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INTRODUCCION 

La economía de los países latlnoamerlcanos y la de Héxlco prlnclpalmente, 

constituye uno de los factores rnAis Importantes en la vida de sus habitan­

tes, por tal motivo se ha considerado necesario el conocimiento de las d! 

ferentes fuentes de lnversl6n, ya que debido a las fuertes crisis Infla-• 

clonarlas por las que atraviesan estos paTses, su economía ha sido afect!_ 

da por la pérdida del valor adquisitivo de su dinero. 

El objetivo de esta lnvestlgacl6n es dar un panorama acerca de los dlfe-­

rentes Instrumentos de lnversl6n que existen en los cuales puede Invertir 

el público lnverslonfsta, asf como tamblEn se teme conciencia de la lmpo.!. 

tanela de estos en el desarrollo econ&nlco del pafs, 

La hlp6tesls que se plante6 ful el conocer que~ Instrumento de lnversl6n • 

es el que ofrece mejores rendimientos al Inversionista y el proporcionar 

un parimetro de los mismos para proteger et dinero de los efectos de la -

lnftac 16n. 

Se recurrió a diferentes fuentes de lnformacl6n como: lfteratura de eco· 

nomlstas. se acudió tanblin a la Bolsa "exlcana de Valores asr como algu· 

nas Casas de Bolsa: con la lnformacl6n obtenida. se elabor6 una recopila• 

cl6n de los Instrumentos do Inversión de los mercados de capitales y de • 

dfnero. senal,ndose sus prlncfpa.les características y su forma de opera·· 

clón. 

El contenido de este trabajo es como sigue: 



" 
En el primer capítulo, básicamente se hace hincapié en la· Importancia de 

los mercados financieros dentro de la economía de México y los países la­

tlnoamerlcanos. 

En el segundo capitulo se mencionan los Organismos de Regulación, Vlglla!!. 

cla, Fomento y Apoyo·aJ Hercado de Valores. 

El tercer capítulo nos muestra un panorama general del Hercado de Dinero, 

como est4 formado, su forma de operación y sus Instrumentos de Inversión. 

En el cuarto capítulo se mencionan las características de mayor relevan-­

era de los CETES, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias y el Pagaré Em­

presarial Burs&tll. 

rn el quinto capítulo mencionamos características y generalidades del He~ 

cado de Capitales y de las Casas de Bolsa. 

En el sexto capítulo se e.icpllcan algunos de los lnstrLmentos de lnversl6n 

del Hercado de Capitales ca.no son los: Petrobonos. BIB'S, Bonos de Reno­

vacl6n Urbana, Obllgaclones V Acciones. 

V en el último capTtulo, se mencionan las técnicas para la realizacl6n de 

un anJllsls burs,tll. 



C A P 1 T U L O 

IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

• 
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1.1 EL FINANCIAHIENTO DE LA INVERSION Y EL PAPEL DEL-AHORRO INTERNO. 

los estudios sobre merc•dos de capltales y de dinero de los pafses latln2. 

americanos, tratan uno de los factores básicos del desarrollo de fa re--­

gl6n. Las Instituciones de cada pafs desempellan el papel de lntermedla-­

rlos entre ahorradores e Inversionistas y movilizan una proporción signi­

ficativa del ahorro Interno. Ya que este ahorr-o flnancfa ta rqyor parte 

de la lnvers16n se puede sostener que el crecimiento econ&\lco de los di.!. 

tintos pafses depende en gran medida de la fuerza y eficiencia de los re!. 

pectlvos mercados. 

la tendencia del crecimiento econ&nlco, del al1orro de la Inversión en ~ 

rica Latina en conjunto, está fuertemente Influida por et desarrollo de -

los acontecimientos en los pafses m.Ss grandes en la reglón CDITIO son; Bra 

111 y Argentina, 101 cuales han sufrido una lnflacldn acelerada desde ha· 

ce atlos. 

Una serle de estudio• sobre lo• mercado• de capitales en Amlrlca Latina • 

pone de manifiesto que un• relativa establlldad de precios e1tlmula el -­

ahorro en las ln1tltuclones Financieras y que un rlpldo aumento •n el ni· 

vel general de precios tiene generalmente un efecto Inhibitorio que s61o 

pYede contrarrestarse en parte con nuevos Incentivos. 

OespuEs de observar el comportamiento de los Inversionistas podwnos con·· 

clufr que la rnayorfa de 101 pafse1 Industrializados o bien todos, tienen 

una ca~cldad de ahorro mayor a la de los ,,.rsel menos desarrollados, por 

lo que reviste de unai gran Importancia que su c.~cldad de ahorro 1ea 
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transformada en ahorro del que pueda disponerse con facilidad para utlll­

zarlo en actividades productivas. 

De lo tratado anteriormente, se deduce el papel tan Importante que desem­

peftan los mercados financieros para atraer ahorros del público y encausa!. 

los hacia aquellos sectores de la cconC1T1fa donde pueden ser ~s producti­

vos. 

En la mayoría de los pafses subdesarrollados, los hAbltos del ahorro co-­

murmente están sujetos a varios factores culturales· e lnstltuclonales, -­

que tienden a desviar los ahorros de usos productivos. En tales países, 

en particular cuando han sufrido un largo proceso lnflaclonarlo, es dlff­

cll Inducir a las famtllas a utilizar sus ahorros en activos financieros 

es decir, transferirlos en las Instituciones financieras o Invertirlos en 

valores. No obtante, las Instituciones Financieras se encuentran en con­

diciones de cumpllr su funcl6n como prest.mistas solo si poseen ahorros -

depositados o captados por alias. 

Una corriente contrnua de ahorros es un requisito b&1lco para que las In!. 

tltuclones Financieras puedan suministrar fondos cuando los necesiten los 

diferentes sectores de la economfa. Sin embargo, tal corriente requiere 

de la confianza de Jos ahorradores en la estabilidad polftlca y monetaria. 

Los gobiernos en algunas ocasiones, prefieren mantener baja la tasa de 1.Jl 

ter~s a fin de mantener barato su acceso a los crEdltos o bien fCJnentar -

ciertas actividades. Sin ernb.rgo, la experiencia demuestra que una tasa 

de Interés m•s elevada contribuye al crecimiento de los ahorros. 
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El ahorro del gobierno definido cono lil dlferencl• entre el Ingreso y el 

gasto corriente, ha adquirido una lmportancl~ cada vez mayor como fuente 

de lnvcrsl6n pYbllca en América Latina, La lnv~rslón del Sector Público 

comprende gastos de Infraestructura econ6mlca, tanto los directamente re­

lacionados con el Incremento de la capacidad productiva como los destina­

dos a proyectos de capital social, En los últimos decenios se ha dado 1!!!, 

portancla creciente al papel del gobierno en el proceso de desarrollo ec2 

n6mico, en virtud de ello, el gasto del gobierno (Inversión y gasto ca-­

rrlentc) se ha expandido de moda considerable. En particular la lnver-­

slón pública ha llegado a ser un factor Importante en el desarrollo econA, 

mico de 101 paTses latlnoamerlcanos. 

La fonnacl6n del ahorro gubernamental destinado a la lnversl6n es de pri­

mordial Importancia, especialmente en paTses en donde el gobierno no p.iede 

emprestar en mercado, lo cual se debe generalmente a que los Inversionis­

tas han perdido la confianza en 101 Valores de Renta Fija cerno resultado 

de la lnflacl6n, o bien a que la organlzacl6n financiera sea deficiente y 

no sea capaz de atraer a los ahorradores. 

Por lo que los pafses en Am6rlca Latina, pugnan por Incrementar el Ingre­

so del Sector Público. ya que con 61, 61te flnancfa parte de su Inversión. 

Por otro lado, el Sector Empresarial de las econanfas latinoamericanas d!, 

sempe~a un papel decisivo de un paTs, ya que la lnversldn privada repre-­

senta gran parte de la formacl6n bruta de capital de un paT1, de ahf I• • 

Importancia en el proceso de crecimiento econ6mlco. 

Las empresas flnancfan sus necesidades de Inversión tanto con 1u1 ahorros 



s. 

propios cano mediante de los ahorros de las personas o de otras empresas 

transferidos por conducto de los Intermediarios financieros en la forma 

de B•ncos Comerciales, otras Instituciones del mismo car&cter, Incluyen­

do los organismos gubernamentales de crédito o por la emlsldn directa de 

acciones y bonos en el mercado organizado de capitales. 

El ahorro bruto de las empresas se compone de las utllldades no dlstrt-­

buídas y de las reservas para depreciación. Estos conceptos constituyen 

la fuente Interna de fondos para las empresas, o en otras palabras, su -

autoflnanclarnlento. Se reconoce en fonna general la Importancia que re• 

viste esta fuente para fln•mclaf" le' lnversldn del Sector Emprt!sas. 

El financiamiento de la lnversldn de las Empresas de América Latina, como 

es el caso de las empresas manufactureras nac1onales dependen más de los 

fondos externos que las empresas de la mayorfa de los pafses desarrolla­

do1. Esta situación puede atrlbufrse a los efecto• de la lnflacldn. por 

lo que en periodos de lnflacldn el autoflnanclamlento tiende a ser artl­

flclalmente bajo. Ademls. las necesidades de capital de trabajo son por 

lo general superiores en los pAfses de ~rica Latina que en los ~rse1 

más desarrollados, por lo que las empresas acumulan grandes existencias 

de materias primas para proteJerse de la lnflacldn, m&s aan, tienen que 

financiar en medida conslderable la distribución de su produccldn. El ·­

financiamiento del capital de trab.jo se hace en distintas proporciones 

mediante pr,stamos que provienen de bancos, Instituciones de desarrollo 

públicas v privadas V otras fuentes, 

Otro factor muy Importante por lo que se puede optar al financiamiento e:!!, 
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presarlal. es que, en épocas lnflaclonarlas ccr.io la que atraviesa nuestro 

pars, el ser deudor es una sltuacl6n provechosa para la empresa ya que la 

tasa de Interés real es a menudo negativa. 

Anteriormente nos estuvimos reflrJendo a la sltuacldn econ&nlca y flnan-­

clera de América Latina en general, por lo que akora nos enfocaremo1 a ft:!. 

xlco exclusivamente .. 

la evolucl6n econ&nlca de Pfilb:lco ha cobr~o Impulso en los últimosª"º'• 

se ha experimentado un pl"'ogreso Ininterrumpido en el desarrollo y dlversl 

flcaclón de la producción Industria!, la agricultura y las exportaciones¡ 

la corriente turfstlca y el comercio fronterizo han proporcionado un In-­

graso creciente. 

El acelerada crecimiento de la economra mexicana ha requerido la moderni­

zación del slst...., financiero mexlc•no, asr como la i1di1ptaclcSn de sus fu!! 

clones a li1• nuev•s necesidades del financiamiento de las ·actividades pro 

ductivas, en aftos recientes el flnancli1mlento con que el Slstl!rNI a.nci1rlo 

fanenta est•s actividades ha crecido r&pld.nente v el crédito a largo pi!. 

zo ha alcanzado un volúmen mayar que el de corto plazo. 

El ahorro lnstltuclonal ha aumentado y el mercado de vi1lore1 se ha i1111pll!, 

do, permitiendo asf que tanto las Empre••• e Instituciones Ffnancleras V 

el Sector Público amplren sus anlslones de bonos y i1cclone1. 

Las Instituciones Financieras KeJtlci1na1 hen atr•ve1ado por un proceto de 

evolucl6n dln"111ca y en conjunto han m.ntenldo el mlwno rlblk> de de .. rro-

1 lo econ&nlco acelerado. La organlzacl6n del mercado de valores y caplt!, 
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les ha estado mejorando contlnu..nente con un flujo sostenido cada vez m.! 

Jor Y mayor de ahorros transferidos, disponiéndose de fondos para cubrir 

las necesidades crecientes de Inversión en la mayorfa de los sectores de 

la economfa. 

Algunas de las Instituciones Financieras del Mercado de Capltales como¡ 

la Nacional Financiera de Hilxlco y el Banco de Hbclco se han convertido 

en las Instituciones más Importantes en lo tocante a la Influencia que 

ejercen sobre la dlstrl•buclón de los recursos financieros del pafs. 

1,2 LOS MERCADOS FINANCIEROS Y SUS PARTICIPANTES. 

Los mercados financieros pennlten que los demandantes y oferentes de prf.!, 

tamos e Inversiones a corto y largo plazo lleven directamente a cabo las 

transacciones. En tanto que 101 préstamos e Inversiones de 101 lntenne-­

dl•rlos financieros se hacen sin conocimiento directo de los proveedores 

del fornfo {ahorradores) 101 proveedores en el mercado financiero saben -­

exactamente a donde prestan o Invierten sus fondos. 

Los dos prlncl~les mercados financieros son; el mercado de dinero y el 

mercado de capitales. Las transacciones de Instrumentos de deuda a corto 

plazo se efectúan en el mercado de dinero. Los valores a largo plazo - -

(acciones y bonos) se negocfan en el mercado de capitales. 

Antes de profundizar rnls en 101 conceptos de mercado de dinero y de capi­

tales, su operación, quienes ~rtlclpan en ellos y los Instrumentos r1-­

nanclero1 que se pueden manejar, conviene distinguir algunos criterios ~ 
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ra estimar la adecuación de la Tntermedlacl6n flnancfera y sus efectos SE, 

bre la asignación, el crecimiento, la estabilidad y la distribución del -

producto real, 

Asignación óptima de recursos.- Bajo ciertos supuestos restrictivos pue­

de demostrarse que los mercados financieros perfectamente canpetltlvos -­

brindan una asignación óptima de recursos en un manento determinado, dado 

el nlvel de tecnologTa financiera, en el sentido lfmltado de que ninguna 

unidad econcSmlca puede manejar su posición presente o futura sin perjudl. 

car al mismo tiempo, la posición de otra unidad. Las condiciones óptimas 

para que los mercados canpetltlvos aseguren una asignación óptima pueden 

sintetizarse en: 

1.- Información sobre el mercado .iwnpl lamente accesible a todos los partl 

ci~ntes. 

2.- Conocimiento de sus propias preferencias y conducta maxlmlzadora 

por parte de prestatarios y prestamistas. 

3,- Ausencia de externalldades, esto es, de discrepancias entre los cos­

tos y beneficios marginales sociales y privados. 

SI todos loS participantes actúan de manera racional a fin de maximizar la 

utllldad prevista, y todos los activos financieros son ho:nog~neos en cuanto 

a riesgo y vencimiento, los mercados perfectamente canpetltivos generarln 

una retribución uniforme y pura para todos los actlvo1 financieros. En t!. 

les circunstancias, cua!quler diferencia que se observe en las retribucio­

nes solo porporclonarl una medida de la lmperfecc16n del Mercado, esto es, 
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poder monopol Tstlco de los participantes. 

En el mundo real. las diferencias en los rendimientos se deben en su m•-

yor parte, a diferencias en el riesgo, en el vencimiento o a costos de -

Intermediación o de lnform•cl6n. Ad~s. no todos los ~rtlclp•ntes a~ . 
tuan de forma raciona! en el sentido Indicado, en tanto que difiere la -

aversf6n y evaluación del riesgo. 

Crecimiento Econ6mlco. En lo que respecta a la slgnlffcacl6n del dese:!! 

pe~o de los Mercados Financieros para el crecimiento econ6'rllco, podernos 

mencionar que el gobierno en forma alternativa puede Inducir el desarr~ 

llo de Instituciones y activos financieros en todos tos pafses 1ubdesa-­

rrolládos. El lnter:nedlarlo m.is Imperante es el sistema monetario, pero 

sus obligaciones. sean estas clrculantes o dep6sltos carecen por lo ~en.! 

ral de las propiedades necesarias p.1ra atraer un fl'IOnto de ahorro real 

que resulte suficiente a los efectos de financiar la tasa adecuada y de . 

... d• de foM!!acl6n de capital. Dado el nivel d• tecnologfa financiera,• 

la dispersión entre las ta .. • que se deben ofrecer• los ahorrlsta• puede 

no brindar teniendo en cuenta el c'lculo privado de costos y riesgos una 

buen• retrlbucl6n prevista para la Intermediación privada. 

La dlrecc16n central Izada de las decisiones d• ahorro y gasto por parte 

de las empresas estatales, reduce el monto de deuda prhnarla creed• a t.!_ 

sa de desarrollo ya que una mayor p.1rte de la Inversión se flnancf• lnt•L 

ninente. 

