'..\LUANOO EL FV DE AGOSTO 
1991 AL CORTE ( 5 MESES) EL RENDIMIENTO HA SIDO COf'JSIDERABLE 
DEBIDO A LA POSICJON TAN PEQUEÑA DE LAS ACCIONES DE INTENAL SE RECOMIENDA VENTA ANTES DE 
REPORTAR RESULTA DOS DEL PRIMER TRIMESTRE QUE GENERALMENTE EN ESTE SECTOR LAS ACCIONES 
BA..JAN 

NOTA FI SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ IN/l.fEDIATA. 
F2 2-t. HORAS. 
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CARTERA4. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO AL TO (A_PROVECHA OPORTUNIDADES DE MERCADO) 
LA CONSTJTUCION DE SU CARTERA PERTENECE AL 68% EN RENTA VARIABLE Y EL RESTO 32% A RENTA FIJA 
CON LIQUIDEZ INMEDIATA 
LA RENTA VARIABLE ESTA DIVERSIFICADA EN LOS SECTORES CASAS DE BOLSA (CBI) AUTOSERVICIO 
(CIFRA) BANCARIO (!NTENAL) GRUPOS ( VITRO ). 

AN.Á.LISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA. 

CON RESPECTO AL COSTO UNITARIO DE LAS ACCIONES REFLEJAN UNA UTILIDAD PROMEDIO DEL 45% SIN 
EMBARGO EL RENDIMIENTO GLOBAL ES DE 121% 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

LAS FECHAS DE COMPRA PROMEDIO SON DESDE EL 15 QE JULIO 1 991 Y EL CORTE ES A ENERO 17 1992 
CONSIDERANDO ESTE LAPSO LA RECOMENDACIÓN SERÁ. 

RECOMENDACIONES 

EL INVERSIONISTA APROVECHA OPORTUN!DADES DE MERCADO Y VENDE POCO A POCO LOTES DE SUS 
ACCIONES ARA TOMAR UTILIDADES Y COMPRA UN FONDO CON LIQUIDEZ INMEDIATA PARA COMPRAR OTRA 
EMISORA EN SU MOMENTO 
LA SUGERENCIA ES VENDER LAS ACCIONES DE CBI REIENER LAS CIFRA, INTENAL Y VITRO ESPERANDO 
ESTAS REPORTEN MEJORES RESU!.. TA DOS Er.J EL PRIMER SEMESTRE 

NOTA FI SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ fNMEDfATA. 
F.2 . 2-+ HOR.A..S. 
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CARTERA 5. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MiNIMO (APROVECHA OPORTUNIDADES DE MERCADO) 
LA DIVERSIFICACIÓN DE LA CARTERA ES DEL 1 % EN RENTA VARIABLE CON ACCIONES DE CASA DE BOLSA 
(CBOBSA) Y UN 99% EN RENTA FIJA CON LIQUIDEZ INMEDIATA EN UN 30% Y UN 70% RESTANTE CON 
LIQUIDEZ 24 HORAS. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

EL INVERSIONISTA APROVECHA LAS OPORTUNIDADES DE MERCADO PERO SIN ARRIESGAR SU 
PATRIMONIO, EL RENDIMIENTO DE LA ACCIÓN EN S MESES ES DEL 100% 

VALUACION DEL RENDIMIENTO 

POR EL COMENTARIO ANTERIOR LA RECOMENDACIÓN SE CONCRETA A 

RECOMENDACIÓN 

VENTA DE LA TENENCIA EN RENTA VARIABLE Y CPA DE OTRO SECTOR MEDIANO PLAZO. 

1 - NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INJ\.1ED!ATA. 
...________ F2 24 HORAS_ 



CARTERAS. 

TIPO DE CARTERA. 

100% CONSERVADORA INVERTIDO EN RENTA FIJA CON LIQUIDEZ 24 HORAS Y LIQUIDEZ INMEDIATA. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

CONSERVADOR 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

NO COMENTARIOS 

RECOMENDAClON 

MANTENERSE EN RENTA FIJA QUIZÁS BUSCAR UN PERIODO MAS LARGO PARA ASEGURAR RENDIMIENTO 
MAS ATRACTIVO EN EXPECTATIVA DE BAJA DE TASAS. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE lNV"ERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ IN?\.1EDlATA. 
F2 24HORAS. 
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CARTERA 7. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MEDIO <APROVECHA OPORTUNIDADES DE MERCADO> 
INVERTIDO UN 24% EN RENTA VARIABLE Y UN 76% EN RENTA FIJA LIQUIDEZ INMEDIATA Y 24 HORAS EN SU 
".1AYORiA. 
íENENCIA DE ACCIONES EN LA PARTE DE RENTA VARIABLE DEL SECTOR AUTOSERVICIO (GIGANTE). 
M!NERO(GMEXICO) Y BANCARIO (INTENAL) AS/ COMO UN FONDO DE RENTA VARIABLE. 

ANALISIS DE CONSTtTUCION DE CARTERA 

CON RESPECTO A LOS COSTOS LA TENENCIA EN RENTA VARIABLE HA REFLEJADO EL RENDIMIENTO DE LA 
MANERA SIGUIENTE 
FV EN 6 MESES 
GIGANTE EN 3 DiAS 
GMEXICO EN 1 O MESES 
INTENAL EN 1 MES 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

15% 

22% 
6.22% 
-17% 

POR EL PERIODO TAN CORTO DE TENENCIA EL RENDIMIENTO MAS ATRACTIVO ES EL DEL FONDO DE RENTA 
VARIABLE POR LO QUE, 

RECOMENDACIÓN 

SE RECOMIENDA RETENCIÓN DE LA POSICIÓN DE RENTA VARIABLE EXCEPTO EN EL CASO DE RENTA 
VARIABLE QUIZÁS TOMAR LA UTILIDAD Y MANTENERLO INVERTIDO. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 2-l HORAS. 
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CARTERA 8. 

TIPO DE CARTERA. 

CONSERVADORA 100% CON COBERTURA INFLACIONARIA. 
DIVERSIFICADA EN RENTA FIJA CON LIQUIDEZ 24 HORAS F2 CASI NULA LIQUIDEZ INMEDIATA F1 Y UN 50% 
EN UN FONDO DE COBERTURA INFLACIONARIA FP (HORIZONTE PATRIMONIAL LARGO PLAZO). 

ANÁLISIS DE CONSTITUClON DE CARTERA. 

EL INVERSIONISTA TEME UNA DEVALUACIÓN Y SE CUBRE EN LA MITAD DE SU INVERSIÓN POR MEDIO DE FP 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

HA OBTENIDO CASI EL DOBLE EN F:! FONDO LIQUIDEZ 24 HORAS RENTA FIJA 

RECOMENDACIÓN 

MANTENER SU POS\CION HASTA OBTENER UN RENDIMIENTO MAYOR EN FP (COBERTURA INFLACIONARIA) 
Y QUIZÁS LA PARTE DE F2 INVERTIRLA A UN PLAZO MAS LARGO Y ASi OBTENER MEJOR RENDIMIENTO. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ !N?v1EDIATA. 
F:? ' 24 HORAS. 
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CARTERA 9. 

TIPO DE CARTERA. 

COBERTURA INFLACIONARIA RIESGO MÍNIMO CON LIQUIDEZ. 
ESTA COMPUESTA POR RENTA FIJA EN UN 94% Y RENTA VARIABLE POR UN 6 % EN RENTA FIJA F2 (LIQUIDEZ 
24 HORAS) REPRESENTA UN 32.89% Y F1 LIQUIDEZ INMEDIATA SOLO UN 11.62% EL FP (COBERTURA 
INFLACIONARIA) REPRESENTA UN 49 38% EN RENTA VARIABLE MANTIENE ACCIONES DE TELMEX EN UN 
2.82% Y UN FONDO DE RENTA VARIABLE CON UN 3.29% 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

TOMANDO EL PRECIO UNITARIO DE COMPRA DE LA CARTERA Y VALUÁNOOLE. 
TELMEX EN 2 MESES 18% 
F6 EN 1 MES 22% 
F1 3 DiAS 5% 
F2 Y MES 78% 
FP 4 MESES 11% 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

SEGÚN EL DETALLE ANTERIOR, 

RECOMENDACION 

VENTA F6 

RETENCIÓN 
RETENCIÓN 

YA QUE TIENE VARIAS ACCIONES EN SU CONTENIDO QUE PUEDEN 
BAJAR. 
TELMEX 
TODA LA POSICIÓN DE RENTA FIJA. 

NOTA FI SOCTEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA 
F2 24 HORAS. 
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CARTERA 10. 

TIPO DE CARTERA. 

CONSIDERADA AL TO RIESGO YA QUE EL 99% DE LA TENENCIA SE MANTIENE EN ACCIONES Y SOLO UN .62% 
TIENE LIQUIDEZ INMEDIATA F1 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

POR LA VALUACION DE PRECIOS UNITARIOS DE LAS ACCIONES Y POR LA DIVERSIFICACIÓN DE LA CARTERA. 
CONSISTENTE EN SECTOR MINERO (AUTLAN) BANCARIO (BACOMER) METALURGIA (EPN A1 A2 81 82) Y 
ELÉCTRICO (LATINCA) 
LOS RENDIMIENTOS SON ATRACTIVOS. 

VALUACJON DE RENDIMIENTO 

EL SECTOR MEJOR REMUNERADO ES El BANCARIO YA QUE 
BACOMER E:N 3 MESES 70% 
LATINCA EN~ AÑOS -2 65% 
MINERO 3 AÑOS 00 

RENDIMIENTO GLOBAL 65% 

RECOMENDACION 

DE BACOMER VENTA 
VENTA 
RETENCION 
RETENCION 

SECTOR METALÚRGICO 
LATINCA HASTA RECUPERAR COSTO 
AUTLAN LARGO PLAZO. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE !NVERS!ON DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
FZ · . 2-t HOR."'-S. 
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CARTERA 11. 

TIPO DE CARTERA 

CONSIDERADA AL TO RIESGO YA QUE EL 82% DE SU TOTAL PERTENECE A RENTA VARIABLE CON ACCIONES 
Y EL 18% A F1 llQUIDEZ INMEDIATA RENTA FIJA_ 

ANAL/SIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

LA TENENCIA REFLEJA ACCIONES DEL SECTOR AUTOSERVICIO (CIFRA A B C) 
COMUNICACIONES (TELMEX} PAPEL Y CELULOSA ( PONDER) LA MAYOR TENENCIA ESTA CONCENTRADA EN 
EL SECTOR AUTOSERVICIO CON UN 53% 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

EN LAS CIFRA A B C EN SOLO 3 MESES H.A. GENERADO UNA UTILIDAD DE 1 ,989% 2,400% Y 43.27% 
RESPECTIVAMENTE 
EN PONDER EL RENDIMIENTO EN 2 MESES ES DEL 904.12% 
EN TELMEX A EN SOLO 5 MESES UN 36% TELMEX L UN 20% Y UNIVASA UN 433 % EN SOLO 5 MESES. 

RECOMENOACJON 

VENTA LA n.=.NENC!A DE C!FRA A 8 e 
VENTA DE PONDER 
VENTA UNIVASA 
RETENCIÓN TELMEX A Y TELMEX L 

CON EL FIN DE REALIZAR UTILIDADES SE RECOMIENDA LO ANTERIOR Y RECONSTITUIR LA CARTERA CON 
OTRO TIPO DE ACCIONES 

NOTA F! SOCIEDAD DE !NVERS!ON DE DEUDA CON LIQU!DEZ INl'vlEDIATA 
F2 · 24 HORAS. 
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CARTERA 12. 

TIPO DE CARTERA 

CONSERVADORA RIESGO MÍNIMO 
EL 86% DE LA CARTERA PERTENECE A RENTA FIJA CON LIQUIDEZ 24 HORAS F2 Y SOLO EL 14% A RENTA 
VARIABLE EN UN FONDO FV 

ANÁLISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

LA TENENCIA REFLEJA GRAN UTILIDAD EN FV RENTA VARIABLE EN SOLO 14 DfAS POR UN 18% Y EN RENTA 
FIJA UN RENDIMIENTO DEL 48% 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

ES MUY AL TO POR El CORTO PLAZO DE RENTA VARIABLE. 

RECOMENDACJON 

VENTA DEL 50% POSICION DE FV 
RETENER OTRO 50% DE FV 
CON EL FIN DE PROTEGER LA MITAD ANTES DE QUE LAS ACCIONES QUE CONSTITUYEN AL FONDO BAJEN 
DE PRECIO 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 2~ HORAS. 
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CARTERA 13. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MEDIO 
LA CARTERA EN SU 86% ETA INVERTIDA EN RENTA FIJA DIVERSIFICADO EN LIQUIDEZ INMEDIATA F1 
LIQUIDEZ 24 HORAS F2 Y UNA PARTE CON HORIZONTE PATRIMONIAL LARGO PLAZO Y COBERTURA 
INFLACIONARIA F P 
EL 1-4% RESTANTE ESTA INVERTIDO EN RENTA VARIABLE EN UN FONDO FV 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

A DIFERENCIA DE LA ANTERIOR ESTA MAS DIVERSIFICADA EN RENTA VJ),RIABLE COt-JSIOERANOO QUE EN EL 
SECTOR CASA DE BOLSA (GFOBSA) TIENE UN 72% SECTOR PAPELERO Y CELULOSA (KIMBER) 6 81 % 
COMUNICACIÓN (TELMEX L) UN 4% Y EL SECTOR BANCARIO (INTENAL) CON UN ~.59% 
EN RENTA FIJA EL FP (COBERTURA INFLACIONARIA) CONSTITUYE UN 06 ~7% QUIZÁS ESTA EN EXPECTATIVA 
DE UNA DEVALUACION Y MANTIENE SUS RESERVAS EN RENTA FIJA LIQUIDEZ ;::4 HORAS F2 

VALUACJON DE RENDIMIENTO 

TODA LA RENTA VARIABLE PRESE/"-JTA RENOiMIENTO GFOBSA COI"~ ur~ 156"~, K!MBER 3':.i> TELMEX L CON UN 
47% E INTENAL CON UN 5% 

RECOMENDACIÓN 

VENTA 
RETENCIÓN 
VENTA 
RETENC!ON 
RETENER 

GFOBSA POR SU REND!MlEl'.oTO GENERADO EN~ ~~1ESES 
K!MBER 
TELMEX L POR SU RENDIMIENTO GENERADO EN 8 MESES 
!NTEN~L ESPERANDO ME..JORES RESULTADOS tllEDIANO PLAZO 
TENENCIA DE RENTA FIJA CON COBERTURA INFLACIONARIA Y F2 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INl\IEDIATA. 
F2 24 HOR,'\S. 

