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INTRODUCCION. 

ririterior~tp 	iluche5 	noyonion 	tenian 	111"1‹". 	*urca 
acimioistación, pere aún ani tenian prdia, estas como 	eran 
pequeaa a cemparaci6n de los qanancia'a la.s connió - aban 
nerearias. 

Ahora debido a Ja gravo C:~ económica ó‘n riti2 so encuentta 
inmerso el pais, es indispensable que tengan muy bien 
administrada 51.1 inversión, poniendo mayor enfasis en los 
excedentes de efectivo; verificar si SGH todos los quo existen y 
tener determinada de antemano una opciÓn de inyeusiÓn que 
Satisfaga las necesidades del inversionista. 

Existen varios lugares en donde invertir su dinero, pero sí 
estos se analizan de acuerdo a las necesidades que tienen los 
inversionistas en esta epóca de crisis, unos le ofrecerán altos 
rendimientos pero can un gran riesgo,otros serán muy seguros pero 
tendrán grandes pérdidas por los intereses bajos que ofrecen, 
otros serán muy liquidas pero inseguros o con grandes costos. 

Ante todo esto existe una opción que va a satisfacer las 
necesidades de los inversionistas : La Bolsa Mexicana de Valores, 
ya que da la opción de manejar según la conveniencia del 
inversionista los valores para obtener los objetivos que pretende 
por medio de la diversificación de su inversión, que es una 
ventaja más que ofrece la Bolsa Mexicana de Valores. 

Es necesario difundir la cultura bursátil, entre el público 
inversionista a fin de que conozcan las grandes ventajas que 
ofrece el mercado de valoras, al mismo tiempo que ayuda a 
reactivar la economía nacional. 

Es decir dar a conocer al inversionista quienes pueden acudir 
a la Bolsa, como entrar a ese mercado,las ventajas que obtienen 
al acudir a invertir en la misma y demostrar que al mismo tiempo 
que él se beneficia, beneficia al país. 

Pero también para que su inversión sea exitosa, deben de 
saber que tipo de inversionistas acuden a la Bolsa, como un medio 
de confianza para ellos, así como conocer el funcionamiento del 
mercado de valores, cual es su función, estructura, como afecta a 
este los cambios en el Sistema Financiero Mexicano y conocer que 
instrumentos existen en la Bolsa, sus caracteristicas; pero 
también el riesgo al que están expuestos y saber que existen una 
opción para disminuir ese riesgo, el uso de la diversificación de 
su inversión, mediante un portafolios de inversión. 

1 



Isiinque ezisUin especialistas que ',;P unsargan de ello, es 
necesario saber las bases para realizar una invergiÓn para que 
usta sea exitosa, beneficiando a aotaa ;artes' n zos 
inversionistas y a la eLonomia nacional. 

Por estas razones e: define corno objetivo de la presente 
investigación el siguiente: 

OBJETIVO: 

Determinar las mejores opciones de inversión para ser 
utilizadas por personas físicas y personas mora/es, para el buen 
manejo de los excedentes de dinero a través de los instrumentos 
que emiten las empresas nacionales y/a el Gobierno Federal, con 
el objetivo de fortalecer la economía nacional. 

HIP01ESIS: 

Debido a la actual situación económica en que so encuentra 
México, la mejor opción para los inversionistas de nivel medio y 
alto es la Bolsa Mexicana de Valores, al tener mayores ventajas 
como liquidez, seguridad y rendimiento, en diferentes grados, 
cada una, que se acoplen a las variadas necesidades de los 
inversionistas, teniendo algunas desventajas como los mínimos de 
inversión que son muy elevados, incertidumbre en algunos 
instrumentos y también la incidencia que tienen en ellos los 
movimientos políticos, económicos, sociales tanto nacionales como 
internacionales. 

DELIMITACION DEL TEMA.- 

1.- Se realizará un estudio básico de las alternativas de 
inversión más importantes en la poca actual. 

2.- Se realizará el estudio basandose en los criterios 
establecidos (de politica, economia, finanzas, etc...) sin entrar 
en discusión de las diferentes tesis aportadas. 
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CAPITULO  I: 

INVERSIONISTAS.  



1.-INVERSION1STAS. 

1.1.-DEFINICION. 

Existen varias definiciones de inversion stas, entre las más 
representativas se encuentran: 

" Persona física o moral, que tiene dinero en excedentes y 
busca su colocación con el propósito de obtener del mismo un 
rendimiento satisfactorio o una ganancia de capital." (1) 

"bon ias personas tísicas o morales u organismos sin 
personalidad juridica que teniendo excedentes monetarios, los 
ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos recursos a 
cambio de títulos-valor, con la intención de obtener una ganancia 
o beneric30.- 

"versona física o jurídica que adquiere valores de la bolsa 
con el objeto de obtener dividendos o intereses, buscando tambien 
en el caso de las acciones ordinarias, el beneficio inherente al 
aumento de precias de éstas en ez mercado bursátil con el 
transcurso del tiempo." (3) 

Por tanta el inversionista es, la persona física, moral u 
organización sin personalidad jurídica, que al tener excedentes 
de dinero los coloca en inversiones fisicas y/o financieras, con 
el objeto primordial de obtener la mayor cantidad posible de 
ganancias. 

1.2.-CLASIFICACION. 

En el mundo bursáti existen dos clases generales de 
inversionistas, con sus respectivas sub-clasificaciones: 

1.2.1.- Personas físicas. 

Inversionistas Particulares.- 
(4) 

A) Rentistas 
Eq) Inversionistas 

a)conservadores 
b)agresivos 

C) Especuladores 
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1.2-2.- Personas marale,. 
i) ibeguradoras Y Afianzadoras 

inversieriistas inatiturionales. 191 instituciones hipotecarias 
Cl Sociedades 	nacionales 	de 

rédito: 
a) banca de desarrolle 
blbanca múltiple 

n) Emwesas 
E) Sociedades de inversión 

Las organizaciones que no tienen personalidad jurídica, se 
rr,flejan en la siguiente clasificaciÓn: 

1.2.3.- Otros organismos.- 	F) Cajas de ahorro 
6) Fondo de pensiones y jubilaciones 
H) Fideicomisos 

1.2.1.-Inversionista particular: 

Es la persona física, que tiene excedentes de dinero, y que va 
a destinarlos at satisfac.ei las necesidades que les permitan 
subsistir, a invertirlo para contingencias y destinar una parte a 
inversión en valores, así obtener altos rendimientos. 

Se le dá esa clasificación, a causa de los motivos por los 
que acude al mercado de valores,y por que si gana o pierde "no 
tiene que rendir cuentas", el tiene toda la autoridad sobre 
decisiones de inversión. 

A) Rentista.- 

Persona física, que tiene un patrimonio economicamente 
activo, y que generalmente va a servir para satisfacer sus 
necesidades básicas y posiblemente ebtener un excedente, que lo 
podría invertir en opciones, que le den mayor seguridad... 

Tienen la característica de ser conservadores, ya que lo que 
busca el rentista en inversiones es la máxima seguridad posible 
con un grado de rendimiento , liquidez, y sobre todo no quiere 
arriesgar nada, tomar el menor riesgo posible, aunque por ésto 
signifique que pierda ganancias en su inversión. 

Dentro de ésta clasificación entran las personas, que por lo 
regular no se encuentran -en condiciones físicas o psicológicas de 
ser productivos. 



D) inversionista.- 

Son los ahorradores individuales, que disponen parte de su 
patrimonio para la adquisicián de valores, ya sea de valores de 
rerta fija, de renta mixta o variable, con el objeto de 
tortalecer su patrimonio. 

Esta persona por lo general conoce el mercado de valwes de 
manera superficial, lo que da paso a que requiera de los 
servicios de el especialista, para lograr su objetivo. 

El inversionista por su manejo con los valores, se divide en 
inversionistas conservadores e inversionistas agresivos: 

a) Los inversionistas conservadores, se limitan a saber lo 
necesario para tener contacto con el mercado de valores; esto es 
porque tiene el apoyo de un especialista de valores, y este se 
dedica a dar un informe de sus actividades y a solicitar 
autorización para determinar trámites determinados. 

Por lo tanto,invierte generalmente en opciones encaminadas 
hacia la obtención de utilidades, que se puedan obtener con un 
riesgo mínimo controlable. Por tanto, invierte por lo general en 
valores de renta fija y un pequeRo ogargen para los valores de 
renta variable. 

b) Los inversionistas agresivos son las personas estudiosas y 
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	analistas del mercado de valores; por tanto ellos toman 
decisiones sobre inversiones, y tiene la característica de que 
tratan de no incurrir en riesgos excesivos, y las posibilidades 
du ganancias de ganancias sean muy altas , lo que logran si 
tienen un control de conocimientos muy riguroso y experiencia 
sobre el mercado de valores para saber : en que opciones, cuando 
y cuanto invertir . 

Este inversionista puede verse afectado por los resultados 
obtenidos y caer en la avaricia, que lo llevará a tomar mayores 
riesgos para acelerar aún más su ritmo de generacidm de 
utilidades y caer en le. especulación. 

E) Especulador.- 

Es el especialista que tiene una actitud muy marcada hacia el 
riesgo, siendo mayor que la del inversionista, y si tiene éxito 
las ganancias serán superiores a las que pueda obtener incluso el 
inversionista más agresivo y para lograrlo pone en juego todos 
sus conocimientos y experiencia. 

El riesgo con el que trabaja, tiene como bases mínimas 
estimaciones inteligentes futuras, po lo tanto ese riesgo es 
caiculado y Hu ai 0,a(. 



1.2.2.- Inversionista institucional: 

Es la persona moral o sociedad, qua geneTalmente disponen de 
enormes cantidade 	de excedentes de dinero para invertir en 
valores. 

Loa 	inversionistas 	instibicionales, 	son 	los 	que 
principalmente marcan 1a pauta de comportamiento del mercado de 
valores, por esta causa tiewi2n gran impacto en la economía 
nacional. (o) 

tntre i os mas c.:cimun .; se enl:uentran: 

A) Aseguradoras y afianzadoras. 

Las instituciones de seguros son Sociedades Anónimas 
concesionadas, por el Gobierno Federal, a través de la S.H.C.E. 
oyendo la opinión do la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y 
pueden clasificarse de acuerdo a su constitución en: privadas, 
mutualistas, nacionales y reaseguradoras. 

Las instituciones de seguros pueden real zar entre otras las 
siguientes actividades, según el artículo 34 de la Ley General de 
Instituciones de Seguros: (6) 

V.- Administrar las reservas retenidas a las instituciones 
correspondientes a reaseguros que hayan recibido. 

VII.-Operar con valores. 

X.- 	Constituir depósitos en instituciones de crédito y en 
bancos en el extranjero. 

Las afianzadoras , son Sociedades Anónimas concesionadas por 
el Gobierno federal a través de la S.H.C.P. para otorgar fianzas 
a título oneroso, oyendo la opininiÓn de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. 

Deberán tener garantizada la recuperación y comprobar las 
garantías con que cuenten. 

D) Instituciones hipotecarias.- 

Las instituciones hipotecarias están autorizadas para emitir 
bonos hipotecarios y para garantizar la emisión de cédulas 
representativas de hipotecas, así como para negociar, adquirir o 
ceder estas cédulas, 	para otorgar préstamos o créditos en 
garantía , a custodiar y administrar los títulos emitidos por 
ellas con su intervención, para adquirir inmuebles donde estén 
instaladas, sus oficinas o dependencias y en general para realizar 
los actos y operaciones conexos con ésta clase de actividades. 



C) Sociedades W,Gion;:ale<1 de ereoito.- ki) 

a) Panca de desarrolle.- 
Constituidas como S.N.C. dentro de la Administración Pública 

Federal, con personalidad jurídica y patrimonio propio. 

Son creadas con el objeto de desarrollo de ciertos sectores o 
ramas de la economía y no persiguen un fin eminentemente 
lucratú.o.Principalmente dentro de ésta clasificación se 
encuentran: Nacional Financiera S.N.C., Banco Nacional de 
Comercio Exterior, Banco Pesquero y Purtuar o, entre otros. 

O) iitOnCa 
lienen personalidad joridiCa y patrimonio propio, su objetivo 

es 	practicar 	operaciones 	de 	depósito, 	ahorro, 
financieras,diferentes tipos de crédito, con la finalidad 
principal oel luLlo. 

Entre ellas se encuentran: Bancomer, Baname2, Serfin,etc... 

Ambas instituciones al ser instituciones financieras 
nacionales, tienen establecidos según la Ley Reglamentarla del 
Servicio Público de Banca y Crédito, entre otros los siguientes 
objetivos: 

1).- Canalizar eficientemente los recursos financieros. 
II).-Promover la adecuada participación de la hanca en los 

mercado financieros mexicanos . 

Teniendo las siguientes funciones: 

G) Operar con valores 
I) Promover la organización y transformación de empresas y 

suscribir capital de las mismas. 

D) Sociedades de inversión.- (S) 

Es una sociedad mercantil, que contando con la autorización 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, tiene por objeto 
la adquisición de valores y documentos; seleccionados de acuerdo 
al criterio de diversificación de riesgos, con recursos 
provenientes de las colocaciones representativas de su capital 
social entre el público inversionista. 

Las sociedades de inversión, mediante la diversificación de 
sus carteras permiten disminuir riesgos de la inversión 
bursatil.Estas carteras de valores representan sus activos y 
actúan de respaldo para la emisión de sus acciones, que se 

venta pública. 



Lá operación del fondo manja montos considerables, lo 
permite aprovechar ventajas que difi:cilmente, pueden oh(ener los 
medianos inversionistas aisladamente , dando acceso a eAos a los 
beneficios que ofrece el mercado de valores, mediante la 
posibilidad 	de contar con una inversión 	di ersificada 	y 
profesionalmente administrada. 

Las sociedades de inversión 59 clasifican en: 
a) Sociedades de inversión comunes 
b) Sociedades de inversión de renta fija 
c) Sociedades de inversión de capitales. 

El objetivo de las sociedades de inversión es fortalecer y 
descentralizar 	el mercado de valores, permitir el acceso del 
mediano inversionista a dicho mercado, democratizar el capital y 
contribuir al financiamiento de la planta productiva del país. 

1.2.3.-Otros organismos: 

F) Cajas de ahorro.- 
Institución financiera sin ánimo de lucro mercantil. En la 

actualidad puede ofrecer algunos servicios de la banca. 

Los objetivos de las cajas y fondos de ahorro san los 
siguientes: 

1)Incrementar el ingresa social de los participantes 
2)Fomentar el hábito de ahorro entre los participantes 
3)Facilitar la obtención de préstamos a los participantes 
4)Conjuntamente con el propósito de fomentar el ahorro entre 

los participantes, se busca obtener y optimizar los 
rendimientos que éste capital produzca y contar con un 
medio para solventar problemas económicos a mediano plazo. 

El fondo se destinará a otorgar préstamos a los trabajadores 
participantes y el remanente se invertirá en valores a cargo del 
Gobierno Federal, inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarias, así como en títulos-valor que se coloquen en el 
gran publico inversionista o en valores de renta fija que la 
b.H.C.P. determine. 

Los participantes serán:los trabajadores que así lo deseen, 
el patrón (que aportará la cantidad proporcional al monto 
descontado y aportado par las trabajadores participantes). 

La administración del fondo estará a cargo del comité, el que 
estará facultado para delegar dicha administración a un 
depositario, el, que puede ser una S.N.C. o Sociedades de 
inversión, que para tal fin designe y que cuente con la 
autorización legal para realizar los trámites y acciones 
requeridas.Los activos serán manejados a través de un fideicomiso 
a de una Suciedad de Inversión de Renta Fija. (9) 
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6) Fondos de pensiones y jubilaciones-- 

La constituciÓn de los ronuos de pensiones y jubilaciones, 
deberán aJustarse a las condiciones establecidas en el artículo 
25 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta: 

La reserva deberá invertirse cuando menos un :SOY., en valores 
a cargo del Bobierno Federal, inscritos en el Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios o en acciones de inversión de renta 
fija,la diferencia deberá invertirse en valores aprobados por la 
Comisión Nacional de Bancaria y de Valores, como objeto de 
inversión de las reservas técnicas de las instituciones de 
seguros, o bien la adquisición o construcción de casas de 
trabajadores, del contribuyente que tenga las características de 
vivienda de interés social o en préstamos para los mismos fines. 

Los bienes que formen el fondo, así como los rendimientos que 
se obtengan con motivo de la inversión, deberán afectarse en 
fideicomiso, en institución de crédito autorizado, para ser 
manejado por instituciones o sociedades mutualistas de 'seguros o 
por casas de boleas, con autorizaciÓn para operar en el pais, de 
conformidad con las reglas que dicte la S.H.C.F. (10) 

H) frideicomise.- 
' 	Lo constituyen los bienes o derechos (ambos a la vez) que el 
fideicomitente, separa de su propia patrimonio, para afectarlos 
en fideicomiso. 

Una vez extinguido el fideicomiso los bienes o derechos que 
queden en poder de la institución f,.duciaria, deberán ser 
devueltos al fideicomitente o a sus herederos. 
La clasificación, que se hace del fideicomiso es: 

a) Fideicomisos de inversión: 
El fiduciario capta sumas de dinero de los fideicomitentes y 

las destina, por instrucciones expresas de éstos, a hacer 
inversiones (principalmente en títulos-valores e inmuObles) 
económicamente productivas para el fideicomisario. 

b) Fideicomisos de adminsitraciÓn: 
El fiduciario, se identifica como institución técnicamente 

especializada en forma más seinalada, que en las otras dos 
variedades generales de los fideicomisos, puesto que es la 
encargada de )a custodia y el manejo del patrimonio . 

C) FICICICOMISOS de garantía: 
h.1 objeto o materia de éste tipo de fideicomiso lo 

constituyen bienes inmuebles , bienes muebles (por la general 
títulos-valor) y derechos varios. Su finalidad es asegurar el 
cumplimiento de obligaciones contraídas entre dos personas que 
son: el deudor fideicomitente y el acreedor fideicomisario. (11) 
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1.3.- NECESIDADES DEL INVERSIONISTA.- 

La iovertión debe ser una decisión pereortal Jypoyado rin 

ojlo ; lol ínrO o como un especialista o le. fOrffla CUMU no manejeu 
reculús en la bolsa o fuera de olla, deben súlisfao7:r las 

JO] Inversinnista.ftJ es posible que e;;t5ta algún 
procedimiento quo garantice que todJ inversián L11.1 se hagi. 
será e;litosa.E1 é;,ito o fracaso de una i~rsián depende sálo de 
las decisiones que cada persona teme. 

Nc, obstante lo enTeriencia de miles y ml lo. de inversioni,Aas 
y los estudios realizados por e:Tertos, indican que uno irIVO00iárl 

tiene nocaasariamente cualesquiera de lo siguientes objct  
que s'on de interés para un inversionista que le permite elegir el 
instrumento más adecuado para satisfacer sus necesidades de 
inversión 1 

1.3.2.-Rendimie(1to 
1.3.3.-Liquidez 

Un resumen de tres clases de valores; cotiaados en la DMV .da 
una idea más clara de las caracteristtcas 1110 seguridad, 
rendimiento u 	 que se puede encontrar en una inverslón 
bársati1. 	(lj.) 