Hemos estado tratando algunos puntos lmportantes • consfderar dentro d• 
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un mercado financiero asf cano tambl&n cáno Interactúan dentro de &ste -

los principales Intermediarios financieros todo esto con el fin de enfa­

tizar la Importancia de los mismos. 

Cono cualquier mercado, podemos deflntrlo como el conjunto de mecanismos 

que pone en contacto a oferentes y demandantes. los oferentes son las 

empresas emisoras de valores y los demandantes san lo• Inversionistas 

Que los adquieren, sean éstos personas ffslcas o morales. 

De acuerdo a la naturaleza de oferta del mercado este puede ser primario 

(o de dlstrlbucl6n orlglnal) y secu~darlo, 

El Hercado Primario est& constltufdo por colocaclones nuevas, resultantes 

de aumentos en el capital de las empresas y que aportan a astas recursos 

frescos, Estas colocaclone1 se real Izan mediante ofertas públicas, ha-­

cl•ndose un folleto que proporciona la lnfonnacl6n blslc• de la empres• 

emisora y las caracterrstlc•• de la emlsl6n. 

Et Mercado Secundarlo esta constltufdo por transacciones con valores que 

ya han sido emitidos, que se encuentran en el poder del públlco y que se 

ofrecen nuevamente CCl!lo resultado del Interés de sus poseedores por tener 

llquld&z~ es decir. por tener nuev.nente dinero en sus manos. Lastran-­

sacciones de mercado secundarlo no aport•n dinero • I•• empresas¡ s61o -

constituyen un c.nblo de m•nos en los valores previamente emitidos. 

Ademls do los elementos mencionados anteriormente Intervienen dos organl!. 

mos gubern,snentales muy Importantes¡ Ccmlsldn Naclonal de Valores e lns• 

tltuto para el Depdslto de Valores. 
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·1,3 INTERHEOIAP.IOS FlNANCIEROS 

los lntermedlarlos financieros e Instituciones ftnancleras canalizan los 

ahorros de las diferentes personas en pr~sta!!IOS e Inversiones: cuando·­

una lnstJtucl6n recibe depósitos o pide prestado dinero, puede hlcer 

prEstemos directos de dinero o invertir en otra clase de activos que ge~ 

neren utl 1 Ida-des tales cano blenes lnm1Jebles o acciones 't obl lgaelones. 

El proceso por inedltl del cual se acumulan los ahorros en liJs Jnstituclo·· 

nos financieras y despu6s se prettan o se Invierten, generalmente se 11!. 

rna medlacl6n. rt.Jchas Instituciones generalmente hacen prCstarnos, en ta~ 

to que otras prtnclpalmente hacen lnverslone• con su dinero. 

ptuchas lnstltuclones Financieras directa o Indirectamente pagan a los ah.2, 

rradoros sobro fondos en dep61lto; otr•1 o(reeen servlc1os por los c:uill-• 

le1 cobr•n • 101 deposJtanto1. 

Los prlnc:i~le• oferentes de fondo1 son: personas, negocias y et ,obler­

no. 

PERSONAS.- Los ahorradoret lndlvfduales que se colocan en ciertas tn1tl­

tuclone1 Fln•nclera1 le proporcionan a e1tos gran parte de 101 fondos qye 

prestan o Invierten. Los ahorro1 lndlvldua1e1 se pUed•n mantener en una 

cuenta corriente o de ahorros. So pueden utlllzar para compr•r seguros -

de vlda~ hacer contribuciones a fondos de penslón a hacer otra clase de • 

dep61(to1. Las personal actúan no s61o como proveedore1 de fondos p.ra -

los Intermediarios fll'\illncleros, sino que tam.bf4n obtienen fondos en fonna 

de pr,stamos de diferentes lntermedl•rlos. 
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El punto Importante que se debo destacar es que las personas son ahorra­

dores puros, ahorran mSs de lo que piden prestado y suministran asr fon­

dos para el uso de otros. 

NEGOCIOS.- Las empresas colocan también p<trte de sus fondos con lnterm~ 

diarios financieros. prlncfpalmentc en cuent•s corrientes con diferentes 

Bancos Comerciales, Las empresas de la misma manera que las personas -­

también obtienen fondos de diferentes Instituciones financieras. Prlncl 

palmente solicitan préstamos de Bancos Comerciales. COT1p.ftfas de Seguros 

de Vida. y fondos de ;>ensltin. Cama grupo, Tas empresas son prestat•rlos 

puros, piden prestado""' de lo que p..1eden ahorrar. 

GOBIERNO.- El Gobierno mediante depc5sltos en los Bancos Ccmerclales de 

fondos tcnporalmente Inactivos, tales cerno pagos de Impuestos y Seguro -

Soclal puede canall~r sus pr,stamos de los mercados financieros, los -­

cu•les cuando son con1lder~o1 dentro del mismo, el gobierno, al Igual -

que las empresas se considera tfplcamente un prestatario puro. 

De los prlnclpales Intermediarios financieros; los bancos, las ccmpe-­

ftfas de seguro• de vida y 101 fondos de pensl6n, son los f1141yore• provee­

dores de prl1t.wno1 e Inversiones para las empre .. s. La mayorfa de los -

fondos son canal Izados• las empres••• trav'• de los mercados financie­

ros. Estas Instituciones captan fondos de Personas, Negocios y el Goble.!, 

no, los reúnen en grandes sumas y ofrecen ciertos servicios para poner 

prlstamos atractivos a la di1po1lcl6n de personas Y ,..gocfos. T-.iblln ~ 

pueden poner a dlsposlcl6n parte de estos fondos para satisfacer dlferel!, 

tes sollcltude1 gubern.-nentales de fondos por medio de los mercados final!. 
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cleros. 

1.~ INTERMEDIARIOS Y "ERCADOS FINANCIEROS. 

Una corporacl6n no opera en un vacfo financiero, por el contrario, opera 

en estrecho contacto con los diferentes Intermediarios y mercados finan­

cieros. Esta relacl6n de la empresa con los medios financieros permite 

que la empresa obtenga el financiamiento necesario, y, asimismo Invier­

ta sus fondos Inactivos en diferentes Instrumentos financieros. 

La magnitud de una empresa no Imparta ~ra poder lngreaar o formar parte 

dentro de los mercados financieros, 'ya que corporaciones pequeftas podr'n 

visitar dichos mercado1 financieros, claro est4 que con poca o menor fr!_ 

cuencla que las mayores corporaciones, Haciendo caso omiso de los tama­

ftos de las empresas, los dlferentesmercados financieros actúan como mee.! 

nlsmos de operaciones reuniendo a loa proveedores y sollclt~ntes de cré.!!_1 

tos (fondos) y dando estructura al proceso de consecuslón e lnversl6n de 

fondos. 

El surgimiento de sólidos Intermediarios y mercados financieros se debe 

en gran parte a la existencia de empresas en gran escala. Sin algún me­

canismo o medio por el cual las empresas pYdleran captar recursos (fon-­

dos) para la Inversión de activos fijos o circulantes {monetarios V no -

monetarios) muchas de las grandes corporaciones actuales no hubieran po­

d Ido alcanzar su tamafto actual. 

Estos medios financieros no solamente tienen fondos disponibles, sino que 

t-"lblan los distribuyen por medio del mecanismo del precio. las empresas 
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que tienen perspectivas Inciertas deben compensar a los proveedores de 

fondos ofreciéndoles rendimientos m§s altos: las empresas con futuro ba.!. 

tante predeclble, tales como empresas de servicios públicos no tienen que 

ofrecer rendimiento tan alto. 

Hay tres agentes externos por medio de los cuales los fondos se pueden 

trasladar a las empresas que necesitan fondos; una manera es par medio • 

de un lntermedlarJo financiero, que es una lnstltucldn que acepta ahorros 

y los traslada a los que necesitan fondos. Otra manera es por medio de -

los mercados fln11ncleros, que son foros organizados donde los oferentes y 

demandantes de diversas clases de fondos pueden hacer transacciones. Una 

tercera for11111 con la cual los fondos se pueden trasladar, del ahorrador -

al Inversionista es por medio de un arreglo de colocacl6n directa. Debi­

do a la naturaleza desestructurada de las colocaciones directas, el enfo­

que se va a hacer directamente y principalmente a los mercados financie--

ros e lntermedlarJ01 flfMlncloros • 

•• ,.,1 RELACION ENTRE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LOS INTERHEOIARIOS FI­
NANCIEROS. 

Los mercados financieros y 101 Intermediarios financieros no son Indepen­

dientes entre sr, por el contrario, es bastante común encontrar lnterme-­

dlarlos financiero• que participan activamente en el mercado de dinero V 

en el mercado de capitales haciendo tanto de oferentes como de demandantes 

de fondos. Las Person.s, Ne!)Oclos V Gobierno que ofrecen v solicitan fo!!, 

dos pueden ser nacionales o extranjeros, aunque en algunas ocasiones PU!. 

de haber restricciones legales en las operaciones de ciertas ln1tltuclo•• 

nes en el mercado financiero. 



CAPITULO 11 

ORCANIS"OS DE REGULACIDN, VIGILANCIA, 
FC»tENTO Y APOYO AL "EACADO DE VALORES 
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2.1. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La Bolsa de Valores es el recinto del Hercado de Valores organizado, en -

donde se realizan operaciones de compra-v~nta de valores Inscritos en és­

ta a través de los agentes de bolsa o de los operadores de piso de las C.!, 

sas de Bolsa. 

ANTECEDENTES.- El 21 de Octubre de 189~. en la calle de Plateros (hoy H!. 

dero) No. 9, se fund6 la Bolsa de Valore~ de Mé~lco, con el objetivo prl!!.. 

clpal de poner en contacto a compradores y vendedores de un punado de tí­

tulos, tres anos después s6lo se cotizaban tres emisiones públicas y ocho 

privadas, entre las que destacaban las acciones del Banco de México, del 

Banco de Londres y México, del Banco Internacional Hipotecarlo, las de 

Cervecería Koctozuma, las de la rábrlca San Rafael V las de la Compaftfa 

Industria) de Orlzaba. la Bolsa desaparecl6 por algunas causas entre 

ellas la existencia de pocos tftulos. Sin embargo. el~ de Enero de 1907 

la sociedad renacJ6 como Bolsa Privada de Hlxlco estableciendo sus ofici­

nas en la Canpaftfa de Seguros la ltexlcana que se encontraba en el Calle-­

Jón de la Olla en la Ciudad de Hlxlco. 

En Junio de 1910 el nombre fu' canblado por Bolsa de Valores de Kl.w.lco. -

s.c.l. v tas oficinas paaaron a Jo que actualmente es ta calle de Isabel 

La Cat611ca No. JJ, 

Et Intercambio de valores aument6 v aceler6 su crecimiento. el crecimien­

to fué tal que se cre6 la Bolsa de Hfxlco, el Centro de Corredores • ln-­

ver1lonlsta1 en la Calle de Palma, que por causas Internas poco tlenpo di!, 

pu's se dlsolvló. 
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En el ano 1933 la Bolsa de Valores de Héxlco, s.c.L. empezó a funcionar -

como una organlzac16n auxiliar de crédito autorizada por la Secretarfa do 

Hacienda y Crédito Públtco y cambió de nombre a Bolsa de Valores México, 

S.A. de c.v •. Adem.fs en ese mismo afta se emitió el Reglamento de las Bo! 
sas de Valores que tuvo vigencia hasta 1975, ano en que se publlc6 la Ley 

del Hercado de Valores. 

En la misma Ley se dieron las bases para la elaboracl6n del Reglamento IE, 

tertor de la Bolsa que entró en vigor el mes de octubre de 1982. 

En 1975 exlstfan tres Bolsas de Valores en KExlco: la Bolsa de Valores -

de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de -

H&xlco. Fuj entonces cuando los socios decidieron reformar el Hercado de 

Valores en general, cerrando las dos primeras y apoyando la última a nl-­

vel nacional, camblfndose de ncrnbre por el uttllzado •ctualmente de la 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A., ellmtn•ndose I• función leg•I de organls· 

mo auxlllar y sometl,ndose •la regulación y vlgllancla de la Ccrnlst6n Na· 

clonal de Valores. 

En la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., es la única 

autorizada por la Secretarf• de Hacienda y Cridlto Público en todo el - -

pafs. 

Las Instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, se encuentra.•ublcada.~­

en Uruguay Na. 68. 

FUNCIONES.- Entre los servicios descritos en la Ley del Hercado de Valo­

res, Art. 29 se encuentran las siguientes: 
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Establecer locales, lnst~ilaclones y mecanismos que faclllten las rel•­

clones y Opcl"o1clones entre la ofer-ta y la demanda de valores represen­

tados por Agentes y Casas de Bolsa. 

Velar mediante supervlsl6n y vlgllancla la1 operaciones que realicen -

los socios asr corno ejecutar las disposiciones que les sean apllcables. 

Cuidar que los valores Inscritos en sus registros satisfagan los requ! 

sitos legales correspondientes para ofrecer las máximas seguridades a 

los Inversionistas. 

Difundir las cotizaciones de los valores, precios y condiciones de las 

operaciones que se ejecuten en su seno o certificarlas. 

Divulgar las caracterfstlcas de los valores Inscritos en las pizarras 

Y las caracterTstlcas de las empresas emisoras. 

Procur•r el desarrollo del mercado a través de nuevos Instrumentos o -

mercados. 

Real Izar •quell•s actlvld•de1 an•loga1 y ccrnplmnentarla1 en beneficio 

del Kercado de Valores. 

O.r • conocer 101 prtnclpate1 Ingresos y egresos de la Bolsa en cuanto 

a cuotas a I•• empresas, CO'lll1l6n • 101 agente• de valores por compr•­

venta, ga1to1 •drrilnlstratlvo1 y gastos de publlcld•d. 

2.2 BANCO DE "EXICO, S. A. 

El B•nco de ltfxlco, S.A., ful establecido en el NI de Septiembre de 1925. 

Sus prtncl~les funcione• son: 

Regul•r el volúmen de moneda en clrculacldn y a~lnl1trar I•• tr•n••=. 



clones B•ncarlas. 

Est.•blecer los requisitos de Encaje Legal del Sistema Bancario. 

Revisar l•s resoluclones de la Comisión Nacional Sanearla y de Seguros. 

- Actuar cerno agente en la colocacl6n de Certificados de la Tesorerfa de 

la Federación ( CETES ).* 

Fungir cerno C&mara de Campen.ación entre las Instituciones de crEdlto. 

- Vigilar el crédito que dan o real Icen las Casas de Bolsa.* 

(*funciones que lo llgan al Mercado de Valores) 

El Banco de KaJclco es un organismo públlco descentralizado con personali­

dad jurfdlca y patrimonio propio •. 

La Administración del e.neo de "'xlco, e1t¡ a cargo de un• Junta de Go-­

blerno y un Director General, quien ser¡ designado por el Presidente de 

la Repúbl fea. 

La Institución est¡ re~lda por sus propios organismos y 1u reglamento 1.!!, 

terlor-. 

2.) CO"ISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. 

La Ccmlslón Naclonal Bancaria y de Seguros es cr-eada en Enero de 1925 por 

Decreto Pre1ldenclal. Depende dlrect.nente de la Secretarfa de Hacienda 

y Cr4dlto Público pero con autonamfa propia, sus Ingresos son e1pecfflco11 

consistentes en las cuotas que deben cubrir las Instituciones a las que -

vlglla y regula. 

La determinación de dichas cuotas es determinada por la Secretarfa de Ha­

cienda y Crldlto Públlco. 

Las funciones de la C.N.B.$. son: 

l. Inspeccionar y vigilar; 



Las Instituciones de crédito. 

Organlz•clones Auxiliares. 

Instituciones de Fianzas. 

Instituciones de Seguros. 

20. 

Organos de Fondo de Vivienda para lo cual se le atrlbt.lyen las ""• 

ampllas facultades ~ra Investigar la sltuacl6n financiera y le­

gal. 

11. Intervenir en la formacl6n de los reglamentos a que se refieren las 

leyes en materia de Bancos, Seguros y Fianzas. 

111. Actuar c<Mlo cuerpo de consulta de la Secretarfa de Hacienda y Crédi­

to Público. 

IV. Presentar a la misma Secretaría de Hacienda y Crédito Público y al -

Banco de Klxlco las sugestiones, nociones y ponencias relativas al 

r'glmen bancario. 

V. Coadyuvar, dentro de sus funciones en la polftlca de regulacl6n mon.! 

tarla que compete al Banco de "ixlco. 