·~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-



CANTiDAD 1 D.liSORA 

6.479\IGi'CfoA 
1 000 1Kl!,IE~'i 

5.000 rT~L~.IS'< L 1 
90 coo\4i~iE.'l.\L 

- 9t.221FI 

:03t.s1lr:2 
675 oooiFP 

\ OBSERVACIONES ! ________ _ 

i¡ 
1! 
" 1[ 

11 

11 ¡¡ 

1 

11 

iL 

$UNITARIO \ 1 TOTAL [PRECIO MKT [ VALOR MKT ( •) i. PLUS/MINUSVALIA 1% CARTERA! FECHA CPA 

SO 32 S2.G73 SO 82 SS.313 I 53.240 1 O 72%\ 19-Ago-91 
348 82 S48.ó 16 S50 60 SSO 600 

54.11 $20.540 56 05 530 250 
S020 318270 $021 :19250 = $89.699 ! 5105.423 ' - =--

33.731 54 32 
so 15 

1 
L... 

$35.144 ~1 ·- ¡3 75Í -- 535.333 I 
5447 322 34 65 l 3J81 0471. 
5102.600 ::ois I Si20 625 _____ , 

'l67'1.76s I -¡---;¡4¿_s¿_1 ~¡ ----'---l.---1 

-·---· •Tu.iiiERAE~TF~NTA ___ -------
i, VAFi:ABLE Y EN f;c~'TA FIJA 

1%7% i OBSERVACIONES 
! 
f.====:-=::...::::=~ jT!PO CARTERA: 

1 14% 
• 
1 "RIESGO MEDIO' 

i, I >. 

:-----~--l ,...._ _ _., 
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CARTERA 14. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MiNIMO COBERTURA INFLACIONARIA Y CONSERVADORA. 
DEL TOTAL E LA CARTERA EN RENTA FIJA MANTIENE UN 92% CON UN 48.255 DE COBERTURA 
INFLACIONARIA Y SOLO UN 8% EN RENTA VARIABLE CON EL SECTOR AUTOSERVICIO Y EL FONDO DE RENTA 
VARIABLE FV 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

EN RENTA VARIABLE FV TIENE UN 6 26% DE PARTICIPACIÓN MIENTRAS QUE GIGANTE DEL SECTOR 
AUTOSERVICIO REPRESENTA UN 2% 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

EN LA RENTA VARIABLE EL RENDIMIENTO TOTAL HA SIDO DEL 185 EN 5 MESES 
EN LA RENTA FIJA HA GENERADO CONSIDERABLE UTILIDAD EL FONDO DE COBERTURA INFLACIONARIA. 

RECOMENDACIÓN 

VENTA MITAD POSICIÓN DE FV RENTA VARIABLE Y 
COMPRAFP COBERTURA INFLACIONARIA 
RETENCION GIGANTE HASTA 3 MESES MAS CUANDO MANIFIESTE RESULTADOS. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQU1DEZ fN"MEDIATA. 
F2 2~ HORAS. 
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CANTIDAD ¡ EMISORA 1 I UNíl ARIO ) $TOTAL i PRECIO MKT l VALOR MKT (') i PLUS/MINUSVALIA lx CARTERA! FEOiA CPA 

1sooo¡¡:y s1 9ó ¡ 
5.0COl 1GIG4NTE S2 25 I 

2 óG;IFI 
52 437IF2 

1576 6~51FP 
srn ¡ 
S3E ¡ 
SJ 15 1 

$23.66~ 1 52.44 r S36G301' S6.965 I 5 26~,1 9-Jul-91 
511250 S2 39 :11 950 . $700 2 04% 1 23-Jul-91 

$40.914 1_ 1 S48 580 ¡ $7.666 i 8 30%1 
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CARTERA 15. 

TIPO DE CARTERA. 

RIESGO MUY AL TO CON HORIZONTE PATRIMONIAL. 
EN LA DIVERSIFICACIÓN DE LA CARTERA UN 93% PERTENECE A LA RENTA VARIABLE Y UN 7% EN RENTA 
FIJA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

EN RENTA VARIABLE EL io 475 AL FONDO DE RENTA VARl.A.BLE FV 
EL eo 94% AL SECTOR AUTOSERVICO CON CIFRA 
EL 81% Y 80% EN CASAS DE BOLSA CON GFINLAT A Y B 

RESPECTIVAMENTE. 
EL 7% EN F V rONOO DE REf,ITA VARIABLE 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

POR LAS CARACTERISTlCAS DE LA CARTERA EL RENO!~.l'.IENTO EN LA RENTA FIJA NO SE TOMA EN CUENTA 
YA QUE SOLO SE USA PARA RECOMPRAR ACC\ON.ES 
EN RENTA VARIABLE 
FV 1 AfJO 55:::'A-> 
CIFRA 3 MESES ~-P•, 

GF!NLAT A 7 MESES :;-lB% 
GFINLAT 8 ·;-~-~ESES 3:C..e,·~. 

RECOMENOACIO~J 

VENTA DE 
VENTA DE 
VENTA DE 
RETENCION 
VENTA DE 

FONDO PENTA Vf,RlABL.E 
GFINLAT A 
GFlNLA.T B 
fv1tTAO TENENCIA DE CIFRA 
MITAD TENENCIA DE CIFRA 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ lN1\<1EDIATA. 
F2 · 24 HORAS. 
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CARTEPA MODELO 

···~ 

1 CANTIDAD j El.llSORA i $UNITARIO $TOTAL PRECIO l.IKT VALOR l.IKT (') PLUS/l.llNUSVALIA i:t CARTERA FE(}fA CPA 

1 1~ OJO\Pi 1 SO 37 SS.236 S2 44 S34174 SZS.938 1J 47% 7-Ene-91 

1 

63fü. 1c,~;4 \ 33 63 S231335 $415 SM305 S32.970 S094% 18·0ct·91 
1.1 S2\!Gr','. ;u,T A \ so 51 S591 S2 30 SZ.652 S2 060 o 81 % 19-Jun-91 

L 1103 1G:','.i;\T8 SOSI S568 S235 S260" S2035 080% 19-Jun-91 

mrn1 1 tJ03)35 m.004 93 01% 

) 5ü711FI i S345 \ 520915JS76 \ '22815 S1.9JO 599%\ 10-Ene-91 

, L_ $258.646 L_ ¡ rnrno íG?.904 10000% 
' 
¡·--· -·-- - - -- -·- -·-------·- ------ -- - 1/ CJ.,RTER.4E1~Jt:¿¡¡¡;... -·- - ------- -· --- - -- -·------ --------· -·-- ·--·-------~-

., ,. . IVARIABL.EI EN~\T!, FIJ/., OBSERVACIOl'>!ES 
il",,;, 7" 10\o ) 

i· .....-\-...-----:·--.____ _·1 ------

/ '\ : ,/ , TIPO DE CARTERA 
¡' '\'./ '. \ 

;,: 1 . . .1 1 7" \·, .·. ·. . ~/i _ ''. 'RIESGOMUYALTOCONHORIZONTE 
'· ,~, :' 

1 
( :/ • • PATRIMONIAL' 

'"-.e ... ·· .. ,.,../ 1 '>---'1 
--_____,- 1 ...____,__~ 

81% i 93% ( DESPUES DEL CRAC) 

·-· ··-. - ···-- .. . . ...... . _ ___]\_ - ·---- - . ·- . l.'lnc:11AVM'![l~n.11¡~[HQl9~·- .• . .• 
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CARTERA 16. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MÍNIMO 
LA INVERSIÓN EN RENTA FIJA ES MUCHO MAYOR YA QUE CORRESPONDE AL 91 %, EN F2 RENTA FIJA CON 
LIQUIDEZ 24 HORAS Y UN 1 7% EN UOUIDEZ INMEDIATA. SOLO UN 9% EN RENTA VARIABLE DIVERSIFICADO 
EN ACCIONES 

ANALISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

EN RENTA VARIABLE LA DIVERSIFICACIÓN EN EL SECTOR METALÚRGICO (At-IMSA) CON UN 6 37% CON 
ACCIONES DE FUNDOR A EN UN 2 07% PTROCE COf'l O 03% Y UN FONDO DE RENTA VARIABLE LLAMADO 
FONBNM EN UN 1 % 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

EN RENTA FIJA EN 7 MESES HA GENERADO LA IV,AYOR UTILIDAD QUE CORRESPONDE A F2 CON UN 76% Y A 
F1CON998% 
EN RENTA VARIABLE, FONBNM EN 3 Ar'JOS 6 ME.SES 5'~• 

RECOMENOAClóN 

AHMSA EN 1 O MESES ~.756% 

FUNDORA SIN RENDIMIENTO EN 3 AÑOS 
PETROCE S!N RENDIMIENTO EN 3 Af'-JOS 

VENTA TOTAL DE LA CARTERA DE RENTA VARl.C.BLE 
RETENCION DE LA CAf?TERA DE RENTA FIJA 

NOTA Fl SOCIEDAD DE !NVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 · 2-1 HORAS. 
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\,;.AH 1 ~H.A M~~U\..L'J 

CANTIDAD 1 EMISORA 1 $UNITARIO ! $TOTAL PRECIOMKT 1 

1 .. 00C!jür0\.3NM 1 s112¡ $1.118 56661 
VALOR MKT_l' I_ 

56.664 
543932 

PLUS/MINUSVAUA % CARlERA FECHA CPA 

SS 546 O 96% 17 ·Ago-ES 
7 32211Arl!.'S~ S'.I 2i $1.53& S6 DO 
4.0~0 1Fu:;J::JR.l1 ' ~3fjj 514400 S3601 51'4001 so 1 207%1 1-Ago-óS 
14S,i?ET2.?_Co __ 1_~~ ---· S21B so 15 S218 so 003% 19A~o-cS 

$42 394 6 31 % 20-Feb·9i 

il7.274 i i-GS 214 / :~7.941 i 
--~---< 

9 37% 

¡114&:F: 1 534; 1 s10.73ó [ s37ol s1;rn¡ ·:1os2f 1M,¡ 10-Ene-~2 
~ odF2 S2 63 $349 900 s~ 65 S51ó.o45 1 S26S 7~5 ' 82 93% ==-i 

nn.912 I l mrno 1 $317.770 1 10D oc1.I 
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CARTERA 17. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MÍNIMO 
DEL 100% DE LA CARTERA EL 93% PERTENECE A RENTA FIJA Y EL 7% RESTANTE EN RENTA VARIABLE CON 
SOLO ACCIONES DE INTENAL. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

LAS ACCIONES DE INTENAL REFLEJAN UN RENDIMIENTO DEL 14% EN 1 MES V LA RENTA FIJA NO TIENE UN 
RENDIMIENTO MUY SIGNIFICATIVO 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

EL RENDIMIENTO HA SIDO MÍNIMO POR EL TIEMPO TAN CORTO DE COMPRA Y VALUACIÓN. 

RECOMENOAClóN 

RETENCIÓN DE ACCIONES DE INTENAL Y DE RENTA FIJA. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DElJDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 • 24 HORAS. 

. ---··------------



r --- -~ CARTl'.HA MODloLO ·~ 

¡ CANTIDAD J EMISOAA $UNITARIO i $TOTAL 1 PRECIO MKT 1 VALOR MKT I ') 1 PLUS/MINUSVALIA J % CARTEAAI FEQjA CPA 

60.0DJ 1 "INTENA~ S0.19 I 511.2201 5021 1 S12.8'01 S162c1 6.25%1 13-01:-91 

L $11.220 1 1 $12.s40 1 $1.620 t rn%1 ] 

1 
1 s:s¡r-1 

1 S3.7ü 1 SS.5721 ~~ '.; 1 
S5.6"é 1 :E ¡ 2 75~,¡ 1-0:.-92 

l___l!_qF2 1 ó~ S3 $17¡ 370 ''73 co- 1 84 Wo( 27-Ddl ~·'1 c .. . ..,t .... .,'.::J ::2 61é ' 

L $199.382 1 1 $205.317 1 is.rn ¡ 1 oo oo:;J 
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CARTERA 18. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO EQUILIBRADO LIQUIDEZ Y COBERTURA. 
DEL 100% DE LA CARTERA EL 43 61% ES DE RENTA VARIABLE Y EL 565 RESTANTE DE RENTA FIJA EL RIESGO 
ES EQUILIBRADO YA QUE EN LA CONSTITUCIÓN DE RENTA FIJA EL 50% ESTA INVERTIDO EN FP (FONDO DE 
COBERTURA INFLACIONARIA HORIZONTE PATRIMONIAL). 

ANÁLISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

EN RENTA VARIABLE, LA DIVERSIFICACIÓN ES DEL SECTOR CASA DE BOLSA (CBINBUR) UN 62% EN EL 
FONDO DE RENTA VARIABLE FV EL 2:2 62%, GRUPO CARSO CON UN 2.15% EN EL SECTOR CASA DE BOLSA 
(GFOBSA A) EL 61 %Y GFOBSA BEL 3.:::5% CON BANCARIO {GFBANCEN) UN 4.10% 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

VALUANDO LA RENTA FIJA LA POS!CION EN COBERTURA 1NFLACIONARlA HA GENERADO UN 20% EN 1 ANO, Y 
LA RENTA VARIABLE TIENE EL SIGUIENTE DETALLE: 
CBINSUR EN 1 AÑO Y MEDIO :!33% 
FV EN 4 MESES ::'6 5% 
GCARSOEN 4 MESES 330% 
GFOBSA A EN 5 MESES 1 00% 
GFOBSA a EN 5 MESES 108% 
GIGANTE EN 5 MESES 6% 
BANCEN EN 7 ~ .. 1ESES 33->t, 

RECOMENDAC!cN 

EL RENDIMIENTO PROMEDIO DELA RENTA VARIABLE ES DEL 33% POR LO QUE LA RECOMENDACION SERÁ, 
VENTA DE CBINBUR EN SU TOTALIDAD 
RETENCION FV POCO TIEMPO 
VENTA TOTAL GCARSO, GFOBSA A GFOBSA a 
RETENCIÓN GIGANTE 
VENTA MITf"\D DE POS1C!ON DE BANCEN 

NOTA Fl SOCIEDAD DE !NVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ IN!\.1EDIATA. 
F2 · 2.i HORAS. 



CAh 1 U'</, MUDL\_Q 

CANTIDAD EMISORA $ UNfTAíllO $TOTAL PRECIO MKT VALOR MKT l ' l 1 PLUS/MINUSVALIA % CARTERA FECHACPA 

540\0CBINBUR 51 20 $648 S4 DO srn:i $1.5121 062% 30-Abr-90 
32 4001FV s 1 93 562.500 S2 44 $79.121 $16.621 22 62\0 13-Ene-92 

185 1GCAR::J :: 19 5221 $40 50 $7.533 $7.312 215% 17-Sep-91 
2.632 IGFOBSAJ., :j 41 51.059 so 82 S2.l~5 51.076 061% 30-Ago-91 

¡3 &47 IGC05SA :'. ::. 29 S5A42 so 82 Sl 1 2:5 55.913 3 25'., 30-Ago-91 
15.00J 1GIGA~;TE: :2 25 533 750 S2 39 535.85) S210J 10.25% 23-Jul-9í 
27 6)}¡42AliCa' ~G 33 $10 764 so 52 $14352 S3 556 4 10',, 18-0c!-9i 

$114.393 $152.515 $38.122 i 43 61'.o[ 

18r1 
S3 74 55831 ms SóSJ 1 

S2 i O 2C\, 13-Ene-92 
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$284. 451 ~349.714 ! fü.2S2 ! """""·" 1 1 ... ..,.,,,..., /~ \ 
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CARTERA 19. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO 100% 
TODA LA TENENCIA EN ACCIONES DIVERSIFICADO EL ALUMINIO, PAPEL Y CELULOSA, MINERfA. 