****************414/******************444*99:1444.41********4149*** 

	

CEGURIDAD 	RENDIMIENTO 	LIQUIDEZ 
******1$19941449144*****/4911144114119414114*4144 9 14 4******4911104 4 * .4; 
HLLAUNtb 

torlUNES 	 EAJA 	 ViTlAbLE 	~1AELE 

ACCIONES 
TELMEY 	MEO 11 	 ESTAUE 	VARIAPLE 

CETES 	 LA MEJOR 	 MUY ESTC)BLE MEMO 

	

*M****441***4:1t44***4“ 	, 14194141.9****41~144***********44.49 9 4 * 4; 

Lo natural que en un solo plan de inversiones se trate do 
combina, los tres factores y destinar una parte do los recursos a 
cada uno de loo objetivos antes mencionado. Para ello, Hl 
inversionista, tiene la divereificactán, que con,..Ast.e en 
seleccionar diferentes valores en tal forma quo unos le ofrezcan 
rendimiento mientrws otTo5, le den 	 y otros seguridad. 
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GEbURIWD.- 

Dentro de las necesidades que los irivrsonnistas tienen es 
que al momento de invertir, encuentren seguridad.A1 hablar de 
seguridad nos referimos a que los inversionistas busum que oh 
los valores que inviertan no deben ser afectados por las 

o~nas al mercado que pertenecen. 
Cuando invierten buscan que su inversión les de Un monto 

determinado , y que sobre ese monto les aporte una cantidad 
anicionai, quo seria su ganancia sobre su ganancia; pero lo 
importante para ellos es que si existe una caída del mercado de 
varares o oe 	economie se vean afectadas !rus inversiones lo 
menos posible y que al menos lo que ellas met~sea lo que saquen 
de su inversiÓn.En primer término, aquí hablamos de los valores 
de renta fija. , ya que tienen poco ningún riesgo pero 
generalmente otrecen w",.Jures utilidades. (12) 

Riesgo mínimo es lo más seguro entre varias alternativas de 
inversiÓn.E1 emisor de este tipo de valores es el Gobierno. 

El que 5e busque ésta como esencia obliga a realizar un plan 
de inversiones acorde con este punto de vista .Es normal que una 
persona busque tener una cierta cantidad de recursos bien 
seguros, si los planea aplicar a fines como la satisfacciÓn de 
sus necesidades básicas comádamente. •- 

El inversIonista debe estar consciente de la imposibilidad de 
obtener el mard.mo crecimiento, con el riesgo mínimo y una 
seguridad mayor.Generalmente en todos los planes de inversiones 
se prefiere 1 de los objetivos sobre los otros . 

1.3.2.- RENDIMIENTO.- 

EL rendimiento es la ganancia que es capaz de brindara una 
inversión .En si, es la relaciÓn que existe entre el rendimiento 
generado por una inversión y el monto de la misma.Es decir una 
inversiÓn es rentable cuando proporciona ganacia o renta adecuada 
a los intereses del inversionista.n1 elegir los instrumentos de 
inversión por la general se buscan los más rentables (de entre 
aquellos que cumplen con los niveles do riesgo y liquidez que 
decide aceptar un inversionista). Este concepto se utiliza 
comünmente con • el nombre de rendimiento o utilidad cuando se 
refiere especificamente a la ganancia prometida y obtenida en 
operaciones de inversión. 

Los términos: rendimiento, descuento ,utilidad ,dividendo, 
interés, y.  renta están íntimamente relacionados con el concepto 
de rentabilidad. 



En P1 merado do valores el concepto de lendimiento es 
fundamental , incluso con base en el mercado se clasifica en dos 
divisionen, do acedo a los características de 	insttamlonias 
do inversidn que so manejan Gn coda uno de ellos, sionda la renta 
fija y.  variable, los que intsavvieoen . 

El coocept.o de rendimisnte se encuentia relacionado 
estrechamente con el PIEbG0 que contiene una Inver.ón. 

El riesgo es la probabilidad quc e;.iste de gue el rendimiento 
esperado de una inversión no se yealice, sino por ol contrario 
que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas.Ls existencia del 
riesgo está asociada generalmente a la posibilidad de obtener 
mayores beneficios.ror ejemplo los títulos que implican un mayor 
riesgo suelen tener una mayor tasa como premio al inversionista 
que acepta el riesgo .Se puede decir así que existe una tel 
de proporcionalidad directa entre el riesgo y.  la rendimiento de 
una 	1 Ilseir 

E.1 riesgo es on'Eactor distintivo entre la actitud del 
empresario y del rentista. EA empresario acepta el riesgo ante la 
posibilidad de ampliar ganancias .E1 rentista prefiere ganar 
menos, en forma regular, estable pero sin arriesgar mucho .EI 
asumir cualquiera de las dos actitudes es en cierto modo, 
circunstancial ya que un inversionista puede decidir aceptar o no 
un riesgo, dependiendo de su situación financiera en un momento 
determinado.Con base en ella puede elegir desde instrumentos 
altamente riesgosos hasta instrumentos con riesgo cero. 

Se dice que tienen riesgo mínimo los valores emitidos por el 
Gobierno, al ser más confiable,considerando que son raras las 
excepciones en que no cumpla sus compromisos de pago.Elriesgo 
mínimo, es equivalente a la certeza del cumplimiento. 

l.3.3.-LIOUIDEZ.- 

Es la facilidad con la cual la inversión realizada en un 
instrumenta puede convertirse en dinero. 

Esta característica es de fundamenW importancia para el 
inversionista que tiene la expectativa de canalizar su inversión 
hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando esta 
oportunidad se presente(momento indeterminado dentro de un plazo 
relativamente breve). 

Para que una inversión sea liquida, debe cumplir con las 
características de poder convertirse inmediatamente (aquí es 
donde entra el concepto de negociabilidad de un instrumento), y 
si se realiza sin costo para el inversionista, entonces refleja 
el rendimionto que tiene. 
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..Annod 	 Ias 	uwzIcterviTticat:s, 	de 

rod.1.111n-cci 	oe 	 brina31, 

lc,iev,lenl,..AJ 	1J 	Ittfi:D.,11,i.ción 	 d,2cidiv 	cuaL 
para 

/a purm,u su emhargn nu es t.J.n 	 lu 	 con 

adquirir valore diferentes pos kin& 	 (-1yvte...ra sea 

diverific:Jda.Su requicJre un conucimic:.ntn puo-FuHdu ue eualquiera 
de las cualidades de cada valor y del momento especifico en que 
se quiere invertir. 

Existen ciertas relaciones que generalmente se hacen de los 
anteriores ubietivos: 	(14) 

1) A mayor plazo, mayor riesgo de inversión 
▪ n mayor riesgo, mayor rendimiento esperarle 
▪ n mayor rendimientri, mayor precio de mercado 

M mayor liquidez,menor rendimiento. 

Msi tenemos que cada persona FijA yla moral, tendrá 
ulterenLee neLesioaues y preferencias ai momento de hacer su 
inverslOn. 

a) Hieden existir inversionistas quo por necesidad y/o 
preferencia , realicen sus inversiones adquiriendo valores 
altamente líquidos aún a costa de sacrificar rendimientos, o 
bien, desean invertir sólo temporalmente sus recursos excedentes. 

W Puede haber inversionistas medios, tanto en sus 
preferencias como en sus necesidades. 

c) Puede haber personas que además de ser audaces, no tengan 
necesidad de realizar su inversión con caractér meramente 
temporal, si no que pueden hacerla en forma más o menos 
permanente. 

Esta clasificación solamente trata de mostrar que tratandose 
de inversiones, las posibilidades de necesidades y preferencias 
son variables. 
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II.-DETERMINACION DE EXCEDEN1E9 DEI EFECTIVO. 

2.1.-NECESIDAD DE LA ADMINISTRACION DE FONDOS. 

Planificar, controlar, salvaguardar y.  escoger la mejor opción 
de inversión, son algunas de las más importantes tareas de los 
administradores, contralores, financieros, en si de todos los 
departamentos de una empresa, por la interrelación que como 
unidad económica tienen. Es un trabajo en equipo, con la 
finalidad de obtener la mejor rentabilidad de los recursos de la 
empreba, siendo dos clases de recursos los que fluyen a través de 
muchos negocios: el efectivo y activos distintos del efectivo. 

Para lograr su cometido se auxiliarán de métodos, técnicas,en 
sí de las herramientas sao ayudan a administrar el dinero. 

Lo anterior es perfectamente aplicabe a México, ál ser un 
país en proceso de desarrollo con problemas por la grave crisis 
económica en que se encuentra, por lo tanto es una obligación 
imperiosa para todas las empresas el dar un uso Óptimo a los 
recursos con que cuentan , para evitar cualquier consecuencia 
negativa a la empresa y a la economía en general; siendo la 
tecnica preSupuestal una de las herramientas básicas más 
importantes, y como auxiliares a está técnica el flujo de 
efectivo o cash-flow así como el estado de cambios en la 
situación financiera en base a efectivo. 

La presupuestación de efectivo es una forma eficaz de 
planificar y controlar las salidas de este, de evaluar sus 
necesidades y de hacer uso provechoso de su excedente. Es muy 
importante planificar la posición de liquidez de la compañia, 
como un elemento para determinar las futuras necesidades de 
obtención de préstamos y las oportunidades de inversión.' Por 
ejemplo si no se invierte el efectivo excedente, se incurre en un 
costo de oportunidad, es decir en una pérdida de los intereses 
que podrían ganarse, caso contrario planificar las formas de 
financiamiento para evitar costos mayores. 

Ahora que ya se puede estimar monto y movimientos del 
efectivo, es necesario estudiar y analizar el flujo de caja; los 
usos y aplicaciones del efectivo, por un período futuro 
determinado. Para aplicarlo al objeto de nuestro estudio: 
determinar y controlar las inversiones a corto plazo. 
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Vara poder tomar las decisiones de inverián, decOsiones de 
operaciÓn, entre ottos el enfoque más usado es el estado de 
cambios en la situación H.nanciera, en base al flujo do efectivo. 
La cual nos da los conocImientos para evaluar la solvencia y la 
liquidez de una empresa, con ayuda de los demás estados 
financieros; asi COMO identificar las fuentes con que cuentan el 
porcentaje de ellas y las aplicaciones que de ellas se hacen y en 
que rubros, 	y todo esto para determinar si estos usos puedan 
afectar a la generacián del flujo de efectivo. 

2.2.-EL pRESOPOESTO.  

2.2.1.- CONCEPTO.- 

El presupuesto es un conjunto de pronósticos referentes a un 
período determinado. 

Refiriendose a el presupuesto como una herramienta de la 
administración se le puede conceptuar como: 

"La estimación programada, en forma sistemática, de las 
condiciones de operacian y de los resultados a obtener por un 
organismo, en un periodo determinado."(1) 

2.2.2.- utlibilvuti.- 

Los objetivos del presupuesto comprenden las siguientes 
etapas del proceso administrativo: Previsión, Planeación, 
Organización, Coordinación o Integración, Dirección y Control. 
(2) 

n) PREVISION. 
Tener anticipadamente todo lo necesario para la elaboraciÓn y 

ejecución del presupuesto. 

B) PLANEACION. 
Planificación unificada y sistematizada de las posibles 

acciones, en concordancia con los objetivos. 

C) ORGANIZACION. 
Que exista una adecuada, precisa y funcional estructura de la 

entidad. 

UOUHDIWACION O INTEGRACION. 
Lompaginacion estrecna y coordinada de todas y cada una de 

ias secciones para que cumplan con los objetivos. 
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E) DIRbELJUN. 
Gran ayuda en las políticas a seguir, tomas de decisiones y 

viciÓn de coniunto, asi como auxilio correcto y con buenas bases 
para conducir y guiar a los subordinados. 

CON/1,11L. 
ComparaciÓn a tiempo de lo presupuestado y.  hgs resultados 

babldos, dando lugar a diferencias analizables y que se puedan 
estudiar, para hacer correcciones a tiempo. 

PAHA UN BUEN PRESUPUEBIU.- 

Para que un presupuesto cumpla én forma adecuada con las 
funciones que de él se esperan, es indispensable basarlo en 
determinadas condiciones que obligatoriamente deben conservarse 
en su estructuración, como son: (3) 

A) CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA.- 
Los presupuestos van siempre ligados al tipo de empresa,a SME 

objetivos,a su organización y a sus necesidades; el contenido y 
forma varían de una entidad a otra, principalmente en el grado de 
análisis requerido,por lo cual es indispensable el conocimiento 
amplio de lás empresas, sus objetivos y necesidades en que se 
hayan de aplicar. 

La preparación del presupuesto se basa en el principio de que 
todas ' las transacciones de la entidad 	están 	íntimamente 
relacionadas entre Si, de suerte que si una determinada parte del 
pian pudiera ser tomaaa como punto de partida , el resto del 
mismo podria ser establecido con un grado razonable de seguridad 
y certeza permitiendo a ia gerencia tomar las decisiones 
adecuadas. 

EXPOSICION DEL PLAN O POLITICA. 
El conocimiento del criterio de los _directivos de 	la 

compañía, con referencia al objetivo que se busca con la 
implantación del presupuesto, deberá exponer en forma clara y 
concreta por medio de manuales o instructivos. 

En dichos manuales se incluirá también información sobre las 
presupuestos que forman el sistema aprobado , el período que 
abarcará el presupuesto, el diseño de las formas especificas que 
hayan de usarse, con instrucciones sobre su manejo y contenido, y 
toda la información que se juzgue conveniente incluir para llenar 
las necesidades específicas de la empresa que se trate. 
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C) COOPT1WAC1DN pomo LA EjECUCION DEL FLAN A poLITic,, 
Debe de e;listir un Director del presupuesto cuya función 

la de coordinar todos los dopartamentos que intervienen C.,11 la 
ejecucióndel plan.La sincronHacián de :as diferentes acti\adades 
se llevarán a cabo elaborando un calendario, en pl qtle 9U 
precisen las fechas en que cada departamento deberá tener 
disponible la infArmactán necesaria, para que las demas secciones 
puedan desarrollar lAis estimaciones. 

Toda la inrorillaión Abtenida v ¡es estimaclonos realizadas 
seran enviadas ai Director dei Eresupuesto, .cents. alizandose en 01 
la programación do actividades; asr las fechas del calendario 
estaran referidas al momento en que este reciba o envie,  algo. 

U) VIJACION DEL PEFIODO PRESUPUESTAL. 
La oeverminaciun UH este período opera en función de diversos 

factores, tales como: estabilidad o inestabilidad de las 
operaciones de la empresa, el periodo del proceso productivo, las 
tendencias del mercado, ventas de temporada, etc... 

Otros factores que influyen e la fijación del período 
presupueStal, son la5 características propias del rendido; por 
ejemplo las inversiones a más de un ano y los financiamientos 
pueden estimarse para lapsos mayores que las partidas de 
operación. 

Normalmente se hacen coincidir los períodos de las 
estimaciones con los de los resultados, para poder efectuar con 
mayor facilidad las comparaciones entre los mismos y hacer las 
correcciones necesarias. 

E) DIRECCION Y VIGILANCIA. 
Una vez aprobado el plan cada uno de los departamentos 

recibirá la delegación de elaborar los presupuestos que les 
correspondan , con las instrucciones o recomendaciones que 
ayudarán a los jefes a poner en práctica dichos olanes.E1 si-
guiente paso será nacer un estudio minucioso de las diferencias 
que surjan de la comparación do los datos reales con los 
predeterminados, revisar periódicamente las estimaciones y de ser 
necesario, modificarlas en función a la entidad a la que 
pertenecen. 

F) APOYO DIRECTIVO. 
La voluntad en la implantación de el presupuesto por parte de 

los directivos y su 	 ineispensable para su buena 
realización y desarrollo, lo cual da al presupuesto un uso no 
solamente informativy, si no que lo convierte en un plan de 
acción operativa, y de patrón de medida con lo ejecutado. 
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2.2.4.-CARACTER1STICAS.- 

A) DE FORMULACIGN; 

a.- Adaptación a la empresa. 
La formulación debe ir en función directa con las 

características de la empresa, debiendo adaptarse a las 
finalidades de la misma en todos y cada uno de sus aspectos, 

b.- Planeación, coordinación y control de funciones. 
Quien haya de formular un presupuesto debe partir de un plan 

preconcebido; dicha planeación no resultaría eficaz si no se 
llevará a cabo formalmente 

Deben tener una proyección futura y ser encaminados hacia un 
objetivo claramente definido; para lograrlo es imprescindible 
coordinar y controlar todas las funciones que conducen a alcanzar 
dicho ODJUlivU. 

Entre los aspectos recomendables, para el mejor 
funcionamiento del presupuesto están: 

1) Seccionar en tantas partes el presupuesto, como 
responsables en la función haya en la entidad, delegando la 
autoridad indispensable , para que cada área sea controlada . 

2) Los presupuestos deben operar dentro de un mecanismo 
contable, para que sean fácilmente comprobables, con el fin de 
compararlo con lo operado, determinar, analizar las variaciones o 
desviaciones y corregirlas en su caso. 

3) No dejar oportunidad a malas interpretaciones o 
discusiones. 

4) Elaborar las presupuestos, en condiciones de ser 
alcanzables. 

LI) DE PRESENTACION. 

a.- De acuerdo con las normas contables y económicas. 
Los presupuestos si se utilizan como herramientas de la 

Administración, tienen como requisito de presentación 
indispensable el ir de acuerdo con las normas contables y 
económicas y de acuerdo con la estructuración contable. 
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C) DE' npi.A. m..LuN 

a.- Elastiulit ..1 y cri -,2rfa. 
Lag consfante,i fluctuaciones del meycaie y la presIón que les 

y ejercen la entupetim0a, obliga. a lns enuargades a considerar 
cambios en sus planes, en plazos relativamente breves, por tanto 
los presupuestos detwi aplicarse con elasticidad v criterio, 
debiendo aceptar cambios, en el mis.00 sentido en que varien las 
ventas, la producción, las, necesidades, entre otras. (4) 

2.2.5.-CLASIFICACION.- 

Las diferentes czaracteristicas con que cuentan los 
presupuestos, dan la pauta para crear una clasificación sencilla 
y general: (5) 

n) POR Tipo DE EMPRESA.- 

8) VUU 	Lumuoiud.- 

U) PUK hU WUKHLIUN.— 

a) Públicos 
b) Privados 

a) Principales 
b) nuxiliares 

a) corto (menos de un aGo) 
b) Largo (más de un ano> 

D) POR SU FORMO.- 	 a) Flexibles 
b) pijos 

E) POR LA TECN1CA DE vnLuncioN.- 	a) Estimados 
b) Estando,' 

F) POR SU REFLEJO EN LOS --- 	a) De Balance General 
ESTADOS FINANEIEROG.- 
	

b) De resultados 
c) De costos 

G) POR LAS FINALIDADES UUE - 
PUE4ENDE.- 

a) De promoción 
b) De aplicaciÓn 
c) De fusiÓn 
d) Por áreas y niveles de 

responsabilidad 
e) vor programas 
f) mago caro 



it DE TFAMJC.L- 
Para su desarrollo abarca- 

.>iljujentes 	etapas'  

a) Preisión 
b) Planeación 
c) VormulaciÓn 	Parcialcs 

-- Previos 
d) npreoacián 
e) r'resupnesto definitivo 
f) Presupuestos maestros 

La clasificación que se da a) presupuesto pretende sólo 
presentar separadamente las características más importante 'que 
paseen los presupuestos; dicha segrenacidn no significa que cada 
una de las partes de la clasificación es independiente una de 
otra, sino 	contrario pueden estar unidas, en un sistema de 
control presupuestal, es decir que en un solo presupuesto puede 
caer en varias o todas las clasificaciones. 

2.2.6.-ADMINISTRACION DEL PRESUPUESTO.- 

La responsabilidad de la elaboración del presupuesto,(en toda 
la e;itensiÓn de la palabra) se delega a una persona que habrá de 
fungir romo Director del mismo 

El Directer del presupuesto deberá ser una persona que posea 
amplios conocimientos y experiencia sobre la empresa, y sobre 
este tipo de trabajo.Por lo que normalmente (con sus excepciones) 
se dqsigna a un contador Público, a un Licenciado en 
mdministración , quien ocupe el puesto de contralor o Director de 
finanzas. 