VI. Intervenir en la emlsl6n de bllletes, tftulos, v•lore• emitidos con 

o por Instituciones d• Cr,dlto •n los sorteos d• los Mismos. 

VII. Forlftllr y publlc•r I•• ••t•dfstlc•• b•nc•rl•s y de seguros, otorg•r 

l•s conce•lones ~r• uniones de cr~lto. 

VIII. Intervenir en rn.terla fiscal en las aspectos qu• I•• l•Y•• I• •trlb!!_ 

yen. 

IX. Vlgll•r el cumplimiento de I• Ley Feder•I del Tr•b•Jo. 
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2.4 NACIONAL FINANCIERA, S. A. 

Es la lnstltucl6n Financiera ni.Is Importante del pafs, entre las que tra­

tan con el pGbllco, fué cread• en 19)4 con el prop6slto de fanentar el -

desarrollo Industrial de Héxlco, La Nacional Financiera ha participado -

en el desarrollo y estableclmlento de verlas Industrias Importantes del 

Sector Públfco, pero tamblfn ha ayudado a empresas Industriales del Sec­

tor Privado. La Institución sirve como Instrumento prlnclpal del Gobler. 

no en el financiamiento de las Industrias b•slcas necesarias para el de­

s.rrol lo acon&iilco del pais y CCl'l'IO fuente prlncl~I patra el flnanclamle!!. 

to de la Infraestructura econ&nlc•. 

La Nacional Financiara ha tenido lxlto notable en la movlllzacl6n de re­

cursos Internos y externos, se han recaud•do c•ntld•des conslderables de 

fondos medl•nte 1• emlsldn de va1oros de renta fija, que son 1os m.fs po­

pul•res y de m•yor •cept•cl6n en el pars. 

Sus funciones prlnclpales son: 

Organlz•r, tr•nsform.ar y admlnlstr•r tod• cl•se de empre••• e lnterv.!. 

nlr en el1••· 

Sumlnlstr•r pr•1tamo1 • medl•no y l•rgo pl•zo. 

Actuar Cal'IO agente fln•nclero de1 Gobierno. 

Emitir certificados de partlclpacl6n * 
Est•blecer un •utantlco Kerc•do de V•1ores * 
P•rtlclpar en 1• emlsldn de acciones, bonos y ob11g•clone1 * 

L• •dmlnlstr•cldn ••t• • c•rgo de un Consejo de Adllllnlstr•cldn V un Olre,E. 

tor. T .. blln se encuentre bajo e1 ordenamiento de la Ley Org,nlca de la 
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Nacional Financiera. 

AdemJs de las funciones mencionadas anteriormente. actaa como promotor• -

del Mercado de Valores a fin de canal Izar recursos, asf ca'!IO también re•­

llza las operaciones de Banca de Dep6slto 0 de Ahorro y de Crfdltos Hlpot.,! 

carios. 

( ~Funciones que la ligan al Hercado de Valores ) 

2.5 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES {INDEVAL) 

De acuerdo al art. SS de la Ley del f(ercado de Valores, se le confieren -

las siguientes funciones; "El Instituto tendrá por objeto prestar un se!, 

vicio público para satisfacer necesidades de Interés. general relacionadas 

con la guarda, administración, cC1n1pensacl6n, llquldaclón y transferencia 

de valores en los tf,.mlnos de esta Ley". 

Por lo que respecta a los Ingresos del INDEVAL, el art. 56 de est• mlsm.t 

ley establece: 

''El P•trlfllOnlo del Instituto se lntegr•r' como sigue: 

Con las •port•clones que efectGe el Gobierno Federal. 

Con los Ingresos que perciba ?)r los servicios que preste. 

Con los rendimientos qlltl obtenga de su patrimonio; y 

Con los dem.fs bienes que adquiera por cualquler tftulo". 

Según el •rt. 57 fr•cc. 11 y •rt. 75 de la ley del "9rc.-do de Velares. el 

INDEVAL a sollcftud der°deposlt•nte, se encarg•r• eacluslvmrnente de la A!!, 

mlnlstracldn de los valores en lo concerniente al ejercicio de los dere-· 



2). 

chas patrlmonta1es. tales como cobro de dividendos, tanto en efectivo co­

ino en acciones, cobro de Intereses, cobro de la amortlzaclón de valores, 

etc., lo cual es fmportante ya que los derechos corporativos, t•les cano 

el derecha de asistencia a las asambleas de accionistas, el derecho de Y2, 

to y el derecho• ser votado, etc., pueden reservarse, previa solicitud, 

para el propietario de valores. (1) 

(1) ,..rmolejo Gonz•lez Hllrtfn. Inversiones. Instituto "9xtcano de Eje­

cutivos de Fln.nzas, A.C. "6xlco, D.F., 1987. Pags. 40, 41 
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MERCADO DE DINERO 
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J.I. GENERALIDADES 

El mercado de dinero se origina en una relación Intangible entre los of!_ 

rentes y demandantes de fondos a corto plazo. El mercado de dinero eJCI,! 

te por que ciertas personas, empresas, gobiernos e Intermediarios finan­

cieros tienen fondos temporalmente ociosos que desean colocar en alguna 

clase de activo lfquldo o Instrumento a corto plazo que genere Intereses, 

en tanto que otras personas, negocios, gobiernos e Intermediarios finan­

cieros se encuentran en situaciones donde necesitan en forma temporal fl 

nanclMnlento estacional adicional, El mercado de dinero reúne a estos -

proveedores y sollcltantes de fondos a corto plazo. 

J,2, OPERACIONES DEL HERCADO DE DINERO 

La mayorfa de tas transacciones del merc•do de dinero se negocfan por t.!, 

l&fono. Una enpresa que desea cc:M1prar ciertos valores ne9oclables. puede 

ll~r a su banco. el cual trata entonces de canprar los valores con otro 

banco que esté en 11el mercado" o negocTe el valor sollclt•do. El b•nco o 

I• empresa mi~ tamblln puede dirigirse directamente a un carterclante de 

valores gubernamentales. que es una clase de Intermediario que principal­

mente canpra para reventa. diferentes valores guberniMientales y otros In~. 

trumentos del mercado de dinero. para efectuar una transacc16n. 

Haciendo caso omiso si un negocio o gobierno est& emitiendo un lnstrume!?, 

to del marcado de dinero (sollcltando fondos a corto plazo o comprando un 

Instrumento del morcado de dinero ofreciendo fondos a corto plazo), para 

efectuar una transaccl6n de una de tas partes debe dirigirse directamente 
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a otra de las partes outllJzrir un Intermediario tal como un banco corner-­

clal negociante en valores gubernamentales o a'!lpresas de corretaje para -

real Izar la transacción. 

La clave exitosa para una transacción en el mercado de dinero es saber -­

qu lén estA dispuesto a cDr.lprar o vender un Instrumento dado en un mantente 

determinado. 

].]. FORl1AS DE OPERACIDN 

l. El prestatario firma un p.1garf por cierta cantidad llamada valor noml 

nal y con cierta fecha, la cual será la que el prestatario acuerda P! 

ra pagar el préstamo. 

2. El Intermediario pone a la fecha el pagar& a un precio menor al valor 

nominal• l l~ado valor real. 

3, El prest*'llsta compra el p.1gar•. 

4. El prestatario recibe los recursos por 11 solicitados. 

5, En ta fecha Indicada en el i:a-gar4 (fecha da vencimiento). •I prest•t.! 

rlo p•g• el valor nar11lrw1I el lntermedlerlo. 

6, El prest.-nlst• recibe I• c.ntlct.d Jndfcede en el ~erf. y de esta~ 

nere obtiene una ganancl•· 

Ejemplo: 

Prestetarlo 

Prestarnlste 

lntermedl•rlo 

,. C0ritpaftfe A 

Sei'lor 1 

lnverlet 



la companra A firma el to. de enero, un pagaré con valor nominal de 

S 11000,000.00 y fecha de vencimiento lo. de febrero. 

27. 

El Intermediario ofrece el pagaré y obtiene por él $ 934,045.98 del pre.?_ 

tamlsta. 

El lo. de febrero, el prestatario paga al prestamista por el pagaré - - -

$ 1'000,000.00, habiendo Invertido éste $ 934,04S.98 

l Qué tasa de descuento anual Izada consigue el Inversionista 7 

L Qué tasa de rendimiento anual Izada consigue el Inversionista? 

FO R "·u LAS 

Tasa de descuento anual Izada: 

Valor ftnal - Valor Inicial 360 
X - X 100 

Valor Flnal Plazo 

Tasa de rendimiento anual Izada: 

1 - tasa de descto. anual Izada X !l!!2. 
360 

-1 ) X 36 000 

1'000,000 - 934,045.98 X 
934,045.98 

100 • 65,954.02 X 100 • 7.0611 
934,045.98 

Esto es, obtuvo una ganancia del 7.0611 en JI dí••· 

Para analizar esta t•sa, hacemos lo siguiente: 

360 
J,0611 X • 82t 

31 
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Esto es, e1 prest0111tfsta·obtuvo una "tasa anu11l Izada de rendimiento 11 del 

82% a 31 dfas sobre su lnvers16n. Otra manera de ~edlr lo mismo, es me-­

dlante la 11 tasa de descuento 11 , la cual mide el descuento que obtiene -

·el Inversionista sobre el valor ncmlnal del tftulo. 

En este caso se obtiene un descuento de 1'000,000 - 934,045.98 • 6S,9Slt.02 

sobre un valor nominal de 1'000,000.00 

El descuento porcentual es de: 

65,951t.02 X 100 • 6.60t en 31 dfas. 
1 1000,000.00 

La tasa de descuento anual Izada es de: 

6•60 X ~ • 76.59t 
JI 

Esto equivale a decir que el Inversionista conslgu16 una 11 tasa de descue.!!. 

to anual Izada 11 a 31 dfas del 76.S9t 

3,lt, INTEGRANTES DEL KERCADO 

Oferente o Prest.,.lsta. Es aquel que tiene un exc9dente de dinero y estl 

dispuesto a prestarlo • cierto plazo y • cierto costo. 

Demandante o Prestatario. Es •quel que necesita recurso1 dur•nte cierto -

tiempo, v para obtenerlo1 e1t.I dlspue1to a pagar c:lerto precio. 

lntermedlarlo. E1 la per1on• que pone en contacto al oferente y •I dem•!!, 

dante de recur101. Este ofrece al pre1tamlsta un precio por 1u dinero, -



en el Jugar que el prestamista desee; y ofrece al prestatario los recursos 

donde y cuando éste los desee. 

los prlnclpales participantes en el mercado de dinero lnclUyen personas, -

negocios, Intermediarios financieros y gobiernos. las personas participan 

como compradores y vendedores de Instrumentos del mercado de dinero. Sus 

canpres son un tanto llmltadas debido a las altas denominaciones de los -­

Instrumentos del mercado de dinero que se negocian. Naturalmente, ciertos 

Bancos y Empresas do corredores de bolsa 11 fracclonan11 valores negociables 

para ponerlos a dlsposlcl6n en denc:mlnaclones m¡s pequeftas ~e la crnlsl6n 

lnlclal. las personas venden valores nogoclables en el mercado de dinero, 

no como emisores, sino para llquldarlas antes de su vencimiento. las P8!. 

sanas no emiten valores negociables. 

las cntpresas, Instituciones financieras y gobiernos compran y venden valo­

res negociables o pueden vender los valores que hayan canprado y deseen 1! 

quldar antes de su vencimiento. En consecuencia, actúan cano vendedores -

Primarios o secundarlos de estos valores. Naturalmente, cada una de estas 

partes puede emitir solamente ciertos Instrumentos del mercado de dln•ro. 

Una empresa por ejemplo, no puede emitir un certificado de tesorerfa. Al­

gunas lnstltuclones financieras compran valores negociables especfflcamen­

te para reventa, en tanto que otras compran estos valores como Inversiones 

a corto plazo. Los negocios y gobiernos compran valores negociables únlc.!. 

mente para obtener un rendimiento sobre fondos Inactivos temporalmente. 

3.5. OTROS ASPECTOS DE l"PORTANCIA OEl "EACAOO DE DINERO. 
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En un mercado con tasas al alza. es conveniente Invertir en plazos cor. 

tos de cierto castigo en las tasas ya que de esta 1n.1nera se puede reln 

vertlr mis pronto a tasas m,¡s elevadas. 

SI el mercado presenta un• tendencia a la baja en las tasas, es conve­

niente Invertir a plazos largos para obtener rendimientos altos durante 

""' tiempo. 

Otr• manera de ofrecer rendimientos atractivos al el lente, es venderle 

algún p,1pel de renta fija y garantizarle la ccrnpra a cierto iweclo, de 

manera que el rendimiento asT obtenido sea atractivo para el el lente. 

51 esta operac16n se efectúa con un .,-pel de mercado de dinero y la f.!, 

cha de reccrnpra es anterior al vencimiento del Instrumento, esta oper!. 

cl6n se reconoce cerno reporto. 

Según el plazo et. los Instrumentos lstos se dividen. Los lnstrU111entos d81 

fl'larcado de dinero son con un pl•zo menor • un •fto V se efectG•n gen•r•I-· 

.-.nte en un solo pago por conc•pto de c•plt•I e Intereses. 

).6. ASPECTOS PRINCIPALES DE LA INVERSION ( PRESTAHO ). 

Los •specto• prlnclp.1lea d• I• lnvera16n en los cu•le• se flJ• el lnversl!!, 

nlata (preatamlst•) son loa :algulentes: 

Emisor (prest•tarlo).- tt.y solo dos cl•ses de Cllllso~•• en lnstrU111entos de 

rent.• flJ•: el gobierno y las •pres•• privadas. Et gobierno pide prest!. 

do dlrect~ente (en el c•so de los CETES. londea, 111• V IOREa) o• travts 

del sistema bancario (por medio de depSsltos banc•rloa, pi1gart• bancarios, 
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aceptaciones bancarias, bonos bancarios u obllgaclones subordinadas con-­

vertibles). Una empresa privada pide prestado por medio de obligaciones 

corporativas (largo plazo), o pagarés empre1arlale1. 

Garantía. En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garantía -

específica de la lnversldn. Cuando una empresa privada es el emisor, pu!. 

de haber garantía (pagaré empresarial, obligaciones hipotecarlas) o no 

(papel camerclal, obligaciones quirografarias), 

ltonto. En el caso de prlstamos al gobierno no hay límite p.ra emisiones 

ni de CETES ni de depdsltos bancarios. Las aceptaciones bancarias tienen 

tfmltes relacionados con el monto de capital y reservas del banco emisor. 

Valor Nominal. En el caso de Instrumentos bursltlles, se subdivide el 

monto total de la emisión (el pr,stamo) en Instrumentos de menor denomln.!. 

cl6n, para facllltar su nagoclabllldad en Bolsa. El valor n0111lnal de los 

Instrumento• va de too H.N. (en el caso de los 818s y algunas obllgaclo-­

ne1) • 100,000 "·N· (papel comercial y aceptaciones bancarias). Para In!. 

trU'llentos bancario•, como no hay eml116n especfffca, no hiiy valor no111lnal. 

Tasa de Rendimiento. La tasa de rendimiento se puede e•pre1ar de dos ma­

ner••· En el meracado de dinero 1e expresa como una tasa de descuento, de 

la cual se deriva una tasa de rendimiento para el perfodo correspondiente. 

En 101 Instrumentos bancarios e Instrumentos bursStlles a largo plazo se 

expresa como una tala de lnter'•· 

Pagos. Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento (el 

caso del mercado de dinero) o perl6dlcamente, ya sea mensual, trimestral, 
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1emestr•I o anualmente (el caso de 101 otros Instrumentos). 

Plazo. El plazo de un Instrumento (tiempo entre su emlst6n o compra y su 

vencimiento) puede variar de un dfa {el caso del mercado de dinero) a 20 -

aftas (obllgaclones corporetlvas)J 

Amartlzac16n. La .mortlzacl6n se puede llevar a cabo el vencimiento del 

Instrumento {en el mercado de dinero o dep6sltos bane11rlos) o en parcl•I! 

dados, repartida entre varios periodos (BIBs y obligaciones corporativas). 

3,7, INSTRUMENTOS OE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO 

INSTRUMENTO 

Certificados de la 
Tesorería de la 
Federación. 

(CETES) 

Aceptaciones Banca 
rlas. ( AB 1 1 ) -

Papel COINlrctal 

Pi1pel Coinercl•I 
Extraburs¡tl 1 

Pagar• Empresarial 
lurs•tl 1 

PRESTATARIO 

Tesorerfa del Gobierno 
Federal. 