ANÁLISIS DE CONSTITUC!ON DE CARTERA 

LA DIVERSIFICACIÓN QUEDA COMO SIGUE: EN EL SECIOR PAPELERO Y CELULOSA CON PONDER UN 97.44% 
EN EL ALUMINIO UN 52% Y EN EL MINERO UN 2 04% 

VALUACION DE RENDIMIENTO 

EL RENDIMIENTO AL DÍA DEL CORTE CON RESPECTO A SU COSTO ES: 
ALUM EN 1 MES Y MEDIO NULO 
PONDER MISMO OiA 10% 
SAN LUIS 3 MESES PERDIDA 
PERDIDA GENERAL DE LA CARTERA 3% 

RECOMENOAClóN 

RETENER TODA LA POStC!ON. YA QUE ES MUY PRONTO PARA VALUARLA Y DECIDIR MOVERSE. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE fNVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 24 HORAS. 



<..-Al~ 1 LH.A MU\J\._ \...<;.) 

CANTIDAD 1 EMISORA $ UNITAAIO 1 $TOTAL PRECIOMKT VALOR MKT ( ') PLUS/MINUSVAUA \%CARTERA FECHACPA ...--
141 i1ALUM 57 631 51.104 55 00 5705 (5399)1 0.52% 13-Dic-91 

220 000!iPJNDt:R 5059 ¡ 5130.735 S0.60 5132 000 51.265 97 44% 17-Ene-92 
2 ~c=iisNLUIS S3 43 : 58.230 5115 $2 760 (55 470) i 204% 16-0ct-9~ 

i $140.069 1 $135.465 ($4.604)! 1000J% ! 
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97% 100 
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CARTERA 20. 

TIPO DE CARTERA. 

RIESGO MEDIO 
DEL 100% DE SU CARTERA EL 63% PERTENECE A RENTA FIJA CON LIQUIDEZ 24 HORAS F2 Y FP (COBERTURA 
INFLACIONARIA) 
EL 37.35% RESTANTE PERTENECE A RENTA VARIABLE CON MAYOR POSICIÓN EN EL SECTOR 
AUTOSERVICIO GIGANTE 

ANÁLISIS DE CONST1TUCION DE CARTERA 

DENTRO DELA RENTA VARIABLE, EN FONDO DE RENTA VARIABLE FV TIENE EL 4 31% EL 8.74% AL SECTOR 
AUTOSERVlClO (CIFRA) EL G 55% AL MISMO SECTOR CON 
COMMERCI IZL 10 68% Y EL 7 02% EN EL SECTOR COMUNICACION CON {TELMEX) 

R ECOMENOACJON. 

LA CARTERA TIENE UNA DIVERSIFICACION MUY SANA, DENTRO DE LOS SECTORES MAS PRODUCTOS DEL 
MERCADO Y CON UN 18 4% DE FONDO PATRIMONIAL EN RENTA FIJA DARLE TIEMPO A LA CARTERA SERIA 
LA MEJOR OPCIÓN Y VIGILAR SU CRECIMIENTO 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2 24HORAS. 
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CANTIDAD [ EMISORA [ $UNITARIO [ $TOTAL ' i PREaO UKT J VALOR MKT (' ) PLUS/IAINUSVAUA i % CARTERA) FECHA CPA 

r. ouo¡rv 1 s193 57916 srn 
50Dj¡iCIFPAC ;35¡, Sló.305 $391 
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CARTERA 21. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MEDIO CON COBERTURA INFLACIONARIA 
DEL 100% DE LA TENENCIA EL 55% ES RENTA FIJA CON LA MAYOR PARTE EN FONDO DE COBERTURA 
INFLACIONARIA FP EL 44 67% EN RENTA VARIABLE CON SOLO EL FONDO DE FV 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA 

EN RENTA VARIABLE EL -14 67% HA SIDO INVERTIDO EN EL FONDO FV QUIEN HA REDITUADO EXCELENTES 
RENDIMIENTOS EN POCO TIEMPO TAMBIÉN EN FP EN RENTA FIJA 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

EN RENTA VARIABLE, FV HA GENERADO UN 26% EN 4 MESES 
EN RENTA FIJA FP 14 74% EN 7 MESES 
HORIZONTE PATRIMONIAL AMBOS FONDOS 

RECOMENDACloN 

RETENER LA POSICIÓN DEL TOTAL DE LA CARTERA. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA. 
F2- 24H~-
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CANTIDAD 1 EMISORA 

50 ODJ/FV 

390?¡"1 
~ 089IF2 

630 ooo!r:ro 

OBSERVACIONES 
,r---------·----

$ UNITAl\10 J 

S1 99 1 

~3 571 
S3 81 
so i6 

----------------- -·· 

$TOTAL PRECIO MKT VALOR MKT ( ') PLUS/MiNUSVAUA !% CARTERA! FEa-\A O'A 

$99 400 52 44 s1221m $22.600 1 44 67%1 3-Seo-91 

$99. 400 $122.000 $22.600 1 44.67% 

S1394a 1 53 75 514 €51 ¡ 5703 j 5 37%113-En~·92 
519 389 E4 65 523 65~ $4.2751 li 67% 13-Ene-92 
S93 283 1 so 1& S11277C $14 498 41 29% 20-Jur,.91 

mo.417 J $273.085 ' $64.66B J 1ou 00% 

----------·-- ____ ,_ --- ------------------
.------ .. --¡fHARTERAEN PENTA ._·,OBSERVACIONES 

!VARIABLE Y Et; ltNTA FIJA ); 
1 ,, 

i / ;:TIPO DE CARTERA: 
/,..-~-r~----. 

41% ... 45% 

1

1 L-=:.--:::::_-::::::-_-:;:c=.::=:::::::i ¡ 

1
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1 
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CARTERA22. 

TIPO DE CARTERA. 

100% PATRIMONIAL CONSERVADORA CON COBERTURA INFLACIONARIA. 
LA INVERSIÓN EN SU 100% PERTENECE AL FONDO PATR!MONIAL CON COBERTURA INFLACIONARIA FP. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

INVERSIONISTA QUE SIENTE SEGURIDAD DE UNA INFLACIÓN IMPORTANTE EN UN PERIODO DETERMINADO 
GENERALMENTE LARGO PLAZO 

VALUAClON DE RENDIMIENTO 

EN 9 MESES EL FONDO HA GENERADO UN 27 86% 

RECOMENDAClóN 

VENTA DE LA MITAD DE POSICIÓN EN FP 
RETENCION TOTAL DE LA CARTERA Y DARLE MAS TIEMPO. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA 
F2 • 24 HORAS.·-
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CANTIDAD 1 EMISORA SUNITMIO 

&oo oco/FP so 14 

OBSERVACIONES 

.------¡--·-~ .... 
( 

¡~/-~ 
--~/ 

! fOfAL 1 PRECIO MKT / VALOR MKT (' / 1 PLUS/MINUSVAUA / % CARTERA/ FECHA CPA 

$112,000/ $018 $143.200 1 $31,200 1 100 C0%1 4-Abr-91 

~ CAHTEPJ\ EN FENT A 
VMl!ftBLEYENRENTA FUA 'OBSERVACIONES 

·T·· 
,l .1 
\~-/) .____.. 

' TIPO DE CARTERA: 

: ' '100 % PATRIMONIAL. CONSERVADORA 
CON COBERTURA INFLACIONARIA' 

¡: 
i! 

101% 100 J'; 
o/i i 
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CARTERA 23. 

TIPO DE CARTERA. 

RIESGO MEDIO 
DEL 100% DE LA INVERSIÓN EL 60% EN RENTA FIJA Y EL 40% RESTANTE EN RENTA VARIABLE CON 
ACCIONES DE DIFERENTES SECTORES. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA 

EN RENTA Fl.JA. MANTIENE EN COBERTURA INFLACIONARIO FP UN 3.73% UN 54.89% EN llSERFIN CON 
COBERTURA DEVALUATORIA 
EN RENTA VARIABLE, EL 15.27% PERTENECE AL SECTOR COMUNICACIÓN (TELMEX) 
AL SECTOR BANCARIO (INTENAL) CON 8.9%, DEL SECTOR AUTOSERVICIO UN 7.62% Y UN 4 32% EN CIFRA Y 
SOLO UN 2 84% DEL SECTOR QUIMICA CON CYOSASA 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO. 

EN RENTA FIJA, EL REt"1DIM!ENTO DE llSERFIN ES DEL 30% EN 1 AÑO 
EN RENTA VARIABLE, El RENDIMIENTO CON CIFRA B 4% EN 2 MESES 

COMMERCI 46% EN 4 MESES 
CYDSASA 7% EN 10 olAs 
TELMEX 56% EN 1 AÑO 1 MES 
INTENAL 25% EN 4 OÍAS. 

RECOMENOAClóN 

SEGÚN LA INFORMACIOtJ ANTERIOR, 
VENTA DE RENTA FIJA llSERFIN YA TUVO SU MÁXIMO RENDIMIENTO Y EXISTEN 

MEJORES OPORTUNIDADES DE MERCADO. 
VENTA 
RENDIMIENTO. 
VENTA 
VENTA 
RETENCIÓN 

MITAD TENENCIA DE CCMMERCI Y ESPERAR QUE EL RESTO GENERE 

MITAD POSICIÓN DE TELMEX Y RETENCION DEL RESTO. 
INTENAL Y CPA DE OTRA EMISORA DEL MISMO SECTOR. 
CIFRA B DEJAR QUE REPORTE SUS RESUL TAOOS, POCO TIEMPO 
PARA VALUARLE. 

)'.."0TA Fl SOCIEDAD DE INVERS!ON DE DEUDA CON LIQUIDEZ !NlVfEDIATA. 
F'.! - 2.$ HORAS. -

MAS 
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.t..:.At~l t.HAtJIVUt\..U ·-· ..... --.~._..__._. ___ ,.,.._. __ ·~ 

CANTIDAD 1 EMISORA 

10.CCJl1CiFFA B 
25 C'.0 1CCMME.~CI 

2 c:o1CYDSASA A 
1 

I UNITARIO 1 I TOTAL 1 PRECIO MKT 

53 99 539.860 1 S4 15 
$219 554 650 52.93 

$1275 $255061 $13.65 
:4 99 599.800 ' 57 63 

VALOR MKT (' J 

S41.5CO 
573 250 
$27 30D 

$156.SCO 

PLUS/MINUSVALIA 1% CARTERAI FECHA CPA 

51 64J 1 4 32% 4-Nov-91 
518 6SO 7 62% 12·Sep·91 

31 7S~ 1 2 84% s.Ene-92 

20.cco¡ 1 TEL!,1EX L 
400 oc~ l.lNTEfiAL '-----'---~017 3ó796oi so21 585.600 

55é 7CJ j 16 27% 29-Nov-90 
51 WO, 8 9C% lJEne-92 

3G76lri 
2CO c:o¡FP 
4G6 o;o llSEP.Flr-l 

085Eh'VACIONES 

55'.~ 

4% 

L $287.776 ! 

5305¡ 51~223 S376 
so 1 s 1 s29 540 so 1 a 
s1 e~ 1 S404 456 s1 3D 

$732.995 1 1 

$384. 1 so 

513514 
~35 &2a 

5527.652 

fül.644 

~96. 37 4 ! 39 95% 

S2 592 ! 
Sé 228 1 

51233,5 I 
$228 649 1 

1 '.'"%/ iO·Ene-92 
313~; 3-May-91 

54 69% 17-Ene-93' 

10000% 

~CAATEPAEÑ RENTA · -· :,füisEFiv.ACíüNEs- --· 
8"' d)3% 

Vl<MlA6l..EYENHENTr; FIJA (i 

1 

' 40" .¡·-. 'º. ) ' 
: ~t:=:--·· l 60% 

CAATERA23 
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'RIESGO MEDIO' 
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CARTERA24. 

TIPO DE CARTERA. 

RIESGO MUY DIVERSIFICADO CON LIQUIDEZ PARA APROVECHAS OPORTUNIDADES DE MERCADO. 
DEL 100% DE LA TENENCIA EL 73% PERTENECE A RENTA VARIABLE Y =.L 27% RESTANTE A RENTA Fl.JA. 
CARTERA CON MUCHO MOVIMIENTO 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

EN RENTA FIJA EXISTE INVERSIÓN EN DIRECTO DE AJUSTA.BONOS (PAPEL CON COBERTURA 
INFLACIONARIA) POR UN 3 52% 
SOMEX FONDO BANCARIO UN 1 ?% 
FONDO PATRIMONIAL (COBERTURA INFLACIONARIA} UN 17 4% 
EN RENTA VARIABLE, LOS SECTORES DE SU POSICIONAL MOMENTO DEL CORTE SON: BANCARIO, 
AUTOSERVICIO, auiM1CO, CASA DE BOLSA, COMUNICACIÓN, PAPEL y CELULOSA. 
EL RENDIMIENTO GLOBAL DE LA CARTERA EN RENTA VARIABLE ES DEL 30%. 

VALUACIÓN Y RECOMENDACJóN. 

SEGUIR APROVECHANDO OPORTUNIDADES DE MERCADO Y VALUAR LA CARTERA FOR SECTORES PARA 
REALIZAR UTILIDADES, CUIDAR COSTOS 

L. NOTA. FJ SOCIEDAD DE INVERS!ON DE DEUDA CON LIQUIDEZ IN1VIEDIATA. 
F2 • 24 HORAS: - -

-----



L.l~t\li_1•t>.N\U\_,t_'-'J ---~ 
CANTIDAD l EMISORA 1 $ UNITARIO i $TOTAL PRECIO MKT VALOR MKT l' I PLUSiMINUSVAllA %C.ARTEP.A FEO-IACP~j 

E50 cco¡r:A!11ERiCA so 23 5151021 so 25 $167.640 $16,619 257% 19-Mar-51 ¡ 
i4DCCGP/ Sl &O $251.440 $2 44 S341.880 $90.440 4l4% 10-0::t-51 

1CO C~~ 1,RCANTIL :s 00 $600 $6.10 $610 S10 08i% 1 O·Er.e-921 
6•J CcO iCCMERCI 31 Si SiOB.540 $2 93 5175 600 ;57 260 i 92% 19-Ag:-51 
i""!"". 
,Ji...-..·~ ~CONTAL S'.110 5144.352 S13CO s169 ceo $24 648 2 ==" "'"''º 7-Eí.e-?2! 
3.C::: CYD::ASA 512 51 5100.860 $13 E5 S1C9 2CO sa 320 i 70% 30-C=:-Sil 
1 CliC 1GFC6SA :o,~¡ 5775 so 62 51.556 5761 OJ1% 16-cr.e-,; .~v.., 

20.CGO IGéPROEIJ 

1 

~2 53 550 600 $2.10 Sl2.COO (SS.ECO: Céj% 12-J.i.Si 1 

95.C~G 1GIGANTE :z 25 5213.750 $2 39 S227 050 313.3CO 3 77% 23-J,l-il 1 

40 ceo 1GVIDEO 1 S2 57 5102.800 53 74 $1'9 600 S46.é00 1 é2~0 29-Nc·i-911 
2.500 1XiMBER ! S~d 67 Sl 21.683 ~50 éO 5126 500 54.813 215% 29-Nc·¡.;¡ 1 

35.000 lT:OWEXA 1 55 69 S2C6.185 57a3 3273 875 S67.690 364% 10-0c:-911 
20.COO 1Tt:LMEX L 

1 
:2 05 S~0.900 $7.25 S157COO $116.1CO G 72% 25-Nc·;.; i ! 