La elaboración del presupuesta es responsabilidad de todos 
los encargados departamentales, ya que funcionan como unidad 
econffild.w. interrelacionada; y el Director de Finanzas es el 
encargado y responsable general de la preparación, aplicación, 
coordinaciÓn, directión y control. 

Como ambas partes necesitan trabajar coordinadas para lograr 
los objetivos propuestes,se conforma un L'omite de Presupuestos, 
que puede estar compuesto por los directivos que tengan bajo 9U 

cargo las principales funciones, como son: (6) 

A) DIRECTOR O GERENTE GENFRAL--Encargado de políticas 
generales con proyección a futuro. 

D) DIRECTOR DE FINANZAS O CONTRDLOR.-Quien se encargará de 
aspectos financieros y de control (presupuesto de financiero que 
incluye el presupuesto de caja. cuentas por cobrar y por pagar) 
estadistica, costos, impuestos, sistemas y.  procedimientos, 
relaciones con auditorias internas y externas, análisis de 
operaciones futuras y presente, estudios económicos, protección 
de los derecnos y obligaciones, análisis, interpretación, 



evaluación, deliber ciór á informacin oportuna sobre lo antnrinr 
de manera interna 7. ,trtdrn..,mente según a conveniencia. 

En los caso.s en los que el Contralor es tambiin ni. 	Director.  
de Eina~s, rae encarga. también de la obtención de capita:1, 
relaciones con el inverzionista, captación de financiamiento, 
guarda y cteitiad 	, r. redite y col:manid, inveriono; 	am r. 

Li 	WodIrilE DL VI Nrn 	MERCiADOTECNIA.-Publicidad,Ventas, 
Exp,átválón del mercado, etc... 

u! bERENTE DE PRODUCCION la SUPERINTENDENTE.-Control de 
almacén de araterinliºis, de producción, etc... 

El comité de presupuestos debe incluir jefes de importancia 
como el de personal y de compras. 

ri los jefes de departamento ae les exigirá cálculos 
periÓdicos do las operaciones llevadas a cabo por ellos en 
cédulas. 

El contralor tiene varias funciones, pero como Director de 
Presupuestas las principales son: 

A) Analizar e investigar desviaciones o variaciones e 
investigar sus causas. 

Formular el presupuesto general 

E) Elaborar manuales precisos, claros y amplios. 

D) Comparar continuamente lo realizado contra lo 
presupuesiaLiu. 

E) Informar a sus superiores y al comité de presupuestos. 

Las funciones sobresalientes del comité son: 

a) Examinar, aprobar y ajustar las estimaciones de gastos 
departamentales. 

b) Aprobar a ajustar,los presupuestos generales o parciales 

c) Presentar los presupuestos a autorización del gerente 
General y éste al Consejo de Administración. 
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2.3.- PRESUPUESTO DE CAJA.- 

2.3.1.- CONCEPTO.- 

El prsupuesto de efectivo muestra. los flujos de entradas 
salidas de eteLLivo, asi Lomo la posición final estimada, por 
subperiodos para un L91T::11 específico, que dependerá de las 
necesidades de cada usuario; indicando las necesidades de 
financiar probables déficits de caja o la ivacesidad de planificar 
la inversión del efectivo excedente para colocarlo en un uso 
rentable. 

2.:3.2.- OBJETIVOS.- 

La realización del presupuesto de caja debe ser planeada y 
desarrollada cuidadosamente, con base en los demás presupuestos, 
ya que se realiza al último, teniendo como objetivo principal 
servir de apoyo al Director financiero en el control de flujos de 
efectivo, diarios, semanales, mensuales a corto plazo, 
principalmente; y como objetivos igualmente importantes estan:(7) 

M) EENERALES 
a.-Mejor manejo del efectivo, manteniendo saldos a niveles lo 

más bajo posibles. 

b. Escoger el momento adecuado para elegir el aumento de 
capital, emisión de acciones, créditos, etc  

c.- Los pronósticos del efectivo, por meses, semanas y días 
permiten determinar el saldo disponible para inversiones a corto 
plazo. 

d.-RealizaciÓn coordinada de cobros y pagos. 

e.-Establecer una base sólida para la vigilancia continua de 
la posición de caja. 

f.-Determinar la probables posiciones de caja al fin de cada 
periodo, como resultado de las operaciones planificadas. 

H) RESPECTO A LOS INGRESOS.- 
a.- Aprovechar al mámimo el efectivo disponible, con que se 

cuente 

b.- Conocer la estimación correcta de los cobros, de acuerdo 
con las politices de crédito establecidas. 
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c.-Palpa/ 	cumptImiecti., de las decisiones tomadas en 
reló(ilen a anmcntes de capital, emislón dG obligaciones, etc... 

d. Procurar la obtencióc de lineas de "edito, para el 
descuente de documentas, 

C) RESPECTO n LOS PAGOS 
a.-Tomar la decisiÓn que más convenga a la empresa, sobre la 

forma de pagos. 

b.- Procurar el cumplimiento oportuna de de las obligaciones 
regulares, por pago de sueldos y salarios, servicios COMO agua, 
1UZ, alquileres, etc...e incluso por dividendos por pagar. 

c.-Pretender el establecimiento de las provisiones necesarias 
para el cumplimiento de las obligaciones derivadas del logro de 
otros presupuestos, par ejemplo el Impuesto sobre la Producción, 
el I.V.A.etc... 

d.- Fijación de politicas de pagos, por créditos de 
proveedores, en concordancia con la rotación de las cuentas por 
cobrar y plazo medio de cobranza. 

e.-Estimar los gastas que puedan preveerse como resultado del 
cumplimiento de otros presupuestos. 

f.- Economías por pagas anticipados, ya que el descuento por 
ese concepto es superior a una tasa de interés sobre un préstamo 
normal. 

DETERMINACION DE PERIODOS DE TIEMPO.- 

Conforme a las necesidades de las empresas y a la importancia 
de los flujos de entrada y salida de efectivo, en la vida do una 
entidad económica, muestra que la planificación y el contraz del 
efectivo debe cubrir tres diferentes etapas de tiempo: (e) 

A) El largo plazo 
13) El corto plazo 
C) El plazo inmediato. 

A) El Larga plazo debe ser congruente con las dimensiones de: 
a) El plan estrategico de utilidades de largo plazo y b) las 
proyectos de desembolso de capital . 

Planificar los flujos de entradas de efectivo a largo plazo, 
así como los flujos de salidas de efectivo a largo plazo, es 
fundamental fiara las sanas decisiones financieras y para el uso 
Óptimo de efectivo y del crédito a largo plazo. 
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Le. planificaelón ue largo plezo en el efeelieG se enfoca 
i'lujire de efeLtivo illáG relevantes. 

El largo plazo por lo común abarca un plazo superior a un 
arlo siende ajustable a las necesidades y giro da la empresa. 

13) En el corto plazo, al efectivo debe ser cengruente con el 
pian táctico de utilidades de corto plazo. La planificación del 
efectivo exige planea detallados para los flujos de entradas y 
satidas de efectivo, que se relacionan de manera directa con el 
plan anual de utilidades . 

Este se desar -olla principalmente con base en las distintas 
cédulas del presupuesto; teniendo una duraciÓn menor a un M'Ira, 
pudiendo realizarse,  en periodos de mensuales, bimestrales, 
trimestrales, semestrales, según las necesidades y giro de la 
empresa. 

El La etapa inmediata del tiempo se emplea en muchas empresas 
principalmente para estimar, controlar y admninistrar los flujos 
de entradas y salidas de efectivo, a menudo sobre una base diaria 
continua, teniendo la opción de realizarlos según como la empresa 
considere ele  término "inmediato"; este puede abarcar días 
semanas, según las necesidades de la empresa. 

Su objetivo principal es asegurar que no se creen déficits, ni 
saldos excedentes de efectivo.Minimiza el costo de los intereses 
mediante el aprovechamiento de todos los descuentos por pronto 
pago sobre las cuentas por pagar y el cumplimiento de todas las 
fechas de vencimiento de desembolso de efectivo.Minimiza el costo 
de oportunidad, de los saldos excedentes de efectivo, al permitir 
las oportunas inversiones del efectivo a medida que éste se vaya 
acumulando. 

51 se considera que uno de los objetivos primordiale 	del 
inversionista es evitar mantener efectivos ociosos, y obtener en 
cambio un buen rendimiento, debe presupuestar en plazo INMEDIATO 
para obtener la información mencionada y los beneficios adjuntos. 

2.3.4.-  METODOS PARA DESARROLLARLO.- 

Para desarrollar el presupuesto de caja se emplean dos 
métodos básicos: A)E1 método de ingresos y desembolso de 

(9) 	 efectivo 
D) El método de la contabilidad financiera. 
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A) El método de ingresos y egresos se baga en un análisis 
detallado de los aumentos y disminuciones en la cuenta 
presupuestada de caja; el que reflejaria todas las entradas y 
salidas de efectivo, res"ztantes de presupuestos tales LOMO el de 
venta , el de gastos y el de desembolsos de capital. 

rni simple de elaborar y es apropiado cuando se usa un plan 
detallado de utilidades.Con frecuencia se emplea para la 
planificación del efectivo a corto plazo, como parte del plan 
anual de utilidades .6.1 cambio este método no es adecuado para el 
plan de utilidades de largo plazo, el que es mas general. 

O) El método de la contabilidad financiera(o método indirecto 
o del estado de resultados).El punto de partida de este método es 
la utilidad neta planibicada, la que muestra el estado de 
resultados propuesto. Básicamente la utilidad neta planificada se 
convierte de una base de acumutación a una base de efectivo. 

ESte método exage menos detlle en el apoyo, pero también 
suministra menos detalle sobre los flujos de entradas y salidas 
de efectivo. 

Ls útil para hacer proyecciones de largo alcance para el 
eteLL,vu. 

PREPARACION.- 

El procedimiento que se ajusta a determinar excedentes de 
efectivo es el de ingresos y desembolsos, al tener la 
característica de mayor periodicidad en sus predicciones, siendo 
diarias,semanales, mensuales, anuales, ayudando a lograr el 
objetivo primordial: minimizar el costo de oportunidad evitando 
fondos ociosos o falta de los mismos. 

n) METODO DE LOS INGRESOS Y DESEMBOLSOS DE EFECTIVO: 

a.- rtaliFicncioN DE LOS INGRESOS DE EFECTIVO. 
(FLUJOS DE ENTRADAS) 

Los flujos de entradas de efectivo se derivan' de 
transacciones como las ventas de contado, los cobros de cuentas y 
documentos por cobrar, los intereses recibidos sobre lag 
inversiones, las ventas de los activos de capital y de las 
fuentes diversas de ingresos . 

Las ventas de contado producen efectivo inmediato, por lo 
tanto, no hay ningún retardo entre el momento de la venta y la 
realización del ingreso de efectivo. 
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Ln el caso de las ventee do credito, el lapso que transcurre 
entre el punto oe la vente y  ia reailecion del electivo, caveara 
proeleme, ro/ • lo que et gerente reeponeeble de eredite 
cobranzae, oene oeterminer regularmente la eficiencia de loe 
cobres y 	otorgar- la ieformacien para su inclueien dentro del 
preeepueste. 

Estos inoresee planificados, deben reducirse e ajustarse por 
el probable efecto de las cuentas incobrables. 

El tesorero rara vez tendrá gran dificultad en planificar los 
flujos miecelaneos de entradas de efectivo, por conceptos tales 
ramo regalías, rentas, intereses y dividendos reeibidos sobre 
inversiones en acciones de otras corporaciones. 

Así como el aumento del capital social, reelizaciÓn de bienes 
de activo fijo 	alquileres,ventas extra-normales. 

b.- PLANIFICACION DE LOS PAGOS DE EFECTIVO. 
(FLUJOS DE SALIDAS) 

Se efectúan pagos de efectivo, principalmente por concepto de 
materiales, mano de obra directa, gastas, adiciones de capital, 
retiro de la deuda y dividendos pagados a los accionistas. Los 
presupuestos de estos conceptos de transacciones con efectivo, 
constituyen la base para calcular las flujos planificados de 
Salidas de efectivo, ei método de los ingresos y desembolsos de 
efectivo exige la eliminación de las partidas que no entraMan 
efectivo, como es la depreciacián en las correspondientes 
presupuestos de gastos queya se han preparado. 

Los descuentos sobre compras deben ser tomadas en cuenta en 
la estimación del lapso que transcurre entre la creación de la 
cuenta por pagar y el pago de la cuenta . 

Deben considerarse también las acumulaciones de gastos, así 
como los pagos anticipados, al determinarse los tiempos de los 
correspondientes pagos de efectivo.Pueden estimarse los pagos de 
intereses sobre deudas y los impuestos a la propiedad . 

Las necesidades de efectivo para dividendos pueden 
representar un problema, pero muchas compañías siguen una 
política uniforme de dividendos que simplifica este problema . 

En otras casos, las necesidades de efectivo para dividendos 
debe planificarlas la administración superior, con base en toda 
la información disponible. 

La afluencia de fondos por concepto de préstamos y el 
reembolso del principal con sus intereses, afectan tanto al flujo 
de efectivo como al Impuesto Sobre la Renta. (cuadro 1) 



La preparación del presupuesto de Caja debe .ser 
rezpor;abilidad del tesorero de la compai'iia. 

El preoupueta de caja se baoa car exclusivamente en los 
demás presupuestes; por lo tanto, el tesorero debe trabair muy 
cerca con /os demás gerentes, cuyas decisiones pueden afectar de 
manera directa a ICI• ~/"m5 

Un programa integral de planificación y control do utilidades 
crea las »aseo para un presupuesto realista de caja. Debe haber 
un equilibrio entre el efectivo disponible y las actividades que 
requiere el efectivo.- las operaciones, los desembolsos de 
capital, etc. Con demasiada frecuencia nG se percibe la necesidad 
de efectivo adicional. sino,hasta que la situación alcanza un 
grado de emergencia. 
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PRL5UPUESTO DE (AJA. (10) 
(POR PERIODOS.) 

CONCEPTO 	 PERIODO 	PERIODO 	PERIODO 
DEL AL. DEL AL DEL AL. 

SALDO mi:1AL 

INGRESOS 
De operaciÓn: 
--Por ventas 1 
--Por ventas 2 
--Cobro contados 

Total ingresos operación: 

De fuentes euternas: 
--Crédito "x" 
--Emisión bonos "A" 

Total de fuentes externas: 

Otras entradas: 
Total de otras entradas: 

TOTAL DE INGRESOS: 

EGRESOS. 
Por costos y gastos: 
--Salarios 
--Cargas sociales 
--Sueldos 
--Comerciales 
--impuestos y contr. 
--Otros gastos. 

Total de costos y gastos: 

Por pago a proveedores 

Otros egresos` 
--Dev. crédito 

Total de otros egresas: 

TOTAL DE EGRESOS:  

Diferencia INGRESOS-EGRESOS:_________ 

SALDOS FINALES. 

CUADRO No. 1. 
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YEFFIILION Ga). 
• Resumen dul presupuesto de caja. 

por el periodo del 	al 	de 1991,. 

Saldo ánix:lal 

INGRESOS: 
De operad:Al 
De fuentes eAernas 
Otras entradas 

TOTAL DE: INGRESOS; 

EGRESOS 
Por costos y gastos 
Por pago a proveedores 
Otros egresos 

TOTAL DE EGRESOS: 

DIFERENCIA DE INGRESOS MENOS 
EGFESOS: 

SALDO FINAL: 



2.4.7FFOJII PE CAJA O EFECTIVO, 

2.4.1.- CONCEPTO.- 

1-l:siado uo Fii(jo de ,....iective presenta olla 	lista 	de 	us 
ftwiites de efectivo y aplicasiodes o desembolso del ITE,sme y esto 
constiluva saa base., para estimar las futuras nerelaJades del 
efectivo y .:MAG probables origenes a corto plazo. 

Por lo que se puede decir que: 
fl.icio de Efectivo es el estudio, análisis v  pronóstico 

de la circulaciÓn pecuniaria, con referencia j svs fuentes y.  sus 
usos en una empresa, en un periodo futuro determinaa.), con el 
objeto de planeación y control del dinero. (11) 

2.2.2.- OBJETIVOS.- 

El objetivo principal es mostrar de una manera directa, 
cuales fuerón las transacciones que originardn incrementos un el 
renglón de efect5ve y cuales las que originardn una disminución 
del mismo. 

Los objetivos particulares tienen gran similitud con los del 
presupuesto de caja, pero estos son más a fondo y afinados: (12) 

A) Mejor manejo de fondos.- Procurar de acuerdo a las 
circunstancias, mantener saldos lo más bajos posibles, sin 
lastimar la estabilidad financiera. Lo anterior se logra 
implantando medidas de control e información de las aplicaciones 
del efectivo, hasta obtener resultados que esten en consonancia 
con el estudio que proporcione su análisis de flujo. 

El) inversiones en valores.- En concordancia con lo expuesto 
anteriormente, estará la administracián en posibilidad de aplicar 
disponibilidades en inversiones a corto plazo. 

E) Inversián en bienes de operación.- Se refiere a la 
convenienecia de reducir la circulaciÓn del efectivo, ya que por 
medio de estudios estadísticos, se ha demostrado que con la 
inversión en bienes de operación, se obtiene una redibiabilidad 
mayar. 

D) Economías por los pagos anticipados.- Cuando hay 
excedentes de efectivo, es importante pensar en pagos anticipados 
para disminuir obligacinnes, siempre y cuando represente un 
ahorro frente a otras alternativas. 

F) Dividendos por pagar.- El programa que se establezca para 
estos desembolsos, se verá influido en forma determinante por un 
buen estudio da los precÓsticus de efectivo, por lo tanto salta a 
la vista su importancia en ese concento. 
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F) Politicas de c.- cimiento,- /,ele, un rr..41r.:.1 ory 
importante en las empresas lo,.; progranias de e;Tansion, 
cuenta con información adecuada de las futitras aplicacieriee dul 
efectivo, se estará en posibilidad de escoger el momento 	uniere 
para 5U logro, tomando en consideración las tipos de 
financiamiento más adecuados, ello permitirá escoger los 
alternativas apropiadas, tales como capltal propio, areno, mixto 
a corto o largo plazo. 

G) Obtención du prestamos.- Para solicitar el monto adecuado 
es necesario contar con una informaciÓn tan sólida como son los 
pronósticos de efectivo, pues éstos proporcionan las respuestas a. 
las preguntas tradicionales: cuanto, por cuanto tiempo y forma de 
pago» 

H) CoordinaciÓn entre cobros y pagos.- Se refiere a la 
oportunidad de entradas y salidas, manteniendo en caja un salda 
satisfactorie. 

I) Base para el presupuesto respectivo.- Es evidente que el 
trabajo realizado con miras al pronóstico de efectivo, será el 
gran soporte para el presupuesto de caja. 

J) Pronósticos a corto y largo plazo.- A corto plazo el 
pronóstico, serrala las obtenciones y aplicaciones do efectivo, 
por operaciones normales en un arlo o menos. A largo plazo sirve 
para políticas de expansiÓn,reorganización, visión a futuro. 

2.4.3.- IMPORTANCIA.- 

Para la dirección, la información suministrada será de gran 
interés y provecho, pues se percata de la cantidad de efectivo 
generado por las operaciones propias de la empresa, asi como la 
obtenciÓn de dinero ajeno; por otro lado, sabrá de las 
aplicaciones que deben estar en consonancia con los planes o 
presupuestos generales. 

2.4.4.- PRINCIPALES APLICACIONES.- 

La aplicación de esta técnica es muy amplia; entre las más 
importantes destacan: (13) 

A) En análisis de inversiones y valores. 
B) En estadísticas financieras e informes anuales. 
E) En la elaboración del estado respectivo. 
D) En proyectos o presupuestos de efectivo. 
E) co la designaciÓn del dinero que proviene de 	las 
operaciones realizadas v  presentadas en un estado do fondos. 