Empresas Mexicanas 

Empre••• Hexlc•n•• In.!, 
crl tal en Bol 1a 

Empresa• t1exlc•na1 

Empr•••• Ktue.lcana1 

GAMHTIA 

Tienen el respaldo del 
Gobierno y la garantf• 
de las reservas del -­
e.neo Central. 

Tienen el •val de un -
B•nco, y una g•rantf• 
1upervl1or• por el mi!. 
mo e.neo. 

Tienen cerno gar•ntfa -
el buen nanbr• de la -
empr•••· a1f CC1110 101 
•ctlvos de la •lllTI• 

La g•r•ntfa puede ser 
v•lores en gerantfa. -
materia prlm•• produc­
tos en lfnea de produc 
cldn. etc. 

Tlen11n COll'IO garantfa, 
valores en depd1lto en 
el lndeval o alguna 10 
cledad Nectonal de Crl' 
dlto. -



Pagaré de la Tesare 
rfa de la Federacl6n 
( PAllAFES ) 

Tesorería de la F'ode­
ro1cldn. 

JI. 

Tienen como garantí• el 
pago del Gobierno F'ede­
ral. 



C A P 1 T U L O 1 V 

INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL 

ftERCADD DE DINERD 
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'-·' CETES 

~.1.1 GENERALIDADES 

"Los CETES son tftulos de crédito al portador, los cuales oblfgan al Go­

bierno Federal a pagar una suma fija' en una fecha determlnada. Son emlt! 

dos por conducto de Ja Secretaría de Hacienda y Crédito Público. El age!!. 

te financiero (intermediario) para su colocaclón v iedencl6n de los mls-­

mos es el Banco de Hb:lco". (2) 

lt.1.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES 

Es una Inversión de alta tlquldéz. Tanto la compra ct'no Ja venta se -

deben antlcfpar un dfa, aunque las operaciones de conpra~venta se rea~ 

llzan el mismo dfa en que s• sollcltan (siempre y cuando sean horas h! 

bites de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de t.V.) 0 la 11quldacl6n 

correspondiente se lleva a cabo el dfa h&bll siguiente. 

Es una Jnversl6n canpletamente segura. Cuent• con el respaldo del Co· 

bferno Feder•l• El grado de seguridad de tos CETES es el mismo que el 

de un dep6slto banc•rlo. 

Se pueden adquirir y negociar e.xcluslvamente a través de fas Ca••• de 

Se emiten todos Jos Jueves. Lo• montos típicos de las errilslones actu.!. 

les son de varias decena• de mi les de mJllones de personas cada se:nana. 

( z ) ttarmoleJo Gonz&lez Hartfn. Inversiones. Instituto Hex.lcano do 

Ejecutivo• de Fl•nzas, A.C., "'•leo, D.F., t,87 P.lg. 163 
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La duract6n m"'J~a no podr4 e~ceder a un afta. 

El valor unitario de los CETES es de S 10.000.00 

El rendimiento que produce esti totalmente ase~urado a su vencimiento. 

T6cnlc.1mente este rendimiento es considerado una gandncla de capltal -

no una tasa de Interés. 

Los tftulos permanecen siempre en dep6slto en Banco de li&xlco, quien 

lleva registros contables de cada una de las operaciones que real Iza 

con cada Casa de Bolsa. 

Referente al aspecto fiscal, las ganancias de capital, por ser reallz~ 

das a través de operaciones efectuadas a trav&s de bolsa, est•n exen-· 

tas de Impuestos p.1ra personas ffslcas, las personas morales deben ac!!. 

mular a su resultado fiscal dicha ganancia. 

No estl restringida la tenencia de CETES a 9Xtranjeros, siempre y cu•!!. 

do no estén dmniclll~os en el pafs. tanto personas ffslcaa ~a mora· 

les. 

Cad• jueves. dfa de nueva 11111lslón, se publica un prospecta en las prl!!, 

clpales diarios. 

4.1.J E"ISIONES Y OIJETIVO DE LA EttlSION DE LOS CETES 

Los mlércoles de cada semana, la S.H,C.P., por conducto del Banco de"'-.!. 

co vende a las Casas de Bolsa una emlsl6n de CETES con plazo de 91 dras • 

(trece 111111ana1), 

En ocasiones tariblan se colocan snJslones • pl•zos diferentes (el plazo -
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mlxtmo previsto por la Ley es de un afta). 

Cada jueves 101 Inversionistas pueden consultar las caracterfstlcas de -­

las emisiones en los perl6dlcos de mayor ctrculaclón. Las emisiones de -

CETES se Identifican con una clave, la que se refiere a la letrW1na y el 

afta en que se emiten y la fecha de venctmlento; 

Por ejemplo: 28-8S/10-x-8s 

Los objetivos b&slcos gubernamentales que se persiguen con los CETES, son 

tanto financiar ~rte del gasto público. cano la r99ulacl6n de la cantt-­

dad de dinero en clrculacldn (conoCldo t'cnlcamente como oferta monetaria) 

en el ~rs. 

Esto es, tratar de mantener lo m•s fielmente posible la relacldn propor-­

clonal que debe existir entre la cantidad de dinero en clrculact6n Y el -

conjunto de bienes y servicios que partlcl~n en e1 lntercsnblo normal -­

dentro de 1• •con1211T•. 

En otr•I ~1•br•s, I• tasa de crecimiento de Ja e11ntld•d de dinero en el!. 

cu1ac16n deber¡ estar lo ¡n¡, cercano poslble a la tasa de crecimiento de 

la econornfa. 

Existen tres c.nlnos para regular la cantidad de dinero en clrculac16n: 

Opereclone1 de mercado abierto (compra-venta de CETES). 

Eml116n de billetes y monedas. 
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4.t.4 "ECANISMO DE INVERSIOH ENCETES 

Las Casas de Bolsa son Intermediarios burs,tlles autorizados para comprar 

Y vender CETES al público Inversionista. Los pasos a seguir ~ra lnver-­

tlr en CETES son: 

1) Caftl.lnlcar1e telefónlcantente o visitar a la Casa de Bolsa de su prefe­

rencia y manifestarle al ejecutfvo de cuenta o prOl!IOtor su Interés 

por Invertir en CETES. 

2) Las c.,., de Bolsa establecen mfnlmos de Inversión y en c~a operacldn 

que efectúan, aplican un diferencial del precio al que c0111pran y el 

precio al que venden, este diferencial constituye la utilidad de le -

Casa de Bolsa. 

Los mfnlmos de Tnversldn y los dlferenclales se fijan de acuerdo a 

las polftlcas de c~a Casa do Bolsa, por lo tanto usted puede consul­

tar a varias casas ~ra .. ber cual es I• que se •Just• • sus necesld!. 

des. 

A fin de que el público lnverslonl•t• conozc• 101 precios de sus CET[S, 

I• Bol•• flexlc•n• de V•lores, publlc• dlarliM1ente el resumen de pre-­

clo1 y cotlz•clone1 de los v•lores negociados entre las Ca••• de lol­

•• y I• cllentela. A1lml11110 1 los per16dlcos de m.yor clrcul•chSn re­

producen esta lnfor~cl6n cotldlan.rwente. 

J) firmar un contr•to de dep6slto de títulos en aftnlnl1tracl6n con la1 -

Ca1a1 de Bolsa. El Banco de Plfxlco guarda y custodia los CETES. dicha 

lnstltucl6n llev• cuentas de Certificados a I•• C•••• de-1o1 ... las -
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cuales a su vez, llevan cuentas de esos tftulos a su clientela. De 

esta manera el 1n11nejo de los CETES se realiza can agilidad, econcmfa 

y seguridad. 

Por esto. el Inversionista recibe por su adqulslcdn los comprobantes 

de depdsltos debidamente requlsltados, eJtpedldos por la Casa de Bol-

sa. 

Los Contratos que firman el cliente y su Casa de Bolsa, son documen­

tos legales aprobados por el U.neo de "6.w.lco y la Conlsldn Nacional 

de Valores. 

4) Para adquirir CETES, sdlo tJe,.. que hablar a su Casa de Bolsa en don­

de un experto le atenderi. Posteriormente se enviar' el dinero o ch!, 

qua que ampare la compra, durante ol horario b.ncarlo del dfa h&bll 

siguiente, o bien, si lo acuerda con su Casa de 8olsa la compra po-• 

drJ efectuarse el 1'mlsmo dfa11 , 

S) Para vender tota1 o p•rcl•1mente sus CETES, notifique a su C.sa de • 

Bo1sa su declsl6n en el transcurso da 1as horas hjbl1es de1 dra ant.! 

rlor y aún el mismo d1a que usted neceslt• e1 dinero. La Casa de 

lo1sa pondrj a su disposición e1 producto de 1• venta de sus tftulos 

ya sea ffslcamente en 1as oficinas de la Casa de Bo1sa, o bien abon!. 

r• an 1• cuenta de cheques del propio Inversionista. 

6) En caso de no existir sucursales de Casas de Bolsa en su localldad, 

usted puede enviar y recibir el dinero por medio de órdenes de pago 

e travlt del 1l1tema de sucursales blncarlas. Consulte antes tele(~ 
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nlcamente con su Casa de Bolsa sobre esta posibilidad. 

i..1.s El DESCUENTO V LA TASA DE DESCUENTO 

Cuando el Inversionista cO'llpra CETES paga un precio Inferior a su valor 

fta'nlnal (bajo p.11r). Hasta la fecha su valor es 10.000.00 

Para dctenntnar el precio al que se vend~n los CETES hay que calcular 

el descuento de esos tftulos. 

La anterior nos 1 leva al concepto de " Tasa de Descuento", que se puede 

definir COlllO un porcentaje que. aplicado al valor ncwnlnal, nos Indica -

la cantidad de pesos que se debe descontar a los CETES para conocer su 

precio. 

Las tasas de descuento de los CETES las detennlna el mercado, principal 

mente en funcldn de los rendimientos de otros Instrumentos da lnversl6n 

D E S C U E H TO • tasa de descuento X valor nanlnal 
D d X \IN 

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para calcular 

el precio de un CETES hay que estimar la parte proporciona! de la tasa 

de descuento apl lcable al perfodo de lnversl6n. 

FORHULA 

T 
P • VN - ( VN X d X ) • VN - O 

P • Precio 
VH • Valor Ncmlnal 

d • Descuento 

360 
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Por ejemplo: 

La tasa de descuento ( d ) es 4oi, los d1as por vencer ( t ) son 28, el 

precio será: 

P • 10,000 - (I0,000 X .40 X J~~ ) • $ 9,688.89 

Su precio es S 9,688.89 

4.1.6 EL RENOIHIENTO A VENCIHIENTO 

La tasa de descuento es un porcentaje que apllcado al valor nanlnal, nos 

Indica la cantidad de pesos de descuento, o bien. la suma que ganaremos 

por cada CETES si lo convertimos hasta el vencimiento. 

Para obtener el rendimiento es necesario relacionar la ganancia derivada 

de cada CETES con la lnversl6n original (el precio): 

RENOIHIENTO • Valor Na'!.fnal - Precio X 360 

Precio 

r • Y!L:..J! X ill 
P T 

Por ejmplo: 

El precio de CETES es de S 9,688.89 y el plazo es de 28 días. 

r • 10,000.00 _- 9,688.89 X 

9,633.89 

Su tasa do rendimiento es de• 41.28% 

36º • 0.4128 X 100 
28 



4,f.7 VENTA ANTES DEL VENCIHIENTO 

Una de las caracterfsttcas de los CEJES es 111 llquldé.z. El hecho de que 

un Inversionista adquiera CETES que le falten 91 dfas, no significa que 

su Inversión tenga que ser necesariamente • ese plazo. 

SI transcurridos determinado número de dTas. el lnverslonlst• neceslt• su 

dinero, sólo tiene que notificar a su C•sa de Bolsa la venta de sus valo­

res con 24 horas de anticipación. 

La vent• de CETES •ntes de vencimiento est& sujeta a llgeras íluctuaclo--

nes; si los CEJES se venden a un precio relativamente alto, el lnverslo--

nlsta recibir' mis dinero por ellos aumentando su rendimiento y viceversa 

si los vende• un precio m¡s bajo. 

Por Ejemplo: 

SI un lnverslonlst• adquiere CETES a 91 dfas a una t••• de descuento del 

•> lCu&I es el rendimiento si los conserva al \'enclmlento? 

D • 10,0DO (~X 2!.) • 985.83 
360 

' • ---2ML X _lli • . ~326 
'º·ººº - 985.83 91 

b) ¿ Cu41 es el rendimiento si los vende a Jos 20 dfas con un descYento 
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del i.o.st 1. 

Pv • Precio de venta 

Pv • 10,000 10,000 X 0.405 -m- X 91 - 20 )) 

Pv • 10,000 10,000 X .001125 X 71 ) 

Pv • 10,000 - ( 798.75 ) 

Pv • $ 9,201.25 

Pe • Precio de canpra 

Pe • 10,000 - 10,000 X 0,39 
30o 

X 91 ) 

Pe • 10,000 10,000 X 0.0010833 X 91 ) 

Pe • 10,000 .. 985,833 

Pe • s 9,014.1667 

' ~ X 360 :;!.201 .25 g,014.17 
X 360 

Pe 20 9,014.17 20 

' 0.020754 X 18 .373572 

' 37,36t 

i..1.e EL REPORTO 

Las personas que Invierten su dinero• plazos muy cortos y que conocen en 

forma pr•clsa la fecha en la que deben retlrarlo, y que adem•s, no quie­

ren correr riesgo alguno por las fluctuaclones de precios, recurren a la 

operación de reporto. 

El reporto es una operación mediante la cual la Casa de Bolsa vende CETES 

a su el lente, compraTtetllndose la primera a recamprar los títulos ~espu's 

de un plazo acordado al mismo precio ~gado por el el lente ¡n¡, un premio 



(equivalente a la tasa de Interés). El cliente por su parte, se obll9a a 

vender al final Izar el plazo acordado la misma cantidad de tftulos de la 

misma especie y recibir a cambio el precio pagado previamente. mis el pr=. 

mio. 

El plazo del reporto puede ser de 1 a ~S dfas. 

El reporto es una operacl6n que permite al el lente de una Casa de Bolsa -

traspasar las posibles fluctuactones de su lnvcrs16n a la Casa de Bolsa y 

tener un rendimiento determinado a un plazo flJo. 

Por ejemplo: 

Un administrador desea Invertir$ 100 1 000 0 000.00 a 15 dfas a una tasa de 

lnterls conocida. 

Su Casa de Bolsa le ofrece un reporto a IS dfas rncdl~nte el cual le vende 

CETES de una ernls16n de 91 dfas a la que le faltan 76 dfas por vencer a -

un descuento de 39t, el premio (tasa de rendimiento) es de ~Z.SOl. 

Al Iniciar la lnversl6n, el Inversionista adquiere: 

Precio de cada CETES • $ 10,000 ( 1 - 0.39 X ~) 
360 

p • $ 9,176.67 

Número de CETES comprados: 

100'000,000 10 1897,199 

Al finalizar el reporto, el Inversionista vende Jos CETES Y recibe: 



Importe de los CETES 

g,176,67 X 10'897.199 • $ 100 1 000,000.00 

Importe del premio: 

100 1000,DOO X 42.SO X ~ • $ 

360 
''770,833.30 

$ 101'770,833.JO 

El rendimiento de la lnversl6n fuE: 

r • 101 1 770.SJJ.JO - 100 1000,000 X 360 
100 1000,000 

r • .424999 • 42.st 

4.2 PAPEL COMERCIAL 

/,¡,2. t Gene.ral ldades. 

15 
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El papel comercial son aquellas operaciones a corto plazo entre empresas, 

las cuales tienen como objetivo canal Izar excedentes corporativos de efes_ 

tlvo temporales. otra empresa e.), quien utiliza •sos e.iccedentes usua! 

mente cst' dispuesto a p.gar una prima sobre la tasa ,,.srva de lnter¡s 

del mercado. 

Desde el punto de vista ffn.nclero la principar ventaja que representa P!. 

r• las empresas (o personas ffslcas) que participan en este mercado corno 

canpr•dores, es obtener un• t•sa de rendimiento superior a la de otros In.!, 

trumentos, a un costo de fln•nclamlento menor• la del mismo mercado, p•­

r• I• 911prea• oferente del papel comercial. 