5·::J ¡ 1 VITRO :?a oo 539 000 :86 lQ 343 ~po ~ ___ S4 2CO 2:9% 26-Nc;-;¡j 

$1.532.526 1 I -$1:984.311 / - S452.3s5f2?:s;;¡ 1 

423.ED4 F2 
1 

:4 20 51.205400 S~ C5 31.9é9 759 1 5164.353 3' •• ,, 
5-Cic-911 ¡e~'º 

74C6 550 ;:p 
1 'º 13 

$935 072 ~o io 51.325774 5j40.7C:2 ... ,•-Q· 2Hn2-91 l/ .. J/Q 

1.151670 11 SGMEX \ :D 99 31.140153 SI 2J 51.352 C04 5241.851 20 '.3% 17-Er.E-92) 
1 975 "OOjTMUSTABO Í :o 1ú 5199515' so 11 S225.i96 525 680 3 52~~ 20-~hr-9i i 

$5.662.667 1 1 16.887.643 J $1.224,976 \ 1GOCc% 

OBSERVAl~'ONES 
----------·-------
:t. CARTER:. rn f;E~TA OBSERVACIONES 

lARIABlE y EN RENTA F1;,\ ::npo DE CARTERA: 

:, ' 
'=~~~~,~~ RIESGO MUY DIVERSIFICADO CON LIQUIDEZ 

31% 

: j 'PARA APROVECHAR OPORTUNIDADES DE 

¡IMERCAQO 

'1 ·"!',27% 'l,¡·¡ j ~ 1 

11 ~ L': ____ _J ¡·¡,'°~·~ .... ,. ... ,., 
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CARTERA25. 

TIPO DE CARTERA 

RIESGO MEDIO. 
DEL 100% DE LA CARTERA EL 93% ESTA INVERTIDO EN RENTA FIJA DENTRO DE ELLA UN 34.48% TIENE 
COBERTURA lf"ffLAC\ONARIA AFP Y UN 45.67% EN F2 CON LIQUIDEZ 24 HORAS. EN RENTA VARIABLE SOLO 
UN 7 2.7% EN 2 SECTORES, EL 
PAPELERO Y EL FONDO DE RENTA VARIABLE. 

ALANZAS DE CONST\TUCION DE CARTERA 
VALUACIÓN DE CARTERA 

EN RENTA FIJA FP HA PAGADO EN 5 MESES UN 11% 
EN RENTA VARIABLE PONDER HA GENERADO PERDIDA. 

TELMEX UN 18% EN 3 MESES 

RECOMENOAC!ót-.J 

RETENCIÓN DE LA. POSICION TOTAL DE LA CARTERA 

NOTA Fl SOCIEDAD DE lNVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDlATA. 
F2 • 24 HORAS. 
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i CAN11JAD EMISOM $UNITARIO 1 $TOTAL PREaOMKT VALOH MKT (' ) Í PLUSfMINUSVAl.IA % Cllf\1ERll\ FECHA CPA \ 

1 

5'.1080 1FD~DER 
~ OOJ 11:'.L'IEX L 

·7•?21~· L .1 ..... 1 

:~ 9~3 F~ 

i :::: CJJl~f= 

oss:.::,v;.c;o,v~s 

soce I s3qoo 
:6E5 S26EOO 

1 
$61.300 

:3 75 S10"t 7081 
S4 2S ;354 996 

" -- ·so 1 ~J !e ;[O~ O 1 

í722.35354 j 

so 60 $30 OOJ 1 (34700) 

S7 85 531 AOO :4 800 

$61.400 1 $100 

S3 761 º101C'q 1 

S271 1 
. "'" 1 

u ES S3~5 6S5 1 S3J 63S 1 

·" 1 

5J 16 ¡ C'?C.; ~.::r¡ 1 "' 70' 1 ,,. .... ., ................ : :.::". J 

! iB44. 41167 1 !G0.760 ! 

-·-------- · --------- ·-· - ---·-- -, CCJ,~ft.RArnF:'·'" OBSERV.A.CIOl~ES 

~% ~c,c 
: Vi,P.aEYENl'.:i~~ Fu;, :,TIPO DE CARTERA 

25~;: 
----.,..__ 12% ./ ¡7··. 
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i;Cl...,..... . 

......... ! 

"RIESGO MEDIO" 

7
,. ,, 

-~...... __ / \ 

! ----~ 
(..--,> 
1.·~---~ 
'---· ~----" 

~5% 93% 
. :(.) HCH!, V/1llll\ IJ.f'.1iiE.~rno1992 

' I; 

355%\ 16-Er~\ 
3 72% 25-N:i-1-91. 

7m~I 1 
1 

1203%11ó-Er:é·S2 
'5 ó7~; 25·N~1-Si 

34 98% 22-/..::-Si 
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CARTERA26. 

TIPO DE CARTERA. 

PATRIMONIAL CON MiNIMO RIESGO. 
DEL 100% DE LA CARTERA EL 91% CONTIENE RENTA FIJA Y DENTRO DE ELLA EL81.78~ CON FP 
(COBERTURA INFLACIONARIA) Y UN 9.16% EN RENTA VARIABLE CON FV (FONDO VARIABLE). 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

EN LA CONSTITUCJON DE LA CARTERA EL L.A.RGO PLAZO ES EL FACTOR DE DECISIÓN. 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

EN RENTA FIJA FP (COBERTURA INFLACIONARIA) HA GENERADO UN 18% EN 7 MESES 
EN RENTA VARIABLE FV HA GENERADO UN 50% EN 1 MES 

RECOMENDACION 

RETENER 
VENTA 

FP 
FV POR SU RENDIMIENTO EN TAN CORTO PLAZO. 

NOTA Fl SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ INMEDIATA 
F2 · 24 HORAS. -



... --- ·-----~.-,,,_, .. ,..,, .... ,_ .. H_\<~ ~·-----·-~·• 
_ ___.... 

f CANTIDAD i EMISORA $UNITARIO S TOTAL / PREOOMKT VALOR MKT (' l PlUS/MINUSVALIA % CARTERA\ FECHA CPA 

1 1oocc1rv 52 00 520 000 1 53 CD 530 ººº 510.000 916% 13-Dc-91 

$20.000 1 $100 $30.000 
$1 º·ººº 915~·,¡ 

1 
3c5¡r1 '1 s 1. 125 I 53.75 51148 521 o 35% 8-fa:-92 

l 5.9471~2 3~ 5G S26.762 ! :4 so 528 546 51 .784 8.71% 30-0::-91 

1 
1410CC~;;:;:: :o it 1 i225 6GG 1 so 19 S257 900 542.300 8173% 6-Ji;n-91 

L $291487 58 i i $327.593 1 o $54.106 100 CO% 
1 
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CARTERA27. 

TIPO DE CARTERA 

100% RIESGO. 
EL 10% DE LA CAHTERA ESTA INVERTIDO EN ACCIONES DE DIVERSOS SECTORES. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

LA CARTERA ESTA DIVERSIFICADA EN VARIOS SECTORES Y LAS COMPRAS SE EFECTUARON EN VARIOS 
PERIODOS DE 1991, EL SECTOR AUTOSERVICIO (COMMERCI) CON UN 20.47%, ACCIONES DE AMERICA CON 
UN 20%, DEL SECTOR COMUNICACIONES (TELMEX A Y L) 14.95%, VITRO CON 11 % BANCOS (BANCEN) CON 
UN 8.15% Y CEMENTERAS (CEMEX) CON 9 47% 

VALUACION DE REl'-JOIMIENTO 

RENDIMIENTO TOT?...._L 66 86'-'b EN PROMEDIO 8 MESES 

RECOMENOACl6N 

DE ACUERDO A LOS RESUL TAOOS QUE SE DETALLAN 
VENTA CEMEX RENDIMIENTO DEL 113% EN SMESES 
VENTA COMMERCI 63% EN 5 MESES 
VENTA TELMEX L 149% Et'4 BMESES 
VENTA VITRO 403% EN 1 MES 
VENTA BANORTE 62% EN 2 MESES 
RETENCION GIGANTE 
RETENCIÓN TEU.,,.,EX A 

CON LAS VENTAS RECONSTITUIR LA CARTERA Y REALIZAR UTILIDADES 

NOTA Fl SOCfEDAD DE INVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ ~IEDIATA. 
F2 · 24 HORAS. 



L~ 

r ~"'"M 1 ,:~~ ~-'"'"'" ,-nom -=e::,::'- '"oo'"" 1 ""'"::~ ,~~lff~;-1 
620.GOO OAMEF.ICA 1 $023 $141.9601 S025 5157.480 S15.5CO 20CO% 2-May-91 

15CO lCEMEXA S2333 $34.989 · 54970 574.550 $39561 947% 31-May-91 
55.CCO lCCMErC:B21 Si ¿o 5987801 5293 5161150 $62370 2047'.ó 19-Aqo-91 
20.0CO IGIGANE 1 52 25 S45 eco S2 39 $4"/ seo $2 8CO 6 G7~ó 23-jul-91 
2 coo lTELMct: .i. 1 sa 11 516 224 S7a3 1 s1 s 55·J 1ss1;; 1 99~~ 18-Abr-91 

130CO lTELIEX e 1 S3 i4 540 533 5705 i SlC2 C5J S61.2i7 12 93% 21-May-91 
300011TIOLMS< 1 31241 3372211 526CJ i 37acco 1 $407791 99¡o; 31-May-91 
1.000 lVITF.O 51717 $171731 ;c64J i S65""º S69227 1097:·,¡ 27-Dic-91 • 1 1 1 