F) como sistema para pronosticar y controla.' el pecuniario 
dentro y fuera del negocio, en promoción y-  obtenciÓn del 
efectivo, dando un uso óptimo a los fondos. 

G) En los almacenes e inventarios, por su similitud en el 
control y movimientos. 

H) Para las decisiones. sobre análisis del tipo de 
rendimiento, de recuperaciones en el presupuesto de - 
capital, y otras técnicas administrativas similares. 

2.4.5.- SECUENCIA DEL EFECTIVO.- 

Para poder determinar el flujo del efectivo, es necesario 
hacer un estudio de los fondos de capital los cuales son: 

A) Fondos de efectivo.- Están referidos al capital, cuya 
disponibilidad es inmediata y se mantiene normalmente en 
pecuniario o en inversiones equivalentes, para cubrir 
obligaciones o para adquisición de bienes normales. 

D) Fondos de operación.- Son inversiones en articulas de 
disponibilidad inmediata, y que cama su nombre lo indica, fuerón 
adquiridos para los trabajos normales de la empresa, dichos 
fondos son: El capital para inventarias y bienes a más de un ano. 

La anterior clasificación se hace para precisar la 
circulación contiínua del -capital,cuyo ciclo puede resumirse 
diciendo que va del dinero, a inventarias, cuentas por cobrar, 
que se convierten de nuevo en dinera,maquinaria y equipo. 
Lo anterior 5e le conoce como el ciclo corto en su forma simple, 
el que muestra los usos del dinero, pero no sus fuentes; 
comunmente se aplica a empresas comerciales o de servicies. 

(figura 1) 

17, 



t 	, 	1 	 1,10 	1.1.1 	11:1 112, T I k.,,, j) 

1,)111. 1.11-1A 111V1.,11IIS9 uiliF 	iI 11 E 	f .:1-;"'s,' 

• - 	• 

l

ACC..1 I: UN I STAS 
4-1  

.UDi TOS 

	

1111 	5:: 
E 

E 1J 

	

E 	T 

9 I 

	

IV 	11 

	

II ). 	O 

	

,1 I) 	E 

LiL 
.' k 9 P4 Z A -------41,  DI NER(3 

FI 

i
ALMACEI\ 

4- 

{

CUENTAS I 
E 3l CLIIMAR. 

0 4 	 CUYAS 

(1 

O 

136 



-crad i a 
c:c3r, a(1() 

INVENTAR I() — 
DE 

HATEE 105 
ER  IAS  

a 

j,it i 	1111 ,11 	, 1:11 	 '11,1 	o'1 fltlEtla 

lii t 	 t 	I 
f 	11 	Y. 	.l 	1 	Y. 

1:15(.1;A Ht.t. 

17; T. Ci.1.1 C1lE:1- 0 1)E1 
DE [ELi: TI VO DE UNA EIIEhí Vi 1 NDrjs TE Hm_ 

N 
y 

E 

N 

LEED IT 

1.1 
E: 

O 

CUENTAS PM 
CODEAR 

c.o I—  anz a 
	

D 1 N E: E O 

a a 

O  0 	O 

S S n 

di da 

d 

a 
t 

s. 
13 
u 
c 
i 

O_ 

[
1: NYE 1TAP EU liE: 

D'El:1151.1C TOS TERN INADDE: 	4 

A 

VI 

Ii 
	

c 

c 

VEN rns 	a dm  
O P 

O d 	CI Ci 	O 

t. 

INVEN1 )1,.. 13 DE. 
:YEAD nJo zim - 

Eiwc ESO 

m 

O 



2.4.6.- EERIOD1CIDAD DEL FLUJO DE LEUElIVO.- 

k 1111. I 	 I 	11,11..,1111 

111-. (.)1.1111 	Orl'\ I 	a 	1,, 	 nt ult 	 I , 	1111 1,A 	511) 

111 	 k.`t, 	 II 	 {11-'1 

O?, 	1 	 !) 

1V; 	I 't ,31-11',171 I 	 111.1,. .' 	V;t1 	dí" 

u 	111 , '.1 	 4.1 	 ti 	 op.5 	o 

nunca "uarcao 111,?.15ue ,.1E1 

2) Pronósticos a laige plazo.- son a mas de k.u) 	y sirven 

para apreciar la posición del efectivo por causa do modernización 
expansión y crganizacióc,„ entro otrs.,„ E1 Lapso de estos estudios 

no es 1 ógic:.o que comprenda más de trusa 	por reosiderarse ese 

taempo (AMI() 	wo para csilcular con 'asocable 9(2k-y idad lds 

factores quo intervienen en el procSati,_n de t2 ictivo útil de una 

secuencia, 
El cálculo de secuencia por periedos mayores, lo practican 

cantadas empresas en el mundo, ya que son poco confiables. 

La empresa evoluciona diariamente, un La forma planeada o en 
formainesperada por tanto, para hacer controlable el 
funcionamiento de está, se aplica une de los objetivos del 
presupuesto; Vigilancia y control, así como tomar las decisiones 

adecuadas« 
Para hacerlo el director de finanzas, debe de contar con 

itiformaciÓn suficiente y oportuna averca de como se compara el 
desarrollo de la empresa. con los planes real i zados ; como 

resultado se conocerá, 	, calando y.  en quü grado, su deba cambiar 

las deciSiones operativas y firiancieras de La emr,esa. (15) 
Los instrumentos que proporcionan esta r11 ..3rmaci ón son: 

a)Ruportes diarios y b) Rmlorts mensuales de caja ;.215i. COMO 

informes presupuestales preparados por departamentos y 

operaciones. 

a)Reportes diarios de caja.-110 hacen en forma diaria, en 
algunas empresas si agi lo requiere su actividad o giro; en estos 

casos lo que se busca es saber erial es el día donde se concentran 
los cobros en especial, para tomar decisiones de crüdito; dan 
conocer como se comportan las entradas y  salidas del efectivo y 

que estas concuerden con los saldos tota/es del mes, estimados y 

La 	f nal i dad es comparar con t nuamente, a 1 os cvassos e 

ingresos sor las proyecciones del presupuesto; y si eltiste alguna 
variaciÓn desca.:tr irla por medio del análisis y aplicar alguna 

medida corrcx:tiva, si así lo amerita la situación. (cuadro 3) 
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1112 11,..ky ,..) 111: 1.99;<.. 

al iniciar el j.),»ricl,ie. 

Ventas ¿I condo 
Cuentéls pot-  cobv.¿Ar 
Otros cobros en Efectivo 

InTa. DE INGRESOS: 

EGRESUS1 
Acreedores 
Proveedores 
Gastos de venta y admán. 
Gastos de prod'n. 
Gastos financieros 
Divfilm~ 
InversWn de fondos 
Impuestos 

TOTAL DE EGRESOS: 

INGRESO U EGRESO NEDI 

EFECTIVO AL FINALIZAR EL. PERIODO: 
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3Ek o,z:11,255 y del •iu'im a Una recxa detk2riil 1 Dada 

	

e'.11., 1:1,,,E,SU.D:1,:k a3 m <251110 t 	 de 1,•,) patt 	pura pi 

a t. 	Or, 	a }a 	z o 	delic 	a , par a lograr lc se 	 12,,K1"1 svs 
reSUltid.:j, r. 

1) Cuantia de logreTiicpri que hayan o',<cjdido o no hayan 
¿alcanzada lo praisupuestado. 

2) Cnant;a de egrescri que hayan el.:cedido o no hay.ah alcanzado 
lo presupuestado. 

3) Determinadas partidas de ingresos y egresas que sean 
importantes en el estudio, y 15(2 necesite analizar por separado. 

(cuadro 1) 

2.4.7.-  PREPARACION.- 

El Estado de flujo de efectivo, consta de dos partes: A) las 
fuentes y 13) aplicaciones de efectivo. 

A) FUENTES.-Las fuentes representan aquella parte do las 
transacciones y operaciones realizadas por la empresa, que causan 
incrementos de efectivo. (16) 

13) APLICACIONES.-Las aplicaciones representan aquella parte 
de las transacciones y operaciones realizadas por la empresa, que 
causan disminuciones en el efectivo. 

Para los efectos de este estado se consideran como efectivo 
los >cheques, los depósitos y el efectivo en caja y bancos, así 
como las inversiones temporales ya que son de fácil 
convertibilidad y se consideran equivalentes del efectivo. 

Para elaborar el estado de flujo de efectivo, se van 
realizando relaciones entre las cuentas del estado de resultados 
que originarán un flujo de efectivo y las cuentas del balance 
general inicial y final que se relacionan con ellas.Las cuentas 
del estado de resultados que no implican la posibilidad de un 
movimiento en la cuenta do efectivo no son consideradas, como 
seria el caso del gasto por depreciación y el de la •amortización 
de intangibles. 

A) Fuentes de efectivo.- 
a) Fuente por cubro a clientes.Para determinar la fuente de 

efectivo por cobro a clientes se deben relacionar las cuentas de 
ventas y clientes. 



CUADRO 1. 

VERM1LION 5,0, 

Reporte tenso) de efectivo 

por el tes de sayo de 199x, 

MAYO 	 VARIACION 	 A LA FECHA 	 VARIACION 

REALES ESTIMADO 	DE MAS O % 	REALES 	ESTIMADO 	DE MAS O 	% 

DE MENOS 	 DE MENOS 

SALDO DE EFECTIVO AL 

INICIAR EL MES: 

INGRESOS: 

Ventas 

Cobranza 

Venta inversiones 

Intereses 

Prestaoos 

Total de ingresos: $ 	A 	 $______ 	_ 

EGRESOS: 

Acreedores 

Proveedores 

!opuestos 	 -- 
Gastos financieros 	_______ 

Gastos de prod'n. 

Gastos de adobo 

Gastos de venta 

Copra de valores 

bursátiles: 

Otros 

Total de egresas: 	 $ 

Exceso de ingresos reales 

o pagos sobre el presupuesto: 



b) Fuente por cobro de rentis.Se volaaiona cd ingreso por 
revias que aparece en el Estado de vesedtados, Lon las cuentas 
del balance que se le relaeilinan y que son ventins cobradas por 
adelantado u per cobrar„ 

P) nplicaciones de eftstivo. - 
nolicaciones por pago a proveederes. co el casa  de los 

provaedores es, neceario, conocer 	ni_".o de 'i.as compra,,,:, de 

manera quu so pueda determinar el importe que sc les ha paqado 
durante el ejercicio. 

b) AplicacAcin por pagos de gastos-9e toma del estado de 
resultados el importe de los gastos de operación (el de 
administraciÓn y el de ventas) y se les relaciona con las cuentas 
de balance general. 

Así, una vez que so ha terminado CO  tumor en consideración, 
cada una de zas cuentas del estado de resultados, quo tiene 
relación con el flujo de efectivo durante el ejercicio, se 
procede a considerar la información adicional y las cuentas de 
balance general que también tienen que ver con el flujo de 
efectivo; y así se determinan las fuentes por emisión de acciones 
cuando el capital social se incremente par venta de activo fijo, 
por emisión de obligaciones y las aplicaciones por pago de 
pasivos, por adquisición de activos fijos, etc... 

Siguiendo los anteriores pasos, se obtiene el Flujo de 
efectivo, que a continuación se presenta, ep la siguiente página. 

(cuadro 5) 

2.4.S.-  VENTAJAS DEL USO.- 

Además de las ya e;g_ilicadas, es recomendable la 
centralización en el manejo de fondos, por las siguientes 
ventajas: 

a) Se mantienen saldos adecuados en las cuentas bancarias, 
por lo tanto se facilita la obtención de préstamos, dado el caso. 

b) Mejor control y delimitación de responsabilidad. 
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YEE11ILION 11„(A. 
cs~auo de E' 1 .1e de f t 
del lo de enero al 31 de diciembre 

DE: 1:171:112,1>D11.1 
V,en1-.. a 

c, 
Intereses i...,,ariades 
s~sumue azim*s 
Emisiob de obligaciones 
Dividendos cobrados 

Total de fuentes 

APLICACIONES DE EFECTIVO 

Pago a proveedores 
Pago acreedores 
Paga de impuestos 
Gastos financieros 
Gastos de produccioh 
Gastos de venta 
Gastos de administracidd 
Pago de dividendos 
Compra de valores 

bursAtlle 

Total de aplicaciones 
de efectivo: 

Aumento o disminuciorl 
en efectivo: 



2.4.9.-POLITICAS EN EL MANEJO DE FONDOS.- 

{"...`.),:l 	 `y, 	 1.1',[1 	t'II 
peden 	 5inniento5 moWda5: i1r! 

linJerar- .5• manLener 	 Or. 
facturación . 

El intra5o en la Cactn,'acico 	 en fcra antamatica 
retardo ér., las cobrarniioi, ésta deficiencia puede y debe 
currenirse, evitando quo se recaigue 	vciuen de i'acturaciÓn 
como consecuencia falta de efeetr‹o en un acimento dado. 

D) Revisión e implantación en 00 	de procedimientos en 
los departamentos de crédito y oobran¿c- 

Para la obtención adecuada de efoctu,m, es necesario mantener 
esos departamentos debidamente organi7ados,teniendo en mente los 
siguientes consideraciones: 

a) Ez indispensable que 	estrecho contacto con los 
clientes. 

b) Deben procurarse técnicas para convencer al clionte de 
la conveniencia de aprovechar descuentos pur pronto pago. 

o) Mantener al día y en forma analitica, los estados de 
cuenta, pues estos en algunos casos sirven para ayudar a los 
clientes a precisar o a com:dliar sus registros, cuando 9U los 
envien oportunamente. 

d) Aplicación adecuada en materia fiscal. 
Se refiere a aprovechar al maimo opciones y plazos que 

conceden las leyes vigentes, que permiten retener fondos, o para 
su aplicación en alguna inversión proyectada, per ejemplo el plan 
de venta en abonos. 

d) En gener. al, una progremaciÓn absoluta dc cada movimiento 
de efectivo. 

Por tanto tenemos, que para un buen manejo de efectivo, e5 
necesario tener saldos y mantenerlos mnimos, así como en cuento 
de cheques. 

nqui: es donde entran 	reportes diarios, semanales y 
mensuales de flujo de efectivo, ya que se recomienda mantenerlos 
vigilados para evitai tener e;u5edeneto de efectivo improductivo y 
ponerlo a trabajar o caso contrario, que existan faltantes por 
cansas ajenas a la empresa, etc... 

En caso dc que se quiera invertir dinero, va a depender del 
monto, plazo, rendimiento que se quiera obtener, en 5i, va a 
depender de las necesiadades del inversionista, lo 'puede meter en 
inv2r.5ione 

4ii 



Z,5,7ESTAB0 DE CAMPIOS EN PA s'uy-4.00N FINANCIERO EN BASE A 
EFECTJVO, 

2.5.1.-CONCEPT0.- 

Lstado ds Ci„imhilas en la. ISituacien 	 es el estada 
financiero basica que muestra en pesos constantes los recursos 
genuiados o utiliados en la operad 	lnG cambios principales 
ocurridos un la. estructura 'i.S.nanciera de la entidad y.  su reflejo 
final en el efectivo e inversiones temporales a traves de un 
período determinado. (10) 

Lag actividades de financiamiento inLluyn la ohtenciÓn de 
recursos de los accionistas y el reembolsa o pago de los 
beneficios dusiyadas de su inversiÓn; los prestamos recibidos, su. 
liquidación y.  la obtunciÓn y pago de otros recursos obtenidos 
mediante operaciones a corto y largo plazo. 

Las actividades de inversiÓn incluyen el otorgamiento y cobra 
de prestamos, la campa y venta de deudas,de instrumentos de 
capital de inmuebles ,maquinaria y equipa y de otros activos 
distintos de aquéllos que son considerados arma inventarias de la 
empresa. 

Las actividades de ope.c.aciÓn ,generalmente están relacionadas 
con la producción y.  distribuciÓn de bienes y prestación de 
servicios. 

Normalmente las actividades de operación Están relacionadas 
con transacciones y otros eventos que tienen efectos en la 
determinaciÓn de la utilidad neta y/e con aquellas actividades 
que se traducen en movimientos de laG saldos de lag cuentas 
directamente rolacionadas con la GpsuaLiÓn de la entidad y que nG 
quedan Enmarcadas en las actividades du firmanciamiento o de 
inversión antes sePíaladas. 

2.5.2.-BASES.- 

El Dolutin M-1 "Esquema de la teoría de la contabilidad 
financiera", en el párrafo 9, menciona que "Una presentación 
ra2onahlemento adecuada do la entidad, se compone del balance 
general, del estado de resultados, y dril estaSo de cambios en la 
situacián financiera". (19) 

Ei Boletin D-1 "objetives dp las estados financieros", en cd 
párraci 19 , establece que conforme a Principios de Contabilidad 
Generalmente AceptPaoG , el estado de cambias es un estado 
finariesn básico". 



2.5.3.-011/611V0.- 

.)1`);C. I 	 l!if: ¡pa 	 o,,tacin 	 en,', 	on,A, 
in¿kr 	 'y 	Ci..1111.1.7,1StAtiG 	 a 	o 	 de 

o, 	 111,-; rj,, 10,a 12‹._,t 

t(-.21)(J 	 i C- 1 kj1"1,-.! (-.`<js 	a 	xos 	 (. - 11-inadt:1,1, 	pot' 	1 	t;11.1- 0,.1 

C:., :,51C1C11,1 1 nanc 	 2ü) 

n) Evaluar la capacidad do la empresa para generar LeCAAVI:Sos 

FI) Conocer y evaluar los razones da las difarencia cr)14. * lo 
utilidad nota. y los rocui. ,:ios generados o "ulizauos por la 
operación, 

C) Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus 
obli(pciones pagar dividendos y en :.:4u caso para anticipar la 
ncee'aidad de obtener financiamiento. 

I)) Evaluar las cambios experimentados en la situación 
financiera 	do la empresa 	derivados de las transacciones do 
inversión y 	financiamiento ocurridos durante el periodo. 

E) Presentar en forma condensada y comprensible, información 
sobre el manejo de efectivo (obtención y aplicación). 

F) Mostrar una síntesis de los cambios ocurridos en el 
Estado 	de 	Situación 	Financiera 	(inversiones 	y 
financiamiento). 

(Ti) Informar sobre los cambios ocurridos en la estructura 
financiera de la entidad, en este caso, mostrando la 
generación de recursos provenientes de las operaciones del 
período. 

H) Revelar información financiera completa sobre los cambios 
en 	la estructura financiera de la entidad, que no muestran el 
balance general y el estado de ingresos y de gastos. 

La informaciÓn se debe seleccionar, clasificar y resumir de 
manera que el estado muestre en forma clara el resultado de las 
actividades de financiamiento e inversión, así como los 
resultados provenientes de las operaciones y los cambios en la 
estructura financiera durante el periodo a que se refiera. 

Para la administración de la entldad, el presente estada e% 
de gran utilidad, por que en el encuentra informaciÓn necesaria 
para proyectar su expansión, programas de financiamiento,etc...Fn 
otras palabras , le revela entre otras cosas, la capacidad de 
generar recursos que tiene la entidad. (21) 



2.5.4.-APLICACIONES.- 

Vil Estado de Cambios en la f3ittiacian Finnciera , es 
",`'jodo por las personas interesadas en conocii- la lÁquide.:: y 
la snlveni:ia do 5U empresa; conociendolo y yaloandolo en forma 
conjunto con los otros estados básicos. 

Para lo buena toma de decisiones os importante conocer y 
valuar: 

A.- Capacidad para generar efect vo a traves 	de 	sus 
operaciones 	normales. 