En cu•nto al ••pecto fiscal, los rendimientos obtenidos son acumulables -
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para las personas mor•les y para las fTslcas reciben un tratamiento simi­

lar al de los certl'lc~dos bancartns. 

~.2.2. Origen del Papel CDTM!rclal 

Dentro del merco1do bursátl 1 es Implantado en septiembre de 1980. Surge -

como consecuencia a la frecuente necesidad de tas empresas que requieren 

efectivo a corto plazo para utll Izarlo como capital de trabajo. Para s.!. 

tlsfacer dicha necesidad la bo1nca cuenta con lrneas de crédito lo11 cu•-­

les pueden ser utlllztidas por I•• f!Jftpresas dentro de los limites fijados 

y de acuerdo a tas disponibilidades de efectivo eM.lstente. Sin embargo, 

a pesar de ello, en i1lguna1 ocasiones dicho meco1nlsmo no es suficiente y 

las empresas se ven obligadas a la búsqueda de fuentes adicionales de 

crEdltos a corto plazo. 

Justamente por esa necesidad surgió el mercado de papel CO'llerclal. 

En nuestro pafs podrfa afirmarse que este mercado siempre ha existido, -

solo que ahora al entrar en la bolsa ha tomado mayor difusión por los m.!. 

dios de comunlcacl6n. Tamblin desda el punto de Ylsta del 11 tonador 11 
-

de papel se ampll6 la base de participantes, ya que, aunque no en fon11a 

tfplca, algun11s personas ffslcas suelen Invertir en papel c01M1rclal. La 

causa principal en ambos casos, es la enorme flexibilidad que representa 

operar a travis de la bolsa. El ser operado tanto en el mercado prlma-­

rlo cano en el secundarlo, actualmente en múltlplos de $ 100,000.00, le 

brinda una gran Yersatllldad •este tnstrUll'lento. 



~.3 ACEPTACIONES BANCARIAS 

4.3.1 Ceneralldades. 

Implantadas durante 1981 en Kéxlco, las aceptaciones bancarias constituyen 

un Instrumento mas del mercado de dinero. Aunque reciente· en nuestro pars, 

este Instrumento es muy antiguo en ot~os mercados. 

La aceptac16n bancaria en fll&xlco se ha estructurado como una operacl6n de 

crédito a corto plazo, mediante la cual la banca múltlple est' en poslblll­

dades de financiar a las empresas. 

Principales Caracterfstfcas 

Se descuentan cO'llo letras de cilnlblo, giradas por las empresas usuarias 

del cr6dlto a su propia orden. las cuales son aceptadas por lnstltuclR 

nes de banca múltiple. 

Es un Instrumento a un plazo no mayor a 360 dfas, las emisiones que se 

han real Izado hasta la fecha no han e•cedldo a 3 meses de vencimiento. 

Funcionan a través de una tasa de descuento al Igual que los CETES y -

el Papel Comercia!. 

Referente al aspecto fiscal, es Idéntico al de los Inversionistas en -

Papel CCl'llerctal. 

No estln sujetas al encaje legal, en el sentido tradlclonal del mismo, 

es decir, en cuanto a la relacl6n Activo - Pasivo, únicamente existe -

tope de capacidad de emls16n de las mismas hasta por un 40~ de Capital 

Neto. 
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Su riesgo es menor al de muchos Instrumentos de los mercados crediticios, 

ya que este Instrumento tiene como aval el &aneo, ya que al ser aceptadas 

por el mismo, las est& avalando. 

A través de las aceptaciones bancarias los bancos pueden de una manera d! 

recta, lnr:-edlata y ablertn, buscar hal le!Jarse de los recursos necesarios 

para financiar ~arclalmcnte las demandas de crédito de las empresas mcdl,!, 

nas y pequei'\as. 

~.~ PAGARE E"PRESARIAL BURSATIL 

Son ?agarés suscritos por Sociedades Anónimas ttexlcanas, garantizados por 

valores que se encuentran afectos en fldelcOMlsos Irrevocables de ~aran-­

tfa en alguna Institución de Crédito. 

E"ISO:\ES 

TENEDORES 

VALORES EN GARANTIA 

COLOCADO RES 

TIPO DE OPERACIOJ!ES 

VALOR NOMINAL 

TENENCIA 

PLAZO 

ln1tltuclones Naclonale1 de Crédito 

Per110na1 ffslc•s y mor•les 

Cetes. Aceptaciones Bancaria~ y Potrobona1 

Cas•1 de Bolsa mediante oferta pUbllc• 

De compr• .. vent•; 

Entre Ca1a1 de 

Entre Casa1 de 

De reporto: 

Entre C•1a1 do 

$ 100.000.00 

Nomlnatlva1 

Hasta un afto 

Bol1a y cllentel• 

Bolsa y Casa1 de Bolsa 

Bolsa y el tentela 



OPERACION POR CUENTA PROPIA 
DE CASAS DE BOLSA Hasta un soi de su capital global 

OPERACIONES POR CUENTA DE -
TERCEROS POR CASA OE BOLSA Hasta 20 veces de su capital global 

OPERACIONES POR CUENTA PRO-
PIA PARA OPERAR OFERTAS Hasta una vez de su capital global 

CUSTODIA En el INDEVAL 

COHISION Por diferencia de tasa de rendimiento 

PUJA :>.DI I tasa de descuento 

TaATAHIENTO FISCAL Retención del 21% sobre los primeros 12 pu!!. 

tos. 

4.5 PAGARES DE LA TESOftERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES ) 

4.S.1 Generalidades 

Los Pagar•• de la Tesorerfa de la Federación, son tftulos de cr•dlto den!!, 

minados en moneda extranjera (d61ares americanos) por los que el Gobierno 

Federal se obliga a pagar el equlvalente en moneda nacional en una fecha 

determinada. 

~.5.2 

Es un Instrumento de financiamiento del Gobierno Federal, el cual es -

administrado por el Banco de ft&xlco, los pagarés est'n depositados to­

do el tiempo en el mismo, en donde se llevan cuentas de los PAGAFES a 

las Instituciones de Crldlto y Casas de Bolsa, las cuales a su vez, 

llevan las cuentas de los mismos tftulos a su clientela. 

Las operaciones de los PAGAFES se manejan en libros, por lo que la co• 
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locación. transferencia, pago de Intereses y la redención de los tftu· 

los se maneja con gran agilidad, ya que lo anterior no Implica el mov! 

miento trslco de los tftulos. 

La denominación de los PAGAFES es en dólares americanos, 

El valor nominal de cada pagaré se ha fijado para las primeras emlslo· 

nes en 1000 dólares, 

Estos tftulos son pagaderos en la Repúbl Jea ~exlcana en una exhibición 

a su vencimiento. Cada emisión tiene su propio vencimiento (plazo), 

habtlndose previsto que las primeras sean a plaza de seis meses. 

El a.neo de Kéxlco actúa como agente exclusivo del Gobierno Federal P!. 

ra la redención de los titulas y, en su caso, para el pago de los lnt~ 

reses que se devenguen. 

Los tftulos hasta seis meses no devengan Intereses y son co1ocado1 • 

descuento. 101 que -.un a plazos rneyores podr•n deveng•r Intereses fl-­

jo1 p.egadero1 por perfodo1 vencidos. 

De acuerdo con 1o prevl1~0 en el Decreto Presidencial publlcado en el 

Diario Oficial de la Federacl6n del 28 de julio de 1986 el cual autor! 

z6 la emlsldn de 101 PAGAFES, tanto los Interese• como 1os lngre-.os d! 

rlvados de la enaJenaclc5n asr como le garantía cambiarla. Incluyendo -

la correspondiente a1 principal que obtengan las personas fftlcas ten!. 

doras de 101 mlMG1 0 ettar¡n exentos del Impuesto Sobre la kllnta. Tr!. 

t¡ndose de personas moral••• el rfglmen aplicable .. r¡ 1eftalado en I• 

Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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Para efectos pr&cttcos, se puede considerar que un PAGAFE es lo equlv~ 

lente a un CETE, solamente que denominado en dólares. Para lograr una 

buena Inversión y un rendimiento alto se deben de cons1derar algunos w 

puntos: 

Tasa de rendimiento vigente en el mercado. 

Brecha existente entre el d6tar controlado y el libre, asf CO'!IO la te!!. 

dencla que tendr¡ en las semanas y meses próximos; mantenerse Igual, 

reducirse o elevarse el precio del dólar. 

Ritmo de devaluación del dólar c~ntrolado. 

Los puntos anteriormente mencionados nos pueden proporcionar una buena 

pauta para tomar una declsldn sobre la Inversión. 



CAPITUL_o __ v_ 

MERCADO DE CAPITALES 
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5.1 GENERALIDADES, 

No puede ofrecerse ninguna recornendacl6n sencilla sobre la mejor rorma de­

organizar los mercados de capitales de los diversos pafses. 

El cwnlno hacia el &Jeito no es ficll; el ejemplo de Ké'xlco y los países -

de otras reglones muestra que los mercados de capitales pueden desarrolla!. 

se mediante polftlcas Inteligentes que persigan prop6sltos definidos, Sin 

embargo, en pafses que atravesaron por un alto grado de fnflacl6n, el pro• 

ceso tardar.mis y seri mis dlffcll porque requerirá tiempo volver a crear 

confianza. 

A medida que los mercados de capitales de los pafses vayan avanzando y ad-

qulrlendo una buena organlzacl6n, se lrin asentando las bases para el est!_ 

bleclmfento de ralaclones estrechas entre los mercados, en especial cuando 

alcancen un nivel similar de desarrollo. 

5.2 POLITICAS V "EDIOAS QUE CONDUCEN A UN DESARROLLO FINANCIERO Y DE LOS 
MERCADOS FINANCIEROS. 

a) El objetivo m&s Importante consiste en reestablecer la estabilidad -

monetaria y financiera. asf como fortalecer la confianza en la sltu!. 

cl6n polftlca y social en general. 

b) Introducir una mayor disciplina en las finanzas públicas y mejorar -

el deser.ipe"o de todo tipo de empresas de propiedad estatal lo cual -

proporclon.rfa una base para el desarrollo de la confianza del sec­

tor público y asf se lncrementarfa el ahorro. 

c) Pranover el autoflnanclamfento de las empresas facllltando una depr!. 
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clacl6n adecuada, alentindolas a retener utilidades lo cual estlm~la 

ta acwnulacl6n de ahorros de las empresas. 

d) Hacer todos los esfuerzos poslbles para producir un flujo constante­

Y creciente de ahorros transferidos hacia las Instituciones flnancf.!_ 

ras, para lo cual deben crearse nuevas Instituciones o adaptar la º.!. 

tructura y polTtfcas ya existentes. 

e} Ya que las bolsas de valores solo pueden desernpeftar un papel Impar -

tante dentro del mecanismo financiero en su conjunto es útil, aunque 

no suficiente contar con una variedad de medidas jurídicas y admlnl.!,. 

tratlvas las que deben canplementarse con una nueva actitud de los -

ahorradores. 

5.3 LAS CASAS DE BOLSA. 

La Casa de Bolsa es una persona moral constltufda como s.A. 1 autorizada -

por la Comlsl6n Nacional de Valores y por la Bolsa Hexlcana de Valores P!. 

ra fungir cano Intermediario en el mercado de valores. 

Sus prlnclpales funciones son la promoc16n y asesorfa en lnversl6n, ani­

llsls, administración, colocac16n de valores y operac16n bursJtll. Al 

lgu•l que los agentes de bolsa, las casas de bolsa son socios de la Bolsa 

Kexlcana de Valores. 

Los agentes de bolsa y los operadores representantes de las casas de bol­

sa, son las únicas personas autorizadas para real Izar las operaciones mi.!. 

mas que deben concertarse dentro del sal6n de remates, en el que se cuen­

ta con un area disponible (casetas), donde recfben las ordenes giradas,-
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por los Inversionistas. 

En lo que respecta a estas ordenes, las podemos clasificar de la siguien­

te manera: 

- Ordenes Limitadas.- Son aquellas en las cuales el cliente fija el pr!. 

clo m.fxlmo al que desea comprar o el mfnlmo al que desea vender valo-­

res. 

- Ordenes al Mercado.- Son aquellas en las que el el lente deje al crlt!, 

rlo de su agente de bolsa o Casa de Bolsa et precio de compre o vente 

de sus acciones, pare que éste trate de reallaer la operacl6n mis fa"!!, 

reble, de acuerdo a las cotizaciones que rijan en el mercado. 

Ordenes Condicionales.- Se dan cuando el cliente gira Instrucciones 

de que se realice su operacldn solo si se produce una sltuacl6n deter­

minada, CONO por ejeniplo, el que no•• efectllen otras operaciones o 

que el precio de otros valores se mueva en detennln•do sentido. 

5.J.1 Tipo• de Oper•cl6n 

La• oper•clonea pueden cl•alflc•r1e en funcl6n a au forma de contratect6n 

en et pfao d• re1natea y a au forma de llquldact6n. 

A) OPERACIONES EN FUNCIONA SU FORMA· DE CONTRATACION 

En eate tipo de oper•clonea, revlaten cu•tro modalidades; 

1. Por orden en firme. Cuando se desea reallz•r un• oper•cldn a un pre­

cio fijo de algufNI emisora. se depo•lt• en •• corra re1pectl'IO una -

ficha de canpra o vent• (ordene• en fl1"1119) en donde •• especifica 
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las condiciones de la postura (emisora y serle, número de acciones, 

precio y vlgencl•), quedando registrada en orden de precio y hora. 

Al coincidir las condiciones especificadas en una orden en firme de -

canpra con una orden en firme de venta, las operaciones quedan autan:!, 

tic.mente cerradas. 

En caso de no coincidir la cantidad de valores especificados, la ope­

ract6n se cerrari por el volumen anotado en la menor de ellas. 

La orden en firme y de contado tendrl siempre preferencia sobre las -

posturas verbales (o de viva voz) si coinciden los valores especlflc!. 

dos y su precio. 

2. De viva voz. 

La operac16n se Inicia con la proposleldn de un agente de bolsa u OP!, 

radar de piso en voz alta, anunciando si desea cc.nprar o vender, e lndl-­

cando el emisor, serle, la cantidad do títulos y el precio al que quiere 

conprar o vender. 

El agente u operador de pl50 que i1cepti1 ~· propuesta, lo hice usando el -

1•r111lno de 11 cerrado 11 , conslder.lndo1e ••f concert•d• la oper•cl6n, I• 

cual deber.1 ser reglstr•d• por el agente vendedor en 1• "ficha únlc•"• •.!!. 

treg.lndol• al corre respectivo. 

Esta flch• únlc• Incluye. adtmls del orlglnel para et corro, copl•• par• 

el comprador, el corro proceder.1 a registrar I• operacl6n en el sistema • 

de c&nputo ••Í como tarnbl•n en la ptio1rra. 

Las oper•clones se conslderi1n concertadas y surten sus efectos tan pronto 
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como la proposlcl6n hecha de viva voz es aceptada verbalmente·, 

En la Bolsa Mexicana de Valores. la palabra es la base prlnclpal de las -

transacciones; por el lo su lema es "Dlctum Heum Pactum" que traducido del 

latfn q1.11ere decir "HI pal•bra es mi contrato11 , 

), Cruzada 

En el caso de que un agente de bolsa reciba de un cliente una orden de -

compra y de otro una de venta, ~obre tTtulos de la misma emisora y serte, 

al mismo precio, la operacl6n debera real Izarse en el sal6n, mediante una 

operación 11cruzada11 , 

La mecanlca que •• sigue en este tipo de operaciones se Inicia anunciando 

con un timbre, (que enciende una luz verde en el corro respectivo) que se 

va a realizar una orden cruzada¡ en sogulda se anuncia el nombre de la -

emisora, la serle, la cantidad (ya sea el total o en lotes mfnlmo1) y el 

precio. 

SI otro agente u operador de piso se Interesan en l~ operac16n podr¡ ln·­

tervcnlr en la operacl6n diciendo "doy o tomo11
• según si su postura es de 

oferta o demanda, cerrando la operacl6n con una puja de diferencia, por -

abajo del precio si se vende. o por arriba si se toma. 

Las únicas operaciones cruzada$ en las que nadie puedo Intervenir 10 dan 

cuando una casa o agente de bolsa. estt real Izando una oferta pública prl 

... ria. asto es, cuando •• coloca una nueva eml116n. 
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Es una operaclcSn que se propone en firme con opc16n para que otros operad~ 

res o agentes compren o vendan dentro de un margen de fluctuaclón del pre· 

clo. 