120.coo,.15,imr:.:: SJ 33 S39GOJ 1 'º 54 1 554 2:~ 1 S24.6CC 1 6 15:,i 6-Ncv-91 

13~'~ 

~~' J ,, 

~~~ s~~ 

21% 

2oc~ 

t471.800001 $787.280001 $315.4801 iCCCé~ól 

O: DiiTEFA c.'1 FE~T~ OBSERVACIONES 
,,;.;:;sLE r ::,i ¡:;cur;.. ruA 

TIPO DE CARTERA 

' 100 % RIESGO' 
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~~ 
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CARTERA28. 

TIPO DE CARTERA 

AL TO RIESGO Y UTJL\OAO LARGO PLAZO. 
DEL 100% DE LA lNVERSION. EL 98% ESTA CONTENIDA EN RENTA VARIABLE Y EL 2% EN RENTA FIJA CON 
LIQUIDEZ INMEDIATA 

ANÁLISIS DE CONSTITUCION DE CARTERA. 

EN RENTA FIJA POCA LIQUIDEZ 
EN RENTA VARIABLE EL 84 74% PERTENECE AL SECTOR PAPEL Y CELULOSA (KJMBER) EL 6.55% AL 
AUTOSERVICIO (CIFRA C) UN 5.24% AL SECTOR GRUPOS (ALFA) Y SOLO UN 1.23% EN FV (FONDO DE RENTA 
VARIABLE) 

VALUACIÓN DE RENDIMIENTO 

EN RENTA VARIABLE REFLEJA, 
K!MBER 280% Ef"..j 2 At~OS Y MEDIO 
CIFRA C 39% EN 3 MESES 
Alf"A A 66% EN 8 MESES 
FV :::7 -~!:i·~;ot, EN 7 MESES 

RECOMENDACtoN 

POR LOS HENDIMIENTOS ANTES MENCIONADO. 
VENTA DE KIMBER 
VENTA DE ALFA 
RETENCION CIFRA C POR 2 MESES MAS ESPERANDO REPORTE EL PRIMER 

TRIMESTRE 
RETENClOt_, FV 

:-JOTA Fl SOCIEDAD DE !NVERSION DE DEUDA CON LIQUIDEZ l~lATA. 
F2 · 24H~-
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C'JmDAD EMISORA $UNITARIO $TOTAL PREQOMKT VALORMKT (' l PlUS/MINUSVALll\ ltCAA1ERA FEC>ll<CPA 

3.000 FV $1 92 SS.748 52 44 $7.326 S1.57& 123% 3-Jun-91 

1.000 1ALFAA S18 76 $18.763 S31.30 S31 .300 512.537 524% 24-M<.y-91 
10 000 1CiFRAC $2 80 $28.010 $3 91 $39. 100 $11.090 655% 18-0ct-91 
10 000 1KIMBER $13 30 5133 ººº 550 60 $506.000 5373.000 84.74% 7-Aoo-89 

r $185.521.00 $583.726.00 $398,205 97 76% 
' 

1 

2 ~75(1 
1 

S2 é2 1 ~63781 33 75 Sl 1.1551 52.7791 1 87%¡ 10-Ene-92 
09 F2 srn 1 Si 997 54 65 $2 227 S230 O 37% KJuri-91 

' 
$195 896.03 1 $597, 109[)0 $401.214 100 00%1 

i OBSERVACIONES 
: ------------ ------ -~---- - --- --------- -;;-~~RllE"Ñ-RfÑT,::--:,ÜBSERVACIONES ________ 
!. '-V!Jl!!BLEYENHENTA FIJI< •i 
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CARTERA 29. 

TIPO DE CARTERA 

AL TO RIESGO Y UTILIDAD LARGO PLAZO. 
DEL 100% DE LA CARTERA EL 98% ES DE RENTA VARIABLE Y SOLO EL 2% EN RENTA FIJA. 

ANÁLISIS DE CONSTITUCIÓN DE CARTERA. 

EN RENTA FIJA POCA LIQUIDEZ Y 98% RENTA VARIABLE CON LA SIGUIENTE DIVERSIFICACIÓN, EN SECTOR 
GRUPOS (ALFA) CEMENTERO ( CEME;.{) AUTOSERVICIO (CIFRAC COMMERCI GIGANTE) PAPELERO Y 
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TIPO DE CARTERA: 

'ALTO RIESGO Y UTILIDAD 
' LARGO PLAZO ' 
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CONCLUSIONES. 

Teniendo ya una idea mas clara del concepto de Mercado de Valores, y todo el universo tan 
amplio de instrumentos de inversión en el mismo, el inversionista puede escoger las opciones para 
proteger, diversificar y optimizar sus recursos así como formular sus objetivos y métodos para 
su logro. 
Es misión del asesor financiero el combinar la formulación de objetivos del inversionista y 
analizarlos para que surja una estrategia y se conforme una cartera o portafolio de cada individuo. 
( Entendiendo por cartera el conjunto de inversiones que se eligen como resultado de las 
actividades de planeación y anc31isis individual de cada inversionista ) 

Existen 4 parámetros básicos que considerar dentro del universo de objetivos particulares de los 
inversionistas que son: Rendimiento, Liquidez, Plazo y Riesgo. y pueden existir tantas carteras 
como permutaciones y cornbinac1ones de estos cuatro conceptos. La importancia de considerar 
estos parámetros es básicamente para diferenciar al inversionista especulador y al inversionista 
tradicional. Ya que el especulador espera rend1m1ento a corto plazo. y con riesgo propiamente 
alto. y el tradicional espera rendimiento moderado y a un plazo mas largo. 
Uno de los secretos esenciales y básicos para conformar una cartera sana. es la diversificación 
de la misma, sin perder de vista el perfil del inversionista para así conformar un "trnje a la 
medida" para el mismo. 

Cuando se manifiesta el deseo de invertir en acciones generalmente se relaciona con un Juego de 
azar o de suerte, pero se tienen que considerar y analizar diversos factores como en seguida se 
denotara. 

Una vez que se considera que dentro de la cartera existe la pos1b1lidad de invenir en acciones. se 
escoge el momento de entrada en el mercado. siendo esté:l decisión muy 1rnportante ya que debe 
considerarse la situación económica interna y externa así como su rn1srna influencia 
La pregunta que el inversionista se hace. una v0z que ya dec1d1ó rnvert1r en acciones es: Qué 
acciones comprar? En base a qué tomar esta decisión ? Cuantas acciones de cada crnisora ? 
etc. 
Generalmente no se compra toda la lnvers1ón en una sola ernisora, sino en vanas para balancear 
el riesgo y crear una cartera sana Pero es preciso v3tuar 1.-.::i bursat1lidad de !as Ciccioncs. esto se 
refiere al rilp1do Llcceso de venta o compra una vez que se· decida la e perz.ición 

El valor de las acciones depende de l.;is utilid<Jdes espcr<:1d.:1s de l.:i ern1sora \ ernprcsa que ern1te el 
papel acciona no) t:•st<ls, se pueden estimar en t·a~c n un carntJ10 porcentual respecto a l3s 
utilidades históricas de la en11sora y de 1.-i t3sa de 1nteres en rcntü fiF1 L~n el pl<:~zo ( no rnenor a 91 
días) 

Otro factor a considerar es el 3nalisis financiero elernental y tccn1co de la ern1sorn. que 
manifiestan parñmetros de sL·m.:l 1mportanc1é1 ( sol1ciez financiera) para decidir la eleccion de Ja 
operación. 

Aunque el Mercado de Dinero y et Mercodo de Cap1toles contienen diferentes instrumentos están 
rnuy relacionados entre 51, ya que al recon1endar invertir en acciones se valúa siernpre los 
rendimientos obtenidos contra la renta fija en un periodo no rnenor Q 91 cjías (ya que el mercado 
de capitales se nge por el l<Jrqo plazo parn su valuación) y de estd cornpar2ción se denota s1 la 
inversión es viable. y rent3blc para el interes3do. 



Un me:rcado muy deman~ado en la actualidad es /a cobertura cambiaria o de futuros en moneda 
extran1~ra, y esta asesorra toma mas cuidado ya que es una decisión generalmente a largo plazo 
estar dispuesto a pagar o cobrar el costo de oportunidad de Ja inversión. Y 
Los demandantes de estas inversiones por lo general son importadores y exportadores que pa a 
sus productos a plazos, pero, en un mercado inestable, corren riesgos considerables que pueJ1enº 
afectar sus balances de una manera determinante. 
:'ª que /a cobertura cambiaria ~epresenta un mecanismo para la protección del flujo de egresos e 
ingresos de los exportadores e 1mportadores, la premisa primera será: 
1. Qué prima esta dispuesta a pagar el importador. por la protección de sus flujos de efectivo 
en un mercado futuro. donde existe un riesgo cambiario. 
2. El exportador debe considerar los mismos supuestos en cuanto a la inflación y el desliz en 

el período, ya que el perder de vista esta consideración podría causarle una depreciación al no 
vender cobertura. 
3. Tanto para el exportador como para el importador, si la expectativa de depreciación se 
cumple. y la cobertura se vende en un precio equilibrado. no hay ni ganancia ni pérdida en la 
operación, pero si la depreciación es menor que lo pronosticado, es el exportador el que ganaría y 
si fuese mayor perdería . claro que para el importador el efecto es contrario. 

El mercado de cobertura camb1ari.J representa definitivamente una modernización importante del 
sistema de tipos de cambio en México, sin embargo, es un mercado muy complejo y necesita de 
apoyos sintetizadores por medio del Banco de México y de /os intermediarios, porque solo asi fa 
demanda se puede incrementar. y se extermina el temor por falta de confianza y desconocin1iento 
del mismo, evitando así la fuga masiva de capital interno en éi:;ocas de inestabilidad cambiaria 

Asimismo, en toda asesoria la inflación que aunque es tarea de economistas. puede 
considerarse como un medidor de rendimiento yé3 que al obtener una utilidad y descontarle la 
inflación del periodo se obtienen el rendrrn1ento real en el período . Mucho se ha dicho de la 
inflación, se puede apreciar que además de ser ciencia económica ,es una ciencia social, ya que 
es el comportamiento humano el que rr1ueve la estabilidad de las naciones y en esta estabilidad se 
basa el pronóstico acertado de una inflación en un periodo determinado. 
Es lógico pensar que el pronóstico 1nflacion.::u10 es mas confiable en un n1erc¿Jdo con tasa de 
inflación bajas y paralelas que en un rncrcado con L.:1sa 31tas y volátiles. 

Con estas bases. se han plé:lnte<ido un muestreo de carteras de mversionisté:ls de diferentes pertiles 
en diferentes épocas. con diferentes rnercados pero valuados en t~I mismo penado T-1 para poder 
determinar el renduniento acurnulado de C¡"Jd<i po11afolio y E-xplrcar el porque de la ct1ferencia de 
rendimientos entre cartcréls 
A veces cuando '::::'I asesor crt:)a un portafolio y 110 enf<ltlZéJ su atención al Tirning de merc<Jdo. la 
cartera tiende a tener rcndirnicntos rnuy pobres pudiendo tener resultados diferentes 
Por ello, se han explicado cada uno de fos instrumentos del i\ .. 1crc;Jdo de Valores y se han 
ejercitado cada uno de ellos tratando de hacer mas transparente fa operatividad del invertir en 
instrumentos mas rentables y sobretodo el!minar ta irnagen de complejidad, sofistiC<:!Ción ante los 
ojos de los inversionistas 

De aquí pues que un asesor no es un "tom;i ordenes" ni una con1putadord que registra saldos. 
sino debe ser una persona que teng<J conocimientos financieros, conoc1miento de la operatividad 
de Jos mercados. del universo de los rnstrumentos y con el criterio para velar por los intereses del 
inversionista, debera tener Ja vrs1ón de los rnercados y sus tendencias. documentarse y estar en la 
vanguardia del rnedio financiero para así crear una cartera modelo individual y curr1plir el objetivo 
de optimizar los recursos del publico inversionista cuando recurra al Mercado de Valores. 



Partiendo de la hipótesis expresada en el prólogo a través del desarrollo de esta tesis hemos 
podido llegar a conocer mas acerca del Mercado de Valores, además se ha comprobado por 
expe~iencié! propi_a Y. por estrategias de promoción que al abrirle un panorama claro, dinámico y 
ob1et1vo al mvers1omsta, este demanda mas información y su cuestionamiento es siempre mucho 
mas abierto, dejando atrás el complejo de ser inversionista menor, como se autoestima antes 
de saber acerca de estos temas. 

El ser un profesionista egresado de la carrera de Actuaría. ayuda de una manera cuantiosa a 
valorar no sólo el aspecto financiero del inversionista, sino el de la 1nisma Institución financiera, ya 
que por la diversidad de aspectos matemélticos que abLJrca esta carrer.:i, podernos: 

Dar asesoria Financiera y promover productos ya hechos. 
Crear productos nuevas que la Casa de Bolsa o Institución pueda emitir a largo corto o mediano 
plazo para el pUblico invers1or11sto. generando asi, .:-iutofin;]nc1am1ento 111terno y utilidades directas 
a la Institución al invertir en ellas. 
Analizar por medio de econometría. estadísticas. y probabi\ida<Ji.::s las tendencias de tos mercados 
y con el ancilisis financiero básico de las empresas crnisoras de élCLiones estimar el riesgo para 
invertir en ellas y emitir cisí las recomendaciones de la rnisrna Institución enfocando estas 
recomendaciones a la fuerza de promoción. 
Controlar \os gastos y rentabilidad de cada sucursal promotora de los productos. para que asi el 
grupo financiero prevea pos1blcs problerr1as de solvencia pensando en la relación directa de 
negocio costo-bencf 1cio 
Promover por medio de un Grupo Financiero los seguros de vida. viaje. flotilla, para los 
inversionistas personas físicas y n1orates y para la misma Institución, nsi como la creación de 
nuevos seguros según sea la plazé:l. y las necesidades de los negocios. 
Asesorar y promover les fidc1com1sos de negocios con e\ fin de financiar proyectos de desarrollo 
económico en el país. 
Dirigir de m<:lnera et\c1ente cu.:ilqu1er negocio cuidando la rentabilidad y difusión del mismo. 
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ALGUNOS ARTÍCULOS DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA CITADOS EN EL DESARROLLO 
DE LOS CAPÍTULOS 1 Y 2. 

SECCIÓN QUINTA 

ARTíCULO 86. 

La Bolsa admitirá las ofertas públicas de valores, si se satisfacen los siguientes requisitos: 
1. Presentar una SOLICITUD DE REGISTRO DE LAS OPERACIONES EN OFERTA PÚBLICA 
firmada por su representante legítimo. con una anterelación no inferior a 36 dias hábiles a la fecha 
prevista para la oferta pública. 
2. Haber cumplido lo establecido en los artículos 74 y 75. de este Reglamento. 
3. Obtener aprobación del Consejo de Administración de ésta Bolsa. 
4. Presentar copia del oficio expedido por la Cotnisión. en el cual conste la autorización para llevar 
acabo la oferta pUblica,. 

En los casos en que la autorización de la oferta pública se solicite en forrna simultánea a la 
inscripción de valores. las emisoras deberan ajustarse a lo dispuesto en las secciones referentes a 
la Inscripción de Valores en la Bolsa. 

ARTíCULO 87 

La Dirección General otorgará la autorización de registro de operaciones de colocación mediante 
oferta pública en los libros de la Bolsa, siempre que se cumplan los siguientes requisitos: 
1. Presentación a la Bolsa del prospecto impreso de in ernisión de que se trate debidamente 
aprobado por la Comisión. con una antelación no inferior a 48 horas previas a la fecha de 
colocación, salvo los datos relativos a los intereses, plazo, y prec10, los cuales deberán 
suministrarse, por lo menos 24 horas antes de !a fecha 
2. Publicación previa en 2 de los penodicos de mayor circulación de la Ciudad de México, 
haciendo del conocirniento del pl~blico los datos esenciales de la emisión. mencionando 
específicamente e! número ()tJ autorización de la Co1n1sion Nacional de Valores y que dichos 
títulos objeto de la operac1on se encuentren 111scntos en Bolsa. Si el domicilio del emisor estuviese 
localizado fuera de! <irea rnetropo!1t::ina de 1::i C1ud.::id de México. la publicación debera efectuarse, 
ademas. en uno de los pcnóc11cos l1ianos rné'.!s importantes aue circulen en el lugar de dicho 
domicilio. 
3. Depósito previo en el !nstituto p.Jra el Depósito Ce Valores ( INDEVA.L ) de los títulos-valores 
que sean objeto d~ !3 ofer1a pública 

ARTíCULO 88. 

El registro en Bo!s<'t de f;Js operaciones realizadas mediante oferta pública, por los agentes o 
Casas de Bols.:1 que <Jctúen en calidad de colocadorcs, se anunciará en el piso por dichos 
intermediarios. por conoc:1miento de los dernas agentes y operadores, adv11t1endo claramente que 
se trata de cp0rac1ón de íCg1stro 



CAPiTULO SEGUNDO 
De las c;:>bligaciones y Derechos de Emisoras. 