D.-Manejo de las inversiones y financiamiento a corto y largo 
plazo durante el periodo. 

C.-Como consecuencia de los das aspectos anterioreS,ohtenemos 
una ellplicaciÓn de los cambios en la situación financiera 
reflejados en el Estado de Cambios en la SituaciÓn Financiera 
Comparativo. 

La informaciÓn que se deriva de el Estado de Cambios debe 
s!r 	servir principalmente para: 	(22) 

A) Tomar decisiones de inversión y crédito . 
Los principales interesados al respecto serían los que puedan 

aportar financiamiento como capital o crédito a la empresa. Este 
grupo estará interesado en medir la capacidad de crecimiento , la 
estabilidad de la empresa y su redituabilidad , para asegurar su 
inversión, la obtenciÓn de un rendimiento y la recuperaciÓn de 
esta inversión . 

O) nquilatar la solvencia y liquidez de la empresa, así'como 
su capacidad para generar recursos. 

nqui tendrán interés los diversos acreedores, principalmente 
quienes han otorgado préstamos, asi como los propietarios,quienes 
quieren medir el posible flujo de dinero hacia ellos derivado de 
los rendimientos. 

C) Evaluar el origen y las características dé los recursos 
financieros del negocio, así como el rendimiento de los mismos . 

En esta área el interés es general ,pues todos están 
interesados en conocer de qué recursos financieros dispone la 
empresa para llevar a cabo sus fines, cómo los obtuvo, cómo los 
aplicó y finalmente qué rendimiento ha tenido y puede esperar de 
ellos. 

47 



'O) Froriur.:p, er, ieie 
ev,J1nar la neet 

c.-ip,:•=e1J(1 	de 
la ,ole( 

1. I ,facki 	1.1..:JUAr 1:1 	oewc,a1 
11401- W.kCliWi, 	 flnancieres ene suficictes paro que 
una persona con adecuados cnocimlentoe u^cnicos euda 	oree 
un ,iducuado juicio, entre otros sobre: 

a) cl nivel de rentabilidad 
b) La posición finciera que incluyo su soh,oncia 

liquidez 
c) La capacidad financiera de crecimiento 
d) El flujo de fondos 

Por medio de est.3 inforwcián el usu:icio, podrá formarse un 
juicio de acuerdo a sus necesidades y evaluar el futuro de lo 
empresa y tom.3r decisiones de carácter econÓmico sobre la misma. • 

En cuanto a la inestabilidad económica , que vive en estos 
momentos nuestro país; la agudizaciÓn del fenÓmono inflacionario 
y la liquidez podemos observar que En la actualidad es muy 
importante el Estado de Cambios en la Situación Financiera para 
la toma de decisiones, ya que esté nos presenta información mas 
amplia sobre la generación y aplicación de recursos, lo cual 
permite evaluar con mayor objetividad, la liquidez y/o solvencia 
de las entidades.En una palabra nos permite vislumbrar el futuro 
a corto plazo de la vida de la empresa y las repercusiones que 
tendrá a largo plazo . 

2.5.5.-ESTRUCTURA.- 

El Estada de Cambios en la SituaciÓn Fir;anciera, base 
efectivo se encuentra estructurado por: (23) 

A.- Flujo de efectivo generado por la operación 
0.- Financiamiento y otras fuentes de efectivo 
C.- Inversiones y otras aplicaciones de efectiva 
D.- Incrementó (o decremento) neto en el efectivo 
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FUENTE5 DE UFECTIVE 

Efectivo generado no, la. operaLiSn.J 
En esta parlle del estado, se pretende determinar el efectivo 

ocnerado por la operación normal de la empresa únicamente . 

Para determinar el efectivo generado por la operación, so 
toma coma punto de partida la utilidad neta del ejercicio, y esta 
se va ajustando por 	partidas que ro ocasionarOn flujo de 
efectivo, cuino: los gastos no desembolsables, las variaciones en 
las cuentas de activo y pasivo circulante que existen por y para 
la operaciÓn normal de la empresa y por aqyuellas cifras de 
utilidad o pérdida que se generan come consecuencia de una 
venta de activo fijo (actividad extra-normal de la empresa). 

Cuando a la utilidad neta del ejercicio se le suman los 
gastos no desembolsables y se le quita el efecto de la utilidad o 
pérdida generada como consecuencia de una venta de activo fijo 
(ejemplo), se obtiene la generaciÓn bruta de efectivo. 

El importo que se obtiene de ajustar a la generación bruta de 
efectivo, por las variaciones en las cuentas de activo y pasivo 
circulante que se relacionan con la operación normal de la 
empresa, se conoce como efectivo generado por la operaciÓn. 

B.-Financiamiento y otras fuentes de efectivo: 
En esta sección se incluyen las transacciones de operaciones 

no normales, cuyo efecto es el de incrementar el efectivo; 
algunas de éstas fuentes son: 

a) Emisión de obligaciones a largo plazo. 
b) Emisilin de capital social. 
c) Venta en efectivo de activos fijos. 
d) Contratación de préstamos bancarios. 

APLICACIONES DE EFECTIVO. 
En esta sección se incluyen las transacciones cuyo efectb es 

el de disminuir el efectivo y sus equivalentes,algunos ejemplos 
son: (24) 

C.- Por inversiones: 
a) Adquisición de activos fijos 
b) Inversión en acciones de subsidiarias 
c) Inversión en obligaciones a largo plazo 
d) Aquisición de intangibles 

D.- Por amortización de financiamientos y otros: 
a) Distribución de dividendos en efectivo 
b) Pago de deudas bancarias 
c) Pago de hipotecas 
d) retiro y/o liquidación de una emisiÓn de obligaciones 
e) Disminución de capital social 
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En general zos c,cni 	 V/G 

pr 1 nel pal es : 

1) Dentro del cnia de su...* o¡wlac.iones, 

2) Come consecuencia de les 4, 	 el-II:OS Cit.! .C.R1-1 1 CLIK, y de 1,-,  
amortización re„1.1 	Je 	 . 	 COt U0 	CC)1110 	a 	la' go 

3) co 	 ic,ersinnes y/u de:„Iintersienc:s.s. efetuadas. 

Consectient~nte. los 1- 1.?Lua:s generclw a utilizados durante 
el periodo ,se clasifican pata fines del niesite estado en: 

I) Da operaciÓn 
2) De financiamiento 
3) De inversión 

2.5.6.-PREPARACION.-k 5) 

Al- Determinar las variaciones (aumentos y disminuciones) en 
cada una de las cuentas del balance general, ocurridas durante el 
ejercicio, a partir de dos balances. 

B)- Determinar especificamente cual fue la variaciÓn en 
efectivo e inversiones temporales ocurrida durante el ejercicio. 

C)- Determinar el efectivo proveniente de operaciones 
normales, incluyendo las variaciones en las cuentas de activo y 
pasivo circulante relacionadas con la operación normal. 

Di- Con las variaciones encontradas en las cuentas de activo 
y pasivo circulante no relacionadas con la operación normal 
(pasivos bancarios de curto plazo, dividendos por pagar, etc...), 
las variaciones en las cuentas do la sección no circulante del 
balance general y la infarmaciÓn adicional, se procede 
determinar las otras fuentes de efectivo y las aplicaciones del 
mismo. 

La diferencia entro las fuentes y las aplicaciones deberán 

coincidir con el aumento o disminuciÓn del efectivo e inversiones. 
temporales, calculados en el inciso B). (cuadro 6) 
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CUADW NO. 
VE:HM.11..1.0M S.A. ns C.V. 

ET:ITiZO DE CMIDIWi EN LA SITUCION FINANCJEEA, BnsE EN EFECTIVO 
DEC. lq DE ENEIffi AL. :A 	PICIFHPEL:. DE 19'"N‹.. 

FUENTES DE EFECTIVO: 

De operación 
I.Mlidad neta 

Partidas aplicadas a resultados que no 
requirieron la utilización de recursos: 

Deprectacian 

Diminucián en wentas por cobrar 
Aumento en inventario> 
Disminución de proveedores 

Recursos generados par la operación: 

APLICACIONES DE EFECTIVO: 

De financiamiento 
Emisión de obligaciones 
AmortizaciÓn real de obligaciones 
Amortizaci6n real de préstamos 
Pago de dividendos 

Recursos utilizados en actividades de 
financiamiento: 

De inversión 
Adquisiciones de activo fijo 

Recursos utilizados en actividades de 
inversión: 

Aumento de efectivo 

Efectivo e inversiones temporales al 
inicio del periodo 

Efectivo e i.nveersiones temporales al 
final del periodo 
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111.- ORGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES.  

3.1.-SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

3.1.1.- DEFINICION 

El sistema Financiero es un conjunto orgánico de 
instituciones que generan, captan, administran, orientan,dirigen, 
tanto el ahorro como la inversión, en el cante-:; o político-. 
económica que brinda MéKiCO. Así. mismo constituye el gran mercado 
donde se contactan oferentes y demandantes de recursos 
monetarios. (1) 

Globalmente el Sistema Financiero Mexicano está confermado 
por un conjunto de organismos rectores y por los subsistemas de 
intermediaciÓn bancaria y no bancaria. 

3.1.2.- ORIGEN Y EVOLUCION 

El origen del sistema financiero mexicano se remonta a los 
fines del siglo XVIII, cuando la Nueva EspaNa fortaleció sus 
controles políticos y financieros, estableciendo las primeras 
instituciones de crédito: la Casa de Moneda y el Nacional Monte 
de Piedad. 

En el oiglo XIX surgen el Banco de Av o; primera Institución 
de promoción industrial (1030); la caja de ahorros del Nacional. 
Monte de Piedad (1849); el Código de Comercio (1854), y en 1814 
la primera institución de la banca comercial: el Banco de Londres 
y Méldco G.A. Más tarde es elaboró el Código de Comercio de 1GGII, 
el cual confiere al Banco Nacional Me:<icano las atribucionel' del 
Banco Central. 

Un hecho relevante ocurre el 31 de Octubre de 1894, cuando se 
constituye la Bolsa de México, que deja de funcinar pocos anos 
después. 

En 1897 la Ley General de instituciones de Crédito impone 
limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la emisión de 
papel moneda, a la ve que clasifica a les instituciones de 
crédito en: Bancos de emisión o comerciales, Bancos hipotecarios, 
Bancos refaccionarios y Almacenes Generales de depósito. 



En el 1"-11,ii de 1.9e7 	 du 
cambid su deneminac-idn 	Belsn dG Valores de Mer,lco S.C.L. 	tres 

ertencds eistian 21 E:x,ros dG 
emli...nón y t1 	 Li,ta opord sin interrupcian hasta 

n"a"do 	 ¡Di! 	 1,1alores .10 111.1e,n 
de 	P.V.. 	v .nt-diuvo 	..9.1.!.17.0r 1 i".."1: 3 C..) 1-1 para operar 	como 	insti LUIT."11 

1'netellermente 	LvemcieJoión de la. Constitucidn Po/.tica de 
191/. el sistema finncicrn 	 modfficacion.; en 
1919, ee 	 eu no..vc 9istema financern y para. 192'l! 
25 Piinco,:i de enisIdn, 	hjpetecarios y 7 refaccionaries. 

Pero no es hasta 1924 cuando la primera Convencido Uancaria 
rtiplantna la función clac,  permanece casi inmutable hasta 1776. 

En 1925 se organiza el sistema Financiero y se funda el Banco 
de Me;dcn, en tanto que para el ario de 1931 ce emite la Ley 
Orgáreza del llanca de MOmico. 

1T.n 1933 la bolsa de valores cambia su denominaciÓn a s.4 y en 
1924 se crea Nacional Financiera como principal banco de fomento. 

Para el año de 1946 se publican reglamentos y ordenamientos 
legales para que la Comisión Nacional de Valores regule la 
actividad bursátil. 

Es hasta 1954 cuando se emite la Ley de la Comisión Nacional 
do Valores. La banca seguía siendo especializada con sus 
diferentes funciones separadas:Banco de ahorro, de depósito, 
hipotecarios, financieros, fiduciarios y de capitalización; 
aunque algunos bancos formarán verdaderos grupos antecedente de 
la Banca múltiple. 

Para 1974 se modifica la Ley General de Instituciones de 
Credito y Organizaciones Auxiliares, que permiten el 
funcionamiento de la. Banca Múltiple, con la cual se agrupan todas 
las funciones de la Banca especializada. 

Un año despues, en 1975 se promulga la Ley.del Mercada de 
Valores, dandose un importante paso para la consolidación de la 
actividad bursátil. (2) 

En 1976, se da el fenómeno inflacionario, originando el 
endeudamiento externo que concluyó con la devaluación del mes de 
Agosto de ese allo. En los primeros años de la siguiente 
administración, los descubrimientos de los grandes yacimientos de 
petrolea Y la gran liquidez del sistema financiero internacional, 
permiten 	al 	gobierno hacer frente a 	sus • requerimientos 
financieros basándose primordialmente en un fuerte endeudamiento 
externo. 
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Boireas. 	de facbarajci , 	 Operadoras do Sociedades 
de, 	Inversión 'y ,'AseqJrad,'.T. fetos (»iipes se Luustituirán a 
tixved 	de Sociedades Contruladeras, las cuales deberan poseer 
cuanile 	menos el 75Bx del capital pagano de cada ano de sus 
int.egrantes, en acciones con derecho a voto, a la vez que so 
aprisTlia nnZi nueva Lus de instituciones de CTddita 

En 19V», el gobierno adoptÓ medidas para brindar mayor 
eficidnia y coiJiahilidad en las instituciones financieras- n5/ 
se produce la formación de tres bloques del Sistema. Financiero 

C1.- Organizaciones Bancarias 	Financieras. 
B.- Organizaciones bursátiles. 
C,- Organizaciones de Seguros y• Fianzas. 

Supervisadas por la ComisiÓn Nacional de ValoTes,la ComisiÓn 

Nacional Bancaria y la Comisión de Seguros y Fianzas. 

Para el aino de 1993 se reforma el Articulo •2e de la 

constitución dándolo Autonomía al Banco de MÚliice y se reconoce 
la figura del asesor de inversiones. 

Para ese mismo año se integra el sistema intornacioaal de 
cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores, 9(7: ruall7a la. 
perfección a la garantía sobre valores po, 	Institución de la • 
Caución Bursátil. 

La facultad de realizar Arrendamiento a las Instituciones de 
CrÚdito y de realizar Fideicomiso a Casas de Bolsa, así como 
permitir el establecimiento de filiales en teri itorio nacional a 
Entidades Financieras del elitranjoro que tengan acuerdo 
comercial son MÓilico y el reconocimiento de la figura del Asesor 
de inversiones, se lleva a cabo en 1993, sin importante para las 
finanzas del país. 

3.1.3.- HECHOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS. 

A la fecha de 	de 19p5, la ComisiÓn Nacional de Valores 
y la ComisiÓn Nacional Bancaria se funde en una solatla actual 
Comisión Nacional Bancaria y do Valoids y la Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas. 

Dentro del primer bloque, las instituciones de banca múltiplo 
aceptan la mayor parte de• los recursos del sistema y se 
constituyen asi en la a[inci.pal fuente de financiamiento. Puf su 
parte la banca do desarrollo so dedica a apoyar los programas 
prioritarios de interes nacional, 
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En el sano dp Mé.Hco el fenómeno de la globall.i.nción so está 
corlerptando no sále en la apertura ae las rlacinnes comerciales 
son el emterier y en los esfuesil- os de intedraciÓn cnn las demás 
naciones de este continente, slun también en la articulación real 
de las faes de produccián económica y de los movimientos de 
capital entre nuestra ucenomia y el resto del mundo; en 
particular con Estados Unidos y Canadá. 

En relación con lo globaliación de los mnvimientn 	de 
capital, en nuestro pai's se está iniciando una acelerada polaica 
de modernización del sectei finamliero como parte do un procesa 
general de apertura del mismo a la competencia y a la 
articulaciÓn con los flujos internacionales de cdpital.Esta 
modernizaciÓn y apertura al ei<terior de los servicios financieros 
se correspoden con las reestructuraciÓn y liberaliaciÓn del 
aparato productivo y comercial de la economia mexicana. 

Dajo este enfoque el sistema financiero desempeNa un papel 
estratégico do desarrollo con sus distintas modalidades, 
instituciones e instrumentos, co" la responsabilidad de recuperar 
y acrecentar la captación del ahorro nacional, canalizandolo con 
eficiencia y oportunidad al aparato productivo.Pero su funciÓn no 
se circunscribe sólo al mercado nacional,sino que se redimensiona 
en el plano internacional tanto un la captación du recursos I:" 
en el otorgamiento de financiamiento a las empresas que 90 
orientan n la exportación de bienes y. servicios. 

En la actualidad el sistema financiero meiticano está 
re,iistrando UM profundo proceso de transformación, en 
correspondencia con las tendencias observadas en los mercados 
financieros internacionales, que tiene como propÓsito convertirlo 
en un instrumonto efectivo de financiamiento de desarrollo 
econdmicii del pais. 

Especial 	importancia'. de da al iiiercadn bursátil de MO,iico, 
cuya evoluciÓn durante los últimos anos ha sido importante al 
recibir alrededor de la tercera parte de la raptaciÓn financiera 
del pais. 

Los efuorzos por modornlar este mercado 90 orientan a 
transformarlo en puntal del financiamiente .cl. secdnr productivo 

ou 



de 	 qUnGV.M1dO 	111G!¡:-..0.10 	affip11,-, 	profiJdo, 

a,- secentando id abarra rlciendi, tomonlanno la 	iiii,.et.iioner,  de 

mecanisme's do largo [31,7(¿G, 	 ;;1 

mercadee internacaeliaii— 

bentie de estii astrat.egia, ini aspecto que conviene destacar 
es la internacionalización que no puede so, solamente considerada 

como un acto volt...111Ln in, si no hGy en di'a ea el 	signo de 

tit:mpw,.; financieros del mundo y todos los mercados financieros 
han tendido a internacionalizarse y los que 11,30 logrado 
operaciones y recursos abundantes han sido precisamentc los mas,  

internacionalizados. 

Con la globalizaciÓn habrá que ir a mercados bursátiles, 
llevando títulos a inscribirse ,le mismo que los intermediarios, 

ahora Lomo lo refiera la Ley para Regular las Agrupaciones 
Financieras hacer participar a extranjeros en el capital de casas 
de bolsa buscando capitalizarlas y proveerlas de innovación 

tecnológica. 
La globalización dril sistema financiero mexicano debe 

entenderse en sus dos sentidos :per su incidencia "hacia afuera", 
es decir por la presencia qua las instituciones financieras 

mexicanas tienen y tandran en 1011.; mercados internacionales; y por 

su impacto "hacia adentro", en relaciÓn con la participaciÓn que 
las instituciónas extranjeras tendrán en la economía maxicana.(6) 

59 



Ley 	ni-• Ley ge- 
mer cada neral de neral de neral 	de 
Ley de-11 

de 
[ valores 

• Ie5 	ge-] 

organiza 
ciones.. 

seguros fianzas 

[eyes 
orgánicas 

1 

MARCO LEGAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

I 	 I Ounk. I 	1 e 

C.. 	 ...I. 