El operador o agente de piso dlr.ti a viva voz "pongo en cama" asf como el -

nC111bre de la emisora, serle, número de acciones y el dlferenclal entre los 

precios de cunpra o venta. 

El .-gente u operador que acepte "escuchar la cama", quedará obl lgado por -

ese solo hecho a operar a cualquiera de los diferentes precios que resul•­

ten del dlferenctal p.-ctado según la operacl6n que el lja: comprar o vender. 

8) OPERACIONES EN FUNCIONA SU FORHA DE LIQUIDACION. 

Tomando en cuenta el dfa en que se tengan que l lquldar los valores, pueden 

revestir tres modalidades. 

1. De Contado. 

Son las operaciones que deberSn llquld•rse a m¡s t•rdar •la• 24 y 48 ho· 

r•• siguientes • que fueron concert•d•s y conforme •I hor•rlo est•b1•cldo 

por et Instituto par• el Dep6slto de V•lores (INDEVAL) v por I• lo1s• lte.­

•lc•n• de V•lores; en el primero se re•llz• I• llquld•cr6n de loa v•lor•• 

v en I• 1egundo1, 1• l lquld•cl6n en efectivo. 

2. A Pl•zo, 

Son opero1clone1 en l•s que se conviene desde el mamento en que s• re•ll-· 

zo1n, que su llquld•cl&n ser¡ hecha •n un tl911'1po determln•do, •I cu•I ser• 

mayor a 3 df•• y menor a 360, pudlfndose llquldo1rse antlclp•dmnente por• 
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acuerdo de las partes. En el caso de que la fecha convenida corresponda a 

un dta Tnh&bll, la 11quldac16n se har& el dfa h&bll siguiente. 

3. A Futuro. 

Son operaciones a futuro, la canpra-venta de valorares cuyo cumplimiento -

habrl de efectuarse en plazos prefijados, que mediante la 11quldac16n dia­

ria de P'rdldas y ganancias respecto a los precios corrientes de este mer­

cado y la constltutlc6n y mantenimiento de las garantfas que deben de deP:!?, 

sltar, permiten la desvlnculac16n entre sf de quienes pacten tales opera-­

clones, que concluyen no solamente en los plazos convenidos, sino antlclp.!_ 

damente a trav61 de su llquldacl6n por reversión o por diferencias. 

s.3.2 Reglas de Operacl6n 

a) Valores de Rendimiento Variable: 

Precio "Tnhl'O Precio Klbclmo "tnlmo de PuJ• 

o.os 4.9S o.os 
s.oo ,.90 0.10 

10.00 4,.7S o.2s 
so.oo 99.so o.so 

100.00 199.00 1.00 

200.00 498.00 z.oo 
soo.oo 9,s.00 s.oo 

1000.00 499S.00 10.00 

sooo.oo •n •del•nte so.oo 
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b) Valore• de rendimiento fijo. Obligaciones, Petrobonos, Bonos de lnd~ 

nlzacldn Bancaria, un mfnlmo de puja de $ 0.125. 

e) Hcrcado de Dtnero. Certificados de la Tesorerfa, Papel Cornerclal y 

Acept•clones Bancarias, un mTnlmo de puja de un cent&slmo sobre la ta-

sa de descuento. 

d) Cupones de Acciones o Derechos de Accesorios 

Precio Mínimo Prec lo Háx lmo Hfnlmo de Puja 

de $ 0.01 • $ 2.Z.9 $ 0.01 

de $ 2.50 • $ z..95 $ 0.05 

de $ 5.00 en adelante se aplicar¡ la tabla del Inciso 
a) antes mencionado. 

z. Lotes. Para formar lotes de valores mencionaremos algunas de las dis­

tintas formas de hacer estas operaciones. 

a) Valores de Rendimiento Fijo. 

Obl lgac:lones: 

Petrobonos 

b) Valores de Rendimiento Varl•ble. 

Acciones: 

$ 10,000.00 Valor Naml~I 

$ 10,000.00 Valor Nallllnal 

100 títulos 

100 tftulo1 

c) Cupones de Acciones y Derechos Accesorios. 

Cupones o equlv•lente 100 tftulo1 



d) Het•les Amonedados. 

Centenario 

Onza Troy 

e) Hercado de Dinero 

Papel Comercial 

Certificados de la Tesorerfa 

200 unidades 

$ 100,000.00 

$ 10,000.00 

$ 100,000.00 

9:00 a 13,30 Operaciones con Oro y Plata Amonedados 
10:00 a I~'ºº Operaciones con CETES 

10:00 • 13•55 Operaciones con Papel Comercial 

10:00 a 13•~0 Operaciones con HerCado de Capitales 

NOTA: 

Se tienen ~ recesos de 5 minutos cada uno¡ 

10:26 - 10:31, 11 :16 - 11 :21, 12:01 - 12:06, 1):01 - 1):06. 

61. 
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6.1 PETROBONOS 

6.1.1 Generalidades 

los Petrobonos son Certificados de Partlclpacldn, por lo tanto son titu­

les de crédito emitidos por Instituciones de crédito autorizadas para 

practicar operaciones fiduciarias y éstos Certificados de Partlclpacl6n 

representan según la Ley: 

l. El derecho a una parte alícuota de los frutos o rendimientos de los 

valores, derechos o bienes de Jos valores, derechos o bienes de cua! 

quier clase que tenga en fideicomiso Irrevocable que los emita. 

2. El derecho a una J><ilrte al rcuota del derecho de prop_ledad o de la tlt.!!, 

larldad de esos bienes, derechos o valores. 

J. O bien por el derecho a una parte alfcuota del producto neto que re­

sulte de la venta de dichos bienes, derechos o valores. 

Por lo t•nto los petrobonos, son Cortlflc•dos do Partlclpacl6n ordinarios 

constltufdos en Fideicomiso con Naclon•I Flnancler•, S.A., por el gobler 

no Fedor•I a trav&s de la Secretarfa de Kaclend• y Crfdlto Público cuyo 

p•trlmlnlo son los derechos sobre clert• cantidad de barriles de petróleo 

crudo que el propio Gobierno Federal compr6 a Petr61eos MOJ1;fcanos. 

6.1.2 Objetivos do la Emlsldn: 

a) Coadyuvar • lograr el retorno de parte del capltal Invertido por Me­

xicanos en el exterior. 

b) Reintegrar al 5lstema financiero recursos que permanecen ociosos en -
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pOcl'er del ~übllco. 

e) Ccwnbatlr la dolarlzaclón del país y perseguir una mayor permanencia .. 

del ahorro. 

6.1.3 Características Principales: 

EHISOR: El Gobierna Federa 1 

GAIWtTIA: 

PLAZO: 

VALOR NOH 1 NAL: 

AHORTIZACION: 

REGISTRO: 

Un determinado número de barriles de pctr2 

leo crudo por certificado. 

NJClmo 3 atlos 

$ 10,000.00 

Al vencimiento del plazo se amortiza la 

anlsfón en su totalldad a su valor nominal, 

mi• en su caso ganancias de capital. 

La posible ganancia de capital se determi­

na,.¡ multlpllcando el número de barriles -

de petróleo por el precio de exportación -

de PEHEX, al tipo de cambio (compra) peso•/ 

dólar del dra de su vencimiento. 

La diferencia anterior teri dlstrlbutda ~ 

entre los tenedores de los trtulos una vez 

que se haya deducido el rendimiento neto -

que se hub lere ~gado. 

En I• Canlsl6n Nacional de Valores • ln1-· 

crlta en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
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PAGO DE RENDIMIENTO: 

REGIHEN FISCAL: 
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de C.V. 

Al portador 

Pagos trimestrales 

Los Intereses ganado• por personas ffslcas 

en esta lnversl6n están sujetos a retención 

por parte de las Casas de Bolsa del 1.s.R., 

que de acuerdo a la leglslacl6n fiscal a la 

fecha, es el 21t sobre los 12 primeros pun­

tos .porcentuales anuales de rendimiento vfa 

Intereses. 

Para las empresas, tanto los Intereses gen.! 

radas como ta ganancia de capital, constl-­

tuyen Ingreso acumulable para efectos flsc.! 

les. 

T..c..S. - ..&.o,. 1'ac.io8 llfr NR ''QJ 

'P 

" ' 
5 ' o 

• 

000 

000 

'000 
1000 

5000 

"'ºº lloOo 

~-

L 
lODO 

/ 

.~ 

" ¿ 
~ --

.._ 

~ -
- r-=4 

t::J 



66. 

Tres factores básicos que so deben de tomar en cuenta antes de invertir -

en petrobonos1 

a. El petróleo es un recurso no renovable. 

b. la inversión en petrobJnos está protegida hacia abajo. 

c. Es una inversi6n en derechos sobre dólares controlados. 

6.2 BONOS DE INDfHfiZACIOO BANCARIA 

6.2.1 Generalidades 

lDs Bonos de indermizaci6n Bancariit, nacen a ra!z de la expropiaci6n d6 

la Banca MeXicana. El Gobierno Federal decide emitir tx>nos por un nonto 

idéntico al de los bancos sujetos a la expropiación. 

6.2.2 caracteriaticas Principales. 

- Tienen un w.lor naninal de $ 100.00 por unidad. 

- Son emitidos por la secretaria de Hacienda y Crédito PÚblico. 

- Tienen CCllllO garant!a directa al Gobierno Federal. 

- su fecha de emisión fué el 1°, de SeptiEltlbre de 1982. 

- Se amortiza nmdiante siete pagos anuales consecutivos a partir del 1 ° 

de Septiefttire de 1986 1 corresponc:Uendo al 1""' los primeros seis aPk>s y 

el 16" al últin:> ai"io. 

- La tasa de interés es la resultante del prorrl!dio aritmético de los má­

ximos rendimientos que la Banca Mexicana esté autorizada a pagar a los 

tenedores de certificado& de Dep6aito a 90 d!as, corresp:¡ndientes a -

las cuatro sananaa inrrmdiatas anteriores al trimestre de que se trate. 
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los Intereses son sobre saldos Insolutos y sus ~gos son trimestrales. 

En cuento a s~ aspecto flscal los BIBI son sujetos al mismo tratamien­

to fiscal que los certificados de dep6slto bancario de 90 dfas, 

Independientemente del hecho que les dló origen. los Bonos de lndemnlza-­

cl6n Bancerla son los primeros bonos gubernamentales efectuados a través 

de Bolsa por el Gobierno de nuestro pafs, 

A continuación presentaremos el m'todo de cálculo para los BIB's. 

Inversión lnlclal 

Precio de Kercado 

+ Comlsl6n ( 0.25t s/preclo de mercado ) 

+ Intereses devengados 

Inversión lnlclal 

Intereses devengados no pagados. 

Cup6n vigente 
36,000 

No. de dfas Valor Nanlnal 
X transcurridos X 

Rendimiento canpuesto 90 dfas. 

EJEMPLO: 

Inversión flnal 
( ) 
Inversión lnlcl•I 

90 df•s de I• lnversl6n 

El I~ de •brtl de 1988 se campr6 un Bono de lndemnlz•cl6n S.nc.rl• • • • 

e a.1.a. ) y se dese• conocer el rendimiento que •• tendr• si •• v•nd•. 

en la próxl11111 fecha de ~rtlz•ci6n. 



lnversl6n Inicial" 

Precio de mercado 86.875 

+ Ccmlst6n ( o.zsi) 0.217 

+ Intereses devengados 
no pagados 8,855 

Inversión lntctal 95.947 ( 1 ) 

( 1 

Intereses devengados no pagados 

• 7z.1ts X 44 X 100 • 8,855 
36,000 

Flujo de Intereses 

No, CUPON TASA CEDES 
90 DIAS 

CUPON NETO TASA DE CUPON DE 

10 

11 

CN10 • 62.ltO 

400 

CR • 52.16 

62.40 

53,44 

X 100 • 15.6% 

15.6 

13,56 

-- + 1 X 15.6 + 13.36 • 30.09 
400 

Inversión Final. 

REINVERSION REINVERSION 

52.16 

15,6 

30.09 

68, 

El precio de salida a la primera amortización se estlmari de acuerdo a la 

Tasa estimada de CEDES a 90 dfas al lo. de Septiembre de 1918 J8.9Q1: 

Tasa CEDES estimada a 90 dfas al 30 de Agoato de 1988 J9.95t 

Valor ncmlnal del bono al lo. de SeptfGnbre de 1988 S 86.00 



Tasa de descuento estimad• )8.90 
1 X 100 • 2.628 

Precio al lo. de Septiembre de 1988 38,90 

Precio Horcado 

Canlsldn 

+ Arnol"tlzacldn 

+ Flujo de Intereses 

lnversldn fln•I 

$ 83.739 

.209 

14,00 

30.09 

$ 127.62 

Rendimiento Simple Anual 

X 86 

127.62 

95.947 
) - 1 ) / 139 X 36,000 • BS.49 

Rendimiento conpuesto base 90 dfas 
90/139 

127.62 ) 
X 36,000 / 90 • 81.12 

6,3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

6.).1 CaracterTstlcas Prlnclpales 

69. 

Son trtulos valor quirografarios emftldos a mediano y largo plazo eJCclus! 

vanente por las Instituciones nacionales de crédito (Bancos de Desarrollo) 

con el objeto de apoyar actividades crediticias de sectores especTflcos. 

Est¡n representados por pagar'• y funcionan. cama un Instrumento de fina.!!. 

clamlento a largo plazo mínimo de tres aftas, mis uno de gracia. 
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En primera Instancia se han autorizado a los siguientes Bancos para la -

ernlsldn de estos valores: Nacional Financiera, S.A., Banco Nacional de 

Obras Y Servicios Públ i"cos, Banco Naclon.al de Crédito Rural, Banco Nacl,2 

na! de Canerclo Eicterlor, Banco Nacional Pesquero y Portuario y la Fina!!. 

clera Nacional Azucarera. 

Estos trtulos tienen un valor nanlnal de $ 10,000,00 y sus múltiplos y -

Jos posibles adquirientes pueder ser personas ffslcas o morales. 

Los rendimientos son trimestrales y se calculan en base al pranedlo arl! 

métlco de los rendimientos m&xlmos que las Instituciones de crédito es­

tén autorizadas a pagar por depc5sltos en H .• N. a pl<1zo de 90 dfas, lt sen.!. 

nas antes de la fecha trimestral de l lquldaclón de Intereses respectiva, 

6.4 BONOS DE RENOVACION URBANA 

6.4.1. Caracterfstlcas Principales. 

Son tftulos emitidos por el Gobierno Federal donde se consigna Ja obllg!, 

c16n de pagar una suma de dinero en fecha determinada. 

Estos bonos aparecieron a rarz de la eJCproplacl6n de los lrwnuebles V pr!. 

dios más afectados durante los sismos sufridos en septl1111bre de 1985. H!, 

dlante la emts16n de estos, el Gobierno Federal asum16 la obllgacl6n de 

llquldar a los anteriores duenos de la totalidad de sus propiedades. 

El plazo de estos bonos es de 10 ª"ºs m•s tres de gracia, v los tenedores 

de los mismos reclblrin Intereses pagados trlmestralmente, determinados 

en base al promedio aritmético de las tasas máximas que las Instituciones 
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del paf1 estén autorlzedas a pagar por d~p6sltos bancarios en moneda na­

cional a 90 dfas, ~ semanas antes del trimestre respectivo. 

6,5 OBLIGACIONES 

6.S. I Generalidades. 

Una obllgacl6n es una deuda públlca contraída en forma colectiva por una 

empresa o dependencia gubernamental. 

El canprador de una obllgacl6n obtiene p.901 perl6dlcos de Interés norma! 

mente trimestral y recibe en efectivo el valor nominal de la obllgacl6n -

en la fecha de vencimiento de la misma, 

Es una deuda, ya que la Cl'l'lpresa a cuyo cargo están las obligaciones emlt! 

das, ha recibido dinero en calidad de préstamo. El compranlso de pago y 

la operact6n son públlcos, ya que la emisora (empresa) de las obllgacla­

nes está registrada en bolsa. 

Existen una serle do razones que hacen atractiva para una empresa. la po~ 

slbllldad de financiarse a largo plazo a través de obllgaclo.nes. 

l. Facilidad en la obtenc16n de los recursos solicitados. 

2. El plazo y la denominación del crédito. 

). El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a través de la 

emlsldn de obllgaclones. 

~. La ausencia de garantfas para conseguir recursos a largo plazo. 