SECCION PRIMERA. 
De las Obligaciones. 

TiTULO TERCERO 
De las Operaciones Bursátiles. 
CAPiTULO PRIMERO. 
De las Clases de Operaciones. 

ARTíCULO 96. 

Las operaciones en Bolsa podrán ser: 
1. En cuanto a su forma de liquidación. 

Al Contado. 
A Plazo. 

2. En cuanto a su forma de concertación. 
En Firme. 
De viva voz. 
De cruce. 
De Cama. 

SECCIÓN PRIMERA. 
De las Obligaciones según su liquidación. 
APARTADO PRIMERO. 
De las Operaciones de Cont.:ldo. 

ARTiCULO 97 
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Las Opernciones ser.:in 01 contado cuando deban liquidarse a más tardar en los siguientes plazos, 
contados a partir de ta fecha en que se hubie::.t::"11 sidü ccncci!<Jd<J!;: 
!. Dentro de !os 2 dias hábiles siguientes. cuando se trate de operaciones con títulos de renta 
variable, renta fija. y Petrobonos 
2. Al día siguiente. cuando se trate de operaciones relativas a metales preciosos amonedados, 
Papel Comercial y Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 
3. En el caso de otra~ operaciones distintas que fuesen autorizadas posteriormente por la 
Secretaría de Hac1erHj~1 y Cród1to Publico. se ti¡ara en cada caso el plazo de liquidación 
correspondiente 

APARTADO SEGUNDO 
De las Oper.:lc1ones :i P!az:o 

ARTiCULO 98 

La Compra venta de valores en Bolsa será a plazo cuando en el momento de ser realizada, se 
pacte que su liquidación sera diferida a la fecha posterior a la que le corresponderia s1 Ja operación 
se hubiese realizado al contado. sin que en ningUn caso la fecha de liquidación pueda ser diferida 
mas de 360 días naturales cont3dos a p3rtrr de la techa de contratación. 
De ser día mhabil el termino del piazo. !3 operación se liquidará al día hábil siguiente. 
En este caso la liqu1dacion se podrá anticipar al día hábil inmediato antenor. cuando así Jo 
acuerden las partes. élJUStando en forma proporcional el precio de la liquidación. 
Los derechos que se deriven de los títulos En rnatena de la operación a plazo corresponderán al 
comprador a partir de 1 dia en que se pacte la operación. 
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ARTiCULO 99. 

Se llamará PRECIO A PLAZO al que se pacte en una operación en este género. 
Se llamará PRECIO BÁSICO de un valor negociado a plazo, al último precio de las transacciones 
de contado registrado en Bolsa el día en que se celebre la operación, o el último día en que se 
hubiesen celebrado operaciones con ese mismo valor. 
Se llamará PRECIO DE MERCADO, de un valor negociado a plazo, el que se registre en 
operaciones de contado al cierre de las transacciones en Bolsa. 

ARTiCULO 100. 

Las Casas de Bolsa podrán efectuar las operaciones a plazo por cuenta propia de sus clientes. 

ARTiCULO 101. 

El comprador y el vendedor que participen en una operación a plazo, deberán garantizar su 
liquidación en los términos siguientes: 
1. Cuando el plazo de liquidación de una operación exceda de 10 días naturales. el vendedor y el 
comprador que la realicen , deberán constituir a mas tardar al tercer día t1é3.bil posterior de 
concertada la operación, las siguientes garantias: 
a). El vendedor depositara los valores objeto de la operación. 
b). El comprador depositarél la diferencia entre el lmporte de la operación 
al precio a plazo y el irnporte al precio basico rnás el SC:ó de este último precm. En ninglu1 caso 
este depósito representará rnenos del 1 O SS del importe de la operación contarme al precio a 
plazo. 

2. El deoósito del vendedor se re3!1zara en el INOEVAL :i dr.spos1c1ón de la bolsa. en cuanta para 
cobertura de operaciones a plazo 

El depósito del comprador podr.3 realizarse en CETES o en otros vJlores de los autorizados a las 
Casas de Bolsa para inversión por cuenta propia 
Estas garantías se const1tu1ran en el lNDEVAL en cuenta partl cobertura de operaciones a pl3zo. a 
disposición de la Bols3 
Ambas p.<:1r1es acred1tar¿1n .._•nte IJ Bols;-i naber constituido ia.s qarant1a.s correspondientes a !a 
operación. 
Si las gar.::intías del cornprador se constituyen en valores que venían ~rntcs de que se liquide Ja 
operación a plazo. 121 r:o1T1pr;idor los sust1tuira por otros valores .. 

3. En caso de que el precio de mercado de los valores objeto de la operación sea inferior en 5°/o o 
mas al precio básico. el cornpr.::ldor debera incrementar su garantía por un monto equiva!ente a la 
diferencia entre el importe de la operac1on a precio básico y su importe a precio de mercado. 

En igual forma. s1 el importe de los valores entregados en garantía por el comprador disminuye 
en Sº/o o más. respecto ¡]j precio del día en que se entregaron en garantía, se exigirá la 
reconstruccion de la garantía equ1viJlente al decren1ento 
4 En caso de que el precio de mer·cado de los valores matena de la operación a plazo aumenta un 
5'>0 o rnás, en relación con el precio básico. el comprador previa autorizLlción y conformidad de la 
Bolsa. tendrél derecho a retirar de su garantía la d1ferenc13 entre el irnporte de la operación 
calculada a precio de rnercado y su irnporte. calculando a precio básico. 
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En el supuesto de que el precio de los valores entregados en garantía por el comprador aumente 
5°/o o más. respecto al precio del día en que se entreguen en garantía. el cornprador, también 
previa conformidad de la Bolsa, podrá retirar la diferencia entre el importe de dichos valores 
calculando al nuevo precio y su importe en la fecha en que se entregaron en garantía. 

5. En los supuestos contemplados en las fracciones 111 y IV las reconstituciones y retiros de ellos 
previstos, sólo se llevaran a cabo cuando su importe exceda de S 100,000.00 por operación. 

6. Cuando el agente comprador o el agente vendedor no constituyan o incrementen dentro del 
tercer día hábil siguiente al de realizada la operación o de ser requeridos. las garantías a que se 
refieren las fracciones l y 111, respectivamente, la Bolsa suspenderá al agente incumplido hasta en 
tanto otorgue dichas garantías. 

La Bolsa comunicará de inmediato a la Comisión Nacional la suspensión ordenada y procederá 
en los términos señalados por este Reglamento para los casos de incumplimiento de operaciones 
de sus socios. 

7. Si para ejercer un derecho decretado por la emisora de los títulos objeto de la operación a 
plazo. o de los valores depositados por el comprador, se requiere de alguna aportación en 
efectivo. el comprador debera hacer la aportación respectiva a la Bolsa, la que no tramitará 
derecho si no le son suministrados los fondos con 5 días hábiles de anticipación a la fecha 
de su ejercicio. 

8 Cuando se decrete el pago de los dividendos en efectivo respecto de los titulas materia de la 
operación, serán cobrados por la Bolsa y entregados al compr'3dor, previa reconstrucción de las 
garantías. de ser ello necesario. 

ARTíCULO 102. 

Las transacciones a plazo por cuenta de las Casas de Bolsa deberán tener como garantía valores 
de su propia posición. 

ARTíCULO 103. 

El comprador tendrá en todo tiempo derecho a liquidar en forma anticipada la operación. pagando 
el precio a plazo pactado. Para la liquidación a precío distinto al pactado se requerirá el acuerdo 
de amoas µn.-1es y de !2 80!5;:1 
Al vencimiento de la operación, la Bolsa pedirá at INDt:::VAL t::'i trasp.::50 de lns valores materia de 
la transacción a la cuenta del agente comprador. y exigiril a este la liquidación de la operación, 
liberando en su caso la garantía constituida por él. 

ARTÍCULO 104. 

Cuando la Casa de Bolsa realice una transacción a plazo por cuenta de alguno de sus clientes. 
estara obligada a celebrar con éste un contrato en el que se pacten con claridad los términos de la 
operación, conforme a estas d1sposiciones y de manera expresa, se convengan cuando menos las 
garantias se1ialadas en el presente Reglamento. 
El Modelo de contrntos que las CLlsas de Bolsa suscriban con sus clientes para la documentación 
de operaciones a plazo debera sorneterse a la previa au1orizac1ón de la COMISION NACIONAL 
DE VALORES. 

SECCIÓN SEGUNDA 
De las operaciones según su forrna de Conce1iación 
APARTADO PRIMERO 
De las operaciones en lirrne. 
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ARTíCULO 105. 

Se entenderé. como proposición en firme, el ofrecimiento hecho por un agente de Bolsa o por un 
operador de piso a un precio determinado, entregando en la sección del corro respectivo, la forma 
o documento firmado por el oferente. corno indicación de si compra o vende. 
La proposición en firme considerará ser vigente hasta el final de la sesión, a menos que 
Contuviere término. estándose, en tal caso, a éste ultimo. sin que el plazo pueda exceder al fin de 
ta sesión del último día hábil de cada semana. 

ARTíCULO 106. 

La orden o documento de proposición deberá contener los siguientes datos: 
a). Tipo de valor. 
b). Clave de la emisora. 
e). Serie. 
d). Volumen o valor. 
e). Precio. 
f). Plazo durante el cual se mantendra ta oferta, estándose en caso de omisión, a lo dispuesto en 
el articulo anterior. 

ARTiCULO 1 07. 

Sólo se recibiran proposiciones en firme y las correspondientes fichas de compra venta, cuando e' 
sacio o el operador de piso que la hubiese firmado se encuentre presente. 

ARTíCULO 108. 

Las operaciones en firme quedaran reg1st1-adas por orden cronológico, concediéndose prioridad a 
la que ofrezca me¡or precio a la contraparte y. en caso de coincidir en precio. a la que se hubiese 
formulado pnmero en tiempo. 

ARTiCULO 109. 

En el caso de que existieran dos propos1c1oncs en tirme. una de ellas de compra y la otra de venta 
coincidentes en tipo de valor. em1sor3. ~.ene. y precio, la operación será cerrada automáticamente 
por t::i pcr:;c~a! <jPI S3\ón de Remates 
Si hubiese coinc1dcncin en todos lo s an1e1101·es clcf!".er1 ~ns s.:ilvo en los volúmenes de valores. la 
operación se cerrnra tnmbicn automat1carnente por la tot.:il1d.zid del volumen menu1 

ARTíCULO 11 C 

Las propos1c1ones en tirrne y 31 cont.:-ido tendrflri µreferencia. sobre cualquier otro ofrecimiento al 
mismo o mejor precio para quien !~ presenta 

ARTíCULO 111 

La rnodif1cación o cancel3c1ón de propos1c1ones en firme. sólo podrán hacerse mediante nueva 
orden escnta que SLJrt1rá efectos a partir de su rea1stro en el corro 
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ARTíCULO 112. 

Las proposiciones en firme vigentes en el Salón de Remates sólo serán comunicadas a los 
agentes de Bolsa y a los operadores de piso que lo soliciten, limitándose la información a los 
siguientes aspectos: 
a). Oferente. 
b). Tipo de valores, identificados en clave. 
e). Cantidad o volumen de valores. 
d). Precio de la operación. 
e). Condiciones. 

ARTíCULO 113. 

El agente de Bolsa o el operador de piso que pretenda cerrar alguna proposición en firme vigente, 
lo hará de viva voz al personal del Salón de Remates, acudiendo al corro respectivo. expresando: 
a). "CIERRO COMPRANDO" o "CIERRO VENDIENDO" y la cantidad de que se trate. 
b}. El tipo de valor, emisora, serie y cantidad o volumen a negociar. así como el precio, firmando 
en el espacio respectivo de la proposición en firme. 

ARTíCULO 114. 

Si una proposición en firme concurre simultáneamente con otra proposición de la misma índole, 
realizada por el mismo operador de piso o agente de Bolsa, que coincidan en tipo de valor. o 
precio, no podrá cerrarse con la postura propia, debiendo cerrarse con la postura que le siga en 
orden cronológico. en los términos previstos en el articulo 109. 

APARTADO SEGUNDO. 
De las operaciones de viva voz. 
ARTíCULO 115 

Las operaciones de viva voz se 1n1ci<::uan con propuesta renl1zada en voz alta por el agente de 
Bolsa o el operador de piso, señalando si es de compra o de venta y precisando con toda claridad 
el tipo de valor, la clave o la emisora. la sene. !a cantidad o el valor non1inal de los títulos objeto 
de la propuesta, así corno la indicación del precio de la operación. 
Cuando el Agente u Operador de Piso omita In mención del tipo de valor al que se refiere su 
postura. se interpretara como una proposición sobre acciones. 
El Agente de Bolsa u Operador de Piso que acepte al propuesta lo hara usando el término 
"CERRADO" con lo cual se tr.ndra por concert<ida la op1:~ración y se re9istraré'¡ en la Bolsa por el 
ve-nrlAdor. a tr.:lvés de la tich8 correspondiente 

APARTADO TERCERO 
De las operaciones Cruz.ndas o de Cruce. 

ARTiCULO 116. 

Cuando el operador de piso o ;Joente de Bolsa ejecute operaciones de compra y de venta sobre 
un misrno valor y al rnismo precio. L:i operación se denominarñ de cruce_ 

ARTiCULO 11 7 

Las operaciones de ctuce se l!evaran a cabo de acuerdo con las siguientes 
El agente de Bolsa u operador de piso de que se trate. acudirá al lugar destinado para realizar la 
operac1on que corresponda. 
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Opnmirá el timbre destinado a ese efecto y deberá expresar en forma pausada. con toda claridad 
y de manera audible, to siguiente: 
1. Orden Cruzada. 
2. Tipo de Valor. 
3. Emisora o Serie 
4. "'DOY O TOMO'' 
5. Cantidad o valor nominal conjunto. 
6. Precio de la Operación. 

ARTíCULO 11 8. 

Si el agente o el operador de piso desea negociar un mayor número de títulos, una vez realizado 
el cruce inicial. deberé indicarlo asf claramente y tantas veces como entrañe la cantidad adicional, 
con la palabra "MAS" 

ARTíCULO 119. 

En el caso de una secuencia de operaciones de cruce. ninguna podrá. ser ínferior en numero a la 
precedente, debiendo repetirse la operación cruce desde el inicio en caso contrario, salvo aquellas 
que hubiesen sido cerradas por otro operador de piso o agente de Bolsa, en los términos a que se 
refiere el Artículo 120. de este Reglamento. 
Los jueces de cruce deberán escuchar y conocer todos los datos relativos a las operaciones de 
ésta índole. quedando facultados cualquiera cuando no le fuesen comunicados tales datos, para lo 
cual encenderá uno de los focos rojos mstalndos con este fin. debiendo repetirse la operación 
cruzada desde su inicio. 

ARTÍCULO 121. 

Si hubiera otro operador de piso o .'.1nente de Bolsa interesado en la operación de cruce, deberá 
anunciarlo así con tas palabras "DOY O TOMO" en forn1a cl<.lrél y pcrtccta1nente audible. 
En el caso de que tal operador o agente de Bolso no se interesara en dar o tornar la totalidad de 
los valores ofrecidos, deberá precisar In cantldad de éste de que desea negociar, sirviendo de 
base para ello. los lotes de operación establecidos en este Regla1nento. 
La operación se cnnsLJmará con un.:i pu¡a arnba o abajo, según se tome o se dé por el otro agente 
de Bolsa u oper.:ldor de piso interes;JdO en (j1c:-i~1 nper.:Jcio;i ele cruce 

ARTíCULO 122 

El agente de b<Jl53 o el operador de piso que r12.'.1l1z:lse operaciones cruzadas. deberá entregar la 