. 	 1 -i 	 n 
dei O 	 i1 	 , I 	r 	lel 

Lsy General de,  Instituciones dc 
E) Ley General ds institecienes de Fianzas 

Eoccotos 

Decretes 

 

Constitución poHtica de 
los Estados Unidos Mmicanos 

--- -- • 	 _ 

 

   

'---Ley de 
sociedaeo 

de 
inversión 



ESCHMA DE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

CONISION NACIONAL BANCARIA 

Y DE VALORES  
COMISION NACIONAL DE SEGUROS 1 

Y FIANZAS  

[--COORDINADORA DE  ORGANISMOS SUPERVISORES DE SERVICIOS FINANCIEROS 1 

L
i  

II INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS 1___ 	 INSTITUCIONES FINANCIERAS 4 

NO ANCARIAS 	-1 
L 

- - 

E

DE

SOCIEDADES 

ACTUALES 

CREDITO 

INSTI ACIONES 

PRIVADAS 

DE CREDITO 

----- 

BANCA MULTIPLE 

CASAS DE BOLSA 

ESPECIALISTA BURSATIL 

p!tvail 

ITEDADES DE INVERSIONJ 

FAZITIULT1.73---  

BANCO DE MEXIC01  

SEGURADORAS Y 

FIANZADORAS 

FAI ONATU 

DEL 

AHORRO 

NACIONAL 

OLSA MEXICANA DE VALORES 

CITYBANK 

O GANIZACIONES Y ACTIVIDADES 

A XILIARES DEL CREDITO :3 

A ALMACENES GENERA ES DE DEPOSITO 

II ARRENDADORAS FINANCIERAS 

C SOCIEDADES DE AH RRO Y PRESTADO 

D EMPRESAS DE FACTORAZE FINANCIERO 

E UNIONES DE CREDI 

F CASAS DE CAMBIO 

[~... 
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

ANCA DEDESARROLLO 



3.1.5.- ESIRUCTURA DEL SISrEMA FINCINCIEPO MEXICANO. 

cliaar,l) se p. esontan 	inst`,uuones L1U9 en conjunto 
constituyen el Sistema financiero MUk'IC,IY.PC-.1, incluyendose aquellas 
que ejercen funciones de regulación y 	 las que 
desarrollan las funciones propias del mercado finar:acro y otras 
que sirven de apoyo a cualquiera de las anteriores. 

En su nivel operativo el Sistema Financiero Pleicallo, se 
compone d2: 

3.1.5.1.- instit:.uciones Financieras Bancarias 
3.1.5.2.- Instituciones de Seguros y Fianzas 
3.1.5.3.- Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 
3.1.5.4.- Instituciones Financieras no Bancarias 

3.1.5.1.- Instituciones Financieras Bancarias: 

Las Instituciones Financieras Bancarias o Sistema Bancario 
Mexicano se encuentra clasificado enl 

A) Sociedades Nacionales de Crédito: 
a,- Banca de desarrollo 
b.-  Banca múltiple 

B) Instituciones Privadas de Crédito: Banca múltiple 
C) Patronato del Ahorro Nacional. 

1)1 50grE;PPEP. NOPIWI-Es PE CR,EUTP:!. 

Las Sociedades Nacionales de Crédito, son institucione's de 
derecho público, con personalidad jurídica y patrimonio propio, 
tendrán duración indeaCinida y domicilio en territorio nacional. 

Según la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y 
Crédito del 31 de Diciembre de 1982, indica que la prestación del 
servicio publico de banca y crédito, asi como las operaciones y 
funcionamiento se realizarán con sujeciÓn a los objetivos del 
Plan Nacional de Desarrollo y se buscará alcanzar los obJetivos 
especificos de cada tipo de instituciÓn, así como los generales 
siguientes: 

a) Fomcntar el ,Ahorro nacional 
b) Facilitar' al público el acceso a los beneficios del 

servicio 	público de banca y crédito. 
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Caiali-;:e• micMcnt.emente loe '~curses financas 
d) Promev• la :i1milada psrticrpacian do la Danc.R Me/cano en 

mersado Financie' memicacin 
e) Procurai un desarrollo equilibrado del Silema Bancario 

Nacional y• una comeetenci3 sana entro zas ititeciones 
de Banca Nnitirle. 

f) Promover 	froici„4• las acLividadas y sectores que 
determine el Congreso de la unin, como especialidad de 
cada lnstilinción de hanca de Desarrollo en las 
espectiva leven ornanican . 

De los obietivon e y F so definen des tipos de Sociedades 
Nacionales de crédito: 

a.-Instituciones de Banca de D2sarrollo 
b.-Instituciones de banca Múltiple 

Los Bancos non Instituciones da derecho publico can 
personalidad juridica y patrimonios propios, con duración 
indefinida y de capital representado por certificados de 
aportación patrimonial, de dos series: 

La serie A y la serie El 

Los Certificados de la serie A no tendrá cupones.Los• do la 
serle D serán nominativos y otorgarán los siguientes derechos : 

1) Participar en utilidades 

2) Participar en la designaciÓn del consejo directivo de 
acuerdo a las bases dictadas por la S.H.C.P. 

3) Integrar la Comisión Consultiva que se reúnira por lo 
menos una vez al ano para conocer, analizar y opinar sobre 
políticas operativas, informe de actividades y aplicaciÓn de 
utilidades y formular recomendaciones al consejo directivo. 

4) Derecho de tanto. 

5) Derecho de separarse de la Sociedad y a obtener el 
reembolso de sus títulos a valor en libros de acuerdo al último 
Estado Financiero, publicado en un plazo de 90 días naturales en 
caso de fusión y a partir de que surta efecto esta. 



I.- AdministraciÓn.- 

La administración de las instituciones de crOdite 
oncomendada a un Consejo Directivo y a un Director General. 

EL Consejo Directivo estará formado iier un 	 de 9 
mi.embros y un máximo de 15. 

Lag. Instituciones de Uanca do Desarrollo se observarán las 
modalidades que señale su respectiva Ley Orgánica . 

No podrán ser consejeros: el Diroctur General, sus parientes 
hasta coarto grado , los servidores pulilicoc que ocupen dos 
jerargui..as inferiores a la de Directo/ General, las personas gue 
tengan litigio con la InstituciÓn, las personas inhabilitadas 
para ejercer el comercia ni lag servidores públicos que realicen 
funciones de inspección y vigilancia. 

El Consejo Directivo sesionará válidamente con la asistencia 
del 50 % de sus miembros más uno, siempre y cuando 1a mayaria 
representen a la serie A, teniendo lag siguientes facultades: 

1) Nombrar y remover a los servidores públicos dog 1erarquiag 
inferiores a la de Director General a prepuesta de este, 

2) Nombrar y remover al Secretario y Posecretario del 
C011sajo. 

3). Resolver sobre el establecimiento v.  clausura de 
sucursales, agencias y oficinas. 

4.) Acordar la creación de Comités Regionales Consultivos y de 
Crédito, además de las de caracter administrativo. 

5) Aprobar los Estados Financieros, las bases de publicacián 
mensual de los mismos, el presupuesto, la adquisición de 
inmuebles y en su caso la fusión de sociedades. 

El Director General tendrá a su cargo la administraciÓn y 
representación legal do la 5.N.C, 

II.- Operaciones.- 

Las Instituciones de Crédito, rea1.2an las siguientes 
operaciones: 

1) Reciben depÓsitus a la vista, de ahorro y a, plazo LOO • 

previo aviso.' 

2) Aceptan prestamos y créditos. 
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Emiten nones Lan(m. ios y obl.gaciono subo! Lpadas 

1) Constitin depósitos ,gn institucloncs 
'.'inaneievas del extranjero. 

5) Efecti:uan 	descuentos y c..:torivien 	cri,::, dj tos 	i 
LIAt-  jeta de cred 

6) Asumen riesgos contingentes viJ el otorgamiento do 
aceptaciones endoso o aval de titules de crédito o 1 
expedición de cartas de crédito asumiendo obligaciones de 
terceros. 

7) Operan con Valores 

8) Speran Documentos mercantiles por cuenta propia 

9) Promueven la organización y transformación de empresas Y 
suscriben capital en las mismas. 

10) Prestan servjcios de caja de seguridad, entre otras. 

Las tasas • de interés, comisiones, premias, 	descuentos, 
montos, plazos y demás características de las operaciones pasivas 
(Depósitos o prestamos, recibidos por las S.N.C.) activas 
(prestamos o inversiones realizadas por las S.N.C.) y de 
servicio, asi como las operaciones con oro, plata y divisas se 
• sujetan a lo dispuesto por la Ley Orgánica del Banco de México. 

Para realizar sus operaciones, las Instituciones de Crédito 
pueden auldliarse mediante comisionistas, personas morales. Queda 
prohibida la prestación del servicio de Banca de Crédito a 
cualquier organismo, excepción hecha de Banco Obrero S.A y 
Citybank. 
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al INSTIVOLIONFIS DE Emcn DE DEsnwoLLe: 

LiY5 Instituciones de banco de Desarrollo, son constituídas 
como Sociedades Nacionales de Crédito, deniT. o de la 
Administración publica Federal, con personalidad 7rrrid7C:a. y 
patrimonio propio. 

Su capital social está representado por Certificados de 
Aportación Patrimonial en dos series: La serie A, que representa 
el 66 % del capital solo puede pertenecer al. Gobierno federal y 
la serio S, puede pertenecer hasta (:?n un 5% a cualquier persona. 
El Gobierno Federal, las Sociedades de Inversión Común. entidades 
de la Administración Pública Federal o gobiernos de los estados y 
municipios, pueden tener mas de ese 5% . (7) 

Son empresas creadas con un objetivo de desarrollo en ciertos 
sectores o ramas y no persiguen un fin eminentemente lucrativo. 

Además de realizar las actividades mencionadas en lar; 
Sociedades Nacionales de Crédito, realizarán las 'actividades 
necesarias para la adecuada atención del correspondiente sector 
de la economía nacional y el cumplimiento de las funciones y los 
objetivos que le sean propios. 

La Secretaría do Hacienda y Crédito Público, dictará los 
lineamientos' y establecerá las medidas y mecanismos que procuren 
el mejor aprovechamiento y la canalización más adecuada de los 
recursos de las Instituciones de la Banca' de Desarrollo.(0) 

A continuación se muestran las instituciones de banca da 
desarrollo más, importantes en el país: 

1) Nacional financiera, S.N.C. 

OKIETIVOS: 

A) Promover, encauzar y coordionar la inversión de capitales 
en toda clase de empresas industriales. 

D) 	Actuar como agente financiero de los Gobierno federal, 
Estatales, Municipales y consejeros en la emisión, 
contratación y colocaciUi de bonos y valores públicos_ 

C) Ser agente flananciero del sector público, en la 
negociación, 	contratación y manejo de créditos del exterior. 

O) 	Actuar como promotora del mercado de valores a fin de 
canalizar recursos al sector industrial. 

Ei 	Obtener concesiones para el aprovechamiento de recursos 
naturales, para empresas cuya creación promueva. 
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2) flanco Nacional de Obras y Servicios Pnblicos S.N.C. 

y 
ciljr¿;..3 	 tra umaoa ex zonas ue ^usar,ox|o 
1-17.1h1 taciona , maa 	 tu 	,1 	 t! 

.1,n0 ‘,,!1 	 , 11,-,,M,".: i•-•-kr 	11.1 

C) Financial- 	tvansprirU- matitie, fluvial, aece y 

terre::;tre, 

O) nUt1W1- 	 financiyiao o conseievo técnico, .da los 
gobiernos Federales, Estatales, Municipales y del Distrito 
Federal, en la planeación,financiamienta n ojecuciÓn de obras y 
SiCrViCiO9 públicos o de interés social. 

FI) Contratar créditos del eabiaior son instituciones 
Gubernamentales o privadas destinadas a abras y servicios 
públicos o de interés aacaal. 

V) Otorgar garantias y conceder financiamientos a empresas 
mexicanas para la claboraciÓn de proyectos o ejecuciÓn de obras 
en el extranjero. 

G) Prestar 9ervir.i015 de selección y generación de proyectos, 
asistencia técnica, investigaciÓn, capacitación, 

3) Banco Nacional de Comercio Euterinr S.N.C. 

OIMETIVOS1 

A) Financiar el comercio exterior del pais, y participar en 
la promoción del Mismo. B) para procurar la eficiencia y 
competitividad del comercio exterior, comprendiendo: la 
preemportaciÓn, exportación, importaciÓn y sustituciÓn de 
importaciones de bienes y servicios, estará facmltado para: 

1.- Otorgar poyos financieros. 

2.- Otorgar garart:¿_as de crédito y las usuaxes dul comercio 

exterior. 

3.- Dar información y asistencia financiera a los 
productores, comerciantes, distribuidores y eig-iortadores en la 
colocaciÓn da articulas y prestacián de servicios en el mercado 
internacional 



Vív 

1.- 	 nromove,r las exportaciones 
mozicanasr, pedi a partisipai on el .^n//al segial de las empracas 
de CUal.7'r1::.1.0 	 uinsopcios os e'apolizasión 	on empresas que 
otorguen seouro 	 al usmercio eíterier. 

Faimover, encauzar y cí:-(1i nal.-  la 	(Tasa.  si ón ue 	s.api tal os 
a las empresas 	 a la ei,por•tasión. 

é...• Otorga -  apoyos finag,.. - ieres a Ics o;. -ícs -Uaiazs 	indirectos 
en gencrai al aparato productivo expartanor„ 03,a optimizar la 

cadena oroduas;Hva do bienes a serv,sics 

7.- propiciar acciones conjuntas de financiamiento y 
asistencia, en materia de comercio exterior con otras 
instituciones de cc-edito, fondos de fomento, fideicomisos, 
organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores social y 
privados. 

8.-Fodra ser agente financiera dol Ciobiecno Federal en lo 
relativo a negociación, contrataciÓn y manejo de créditos del 

9.- Estudiar políticas, planes, progiamas en materia de 
fomenta al comercio exterior y su financiamiento, así comc 
someterles a la consideración de lag actividades competentes. 

10,- Participar en la promoción de oferta. exportable. 

Opinar a solicitud de las autaridados competentes, sobre 
tratadas y convenios que el pais proyecte celebrar con otras 
naciones, en materia de cdmei-cio exterior y su financiamiento. 

(9) 

4) Banco Nacional de Comercio Interior S.N.C. 

P) Promoción y financiamiento del desaraiillo económico 
nacional y regional del país, nrouicendo su productividad y 
eficiencia, en particular del comercio interior y del abasto, así 
como de los servicios y de aquellas ramas de actividad que por su 
importancia le concede el Gobierno Federal. 

LO Promover, gestionar y.  poner en marcha proyectos que 
atiendan necesidades de los sectores en las zonas del país o que 
propicien el mejor uso (ID 105 recursos de cada región. 

1) Promover, encauzar y coordinar la inverslÓn de capitales, 
cuando se vinculen con la comercializar/d` y el abasta, así como 
los servicios. 



la) 	owcrar 	tinaluttei a,iiebto 	y 	,e 	asit',)cia 	t^ "'ca 
programas do moderni 7aCIÓn 	Jr 	la in$1 	aclap a c.cmica 

Impulsando entre otros' la cor.ed,alacciób, y oporaciaaes celda diuo 
o modulo, de :abasto., chantroti de acopea, cannos como! cialet,  y 
t (andas 	de 	ati 1',:K4i,ir y Itrio, 	iTICI - C,..1t1(19, 	 cka 	madta ata 
rofrlTIV,;CiÓ11, 	tiendas 	sindicales, 	almacenes, 	bodega,: 	e 

infraestructula vinvulada con el. desdiaollo y 	la mddernizaelób 
del comercio interior, el abasto y los servicios. 

E) Realizar estudios econÓmiccra y Financiemos, ou,„, 	per M 1 tan 
determinar 1c),, proyectos de inversión prioritarios. (1()) 

5)Banco Nacional del Ejercito, Fuerza Aerea y la Armada S.N.C. 

OBjETIVOC1 

A) Otorgar créditos a los miembros del ejercito, fuerza adrea 
y la armada me:d.canas. 

B) Financiar la construcción, ampliaciÓn y reparación de las 
casas habitaciÓn para los militares retirados. 

C) Administrar los Fondos de Trabajo y Ahorre Milrtar. 

O) Actuar como agente financiero de las empresas y sociedades 
con las que opere. 

6) Banco Nacional Pesquero y Portuario S.N.C. 

OBJETIVOS: 

A) Actuar como agente financiero y asesor juri:dico uez 
Gobierno Federal,para el financiamiento de los sectores pesquero 
y portuario de infraestructura , equipamiento y servicios de 
transporte, almacenamiento y comercialización de productos del 
mar, lagos, lagunas y rios. 

19) Otorgar créditos para: 

1.- Crear nuevs unidades econÓmicas de producciÓn pesquera y 
construcción naval. 

2.- Ampliar y modernizar plantas,unidadeo e instalaciones. 
3.- Adquirir maquinaría y equipo. 
4.- Cubrir las necesidades de las, actividades de operación de 

las actividades de los sectores pesquero, portuario y naviero 

C) Promover y encauzar la inversión en obras que fomenten la 
navegación y el comercio marítimo. 



dkr,  todos los organismos antes mencionsdos, e:‹isten en 
el 	 ílnanciero mw,icano, les fidoicowisos permanentes de 
,omento ocanÓmii.i, quo se han cro,r4do• precisamente para apoyar o 
impulsar n1 desarrollo de actividades que se consideran 
prioritars para el dus¿-yrrollo del pais:. Estos fideicomisos son 
admieistrdos a su ve: por otras instituciones como se muestra a 
continuación: 

1.- Fondos permanentes de fomento econÓmico.- 

a) Fondo de Garantía y Fomento para la Agricultura, Ganadería 
y Avicultura (FIRA), manejado por el Dans° de México. 

b) Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantía para 
Crédito Agropecuario (FEGA), administrado por el Banco de México. 

c) Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos 
Manufacturados (rOMEX), Banco Nacicianl dr2 Comercio Exterior. 

d) Fondo DNacional de Fomento Lndustrial (FOHIN), •Nafin. 

e) Fondo Nacional de Fomento al Turismo (FDNATUR.), Nafin. 

f) Fundo para el Fomento a la Ganadería de Exportación: 
(FUGAN BANRURAL). 

g) Fideicomiso del azúcar (FINAZUCAR). 

Los fondos permanentes de fomento económico tienen como función 
principal, canalizar recursos hacia las actividades o sectores de 
su competencia. El Programa Nacional de Financiamiento al 
Desarrollo, señala que estos fondos deben de fortalecer el ahorro 
interno y fomentar la formaciÓn de capital, canalizando 
eficientemente los recursos financieros a las prioridades del 
desarrollo. (11) 
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D) TWTUULY.ONES PrIVIWIS Db. GUEDITOz 

TW.TITCIONES Dr B(iNCé miLTirtr. . 

Son Sociedades nnnimas de Capital Vilo, organizados por le 
dinpue-ito en la. Ley General de 'ilaciedadés ilorcantiles, 	teniendo 
las siguientes unrauterlsticas: 

1.- Tendrán por objeto la prestaciÓn del ',121-- Vii;:i0 do banca 
credito, en términos de la legislaciÓn bancaria. 

2.- La durari.'in de la sociedad será indefinida. 

3.- Deberán contar con el capital social y.  el capital minimo 
que corresponda, conforme a lo dispuesto por la lenislación 
bancria, 

.1.- Su domicilio social eiiiiiará 2.n el territorio nacional. 

La Ley de las Instituciones de crédito las define como 
intermediarios i'iiiianLieres capaces de captar recursos del público 
a través de Certificados de Deposito, pagares, etc... 
(operaciones pasivas) y con esos recursos , otorgar diferentes 
tipos de crédito ( operaciones activas). La función de 
intermediario se supone será lo más eficiente posible al 
canalizar estos recursos de donde son superavitarios a donde 
hacen falte. (12) 

Es importante hacer notar que la banca transforma los 
recursos públicos en diferentes tipos de instrumentos de ahorro y 
además, que no hay un destino especi".fico para cada erigen do 
recursos, es decir el banca ne destina los recursos de un 
ahorrador a un crédito especifico. 

Es un intermediario con la capacidad suficiente para 
administrarlos con suficiente discrecional/dan. Es un emisor y un 
receptor de crédito. 