6.S.2 Clases de Obllgaclones. 
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Obl lgaclones Quirografarias. Es el tipo más ccnün en el merc:•do, estatl 

garantizadas por la solvencia moral y econ&nlca de I• empres•, mientras -

la empresa marche bien en sus resultados, la falta de garantfas especffl­

cas para sus obl lgaclones quirografarias pendientes de amortizarse, es 

pr4ctlcilfTlente Irrelevante. 

Obl lgacloncs Hipotecarlas. Estas obl lgaclones están respaldadas conga-­

rantfa hipotecarla, por lo que en casos de llqufdact6n de la empresa emi­

sora, los tenedores de este tipo de obl lgaclón, tienen alta prioridad en 

el concurso de acreedores, ya que, el reembolso de su adeudo provendrfa -

en tal caso de la venta de los activos fijos gravados con tal propósito. 

Obl lgaclones Convertibles. En 1980, se lanzcS por pr-lmel"'a vei: publ lcanen­

te,en H~lco la primera emisión de obl lgaclones convertibles en acciones. 

6.S.3 C•racterístlcas Generales. 

V•lor Nanlnal 

Liquidación 

Plazo 

Pago de Intereses 

$ 100.00 o múltiplos de 'ste 

Hedlante amortizaciones {set11estr•les o anu!. 

les) ,programadas desde el Inicio de la enl­

slcSn. Las amortizaciones pueden ser fijas 

o anticipadas aunque en la pr•ctlca se pro• 

rratea el porcentaje. 

De lt a t O atlos, aunque puede ser mayor o m.!. 

nor. 

En forma trlmestral, bimestral o mensu•I 

contra cup6n. 
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EJEHPLO: 

El 14 de abril de 1988, se adquirieron TOO títulos de Obllg•clones Quiro­

grafarias Llverpool 1 83; se desea estimar el rendimiento que se obtendrá 

en caso que se vendler•n la próxima amortización. 

Datos: 

Fecha del últlmo corte de cup6n 

Tasa vigente del 17 de marzo al 
16 de abrl 1 ( neta ) 

Fecha del pró.xlmo pago de Inte­

reses 

Fecha de prÓJclma anortlzac16n 

Porcentaje que amortiza 

Supuestos: 

17 de marzo de 1988 

17 de Junio de 1988 

17 de Junio de 1988 

20% 

La tasa vtgente conocida, es constante ha•ta la fecha de la amortiza--

cl.Sn. 

El precio de venta es el mismo que el de compra 

Precio al 14 de abril de 1988 s ~8.00 

lnvers.16n Inicial 

Precio de carnpra s 9.aoo.00 

+ Ccmlslón ( 0.25%) 24.50 

+ Intereses devengados no J>i19!. 
dos ( 28 dfas ) 661.00 

$ I0,485.50 



Intereses devengados no pagados 

44.93 

360 

lnversl6n Flnal 

X 28 • 3.494 

74. 

Debido a que se amortiza el 20t de Ja tenencia. al 17 de junio de 1988 -

únicamente se vender&n SQ tftulos. 

Precio de mercado 80 titules ) 

Comisión ( 9.25% ) 

+ Amortización e 20 titulo• 

+ Flujo de Intereses 

f ,F. 

El flujo de Intereses se calcul•: 

Nn. CUPON 

12 

Rendl~lento Simple Anu~I 

TASA 

44.93 

1,Blto.00 

19.60 

2,000.00 

1 ,123.25 

10,943.1;5 

VALCIR DEL CUPON 

11 .23 

10,903.05 

10,485.50 
- 1 ) t 62 x J6,ooo • 25.337% 

Rendimiento Compuesto base 90 dfas. 
90/62 

10,5,.3.65 

10,485.50 1 X 36,000 / 90 • 25.62% 
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6.6 ACCIONES 

6.6. t General ldades. 

Las acciones son tftutos emitidos, que representan una proporción del c.!. 

piral de una empresa. Las acciones pueden ser comunes o preferentes. 

6.6.2 Acciones Preferentes. 

Las acciones preferentes dan d sus tenedores ciertos privilegios de prl.e, 

rldad sobre los accionistas comunes. Generalmente las empresas no enlten 

grandes cantidad es de acciones preferentes, y la proporción de acciones 

preferentes en el capital contable de una empresa normalmente es bastante 

P"quefta. 

Las cli&u!oulas restrictivas que se encuentran usualmente en uua emisión de 

acciones preferentes tienen por objeto asegurar la e•lstencla continuada 

de la empresa, lo ~ue es más Importante, ~I pago regular de los dividen­

dos establecldos para acciones preferentes. Incluyen estipulaciones ref.! 

rentes a la no declaracl6n de dividendos preferentes, la venta de valores 

prioritarios, fusione!. y consol ldaclones, requerimientos de capltal de 

trabajo y el pago de dlvld~ndos sobre acciones CO'Tlunes o readqulslclones 

de acciones comun~s. 

Dividendos preferentes sin declarar, esto quiere decir que se puede estl 

pular que cuando Jos accionistas preferentes no reciban sus dividendos c2 

rrespondlentes, podr&n tener derecho a voto para la eleccl6n de cierto n.Q_ 

mero de directores. 
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Venta de Valores prioritarios; contlnuamcnle cuando hay ernlsl6n de accio­

nes preferentes, Esta prohibe la emisión de algún otro valor que pudiera 

tener preferencia sobre esta, 

Fusiones y Consolidaciones, A menudo las emisiones de este tipo de ac-­

ct6n, prohfben que la empresa se fusione, censal lde, ya que esto puede -

modificar la estructura de la empresa en detrlmlento de los Intereses de 

los accionistas preferentes. 

Requerimientos de Capital de Trabajo; estos son para que las empresas 

mantengan un monto mfnlmo de capital neto de trabajo o una raz6n circulan, 

te mfnlma, El motivo es hacer que la empresa mantenga liquidez suficien­

te y se perpetúe en el transcurso del tiempo. 

Dividendos y Readqulslclones de Acciones; la emlsl6n de acciones prefe-­

rentes pueden prohibir o llmltar el monto de los dividendos o readqulsl­

clones de acclo1M1s que puede hlcer la empresa en un afta cualquiera. La -

razón ~ra esta prohlblc16n es evitar que la empresa utilice gran parte 

de su efectivo para ~gar dividendos o readqulrlr acciones, lo cual tiene 

un efecto similar al de un gran pago de dividendos. 

Entre otra caracterfstlca de las acciones preferentes 1es que la mayorfa -

son acumulativas con respecto a cualquier ants16n de pago de dividendos. 

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES 

Hayor apalanco11111lento. CCJf!'O las acciones preferentes obllgan •la etn­

presa a pagar solamente dividendos fijos a sus tenedores, este ayuda • 
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Incrementar el apalancamlento financiero de la C111presa. 

Flexlbllfdad, El pago de dividendos de la acción preferente permite -

que el emisor mantenga su situación de apalancamlento, sfn correr gran 

riesgo de verse fuera del mercado en un ano Improductivo, corno sucede­

rfa si no cumpliera con el pago de Intereses sobre una deuda. 

Utlllzaclón en fusiones y adqulslclones. Las acciones preferentes se 

han utlllzado exitosamente para fusionarse o adquirir empresas, A m!. 

nudo la~ acciones preferentes se cambian por las acciones canunes de 

una empresa adquirida y el dividendo preferente se coloca a un nivel -

equivalente al del dividendo histórico de la empresa adquirida. Esto 

permite que la empresa que hace la adqulslclón establezca en el momen­

to de esta adqulslcf6n que solamente va a pagar un dfvldendo flJo. 

Las dos desventajas mayores d• las acciones preferentes son; 

PrSorldad de reclamación de los tenedores. Como a los tenedores de ª.E. 

cclones preferentes se 'les da preferencia sobre los accionistas comu-­

nes con respecto a la dlstrlbucl6n de utilidades y activos, la presen­

cia de acciones preferentes de cierta manera compromete los rendimien­

tos de los accionistas comunes. 

Al agregar acciones preferentes a la estructura de capital de la empr.! 

sa se originan reelamaclones adlclonales anteriores a la de los accio­

nistas comunes. SI las utilidades de la em?resa después de Impuestos 

son muy varl•bles puede verse seriamente menoscabada su capacidad de 

pagar por lo menos dividendos parciales a sus accionistas comunes. V 

esto puede reflejarse directamente en el mercado (valor de mercado de 



78. 

las acciones). 

Costo. El costo de financiamiento de las acciones preferentes genera! 

mente es mis alto que el costo de financiamiento de la deuda. Esta se 

debe a que no garantiza el pago de dividendos a los accionistas prefe­

rentes. en tanto que el pago de Interés sf lo es. Cano los accionis­

tas preferentes est¡n dispuestos a aceptar el riesgo adiciona) de CCJ.:!!. 

prar acciones preferentes en lugar de deuda a largo plazo, daban ser • 

recompensados con un rendimiento mis alto. 

6.6.) AccloMs CClllUnes. 

Los verdaderos duenos de una empresa son los accionistas canunes, que I~ 

vierten su dinero en la empresa solamente a causa de sus expectativas de 

rendimientos futuros. Algunas veces un accionista común se denomina ccmo 

duefto residual, ya que en esencia •tes el que recibe lo que queda des­

pu•1 de todas las recl ... aclone1 sobre las utllld•de1. 

Debe ser objetivo del administrador. maKlmlzar el rendimiento del accio­

nista ordinario, ya que al aceptar lo que queda de la1 utlltdade1 de1puis 

de satisfacer todas las recl.-naclones, se coloca en una 1Ttuacl6n bastan­

te Incierta o rlesgosa con respecto a los rendimientos de su capital In­

vertido. por lo cual espera se le recompense con dividendos adecuados y -

ganancias en bienes de capital. 

Dentro de las caracterfstlcas propias de una accldn canún, encontrlÍlllOs el 

valor a la par, una accl6n común se puede vender con o sin valor • la par 

también otorga el derecho al voto, esto es un voto por cada accl6n, en 



cuanto a este punto se requiere tonar en cuenta tres aspectos Importantes 

Poderes. VotacJ6n mayoritaria, Votacl6n acumulativa. 

Poderes. Cerno Ja mayorfa de los peque~os accionistas a menudo no pueden 

asistir a las reuniones anuales para votar por sus acciones pueden sus-­

crlblr una declaración de poder transfiriendo sus votos a un apoderado. 

Votacl6n Kayorftarla. En el sistema de votacl6n mayoritaria. cada accl.5!_ 

nlsta tiene derecho a un voto por cada acción de capital de su propiedad. 

Los accionistas votan separadamente por cada puesto en la Junta Directi­

va y a cada accionista se Je perrnl.te que vote por sus acciones para cada 

director que favorezca, y el que reúna mayor puntuacl6n sera el ganador. 

Votación Acumulativa. Este sistema di un número de votos Igual al núme­

ro do directores que se vayan a elegir por cada acción de capftal canún. 

La ventaja de este sistema es que di la oportunld<da los accionistas mi• 

norltarlos de elegir por lo menos un director. 

Ladtvlsl6n de acciones se utiliza usualmente para rebajar el precio de 

mercado de las acciones de una empresa. Huy a menudo la empresa cree 

que las acciones tfenen un precio muy alto y que rebajando el precio de 

mercado se acreciente la actividad comercial. 

A menudo se hacen las divisiones de acciones antes de una nueva emlsl6n 

para ac,.ecentar' la facl 1 ldad de mercado de las acciones y para estimular 

la actividad del mercado. Una dlvfslón de acciones no tfene efecto en -

la estructura financiera de la empresa. Solamente aumenta el número de 

acciones suscritas y reduce el valor nominal de la accl6n. Algunas ve·-
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ces esta convercioÍt·; es al revés o sea se cambian varias acciones por 

una, lo cual se hace con e1 fin de elevar su valor de mercado Juntando el 

de varias. 

El pago de dividendos a acclonlstas ccmunes so hace después de haber cu­

bierto Y cumplido con todas las otras obllgaclones de la empresa. 

El valor de una accl6n de capital común se puede calcular de varias man!_ 

ras; valor en libros, valor de llquldacl6n, valor de mercado y valor 1!!. 

trfnseco. 

Valor en libros. Se calcula el valor de la acción común ccmo el mon­

to de la acción del aporte"de acciones comunes que se Indica en el O!, 

lance General de la empresa. 

Valor de llquldac16n. Se basa en el hecho de que el valor en libros 

de los activos de la empresa generalmente no es Igual a su valor de -

mercado. Se calcula tanando el valor de mercado de los activos de la 

empresa. restando de esta cifra pasivos y las reclamaciones de los •=. 
clonlstas preferentes y dividiendo el resultado entre el número de ac 

clones de capital conún vigentes. 

Valor Intrínseco (real). Encontrar el valor presente de todos los di­

videndos futuros por accl6n previstos durante la vida supuestamente 1!!, 

finita de la empresa. Ta cual si puede ser finita. Este método puede 

ser m&s óptimo que et de utilizar valores de mercado, ya que los pap.! 

les de una empresa pueden estar sobrepreclados o devaluados en el mer. 

cado. 
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES COMUNES 

la• ventajas b~slcas de Ja acc16n cc:rnún es que son una fuente de finan, 

clamlento que Impone un mfnlmo de restricciones a la empresa, ya que -

no hay que pagar dividendos sobre la acc16n común y al omitir '" pago 

no compromete al rec 1 bo de pagos por parte de otros tenedores de actl-

vos, adenWis de que no tiene vencimiento y el lmlna así cualquier obl lg!_ 

cl6n futura de cancelacl6n por lo que aumenta la conveniencia del fl·­

naciamlento. 

Las ventajas del financiamiento de ta acc16n común Incluyen la dlsolucl6n 

del derecho al voto y las utilidades, las cuales generalmente no son not,! 

das por los accionistas peque"º'' Tamblfn presenta como desventaja, que 

los dividendos no son deducibles de Impuestos y que t~blén presenta ma­

yor riesgo que la acción preferente. 

6.6.4 Ev•luacl6n del precio de la •ccl6n. 

a), Relac16n precio-valor en libros. Resulta de dividir el valor en li­

bros de la onpresa sobre el número de •cclones en clrcul•cl6n a I• -

fecty. 

La Importancia de conocer el precio-valor en libros es par• conocer cano 

se encuentra la sltuact6n de las acciones de la empresa con respecto al -

precio de mercado de las mismas, lo cual detennlnar¡ la poslc16n de l• ~ 

presa en cuanto• rentabilidad, si el precio de mercado•• fl'l!yor a la re­

lación precio-valor en libros, esto quiere decir que la accl6n •• ••t• C!, 

tlzando con una prima (sobre-precio), y si lste es menos, ••dice que la 
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empresa opera sus acciones con descuento. 

b). Relacl6n preclo-utllld•d· 

Esta se obtiene dividiendo el total de 1as utllldades de una empresa por 

un determinado período entre el número de acciones en clrculacl6n, lo -­

cual nos d& como resultado la utilidad por accl6n (UPA), 



C A P 1 T U L O V 1 1 

ANALISIS BURSATIL 



84. 

A~LISIS BURSATIL 

El análisis bursátil en el estudio, seguimiento, diagnóstico y pronóstico 

de las prlnclpales variables críticas, a fin de determinar el riesgo y 

las e~pectatlvas de rendimiento de los Instrumentos bursátiles, mediante 

el uso de ciertas tEcnlcas. 

7.1 Técnicas del Anállsls Bursátil. 

Los métodos utilizados en el Análisis Bursátil son t•n diversos y en alg!!, 

nos casos opuestos entre sr, stn embargo cada uno de ellos tiene el mismo 

propósito, conocer cual de las diferentes opciones presentadas es la más 

Idónea. 

A. An&llslsFundamental. 

Esta técnica se apllca a todos los Instrumentos, sin embargo se ha desa-­

rrollado en forma Importante hacia el análisis de acciones, dada la con-­

plejldad de las variables: parte de lo general hacl~ lo p.1rtlcular, es~~ 

clr holee la detcCITlposlcidn de un todo en sus partes V las cCITlpara. dando 

énfasis al an.tl lsls financiero. 

L•s empresas. cualquiera sea su actlvld•d• locallzacldn geográfica, tama· 

no, etc., poseen caracterTstfcas de naturaleza universal, que permiten 

compararlas entre sr. 

De las varlables que se presentan para la evaluacldn de una empresa estln 

las siguientes: 



ENTORNO, So desprenden básicamente de la actividad econ~lca. 

Administración. 