ficha correspondiente 3\ iue:: de cruce que tuviere a su c<Jrgo lé1 secc1on correspondiente. para la 
vcrificac!0n y <'lutonz.ación de la operac1on conccrtad<l.. 

ARTiCULO 123. 

Las propos1c1ones en firme aue afecten una optr3c1on d~ cruce en proceso de consurnac1ón . que 
no sean entrcaadas directamente al ¡uez de cruce. no podrán panicipar en la operación de cruce. 

ARTiCULO 1 2.i 

Los micrófonos instalados p;i:-n este efecto en el Salón de Reméltes. solo podrán utilizarse por los 
agentes de Bolsa o los operGdores de Piso para realizar operaciones cruzadas .. 
APARTADO CUARTO 
De las operaciones de Carna. 



110 

ARTiCULO 125. 

Se entenderá por operación de cama y operación en firme con opción de compra venta, dentro de 
un margen fijo de fluctuación en el precio. aquélla en la que el agente de Bolsa u operador de piso 
manifieste viva voz "PONGO UNA CAMA" describiendo a continuación tipo de valor. nombre de la 
emisora. serie y cantidad o valor nominal y el diferencial entre los precios que se fijen posterior 
mente. El agente de Bolsa u operador de piso que acepte cama, estará obligado a operar a los 
precios que contengan el diferencial pactado, siendo su opción a vender o comprar. 

ARTíCULO 126. 

El agente u operador de Piso que colocó la cama, una vez que ésta haya sido aceptada, se obliga 
a ofrecer precios de compra o venta cuya diferencia sea igual a lo fijado al establecer la cama el 
agente u operador de piso que la aceptó decidirá su opción de comprar o vender. 

ARTíCULO 127. 

Ningún otro agente u operndor de piso, podrá participar en la operación. cuando otro la haya 
aceptado,. Sin embargo, si el precio, en firme del corro coincide con el precio en firme a la 
venta o a Ja compra, la postura en firme del corro tendrá preferencia cupón destinado para ejercer 
el derecho decretado. 
Para la operación de acciones ex-cupón, se deberan observar las siguientes reglas: 

En caso de pago de dividendo o interés en efectivo, se considerará que el precio no incluye el 
cupón correspondiente. desde 2 dias hábiles antes de que se inicie el plazo de pago, de acuerdo 
al anuncio de la emisora publicado en el DIARIO OFICIAL o en uno de los dianas de mayor 
circulación. o bien. al comuniC~·'io por escrito a lrt Bolsn. 

En caso de suscripción en efectivo por o.umento de ci.1p1tal. se considerará ex-cupón 2 días 
hábiles antes del inicio d>-~I plazo para tal objeto del derecho de suscnpcion. 

En caso de cap1tallzac1ón spllt. etc. se considerara ex-cupon 2 di.3s antes de la fecha señalada por 
la emisora para tal objeto. en uno de los dianas de rnayor c1rcu!ac1ón y e-n el cornunicado por 
escrito a la Bolsa. 

En caso de que la Bolsa no tenga conoc1m1ento previo de las fechas en que se habrá de realizar la 
cotización det ex-r:.upon y derect1os. GSt.:l se llar<'! el día t1áb1l siguiente al conoctmiento de la 
circunstancia. 

ARTíCULO 131 

En caso de que la Asan1b!ea de Acciornst;:lS de Ja emisora 3cucrde no publicar el uso del cupón en 
los términos de los articulas anteriores, la emisora quedara obligada a comunicarlo por escrito a la 
Bolsa, dentro de un termmo de 3 días hábiles a partir de la fecha de la asamblea. 
En (".;:tso de no recibir l:.i Bolsa el aviso rnenc1onado, se continuarán cotizando las acciones con el 
cupón vigente en ese rnomcnto. 
En todos los casos antes sefíalados, se mostrarán durante 2 dias hábiles consecutivos, las 
indicaciones de Ex-cupon en pizarras y en los boletines que ernite la Bolsa. 

¡ 

J 
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Cuando existan órdenes en firme de compra por semana, y se consideren ex·cupón de acuerdo a 
lo descrito en párrafos anteriores, las órdenes de compra y venta se cancelarán automáticamente. 
Cuando existan órdenes en firme de venta por semana y se considere ex-cupón por split, 
aumentando el valor nominal de las acciones, las órdenes en firme en venta, se cancelarán 
automáticamente. 

ARTiCULO 132. 

En el caso de valores de renta fija, con rendimientos variables. el emisor o el representante común 
de los obligacionistas. deberá informar a la Bolsa. 

SECCIÓN TERCERA. 
De las operaciones de Derechos y Accesorios y Ex-cupón. 
APARTADO PRIMERO. 
De la cotización y de la operación de Derechos accesorios_ 

ARTiCULO 128. 

Los derechos decretados por los emisores cuyos valores se encuentren inscritos en Bolsa. podrán 
ser operados en forma independiente de los títulos o derechos principales, conforme a las 
siguientes reglas: 
Podrán Sólo cotizarse cupones cuando su número de serie sea el inmediato posterior al último 
utilizado para el ejercicio de cualquier derecho, según la información con que se cuente en la 
Bolsa. 
Si los derechos no se incorporan a títulos accesorios, el Consejo determinará la forma de LJCreditar 
en bolsa los derechos negociados en ella. 
Los dividendos o intereses en efectivo. no podrán ser cotizados. en ningún caso, en forma 
independiente. los dividendos en efectivo que puedan destinar a la suscripción de nuevas acciones 
del propio emisor. seró.n cotizables en forrn<::1 con;unt.::i con los derechos de suscripción. 

ARTiCULO 129. 

Los cupones o derechos para suscribir nuevas acciones se cotizarán 2 días hélb1les antes de que 
se inicie el plazo para e1erccr tal derecho, durante el periodo que vencerá 4 días hfibiles antes de 
que se finalice el terrnino para su e1e1c1c10. 
Si se decretasen dividendos pagaderos en wcciones. tales derechos o los cupones que los 
incorporen padrón cotrz<i.rse durante el plazo de ~ 5 días 

APARTADO SEGUNDO 
De la cotización de acciones ex-cupon. 

ARTiCULO 130. 

Se entenderá que una accion se cotizará ex-cupón, cuando opere sin considerar el de la tasa de 
interés vigente para el siguiente período de pago de intereses, a más tardar el día héibil siguiente 
de haberse tomado el acuerdo de publicar dicha tasa en un periúUicu de gran circ1 ... ilaciói'i 
en la Ciudad ae México. antes de Ja fecha de la iniciación de la vigencia .. 
La Bolsa dará a conocer la nueva tasa de rendimiento, inmediatamente después de recibir la 
notificación. 



CAPíTULO SEGUNDO. 
De las operaciones sujetas a Reglas Especiales. 
SECCIÓN PRIMERA 
De las Reglas Especiales para Operaciones con Metales Amonedados. 

ARTíCULO 133 
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Las operaciones con metales preciosos amonedados pueden realizarse únicamente con 
Centenanos de Oro u Onzas Troy de Plata. 

ARTíCULO 134. 

Las operaciones antes mencionadas que se celebren en el piso, se ajustarán a las siguientes 
reglas: 

1. Sólo podrán ser de compra!venta y efectuarse entre casas de Bolsa, a través de sus 
respectivos operadores de piso. debidamente autorizados para tal efecto, ya sea por cuenta 
propia. 
TíTULO CUARTO. 
Del funcionamiento de la Bolsa. 

ARTíCULO 149. 

Aceptada proposición en los términos ya señalados, se considerara que la operación ha sido 
concertada, sin que las partes puedan retractarse. de la misrna, bajo ninguna circunstancia. 
Al aceptarse una proposición en vigor, el Agente de Balsa. o el Operador de Piso que la hubieren 
formulado no podrán retirarla. 

ARTíCULO 1 SO 

Las fichas de órdenes en ftrrnc o IZIS consta11c1as de ~lechos que no estuvieren debidamente 
elaboradas o que se presenter a confusión. así como las ind1cac1ones de los Agentes de Bolsa o 
los operadores de Piso. que fuesen poco claras, no ser<-ln 3ceptadas por los funcionarios o el 
personal del S.;:ilón de Rernates. cornun1c<'rndolo de 1nmed1ato ol Agente o al Operador de Piso que 
se trate. 

ARTíCULO 151 

Las siguientes reglas operativas ~e ap!rcaran a lotes. pu1as y picos. registro de Operaciones. 
Func1onam1ento de la Sesion de Rem;Jte, fncluyencjo: 
a). Horano de operé:lcron 
b). Autoridad y vrgllanc:a de In ses1on 
e). Fluctuaciones en los precios. 
d). L1qu1dac1on de operaciones 

Tarifas de corn1s1ones y cuot8S, y otros aspectos comunes a la actividad bursátil. 

SECCIÓN PRlrv'lERA. 
OP. los lotes. oui.:is y oper.:ic:ones de Pico. 
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ARTíCULO 152. 
Todas las pujas propuestas en las operaciones de Bolsa. deberán ajustarse a las siguientes reglas: 
a). Valores de rendimiento variable: SEGÚN ARANCEL. 

En el intervalo de las 13:30 a las 13:40 horas, no se podrán operar ningún valor a precio que 
rebase 2 pujas al alza o a la baja, respecto al último hecho conocido hasta las 13:30 horas. 

ARTiCULO 1 53. 

Servirán de base de las operaciones que se realicen en las sesiones de Bolsa, los siguientes lotes 
mínimos: 
a). Valores de renta variable. SEGÚN ARANCEL. 

ARTiCULO 177. 

Para las operaciones de Renta Fija, se tomarán como base las reglas anteriores, y el limite de 
fluctuación sera de 5'%. 

ARTiCULO 178. 

Al iniciarse la sesión de remate. todas las emisiones tendrán anotada en su correspondiente 
pizarra, la cotización del último hecho operado el día anterior. señalando los parametros que 
limiten el rango permitido de fluctuación. 
Si una sene no tuviese cotización durante los últimos seis meses naturales. se le aplicará el 
mismo parámetro vigente parra otra serie del mismo emisor que se haya cotizado. 
En caso de ejercicio de derechos. el precio base se ajustará de acuerdo con los principios y 
procedimientos que determine el Consejo 

ARTíCULO 180. 

El precio base para loas operaciones a plazo será similar al de operaciones de contado, más el 
porcentaje de incrernento que ncuerde el Consejo. 

SECCION CUARTA 
Del Acta de Cot1zac1on. 

ARTíCULO 181 
El func1onan11ento de !3 Bolsa que presida el remate. deberá levantar un resumen de operaciones 
diarias de la sesión. que se denominará Acta de Cotización. 

ARTiCULO 182 

La Bolsa úebera mantener un n~gistro del Acta de Cotización por escrito en orden cronológico. 

ARTiCULO 1 83. 

La Bolsa expedir3 cop1<1.~~ del Acta de Cotización, a solicitud de sus socios o por orden de autoridad 
coCT1petente 
En IO$ c3sos de lotes de valores cuya cuantía sea múltiplo de las cantidades antes listadas, la 
oferta sólo podrá hacerse de viva voz y la contraparte podra aceptar la operación sobre tos 
lTIÜltip\os y recnaza1 las diferencias Pxcedentes si los titulas son divisibles. 
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Estos Jotes mínimos podrán modificarse por acuerdo general del Consejo comunicado por escrito a 
los socios de la Bolsa, previo acuerdo de la Comisión. 

ARTiCULO 154. 

Las operaciones por cantidades o volúmenes menores a los lotes mínimos establecidos en el 
articulo precedente. se denominarán picos y quedan sujetos a las siguientes reglas: 

a) Las operaciones de pico podrán ser parciales o totales y se realizaran a través de 
órdenes en firme o por cierre de corro. 

b) Los picos se operarán exclusivamente en el corro destinado para este efecto. 
e) Las operaciones de picos por orden en firme, que coincidan entre si y aquellas otras que 

se realizaren por cierre de corro, seguirán las mismas reglas y tendrán iguales características que 
las operaciones normales en sus respectivos tipos, pero las posturas y los hechos que se generen 
a través de las operaciones de picos no se refle1arán en las pizarras. 

d) Las operaciones de picos se podrán efectuar sin sujetarse a los lotes mínimos 
anteriormente establecidos. 

SECCIÓN SEGUNDA. 
Del Registro de Operaciones. 

ARTíCULO 155. 

Las operaciones diarias con la autorización del funcionamiento en la Bolsa que presida la sesión 
del remate, se inscribirán en un libro - registro especialmente habitado al efecto, por la Bolsa. 
Las operaciones se darán a conocer asimismo en los resúmenes que se elaboren al efecto. 

ARTíCULO 156. 

Todas las operaciones deberán difundirse, quedando el libro - registro abierto a consulta de tos 
socios, asi como los operadores de piso y los representantes o apoderados para celebrar las 
operaciones con el público. 

ARTiCULO 157. 

Las operaciones, los títulos - valores precio y volúmenes operados, secuencias de cada sesión de 
remates y otros cispectos básicos, se divulgarán a través de boletines especiales de la Bolsa, y 
otros por medios de comunicación que la Dirección Gener.31 señale. 
Los boletmes se publ1car~:'H1 diaria y periódican1ente. 

ARTiCULO 158. 

El funcionario de la Bolsa que en los térrninos del artículo 163 de és1e Reglamento presida la 
sesión de remate, deberá autorizar la inscripción de las operaciones realizadas, firmado el listado 
correspondiente. 

ARTiCULO 1 59. 

Las operaciones realizadas fuera de Bolsa pero que sean asirnilables a éstas según se determina 
en el presente Regl3mento. deberan inscribirse en el Registro de Operaciones para efectos 
estadisticos. 

------·------------------



SECCIÓN TERCERA. 
De las sesiones de Remate. 
APARTADO PRIMERO. 
Del Horario. 

ARTíCULO 160. 

Las sesiones de rernate se efectuarán todos los días hábiles. dentro del siguiente horario: 

ARTíCULO 166. 
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Cuando un Agente de Bolsa o un Operador de Piso considere justificadamente que el precio 
registrado de una operación no corresponda con la realidad del remate, podrá acudir ante la 
Dirección General. la cual decidirá lo conducente. a mas tardar antes de la iniciación del remate 
del próximo día. 

APARTADO TERCERO. 
De las Fluctuaciones Excestvas en los Precios. 

ARTiCULO 167. 

Para evitar fluctuaciones excesivas y erráticas en los precios, se establece un sistema de precios 
base con parámetros de fluctuación permitida, en los términos establecidos en el presente 
Reglamento. 

ARTíCULO 168. 

Se entiende por precio base. el correspondiente al último hecho al que se operó el valor 
respectivo. 
Se entenderá como l1m1te de fluctuación perrnit1do, el parámetro que resulte de aplicar al precio 
base, el 1 Oo/o ya sea al alza o a la baja 

ARTiCULO 169. 

En caso de que los par8metíOS establecidos con base en el 1oc/o 3ntes mencionado. arrojen 
decimales y éstos no se aiusten a las puias autonzad.::is. se tomara la cifr<.1. rn<Js cercana a la puja 
correspondiente 

ARTiCULO 1 70 

Cunndo una operacion ri:-;b.ase el parárnetro v:gente. la Bolsa por conducto del personal autorizado 
la anotara en la pizarra. enccrrandola en un circulo. 
Esta operación se suspendera .::Jurante 1 5 rnmutos. anunciúndose ~si por cnicrófono a los Agentes 
y Operaciones de Piso. 
Durante la suspensión. las p:opuestas de cornpra y venta que integren la operación podrán 
cerrarsP. por un tercero que rnciore el precio para la contrapar1e dentro del parametro vigente. En 
este caso y en el supuesto de que contmlJen realizándose operaciones dentro de dicho parámetro, 
éste no se notifir::Hril ri1 Sf~ríi véllidR la optracion suspendida. 
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ARTiCULO 171. 

Si la operación que motivó la suspensión no es cerrada por un tercero y no se celebra ninguna otra 
transacción dentro del parámetro vigente durante el período de suspensión, se establecerá un 