Las caracteristicas del capital de 1.0e bancos múltiples son 
consistentes con las agrupaciones financieras' 

1.- 51 % del capital en acciones serie n, únicamente para 
personas fisicas mexicanas, las contro)adoras de las agrupaciones 
financieras, el Gobierne Federal, los bl9S1,101,1 de desarrnllo, o el 
Fondo Dancario de Protección al ()horro. 

II.- Un mai-limo del 4.'; % del capital en acciones de la serie D 
que pueden ser adquiridas además de por las pursenas o 
institic.innes ya selláladas, por persci,vis 	 meidcanas, en 
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III. Un ma.icilc..1 del 	7, on acciunes do serie C, que ademas de 
poden ser adquiridos por las persunaG. Geliladag, pueden ser 
adquiridas por personas etranjeras, siempre y cuando no sean 
dependecciag oficiales ni. representen a algún gobierno. 

Estas organiJatOanes para oturar financiamiento deben de 
tomar UVI CUPrit 	la viabilidad de los proyectos que van a 
financiar, sus períodos de recuperación, la situación financiera 
o económica del sciliciltard 	aGi como su capaciad administrativa 
y calificación moral. 

Lag operaciones de reédito, que efectúan entre otras sonz(12'' 

1.- Del reporto. 

El reportado, adquiere por U11a suma dc dinero; la proniodad 
de títulos de credito y se obligp a transferir al reportado la 
propiedad de Otros tantos títulos de la misma especie en el plao 
convenido y contra reembolso del mismo precio más un premio; el 
cual queda a beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. 

2.- DepÓsito bancario de dinero. 
El depÓgito de una suma determinada de d nero en moneda 

nacional, en divisas o monedas cnitranieras, transfiere la 
propiedad al depositario y lo obliga a restituir la GUWA 

depositada en la misma especie. 

2.- Depósito bancario de títulos. 
El depósito bancario de títulos, no transfiere la propiedad 

al depositario a menos que por convenio 	 el depositante 
lo autorice a disponer de ellos con lo obligación de restituir 
otros tantos títulos de la misma especie. 

4.- Créditos do habilitación o avío. 

EA acreditado queda obligado a. invertir el importe del 
crédito precisamente en la adquisición de las materias primas y 
materiales; y en el pago de los jornales, salarios y gastos 
directos de operación indispensables para los fines de la 
emprea., quedando garantizados con las materias primas y 
materiales adquiridos, con los frutos, productos o artefactos que 
se obtengan con el crédito, aunque sean futuras u perlientes, 
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tiran as para culta 	compv:,,  
la 	constitución o realizaciijn de obi ab maletiales, 
para la operdciein de la empresa` 	 quectdn 
garant z a dos por f 1 nca's , consuucci ones, 1.1-?1:11 	/os, 	fria (71111 na i as , 
aperas, 	preduetos obtec¡iii.E-i, por el finarlciamiente de la empresa 
en cuestión. 

6.- Descuento de documentos comerciales. 
Operación mediante la ~1 una institución Nacional de 

Crédito, anticipa al tenedor de un Utulo de crédito su importe o 
valor, descontando los intereses, calculados por los tilas que 
median entre la fecha de vencimiento y la fecha anticipada en que 
se lleva a efecto la operación. 

Para organizarse y operar como institución de banca múltiple, 
se requiere autorización del Gobierno Federal, por medio de la 
S.H.C.P. oyendo la opinión del Banco dellémico y de la ComisiÓn 
Nacional Bancaria y de valores. 

Las instituciones de banca múltiple en los que el Gobierno 
Federal tenga el control por su participación accionaria, se 
sujetarán a los lineamientos que emita la S.H.C.P. 

Cualquier modificación en esta institución, deberá ser 
sometida a consideración de la S.H.C.P. 

El Banco Obrero y el Citybank, se mencionan a parte, por que 
estos no fuerón nacionalizados en 1982. 

pi pArnpwlyn DEL IHOEE:0 NACIffiNOL. 

Es un organismo descentralizado del Gobierno Federal, con 
personalidad jurídica y patrimonio propio. 
El Gobierno Federal estará a cargo de su organización, 
funcionamiento y control, así como de sus objetivos y las 
características de sus operaciones. 

Tendrá su domicilio en la ciudad de Né;iico, pudiendo 
establecerse, 'cubicarse o clausurar sucursales, agencias y 
oficina% en el pais, previa autorización de la S.H.C.P. 

73 



patTohaUi del ahorro nacional, er ana 	 que formi 
parte del 	f,:",'it.1.2,1:11a financiero meic.ano a realiza funciones con 
i.aijecjiin a loa objetive y pricw. idade del Plan Nacional de 
du,,arrollo, de acuerdo a 	lineamientc quirJ (.11,Ae la S,H.C„r, 

Tendrá pur objeto fomentar G1 	 naLiunal, por medio de 
instrumentos du captación que se establecen, para ic‘rwi'icie del 
desarrollo del 

Estará constituído por: 

1.- Los bienes y derechos que hubiere adquirido y adquiera 
por cualquier acto jurídico. 

• 2.- Por los intereses, rentas y frutos de cualquier clase que 
produzcan sus bienes y 

3.- Por las reservas y fondos que constituya y por los 
remanentes que pudiera haber como resultado de las operaciones y 
servicios llevados a cabo en cada ejercicio. 

Para el cumplimiento de su objeto el patronato podrá: 

1.- Emitir bonos del ahorro nacional. 
2.- Emitir estampillas. 
'S.- Establecer planes de ahorro para formación de capitales 

pagados a plazo . 
Dar préstamo a títulares de los bancos del ahorro 
nacional y planes de ahorro hasta por el valor de 
rescate de los mismos, 

5,- Recibir depósitos en administraciÓn o custodia o en 
garantía, por cuenta de terceros, de los títulos que 
emita. 

b.- Constituir depósitos en el Banco de México y 	en 
Instituciones de Crédito. 

7.- Otorgar financiamiento a las isntituciones de bancas de 
desarrollo y a fondos y fideicomisos públicos de 
fomento. 

8.- Practicar operaciones de fideicomisos y llevar a cabo 
mandatos y comisiones. (14) 
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3.1.5.2.- Instituciones de Seguros y Fianzas: 

	

"13.1C101',C.: 	 d 

Ananigue5. 	ue 1- ;:qa 	 cenc.esian 
i je!, 	ne 	 uuaaua d 

por la Secrulaisa 	Hataanda y Credito Enhlic'e, oyendo la 
opinldn de la Comi.glc Hacinnal de 	 Vialc.'as„ (1.) 

OpuraLionea de 

a) Vide,  
b) Accidentes y enforfacuhles 
c) Daíics en alguno (s.) Je los siguientes ramos: 
1.- PesponsabiUdad civí1 y risijos prefonales 
2.- Marítimo Y tranenoria 
3.- incendie 
4.- Agrícola 
5.- Antamóviles 
6.- Credite 
7.- Diversos 
8.- Especialeg, que declare la S.H.C.F. 

De acuerdo con la Ley General de Instituciones de Seguros, en 
su artículo 71, señala las operaciones llevadas a cabo por las 
compañías aseguradoras: 

1,- Operaciones de seguro y de reaseguro 

2.- Constituir u invertir lag reservas previstas en la ley 

Administrar las sumas que per concepto do dividendos o 
indemnizaciones les conCien les asegurados o sus beneficiarios. 

4.- Administrar las reservas para fondos de pensiones o 
jubilaciones del personal, complementarias a las que establece la 
Ley del Seguro Sccial y de primas de antigüedad. (,).5 	como las 
corrspondiemtes a los contratos de seguros que tengan como base 
planes de pensiones relacionadas con la edad, jubilación o retiro 
de personas. 

5.- Administrar las 'reservas retenidas a instituciones, 
correspondientes a reseguros que haya cedido. 

6.-- Otorgar prestamos 

7„- Operar ceo valores 

ru 



u.- cipo 	 /esp:11 	 propi 

9,- fiontear 	Inversri- Tes en el ei.itrniera par 	las 
iecnicas s otros rrlc.ria ,., pnr elieraelones C..11 el ustran)cro„ 

10 •- Carvis fr tu rr den6cii 1:pis 	iosu|ucunes ua credi to y en barros 
eiHyareieso, 

11,- Wierar con valores 

„ 	Ppsa 	 dc' 	 112', 	CLIC - !.1;9, prOp I a 

Adquirir, cnnstrurr y administra' viviendas de interes 
social e inmuebles uruanos de productos regulares . 

PI FIAM105,:l 

Las instituciones de fianzas dcbotan eer constituidas COMO 
Sociedades AnÓnimas de Capital Fijo, de acuerdo a la Le.1.,.  General 
de Sociedades Mercantiles, con concesión intransmisible del 
Gobierno Federal, otorgada per la S.H.C-P. c/ende la opinión de 
la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas.(I¿) 

De acuerdo al artículo 19 de la misma Ley, las instituciones de 
fianzas deberán tener suficientemente garantizada la, recuperación 
y comprobar en cualquier momento las garantías con que cuenten, 

cualquiera que sea el monto de las operaciones que contraigan, 
mediante el otorgamiento de fianzas. 

Las componías afianzadoras desemperian la siguiente 
funciÓnt ejercer el comercio en cuanto tal y conttibuir al 
reforzamiento de las relaciones laborales baje la supervisi6n y 
vigilancia del estado. 

La fianza garantiza que sea cumplida una obligación jurídica 

de contenido econÓmics que podría no cumplir el deudor 
originario y va a producir una relación jurídica entra las tres 
partes 

Las partes que intervienen en la fianza sor, 

Elementos personales: Son las personas o partes quo 
nucesaria.ment.e deben intervenir un el contratn1 

1.- Empresa (fiador) 
2.- Beneficiario 

Solicitante 
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La que la atlzkndot. ^ paja ruJ.ndu 
fin7.a., 	debe ser recuporadu haciendo efectiva 	IT3-a.nti,D.s de 

contituida.:s c,11 tada la fiarrea. 

c_olpresa.:.,, de '..,U2111UVOIS suri 

a) ,nvAitucioncs privadas y social-, de ‹,iequu., 	de vida, 	de 
aucidens y enfermedades, de danos y reaseguros 

b) Sociedades mutuali,Aas de seguros, e 

c) Instituciones nacionales de seguros, que son: 

1.- Aseguradora Nacional, Agrícola y Ganadera 
2.- Aseguradora Me:/cana 
3.- Aseguradora Hidalga 

Las instituciones de fianzas pueden ser privadas o públicas CriffiO 

la Afianzadora mexicana, 
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3.1.5.3.- Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito: 

La Ley General eta Organjzacieries y Actividades Auiliares dol 
Creditu, ,-.,t41;.tla en su articulo 3o como OrganizaciLoes Auiliares 
del Credit,: a: 

n) Wimacenes Generales de DepÓsito 
0) Arrendadoras Financieras 
C) SoLiedades de Ahorro y Presta,: 
D) Uniones de Crédito 
E) Empresas de Factoraje Financi:• 
F) Las demás que establezcan (a.t .  

Se seRala como actividad auxili- el crédito a la compra- 
venta habitual y profesional de 	 (casas de cambio). En 
general cualquier organización o actividad auxiliar del crédito 
requiere autorizacián de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público y ser Sociedad Anónima, además de contar con el capital 
mínimo pagado, requisito periódico de esta misma Secretaria.(17) 

ni ALMACENES GENERALES  DE DEPOSITO.- 

Los almaceneS generales de depósito tendrán por objeto el 
almacenamiento, guarda o conservación de bienes o mercancías, y lo 
expedición de certificados de depósito y bonos de prenda. 

Los almacenes sirven para: 
a.- Guarda y conservación de mercancía, actividad que 

económicamente es ütil, por que para poder realizar cualquier 
actividad mercantil, las mercancías deben estar almacenadas en 
algún lugar. 

b.- La expedición de certificados de depósito, certificado 
que acredita la propiedad de la mercancía, o los b4enes 
depÓsitados para con el. 

c.- Obtener un bono de prenda, que es un título de crédito, 
característico de un crédito prendario sobre los bienes indicados 
en el certificado de depósito. 

Los almacenes generales de depósito tienen lo posibilidad de 
realizar las siguientes actividades: 

1.- Prestar servicios de comercialización y transporte de 
bienes o mercancías, sin que estos constituyan su actividad 
preponderante. 
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3.1.5.3.- Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito: 

Drgantza.cieres y eictivld,Ades 
Credll,, s~xam en su articulo 3a como OrTanir3Liunes 
del Creditc. 

()) M.mar:enes Generales de DepÓsjile 
13) nrrendaderas Financieras 
C) SnLiedades do nhorre y presta. 
n) Uhiones de Crédito 
E) Empresas de Factoraie Finone.. 
E) Las demás que establezcan 

Se sel'iala como actividad auxili— 	el crédito a la compra- 
venta habitual y profesional de 	 (casas de cambio). En 
general cualquier organización o actividad auxiliar del crédito 
requiere autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público y ser Sociedad AnÓnima, además de contar con el capital 
mínimo pagadu, requisito periódico de esta misma Secretaria./17) 

AL ALMACENES  GENERALES DE DEPOSITO.- 

Los almaceneS generales de depósito tendrán por objeto el 
almacenamiento, guarda o conservación de bienes o mercancías y la 
expedición de certificados de depósito y bonos de prenda. 

Los almacenes sirven para: 
a.- Guarda y conservación de mercancía, actividad que 

económicamente es útil, por que para poder realizar cualquier 
actividad mercantil, las mercancías deben estar almacenados en 
algán lugar. 

13.- La expedición de certificados de depósito, certificado 
que acredita la propiedad de la mercancía, o los b4enes 
depÓsitados para con él. 

c.- Obtener un bono de prenda, que es un título de crédito, 
característico de un crédito prendario sobre los bienes indicados 
en el certificado de depósito. 

Los almacenes generales de depósito tienen la posibilidad de 
realizar las siguientes actividades: 

1.- Prestar servicios he comercialización y transporte de 
bienes o mercancías, sin que estos constituyan su actividad 
preponderante. 
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T.- Certificar la calidad 	GOMO uua,10`:, 	 O las 
mercancías. 

EMpa ..J.i.-  y PW.7,A1: -  10',5 bienes y las cm..1-canciJs recibidos 
en depósito, por cuenta de los depuaitanteso titulares de los 
certificados Je depásite 	comc D...ilociar los marbetes 
respectives. 

a (10C.C.11<AG.,:, 	s" pi- ,1) 	 b, 	 .•:.1 I l'911d.:11•3:,:i 
que adin] 	.:111 	 ,•;$ 	 :o uonns de 
pi onda. 

5.- Obtener prestamos y creditris de instituciones de wedito, 
de seguros y fianzas del país o de entidades financieras del 
exterior, destinados al cumplimiento de su objetivo social. 

6.- Emitir obligaciones subordinadas y.  duelo tiinilos do 
crédito, en serio o en oása para su colm.J:ación cmltre el gran 
público inversionista, y 

7.- Descontar, dar en garantía u negociar los títulos de 
crédito y afectar los derechos provenientes de los contratos de 
financiamiento. 

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito, clasifica a los almacenes en dos clases: 

I.- Almacenamiento financiero: 
Destinados a graneros o depdsitos especiales para semillas y 

demás frutos o productos agrícolas, industrializados a no, así 
como a recibir en deposito mercancías o efectos nacionales o del 
extranjero de cualquier clase, por los que se hayan pagado los 
impuestos correspondientes. 

II.- Almacenes fiscales: 
Los que además de estar facultados en los términos 

serialadns,...,lo están también para recibir mercancías destinadas 
al régimen de depósito fiscal. 

DE LAS ARRENDADORAS EJNANCIERM.- 

Lag arrendadoras financieras por un contrato de de 
arrendamiento se obligan a adquirir determinados bienes y o. 
conceder su uso o goce temporal, a. plazo forzoso a una. persona 
(física o. moral), obligándose ésta a realizar pagos parciales por 
una cantidad que cubra el costo de adquisición de los bienes, los 
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oastos +/n/"c-`cros y utres 	 COVIEMO; para adoptar al 
oncimionto del contrato, cualquiera de los tres opciones 

siguientes,  

a. 	Compra el bien a un procio iafurior a su valo: 	de 

adquisicián rijode on 	contrato o inferior 	valor dol 

mcrrzuo, 

u. 	," ega, 	 . 	I 

c.-. Participar junto con la avrondadoca de 	 qu2 
deje lo venta del bien, de acuerdo a las propoTeimnes y términos 
establecidos en el contrato. 

Fl arrendamiento financiero es un instrumento do 
financiamiento, ya que el objeto de la operaGión no es sólo 
obtener el uso o goce temporal del bien, sino la propiedad del 
mismo; donde sc diferencia entre el capital y los intereses. 

Estos intereses serán deducibles en la parte que - resulte de 
calcular el componente inflacionario, de acuerdo a lo establecido 
en el articulo 7A-7b 

Arrendamiento puro: 

• LAS Reglas Páeicas para la nperaciÓn de ias Arrendadoras 
Financieras, permiten a las arrendadoras financieras como 
operación complemetaria practicar el arrendamiento puro, siempre 
y cuando el arrendatario, cubra los gastes de instalación, 
seguros, mantenimiento, reparaciones y todo lo necesario para 
mantener un buenas condiciones el activo arrendado, y la 
arrendadora enajene al término del contrato de arrendamiento, los 
bienes por lo menos a su valor del mercado. 

FA arrendamiento puro, es el acuerde entre dos ptirtes, 
• arrendador y arrendatario, mediante el cual el arrendador otorga 
el uso o goce temporal de un bien por un plazo inicial forzoso al 
arrendatario, el cual está obligado a pagar periódocamente por 
ese uso o goce, un precio acordado "renta". 

Al final del plazo pactado, el arrendatario devolverá los 
bienes a la arrendadora en las mismas condiciones en quo lwa 
recibio, con emeepciÓn del deterioro causado por el uso normal, 
do acuerdo a su naturaleza. 

La arrendadora al recibir la devolución de los bienes, objeto 
del arrendamionto, los venderá. a. un tercero o al propio 
arrcmdatario, exclusivamente en el valor comercial do los mismos. 



El arreHJ:,:lm11.2nLo puro 	 la 	 al atrr:,cd:Jttio da 
deduci, íntegramente las rentas, ya que son un gasto; 
desventaja de poder odouipir el bien Guacido ^onu^ a ,i,.).1Jr la 
mercado. Para las arrendadoras financiarao, 	arenta 
posibilidad da ofrecer una mayor variedad de productG,— (lo) 	' 

Las arrendadora financiaras pueden realizar las siguientes 
operaciones' 

1.- Celebrar contratos de arrendamiento financiero 

2.- Adquirir bienes para darlos en arrendamiento financiero 

3.- Adquirir bienes del futuro arrendatario. CM) el 
compromiso de darlos a este en arrendamiento financiero 

4.- Obtener préstamo y créditos de instituciones de seguros 
y fianzas del país o de entidades financiera del e:<terior 

5.- Emitir obligaciones subordinadas y demás títulos de 
crédito, en serie o en alsa pura su colocación en el gran público 
inversionista 

6.- Obtener préstamos y créditos de las instituciones de 
crédito del país o entidades financieras del ewterior, para 
cubrir necesidades de liquidez relacionadas con su objeto social 

7.- Descontar, dar en garantía o negociar los títulos de 
crédito y afectar los derechos provenientes de los contratos de 
arrendamiento financiero... 

8.- Constituir depósitos a la vista y a plazo, en 
instituciones de crédito y bancos del e:dranjero 

9.- Adquirir muebles e inmuebles destinados e sus oficinas, 
entre otras que autoricen las respectivas leyes. 

la SOCIEDADES  DE AHORRO Y FRU:31AM.- 

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo, serán personas morales 
con personalidad jurídica y patrimonio propios, de capital 
variable, no lucrativA, en las que la responsabilidad de los 
socios se limita al pago de sus aportaciones. 