Productos, capacidad Instalada, 

Kercado 

Partlci~ctón, clientes 

Ccmpetencla, proveedores 

Situación laboral 

Cambios accionarlos. 

Insumos, dlverslflcacl6n. 

Control de precios. 

Tamai'\o, demanda. 

Locallzaci6n geogr&flca, etc. 
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ESTRUCTURA. Se refiere• la sol ldéz d• la empresa flnancler.mente. 

Ap.lancamlento 

Exlgibllldad de la deuda. 

Pos letón en Koneda Extranjera. 

Cobertura en Moneda Extranjera. 

lnv"ersl6n. 

Llquld•z, aolvencla. 

Circulante~ etc. 

OPERACION. Polftlcas de operación de la Empresa. 

Rotacl6n de Inventarlos, tendencias y razones. 

Rotacl6n de cuentas por cobrar. 

Rotación de activos totales 

Rotación de activos fijos. 



Generac16n Operativa. 

Ciclo de Operac16n y Econ6mlco. 

Capacidad de Pago. 

Aftas Depreclac16n, Costos, Cobertura Financiera, etc. 

RESULTADOS. Evaluac16n de la Rentabllldad. 

Margen neto 

Productividad. 

Rentabilidad. 

BURSATILIDAD. Lo relativo a 1a accl6n. 

Rotación del capital. 

Húltlplo. 

Restricciones al capltal 

Calldad de la U.P.A. 

Valor contable de la acción. 

Imagen, etc. 

PRECIO. Factor de decisión. 

86. 

El analista fundamental toma como punto prtmordlal para las decisiones el 

~múltiplo"• sin embargo últimamente ha tenido que recurrir a otros ele­

mentos. dado que por los cambios sufridos en la información financiera, -

este elemento ha perdido valldéz, pero sin que ello quiera decir que no -

sea un factor Importante. dado que según la eJCperlencla. es el elemento 

que ha justificado en el curto de los a~os, el canportamlento de los pr!_ 

e los. 
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Dado que el múltJplo es de gran utflldad en el an5ltsls fundMtental a co!!. 

tlnuacl6n determinaremos su obtencl6n: 

ftULTIPLO • PRECIO / UTILIOAO 

Esto es, es el resultante de dividir el precio que el mercado, en un mo­

mento determlnado, le asigna a la empresa, entre las utilidades generadas 

por ésta últlma en un perfodo anual t.amblén especrflco, usualmente Jos d.2, 

ce meses mSs recientemente ter111lnados. 

8. An.&I fsls Técnico. 

Es considerado comQ un Jnstrumento de med1cl6n bursátl 1 quti 1ie basa eui:cl.!:!,. 

slvamente en la fluctuacl6n de precios y volú~enes operados y que ~e un­

plea pora definir tendencias potenciales de aumento o dlsmlnucl6n en el -

precio de las acciones y el Mercado en Genera1, 

Por este an.it lsls se estudia la hlstorl• de ·los precios y volúmenes a fin 

de poder proncst1car el c:amportamfento futuro def mercado, presclndJendc 

de que morcado y de que empresa se trate. 

El análi•ls tlc:nlc:o se puede def1n1r CCl!'lo "El estudio de las fueru.s de 

la oferta y la demand• que se presentan en el merc•do •cclonarlo y las re 

percusiones que tienen estas fuerz•s en el prec1o de los valores". 

Dentro de los Instrumentos que •e utJlfz•n par• llevar a c•bo este •"411-

sls, el principal y in4i• cOll'Ún ion l•s grlflc•s y son: 

- Gr,flc•• de rrne•· 
- Gr,flcas de punto v ffgura. 
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Gráficas de barras. 

Gráficas de Lrnea. Se elaboran con los precios de cierre de cada dra de 

operaciones de contado, uniendo puntos entre sT. Se utlllzan grjflcas 

con escalas logarftmlcas o arltmétlc•s. tanando en cuenta el tle111po en la 

parte Inferior. 

( VER ANEXO 1 ) 

Gr-áflcas de Punto y Figura. Son unldlmensfoMles, ya que 1610 muestran -

cambios de precio. Con este tipo de gr&flcas no se toma en cuenta el tle~ 

po y el volúmen. Se construyen marcando con una columna de cruces (X) el 

ascenso y con una columna de (o) el descenso, Par• tener una referencia 

en cuanto al tiempo, se te puede marcar al final de cada mes con un núme­

ro para seftalar el Inicio y el flnal de cada uno. Con este tipo do gr¡f! 

cas se tO'!'lan en cuenta los cierres de cada dfa de oper•clones. 

Gr.Sflcas de Barr•s. Son las que llustr•n el rango en que se mueve el pr.! 

clo y el volúmen oper•do dur•nte el dT•· P•r• construir este tipo de gr! 

flcas, se dlbuJ• el punto con el precio máximo dur•nte el dTa y el precio 

mfnlmo uniendo estos dos puntos y luego se traz• una lfne• horlzont•I con 

el cierre del dfa. 

En la parte Inferior se traza el volúmen con ITneas verticales 
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Gr¡flca de Punto y Figura Gráfica de Barras 

( VER ANEXO z ) ( VER ANEXO 3 ) 

C. Análisis ProbabllTstlco. 

Su func16n permite descubrir cómo ser 16glco en situaciones complejas, dl_ 

námlcas e Inciertas. Dlcha procedimiento recurre a las matem&tlcas de 1!!, 

certidumbre: 

TEORIA DE LA PROBABILIDAD 

Parte de las distribuciones de las tasas de rendimiento y el riesgo que 

tiene una cartera de lnvorsl6n, originando la causa de dlverslflcacl6n de 

portafol los. 

El riesgo en este método se da por la 11desvlacl6n estandard 11 o la varian­

za del rendimiento mismo, el cual se desprendc de la "media" o valor CSP.I:, 

rada, en un Instrumento determinado. 

En un portafollo, el conjunto de riesgo y rendimiento de los Instrumentos 

determina el nivel óptimo de diverslflcacl6n. 

Los mEtodos mencionados son los que pueden considerarse más usuales para 

e1 an•llsls bursátil. por medio del cual se pUede tener un poco más de S.,! 

gurldad sobre el tipo de lnveral6n que debemos elegtr. 
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CONCLUSIONES 

Las Inversiones Juegan un papel muy Importante dentro de la economfa de -

un pafs. ya que por este medio se pueden financiar empresas, personas y 

el gobierno mismo, previéndose de recursos al ~ltlr tftulos de Inversión 

lo cual sirve de apoyo para el desarrollo económico del pafs, por lo que 

las distintas corporaciones del pafs van a pennanecer en estrecho contac• 

to con los Mercados Financieros. 

las operaciones Pactadas dentro del Hercado de Valores van a estar vlgll~ 

das y reguladas por diferentes organismos como: 

Banco de /ifxlco, lndeval, Bolsa ttexlcana de Valores, Comisión Nacional 

Bancaria y de Seguros, Naflnsa, los que van a proporcionar seguridad y d! 

sarrollo en las operaciones efectuadas tanto en el Mercado de Dinero cano 

en el de capitales, lo cual otorgari a los ahorradores mayor confianza. -

con lo que se Incrementaran las Inversiones. 

El Mercado de Dinero opera Instrumentos de lnversl6n en los que se "ofre­

ce o demanda'' fondos a corto plazo, con una renta flJa. en la que se debe 

poner especial atenc16n a las tasas de rendimiento y hacer un anlllsls s2 

bre la tendencia del mercado. SI las tasas tienen tendencia a la alza, -

conviene Invertir • un plazo corto y se puede estar reinvirtiendo Y obte­

ner mayor rendimiento, pero si las tasas van a I• b.Ja. conviene Invertir 

a largo plazo y obtener rendimientos altos durante mayor tiempo, 

Los Instrumentos de Inversión del mercado de dinero ofrecen buenas tasas 

de rendimiento. pero los CETES son los que ofrecen la dlsponlbllldad mfs 
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rápida y por lo tanto proporcionan mejor liquidez. 

Al hacer cualquier tfpo de Inversión se debe cuidar que la tasa de rendl· 

miento que ofrecen no esté por debajo del Tndlce de lnflac16n. 

En el mercado de capltales se operan Instrumentos de Inversión a largo 

plazo, los cuales son aconsejables para las personas ftslcas y/ o mora-­

les que tienen excedentes de efectivo y que por tanto no requieren tnstr!!, 

mentes de gran liquidez. 

Generalmente los Instrumentos del mercado de capitales son los de mayor -

rentabilidad y riesgo, ya que no ofrecen Una renta fija, sino manejan l.! 

sas promedio. 

Dentro de los Instrumentos de mayor rfesgo y rendimiento encontramos que 

las acciones son las que dependen en su totalidad de la situación del mer. 

cado (oferta y demanda), por lo que se requiere de un estudio previo del 

mercado y de la empresa emisora para su adqulslcl6n. 



A N E X O S 



9). 

A H E X O 

-. .., 
.... 

... 
L • ~ • • ' 'º " ........ .. •• ,, 

t 6i •• 
MFICA ..... L11

J:1c.A 

E..>-\f'U.5A "~~TQ" 



t J. 

¡.
 

r 
~·
 ' a:> 3' 

., 
of

l -· • 
~ 

.. 

f. o -.
.)

 

f"
 

o 
• 

e 
e 

e 
o 

o 
e 

a 
1 
e
' 

·A
»

O
L

P
J
IP

C
 

••
 

••
 '. .

.. ..
 

J 
'1 

; ,
.,. 
..

..
..

..
 ª"

' 
••

 
e 

;o
s
 a

 e
 e

••
• 

lf
fl

iC
M

IW
W

a 

....S
'!p 

M
 o 



. . 

. . . . 

... 

. . . • . 

. 

,. " ... "' o 



GLOSARIO 

O E 

T E R H 1 N O S 

9S. 



ACCJQN, Tftulo. Valor que representa una de las partes en que sed! 

vide el capital soclal de una empresa, 

AGENTE DE VALORES. Nombre con el que se designa a los Intermediarios 

en el Horcado de Valores. los agentes de bolsa personas morales rec! 

ben el nombre de Casas de Bolsa, 

AMORTIZACION, Sln6nlmo de vencimiento y de redenc16n, Significa la 

fecha en la cual las condiciones de un tftulo valor expiran o se tran!. 

forrnan, 

ANAL IS IS FUNDAHENTAL. Estudio de todas las variables que afectan o 

potencialmente pueden afectar la oferta y la demanda de los valores •. 

ANALISIS TECNICO, Concentra su estudio únicamente sobre la oferta y 

la dm:ianda de los valores, Ignorando las variables que las determinan. 

APALANCAHIENTO. Proporcl6n que guardan las deudas en relacl6n con -

el capltal propio de una empresa. 

CAPITALIZACION, Las utilidades generadas por las empresas se van 

acumulando, dentro del capital de las mismas, bajo el concepto de 

utilidad del ejercicio o de ejercicios anteriores, 

CAPITAL. Es el capital contable más la cuenta de actuallzacl6n patrl 

monlal, más el SOt de su plusvalfa o menos el 100% de la mlnusvalfa 

de su cartera de valores. 

CORRO. Procedimiento establecido para buscar equidad,consistencia Y 

orden en el intercambio de valores efectuado a través de bolsa. 
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CUPON. Representan derechos futuros y son creados con el fin de lm-

plementar Y controlar el pago de dividendos. 

DEVALUACION. La pérdida de poder de Compra de una moneda en relaclOn 

a otra, 

EHISORA. 

piedad, 

Nonbre gen6rtco que reciben quienes emiten tftulos de pro-

ENCAJE LEGAL. Es un control del Estado que maneja por medio del Banco 

de HExlco, el cual mantiene un estricto control del destino del dl,.ro 

captado y regula la proporct6n mfnlma que debe existir entre los dep6-

sltos y el capltal del propio Banco. 

FONDOS EXTERNOS. Son aquellos fondos que provienen de fuentes ajenas 

a las empresas mismas. Estas generalmente se proveen de tales fondos a 

trav&s de los diversos mecanlS1110S del mercado de capitales, prlncl~l­

mente préstamos y emisiones de valores. 

GA~NCIA DE CAPITAL. Las ganancias obtenidas al vender a un precio su­

perior al Incurrido al comprar. 

INFLACION, Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y 

servicios de una econcmTa. 

LIQUIDEZ. Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos reque-

rldos. 

PUJA, "Hedida: que se utiliza en la bolsa para detennlnar el illporte 

mlnimo en el que aumenta o disminuye el precio en el que se o.f'rece c:un -

prar o vender wi instn.unento de inversión. 
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REOENCION. Sinónimo de amortización y vencimiento. 

SECTOR PUBLICO. Incluye el gobierno central, el gobierno de nlveles 

Inferiores (estados, provincias y municipios) organismos gubernamen­

tales y empresas estatales. 

SOBREVALUACION. Situación que se presenta cuando una moneda sube, -

en relaclón a otra, m&s alJ¡ del nivel Indicado por el tipo de c.-.nblo 

teórico. 

VALOR NOMINAL. A nivel O'llpresa, se refiere al capital socia! de la 

misma. A valor unitario, correspo~de al valor de aportación por el 

tftulo adquirido. 

VALORES RENTA FIJA. Son aquellos en los cuales su rendimiento es fi­

jo, por lo que no ~lste riesgo. 1alvo Insolvencia del emisor. 

VALORES RENTA VARIABLE. Aquellos cuyo rendimiento depender¡ en buena 

parte de las ganancias de capltal esperadas al adqulrlrlos. las cua-­

les a su vez dependerin de una mayor demanda que oferta por los valo­

res a través del tlanpo. 



R A Z O N E S F 1 N A N C 1 E R A S 

BASICAS 
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RAZONES FINANCIERAS SASICAS 

MEDIDAS DE LIQUIDEZ: 

Capital neto de trabajo• PasJvo Circulante - Activo Circulante 

Indice de Sol.vencla • Sirve para concer a la empresa. cuenta con m.Ss ac­

tivos propios que ajenos y asf determinar su nivel de solvencia 

• 
Activo Circulante 

Pasivo Circulante 

Indice de la prueba del ácido. 

Activo Clrculante - Inventarlo 

Pasivo Circulante 

Rotacl6n del Inventarlo. Sirve para conocer que tan pronto se recupera 

nuestra lnversl6n, 

• Costo de lo Vendido 

Inventarlo Promedio 

Rotación cuentas por cobrar. Sirve para saber que tan bien o mal funcl2_ 

nan las polrtlcas de cr&dlto de la Empresa. 

•Ventas Anuales a Crédito 

Pranedlo de Cuentas por Cobrar 

Aotac16n de cuentas por pagar. Sirve para calcular el número de veces -

que estas se convierten en efectivo. 

•Compras Anuales a Crédito 

Promedio de Cuentas por Pagar 
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HEDIDAS DE ENDEUDAHIENTD: 

Raz6n de Endeudamiento. Hlde la proporción del total de activos aport!!_ 

dos por los acreedores de la Empresa. 

• Pasivo Total 

Activo Total 

Raz6n pasivo-capital. Indica la relación entre los fondos a largo pla­

zo que suministran Jos acreedores y los que aportan los due~os de Ja ~ 

presa. 

• Pasivo Largo Plazo 

Capital Contable 

HEDIDAS DE RENTABILIDAD~ 

Rotación del Activo Total. Sirve para conocer el \de ventas anuales 

que tenemos con respecto a nuestra Inversión. 

Ventas Anuales 

Activos Totales 

Rendimiento de Ja Inversión ( REI ), Sirve para conocer que tan rentable 

es la Empresa. 

•Utilidades despu's de Impuestos 

Activos Totales 

Utlltdad por accldn. 

• Utllldades dlsponlbles para accs. ordinarias 

Número de accs. ordinarias en clrculacl6n 



Dividendos por acción. 

• capital total ordinario pagado 

Húmero de Acciones Ordinarias 

HEOIOAS DE COBERTURA O RESERVA: 

Veces que se ha gan•do el Interés. 

Utlltdad antes de Intereses e Impuestos 

Erogación anual por Interese~ 

10). 

Razón de coburtura total. Determina la capacidad de la Empresa para C!:!, 

brtr todos sus cargos financieros fijos. 

• Utllldad antes del pago de arrendamiento. Intereses e lmptos. 

Intereses+ abonos al pasivo principal (1/(l·t)) +pagos de arre!!. 
damlento. 
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Jy, 

La Balsa Mexicana da Valores. Estructura y Funciones. 

CETES. Una lnversl6n Inteligente. 

Casas de Bolsa, Estructura y Funciones. 
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