nuevo parámetro en los términos de los Artículos 174. y 175. de este Reglamento. 
Durante la suspensión. se registrarán posturas de compra y compra. las cuales se anotaran en la 
pizarra por prioridad de precio y hora. 

ARTiCULO 172. 

Concluida la suspensión y anunciado el nuevo parámetro, las propuestas de compra y venta que 
motivaron la suspensión podr.én cerrarse con las posturas registradas durante dicha suspensión 
que mejoren el precio para la contraparte y sólo en ausencia de éstas, la operación es original sera 
válida. 

ARTiCULO 173. 

No se permitirá postura u operación alguna que rebase por 2 o más veces lo parámetros del 1 Oº/o 
que motivaron Ja suspensión de la operac1on. 

ARTiCULO 174. 

El nuevo rango de fluctuación se determinará considerando corno precio base al limite superior o 
inferior en su caso, del rango de fluctuación que hasta ese rnomento existía. (en base en lo 
anterior, se fijarán los nuevos parametros conforme a lo establecido en el Articulo 1680. 

ARTiCULO 175. 

Efectuada ta primera suspens1on, se continuara operando de acuerdo al nuevo precio base, y en 
caso de repetirse fluctuaciones por mas del 1 O~/n durante la n11sma sesión. se volvei á a suspender 
durante 30 minutos 1u operar:1ón que excedió !os parametros, de <lcuerdo al procedimiento 
señalado anteriormente. 
Las suspensiones subsecuentes serán de 60 1n1nutos cada une 
La operación que haya sobrepasado los parámetros y no cumpla con el plazo establecido de 
suspensión -15, 30 o 60 minutos. debido a 13 terrn1ncic1ón dt?!! rernnte. quedard cancelada y se 
borrará el hecho de l8S pizarr3s 

ARTíCULO 1 76 

Cuando una postura dt.• con1pra o vcnt3 que nH.:Jorc el pre:.:10 pQra la contraparte exceda el 
parámetro vigente, la Bols<1. por conducto del personal autorizado. la ünotará en la pizarra 
encerrándola en un circulo y anunciándola por m1crotono a !os Agentes y Operadores de Piso. 
Si después de 15 rninutos no se roalizan operaciones dentro de los para1netros vigentes, se 
aplicara lo dispuesto para l<:ls op0rac1ones, en los articulas 171 y 172 de este Reglamento. 
Serán aplicadas tíJfflb1én al caso previsto en éste arte.culo los lapsos fijados por el artículo 175. 
para ulteriores posturas q uc rebasen los parárnetros vigentes. 

ARTÍCULO 184 
Las operaciones reallzadas fuera de Bolsa. pero que sean asimiladas a las efectuadas en ésta, se 
incluirán en el Acta de Cot1zacio11 de !a sesión siguiente a la fecha en que hubieren tenido lugar las 
operaciones extra bursátiles antes mencionadas. debiendo publicarse en los boletines oficiales de 
la bolsa. 



GLOSARIO. 
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GLOSARIO. 

Academia de Derecho Bursátil, A. C.- Organización establecida en 1979 para et análisis, estudio y 
difusión aplicable o relacionada con el Mercado de Valores en México. 

Acción.- Es la participación del capital social de una empresa: sirve para acreditar o y transmitir los 
derechos y obligaciones de los socios Está representada por titulas que son emitidos en serie ó en 
masa. Sinónimo de renta variable. 

Ahorro.- Parte del ingreso que resta despues del consumo. La actividad de no consumir. 

Asociación Mexicana de C.::isas de Bolsa A C. - Organ1z3c1on esWblec1da en 1980 para promover 
el desarrollo firme sano de la actividad de la intermt>d1ación en ~=t Mercado Mexic8no de valores. 
Actualmente la integran las 25 Casas de Bolsa del pais. 

Banco de México.- Es e! organisrno encargado de ern1tir y regul8r el volumen de moneda en 
circulación. administrar las transé3cciones bancarias. regular el crédito, y actuar como agente 
financiero del gobierno en L.J coloc;1ción de mstrumentos de flnanc1am1cnto co1no CETES, 
PAGAFES y SONDES. 

Bolsa Mexicana de· Valores S.A de e V.- Es Ja urnca Bolsa autorizadn µor le Secretaría de 
Hacienda y Crédito Plib11co para oper.:H en México Esta constituida como sociedad anónima de 
capital vana ble. Su funcionamiento t."'stj regul<ido por 1~1 Ley del tv'lercado de Valores y vigilada 
por ta Com1s1ón Nacional Bancaria y de Valores. 

Bolsa de Valores. Recinto ~isico del nH.""1cado de valores orgar11z;ido. en donde se realizan 
operaciones de compra-venta de valores inscritos en esta. Dtraves de los agentes de bolsa y de los 
operadores de prso de las Casa de Bolsa. 

Bono de lndemn1zac1ón Bancano. Titulo de Crédito emitido por e! Gobierno Federal en el mercado 
de capitales para 1ndernn1zac1ón de los b<Jncos nacionalizados en 1982. 

Bono de Desarrollo del Gobierno Federal ( BONOES) -Titulo Ce Crtédito en11tido en el mercado de 
capitales con un plaz.o rr11;11n10 de :264 1jías 'i rend1rn1ento revisable y p.ngable periódicamente 
(cada 28 dias) 

Bonos de Renovac1on Urbana.- Tituios de crédito em1t1aos por e! Gobierno Federal en el rnercado 
de capitales para indemnizar a los prop1etanos de tos inrnuebles del Centro de la ciudad de México 
expropiados a raíz del terremoto de 1 985 

Boom.- Palabra inglesa que se utdiza para designar una alza bursátil desrnedida. Etapa anterior a 
un Crac. 

Bursatllidad.- La facilidad de compr.:lr y vender unél mveís1ó11 f?nonc1era Sinónimo de Liquidez. 

Cartera de Inversión_- Con1unto de inversiones financieras que cumplen con los objetivos de 
liquidez. rendimiento. plazo y riesgo fijados por el inversionista. 
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Certificados de Aportación Patrimonial (CAPS).- Valores emitidos por las Sociedades Nacionales 
de Crédito que dan a su tenedores derecho patrimonial de participar en sus utilidades y valor 
contable. 

Certificados de Participación Inmobiliaria (CEPIS).- Títulos de crédito emitidos por el mercado de 
capitales con plazo de 3 años, que ofrece al emisor la posibilidad de financiar proyectos de 
construcción, y al inversionista la oportunidad de invertir en un instrumento cuyo rendimiento y 
valor de amortización esta ligado con la tasa de inflación de los bienes inmuebles. 

Certificados de Plata (CEPLATAS).- Titulo de crédito emitido por Socledades Nacionales de 
Crédito en el mercado de capitales y que representan 1 00 onzas Troy y de Plata. 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES).-Título de crédito emitido por el Gobierno 
Federal en et rnercado de dinero (plazo máximo de un año), para fines del financiamiento y control 
circulante. 

Cobertura Camb1aria.- Es el mercado que proporc1ona a los participantes la oportunidad de cubrir 
riesgos cambiarios tanto de pasivos corno de activos, denominados en dólares. 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).- Organis1no establecido en 1946 para la 
vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y emisoras de México. Depende de la Secretaria 
de Hacienda Y Crédito Publico 

Crac.- Palabra inglesa que se utiliza para designar una carda burs3t1l desmedida. Etapa posterior a 
un Boom. 

Diversificación Operación de estructurar una cartera con diferentes clases de valores, con objeto 
de disminuir et riesgo. 

Dividendo.- Reparto que se hace a los accionistas de las utilidades obtenidas por la empresa en 
determinado ejercicio; su importe es decretado por la Asamblea General de Accionistas. Los 
dividendos pueden ser en efectivo ó en especie (acciones). 

Emisora.- Entidad que capta fondos por medio de la f~m1s1ón de valor1;JS. 

Especulación.- Inversión a corto plazo con alto nesgo y expectativas de nito rend1m1ento . 

Fondo de Contingencia.- Fondo establecido en 1980 para \;:i protección de los inversionistas 
contra la contingencia de sufrir una perdida patrimonial en el merco.do de valores, en caso 
de una mala administración del intermediario. 

Fuera de Bolsa.- Se dice de aquellas transacciones con titulas. Valores que no se registran en la 
Bolsa Mexicana de VLilores y que por su naturaleza se consideran e;...-tra bursátiles. 

Ganancia de C3pita\.- Ln que se obtiene al vender un valor bursátil a un precio mayor que aquel 
en que se adqu1no. 

Hecho.- Realización de una compra-venta de titulas valores en la Bolsa a un precio determmado. 
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Indicador.- indice de rnovimientos de diversos factores bursátiles que ofrece una noción del 
comportamiento del mercado de valores. 

Índice de la Bolsa.- Es un indicador representativo que se establece para pulsar el comportamiento 
del mercado y que resu!ta del promedio de los precios de las acciones más negociadas . 

Información Privilegiada.- Información relativa a una ernisora de valores. aún no divulgada entre el 
público inversionista y cuyo conocimiento puede influir en los precios de cotización de los valores 
emitidos. 

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (lMMEC).-Organización establecida en 1980 para 
desarrollar. d1fund1r y proporcionar capacitación en conocimientos bursátiles. 

Intereses.- Porcentaje fijo que sobre el monto de un capital y su uso paga periódicamente al 
dueño del mismo ta persona física á moral que toma en préstamo dicho capital. 

Intermediación Bursátil.- Es la actividad que realizan las Casas de Bolsa al contactar a 
compradores y vendedores de valores. 

Inversionista.- Persona Fis1ca ó moral que destina sus recursos a la adquisición de títulos con el fin 
de obtener un ingreso regular. realizar una ganancia de capital ó percibir dividendos. 

Liquidez.- Con referencia a los mercados. la facilidad de comprar o vender una inversión 
financiera. Sinónimo de Bursatllidad. 

Lote.- Conjunto de acciones que forman una unidad con la que se hacen operaciones en la Bolsa 
de Valores. En la practica se toma como prototipo el lote de 1 00 acciones. A cualquier cantidad 
menor al lote se le denomina pico 

Mercado de capitales.- Aquel en el que comercian valores d& larao plazo (mris de un 8ño). 
principalmente acciones. obligaciones y Petrobonos 

Mercado de dinero.- Aquel en el que se comercian valores <1 corto plazo (rnenos de un año), sus 
principales instrumentos son los CETES. PAGAFES, Aceptaciones Bo.ncanas, Papel Cornerc1al, 
Metales Preciosos. 

Mercado de Valores.- Mercado organizado para la compra-venta de valores (inversiones 
financieras).Está cotnpuesta por vanos mercados: un Mercado de Capitales (para inversión a 
largo plazo). un Mercado de Dinero (para inversión a corto plazo), un r1./lercado pritnario (para ta 
misma ern1sión de valores) y un tv1ercadc Secund<Jno (onra la cornpra-venta de valores ya 
emitidos). 

Obligación. Título de crédito c1nit1do por una empr...:sa a largo plazo en el increado de capitales. 

Obligación convert!ble.- Aquella en 13 QlJe prev10rnente se t1a dc:cidido que put~dc convertirse en 
acciones. cumpliendo con ciertos requ1s1tos 

Obligación Hipotecaria.- Ob\1gac1ón cuy<J an1ort1zac1ón so qar;:intiza con una hipoteca sobre bienes 
de la empresa cmisorct. 
Obligaciones Quirogra1anns - Obl!gac1on que St:! e1n1te sin 0ar2ntia específica de la empresa 
emisora 

Oferta PúblicLl Es la que se ho.ce por rned10 de c:.ornurncación m3siva o a persona indeterminada 
para suscribir o ena¡enar títulos o docu1nentos 
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Onzas Troy de Plata. Moneda emitida en 1979 como instrumento de inversión_ En mercados 
desarrollados su utilización es fundamentalmente como medida de peso ( . 32 gr .. ) . 

Pagars de la Tesorería. Títulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal denominados en 
dólares controlados y pagaderos en pesos con un plazo máximos de 182 dias. 

Papel. Expresión común en el medio bursátil para designar los títulos, valores o cualquier 
documento negociable en Bolsa. 

Papel Comercial Extrabursátil. Titulo de crédito no registrado en Bolsa y emitido por cualquier 
empresa en el mercado de dinero, 

Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento. Son títulos bancarios a plazo de uno, tres seis 
nueve y doce meses, cuyo capital principal e intereses son pagados íntegramente a su 
vencimiento, se documentan en pagarés inversionista . 

Petrobono. Título de crédito respaldado por cierto número de barriles de petróleo y emitido por el 
Gobierno Mexicano en el mercado de capitales. 

Pico. Es una cantidad de acciones menor a la que se establece como unidad de intercambio o 
lote. 

Plazo. Periodo que transcurre entre la realización (o compra) de una inversión, y la venta ó 
vencimiento. 

Principal. Sinónimo de capital. 

Recuperación. CRrnbio µosttivo en el movimiento del precio de una acción. 

Reporto. Operación del mercado de dinero en que la Casa de Bolsa garantiza una tasa de 
rendimiento al inversionista por medio de un comprom1so de recompra de su inversión. 

Rendimiento. Beneficio que produce una 1nvers1ón por medio de ganancias de capital, intereses 6 
dividendos. normalrncnte expresado como un porcentaJe del monto invertido_ 

Riesgo. Posibilidad Ge que t.::! rendimiento esperado de una 111vers1ón no se realice. 

S.D. Instituto par<l: el Ocpos1to de Valores S A (lNOEVAL) Organización establecida en 1978 para 
la custodia. compens.'.1c1on l1qu1dac1ón. tr:;,nsferencia y CJdrrnrnstrLJción de valores .. A.. partir de 1987 
fue privat1z3du 

Salón de Remates. Es el ít'!C1nto donde se reúnen los Ggentes de bolsa u operadores de piso, 
representantes de Casas eje Bolsa para realizar las operaciones eje compra-venta de valores 
inscritos en Bolsa. 

Secretana de Hac1endél y Cred1to Publico. Es la rn8xima autoridad finélnciera del país. y pnncipal 
organismo de rcgu1ac1ó11. deleg3 gra.n parte de sus funciones de Vi<Jll<:lncia del mercado de valores 
a través de la Cornis1on Nacional de Valores. 

Selección L.:i clecc1on ele una mversión específica dentro de una categoría de inversión. 
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Split Es el proced1m1ento que consiste en dividir las acciones en circulación de una compañia en 
un número mayor. sin modificar el capital social. El fin que se persigue es que estas acciones sean 
compradas por un mayor número de personas. 

Tasa Anual. Comúnmente se refiere a los rendimientos obtenidos en una inversión durante un 
tiempo determinado, haciendo equivalente este rendimiento en un año calendario completo. 

Utilidad por acción. Cantidad que corresponde a cada una de las acciones en circulación, de 
acuerdo con la utilidad neta obtenida por la empresa en un ejercicio social. 

Valor. Es el documento representativo de un derecho patrimonial el cual esta vinculado a la 
posesión del documento Son valores las acciones. obligaciones y demás títulos de crédito que se 
emiten en sene ó en masa. 

Valor Contable. Es el resultado obtenido de dividir el valor del capital contable de una empresa, 
según el balance entre el número de acciones en circulación. 

Valor Nominal. Monto principal de los instrumentos de renta fija. 

Vencimiento. Fecha a partir de la cual se pagan los cupones de los valores de renta fija ó son 
amortizados. 
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