Tendrán duracidn indefinida, con domicilio en s,u territorio 
nacional.. 



soc'cnues ue ahol rid y prestame teralran per Ob J tel xa 
yr,cursce, e:',clusiv;.:im,t-die ue 	'51..».15 	'os,fiEP d 	n 

n 	 pasik,e ,iirocto o c.:0  t rigunl:,..? , 	quedando la 

	

sociedad obligada a cubrir el principal,, y un su caso, 	los 
j rk,311c j. cv 	de los recursos cap Va dos . 

La colocaciÓn de dichos recursos se xara únicamente en los 
propios socios o inversiones en beneficie mayoritario do los 
mismos. 

Las solicitudes de autoriación 1710,- a constituirse y operar 
como sociedad de ahorro y préstamo debera acompaarse de los 
siguiente: 

a-- Proyecto do estatutos de la sociedad 
b.- Programa general de aperaciÓn de la sociedad 	que 
comprenda por lo menos: 

1.- Las politicas de operaciones activas y psivas 
2.- Regiones en las que se pretenda operar 
J.- Las bases relativas a su operacián y a su control interno 

c.- Relación de socios fundadores y monto de su aportación, así 
como de probables administradores y directivos importantes 

Las sociedades realizarán las siguientes operaciones: 
1.- Recibir depÓsitos de dinero de sus secius y de menores 

dependientes económicamente de estos, en el que tel socio sea el 
representante legal. 

2.- Aceptar préstamos y créditos de instituciones de crédito 
del país, para ser destinado a la realización de sus operaciones 
o para cubrir necesidades temporales de liquidez relacionada con 
su objetivo, siempre que en conjunto no excedan de 20% de sus 
activos totales. 

3.- Constituir depásitos a la vista en instituciones de 
crédito y adquirir acciones de sociedades de inversión de ..renta 
fija. 

4.- Otorgar prestamos o créditos a sus socio, y a sus 
trabajadores créditos de carácter laboral. 

5.- Asumir obligaciones por cuenta de sus socios, con base en 
créditos concedidos a través del endoso o aval de títulos de 
crédito, ya que no es,cedan del 20% de sus activos totales. 

6.- Adquirir muebles e inmuebles necesarios para la 
realizaciÓn de su objetivo y enajenarlos cuando corresponda. 

7.- Operar con valores gubernamentales y bancarios hasta per 
seis meses.(19) 
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' 	 ; 	 id 	 , . 111111..? 

III? 1 	..;11 va,/ 	( 	u -`'.1 
I 	-1 	 1.11,‘' 

11(4-‘11,..11 	\.i21 	 111?1,.,1)11,1:, 	Cas Í,  
1,1 ue t 'net 	 el...kit 

Fan unieno., ue oyu.to pueuer 	 C.V1 ol ,amo agropecuario. 
cuando 	 ee dedican a aettvldadiii,,  aor, 	y/u 
ganatiletiica „EH pl t"a1M117ndl..15 .1...r 	 ClaCik:»1, 
Industt 	 el 	 ouo 	 se dedican ü 
actividadt:iiio mercantell es o pueden ',lec 	 cuande se dedican a 

actid 	 lcia ram,,s 

ecta entre ei. 

.*iones de crédito en lcd terminne de 
.96113 p(:)(111.1 	 1,90 

Facilitar el e90 uez Lt/2di.tu ü sus SOLii7i 	y prestar 
garrUi a o aval, de acuerdo a lao 	 legales 
aplicables a loe u.:-editoe que contra/e" sus sucios. 

b.- Recibir préstamos exclusivamente de sus socios, de 
instituciones de crédito, de seguros y fianzas del país G de 
entidades financieras del exterior así como sus proveedores. 

c.- Emititr títulos de credito, en serie o en masa para su 
colocaci6n entre el gran público inversionista, ca'.cepto 
obligaciones subordinadas de cualquier tipo. 

d.- Practicar con sus SOCiOS operaciones de descuento, 
préstamo y crédito de toda clase, reembolsables a plazos 
conn,ucntes con los de las operaciones pasivas que celebren. 

e.-- De..incintm. , 	dar en garantía o negociar los t.ilailos de 
crédito y afect.ar los derechos provenientes de los contratos de 
financiamiento, eue real i zen sus ,ocios o de las operaciones 
autorizadas a las uniones do crédito,con las personas que reciban 
f i nanni amiento, 

f.- Recibir de sus socios deptisitos de dinero para 91 
exclusivo objeto de prestar servicios de caja, cuyos saldos podrá 
depositar la uni ,'In en irv'tit.uni,res de crédito o invertirlos en 
valores gubernamentales.,  

g.- Fieultir de ouo `Jj,3 	 de ahori re. 

h.- hdquir i r 	acciones, oh 1 i gan enes v 	otros 	titulos 
'" .majantee' y mantarierh:, en cartora. 



'.?l,"C 	l'31.1 

num .n,̀ *vc ~:n 1)11". 

5..t: 	 t 	 ir'111111 

1 t-ttin, .1 

t.tiltre 	 /o o,uax. 	 umvus.,cc/unclo emvresas 
1. .1 1 	LI:j1 

r.-- 	Enral. gar.se de la compra 	Jr 11 1 '.-11.1L,, O 	productos 
oftenidos o elaborades por sus socjos 	terceros. 

1.-- Cunprar, vender y comertijalizar insumos, materias primas, 

METi•.,11-11iJUZ y articulos diversos; asi como aleuilai- bienes de 

capital necesarios para la explotación aprojwcirmiu c industrial 
por cuenta de sus socios o de, terceros. 

m.- Adquirir por cuenta. propia Ice, menos mencionados en ol 
punlo anterior para enajenauJos o renta/bus- a sus socios u 

ter ce r 	. 

n.- Encargarse por cuenta propia de la transformación 
industrial o de los beneficios de los productos obtenidos e 
elaborados por. sus ,:500i0G. 

o.- La transformaciÓn podrá realizarso un las plantas 
industriales. 

p.- Realizar por cuenta de sus socios operaciones de 
factoraje financiero, así como realilar las operaciones de 
arrendamiento financiero. (2°) 

El EMPPEGAS DE F.00TWO,1".1E 

El factoraje es la actividad, en la que mediante contrato que 
celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes, 
personas físicas o morales, nue realicen actividades 
empresariales, la primera adquiera de los segundos derechos de 
cróditos relacionados a. la proveeduría de hienes de servicios o 
do ambos con recursos provenientes de las operaciones pasivas . 

Una. empresa de factorajc (factor), compra a un cllentn 
(cyclerds.) que a %u vez es proveedor de bienes y St2rViCi055 las 
facturas, despues de, hacerle un estudio de crédito. El cedente 
dehc notificar lo anterior a sus cHenles para que el pago se 
haga al factor. El C¿dP1-1V0 claro de esto os lograr liquidez, en 
aumento en :al capital de trabajo. 



Las operaciones do factoraje se redl17:an un dus adalidadesz 

a.- rncrom.sE CON bECHPMSz El cliente iluda obligado 
solidariamente con el deudor del pago punt.udl y oportuno do los 
derechos de crüdito, iTaluimitidos a la empresa de factoraje 
financiero. 

b.- FCTORAJE SIN tICOUOS: Tombien llafflado factoraje puro, 
se da cuando el cliente no queda obligad., a responder por el pago 
de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factnraje 
financiero. (21) 

Las funciones que pueden realizar estas empresas 9011: 

1.- Celebrar contratos de factoraje financiero 

7.- Obtener prestamos y créditos de instituciones de crédito, 
de seguros y fianzas del país a del exterior. 

3.- Emitir obligaciones subordinadas y demás títulos de 
crédito, en serie o en masa . 

4.- Descontar, dar en garantía o negociar en cualquier forma 
los títulos de crédito o derechos de crédito provenientes do los 
contratos de factoraje . 

5.- Constituir depósitos a la vista y a plazo, en 
instituciones de crédito nacionales o eiltranjeras. 

6.- Adquirir bienes muebles e inmuebles. 

7.- Adquirir acciones de sociedades que se organicen 
exclusivamente para prestarles servicios . 

B.- Prestar servicios de administración Y cobranza de 
derechos dé crédito. (22) 
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Unica acitvilad auxiliar, que Ci75 dera la tr.,y General da 

Organizaciones y lictividádcs de Crédito, es la que realizan las 

casas de camr:a : 

"Que su objeto social sea exclusivamente la realizaciÓn de la 
compra-venta y cambio de billut.es, divises y piezas metálicas 

nacionales o extranjeras, que no tengan CUTWJ legal en el pais de 

emisián; piezas de plata., y piezas metálicas conmemorativas 
acuíládas en forma de moneda. " 

Se dice que cumplen una función de cobertura, ya que elles 

aceptan cheques en moneda extranjera de bancos cxtranjerosl y ei 
tiempo que transcurre desde que lo aceptan y le dan liquidez a la 
empresa y ellos lo entira, e,,,tan financiando a la empresa,Esto es 
una acepción muy forzada sin embargo es cuando cumple" la funciim 
de cobertura cambiaria, gue los permite cubrirse de una 
devaluación brusca. 

Se requerirá autorizaciÓn de lo S.H.C.P. para realizar en 
forma habitual y profesional operaciones de compra-venta y cambio 
de divisas con el público dentro del territorio nacisnal. 

Las instituciones de crédito y las casas de bolsa no 
requeri-rán de la operaciÓn citada, debiendo sujetarse en sus 
operaciones con divisas a las operaciones, 
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3.1.5.4.- Instituciones Financieras no Bancarias: 

SISTEMA BURSATIL MEXICANO.- 

Es el conjunto de organizaciones, tanto puulic=s como 
privadas a través de las cuales llevan a cabo actvidades 
diversas, relativas al mercado de diaero, asi como regular 
llevar a cabo actividades crediticias mediante títulos-valor que 
as negocian en la. IlnIsa Nel:ic:ana de Valores, de acuerdo con las 
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. 

Incluyendo a todos los elementos principales, que inicwvic,nen 
en la ejecucián de operaciones con valores. 

a) DEFINICION.- 

Conjunto de instituciones públicas y privadas que llevan a 
cabo actitudes relativas al mercado de valores. El corwepto 
abarca los títulos que se negocian; inclye a todos los elementos 
que intervienen en la realización de valores con empresas. 

b) OBJETIVOS.- 

Proporcionar la mámima protección a los intereses de los 
participantes, resolviendo sus necesidades de credito y 
maximisando su inversión en la forma que más se ajuste a suis 
requerimientos. 

1.- Busca reducir el riesgo implicito de toda inverión en 
valores, por lo que cuenta con mecanismos avanzados y peronas 
especialistas. 

2.- Contribuye al mejoramiento de la vida financiera de 
Mévico, a través de una óptima actividad bursátil. 

c) FUNCIONES.- 

1) Aplicacián y vigilancLa del marco legal a su funcionamiento 

2) Calificar los valores que se manejan en el ámbito bursátil. 

.7;) Ger intermediarios bursátiles 
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1) [stablecer 	!iecnicas y mecanismos adecw)dos, par¿I el buen 
-li. :ienamiento de las operaciones, 

5) 	Dcimin¿m-  lugar, y tiempo, para reali;,..ar las operaciones 

Salvaguardar los titulos-valor, 

7) Aplicar auditorias continuamente, a su adminsitración. 

O) Emitir informes_ le el compovtamiento de el mercado bursátil en 
general, asi como de sí mismos, a las personas que tengan el 
derecho de requerirlo. 

9) Mantener operaciones intGrbursátiles con otras paises. 

d) CUNSTITUCION.- 
La55 instituciones que lo conforman son: 

A) Dolga mex icana de Valores 
Fi) Casas de Bolsa 
C) Especialista bursátil 
O) Indeval 
E) Sociedades 'de Inversión 
F) CAVAL 
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a) wiusrH EliiLUCION 

El inicio de la nalga en nuetre pois 5c remonta hacia fines 

del ..i,ILJ10 XIX, ya que en 1G94 ge reErnian 
nacionales y e,Itranieros para negociar uincipolmente títulos 

mincre. 
Fostn:rinrmanto se incarwwarón V4101 es omitidos por otras 

instituciones y la imooriancia de las operaciones fue mayor, por 
lo que so esan,itiocierón oficinas propios en ol numero 9 de la 
calle de Plateros (actialmente callo Francisco 1. Madero) en el 
centro de la ciuded. 

Algunas empresas emisolas, cuvo5 .a/ora- se negociaban En c5a 
Opera eran el: Lonco Nacional de México, el Danzo de Londres y 

México, 	La Componía 'industrial Orizahe y lag fát.- icas de papel 

San Rafael. 

Durante la rovoluciÓn Mexicana los valores de las companías 
mineras y de las empresas explotadoras de petroleo aumentarÓn las 
opciones de inversión pero los inversionistas manifestaron escaso 
interés debido a que algunas de estás últimas empresas eran 
consideradas poco confiables. 

Posteriormente un decreto publicado en 1916 concede 
autorización para la apertura de un local dedicado 
especificamente a la negociación de valores, aunque previene la 
intervención directa de la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público .Reglamentos subsecuentes dictaminen quo lag 
transacciones con titmlwE-valor y los establecimientos en que se 
realizan quedan sujetos a la inspección de la Comisión Nacional 
Pancaria (192.11); y que las bolsas de valores son consideradas 
coma organizaciones aliiliareg de crédito (1932), además de 
indicar que los reglamentos interiores de las bolsas quedarán 
supeditados a la aprobación de la citado. CodWIMiri. 

El 5 de Septiembre de 1933 se Constituye la Dolga. de Valores 
de Pleicti o.n. con Pase en una concesión otorgada por la 
Secretaría de Hacienda. E5t.,1 institución funcinnÓ de acuerdo a la 
regiamentaciÓn vigente desde 1932 y dado que la ley Bancaria de 
1914 no presentó ninguna modificar/un a les Bolsas de Valbres y 
continuó funcionando de igual írirma hasta 1.V7-. 

En 1770 la Secretario de Haciende y Crédito Priblico solicita 
a la Doloa de Valores de México s.n. 	la elaboraciÓn de un 
proyecto de Ley General de Prisas de Valores; además de su 
reglamento interior. 
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rete 	 Gir,oa de UaGe para ls elaberaciór de la toy 

del Mereado de Valores que inicio su vigellia a partdr de 

r--l7.i.Este último heGho 111,31•C"J.1 el prini...ipin de el crecimiento y 	la 

consolidaciÓn del mercado beTGatil. ú partir de 197h más de cien 
empresas ofrecen suG valores a los inversionistas„ quieres liar 
enconlvado en la bolea nieves alternativas de inversión y anevie 

para sus excedentes de capital. 

En 1976 existia la bolsa de valores de lo Ciudad de Mexice y 
además, las bolsas do valores en las Ciudades de Monterrey y 
Suadalajara. Sin embargo estas Últimas tuvieren que ser 
liquidadas por no cumplir con el requisito de contar con, por lo 
menos, veinte socios (cosas de bolsa registradas) que,  establece 

la ley para otorgar la autorización correspondiente (capitulo IV 
de la Ley del Mercado de Valores ). (22) 

II.- Desarrollo de la Bolsa Mexicana. de Valores,- 

Sin duda alguna y apesar del centenario de la DMV,- la decada 

de los ochenta podria considerarse como el, decenio de mayor 
importancia par* el desarrollo del mercado nacional accionario. 

El boom que experimentó la economía me:liciana ante ez.  

descubrimiento del petróleo en nuestro pa/y,  alcanzó a los 

participantes . de la entonces incipiente holg:a, (21) 

Casos como el de ALFA, TAMSA y VITRO ilustran esta amarga 
experiencia, pues llegarón a adquirir grandes cantidades de 
recursos para planes de expansión enfocados a satisfacer las 
necesidades de la indutria petrolera, la cual se colapsÓ cuando 
los precios internacionales del crudo descendierón hasta niveles 
nunca vistos. 

En aquel entonces no había liquidez que respaldará las 
acciones efectuadas 	y la economia del pais se encontraba muv • 
debilitada como para responder al rescate de las eme'resas 
listadas en el mercado accionario nacional. 

Posteriormente y ante la toma de control de entidades 
privadas por parte de las autoridades, la salida de capitales e 
inversionistas 	del 	exterior 	del 	pais 	proveed 	una 
desestabilización econÓmica, que dio pase a la devaluaciÓn mIts 
importante de la moneda me:(icaria. 

El mercado accionario mexicano durante 1902, estuvo 
subvaluado como consecuencia de las devaluacione5, do nuestra 
moneda que deteriorartin la situaciÓn de loG activos de las 

empresas nacionaleG, según el anuario bursátil de ese ano. 

En ese entonces el IryC disminuyo 29% en irminos nominales, 
64% en términos reales y 87% en términos de dÓlares 
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para 198¿, y después de la entrada de México al eCIIT (Aceerdo 
General de Aranceles y Comercio), se auguraba que nueetro pais 
atonto alcanzacia la recuperaciÓn anhelada; razón por la cual les 
autoridades comenzaron a fomenlem-  el ahorro en nuestro paie, 
utilizando la vio bursátil. 

Fue as/ como surgieren instrumentoe 	 CAPS 
(Certificados de Aportación Patrimonial, bGrii.71‹.5 de la banca 
nacioneliz.?da), loe Wertificadoe de la leeeiletia do la 
Federacie,e'.,  CETES,PETROEeNee y PAGAFF5 (Pageeee dencerenedue 
dólauee, 

Los autaridadee entonces cometieran un erren muy urave gee 
daño eeverameete la imagen del mercado accionario nacional, 
puesto que be cayó en un populismo bursátil, donde cuaequier 
persona con cerca de 500,000 viejos pesos podía participar en la 
Bolea Mexicana. de Valores. 

Aunado a esto la economía internacional también se encontraba 
en una situación delicada que aunque no repercutía directamente 
en nuestro país, si influía en el rumbo que el mercado accionario 
tomaría ese aeo. 

La situación económica un México se fundaba en el Mercado de 
Valores , pues las tasas de interés bancarias descendian y hacían 
poco 	atractiva la inversión, mientras que • la 	inflación 
continuaba con un ascenso alarmante; lo que provocó que el 
mercada bursátil se convirtiera en la respuesta de muchas 
personas ávidas de invertir su dinero. 

El error que cometierón fue que había una falta de cultura 
bursátil en el mercado y no hubo racionalidad ni proyecciones que 
permitieran determinar la caída. 

Con las reformas implantadas para sanear la economía 
mexicana, los inversionistas nacionales y extranjeros comenzarán 
a retomar la confianza en el mercado accionario nacional, 
teniendo años de gran bonanza 1988~1990. Muchas accionen de 
empresas mexicanas comenzarán a buscar caminos que les 
permitieran hacer frente a sus planes de empansián; aquí entra el 
famoso programa de inversiones que las empresas bursátiles 
presentarán al entonces presidente Carlos Salinas de Gortari a 
principios de la década de las 90. 

Fue así como el inversionista extranjero comenzá a demandar 
acciones de empresas mexicanas, pues además de ser muy atractivas 
lo rendimientos eran mn por arriba del promedio que cualqUier 
otra empresa podría ofrecer. 

En 1992 como resultado de la influencia externa caracterizada 
por 	un . entorno desfavorable ante la 	amenaza 	del 	alza 
inflacionaria en economía% como la alemana y la japonesa, y un 
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alimento en las tacas de intereie  el mercado -ccionario volvió 
a padecer los estragos amargea, aunque en esta ocaisiÓn no tan 
severos como en 19117. El crecimiento de la econemia aleanzó 
apenas. el 2% y comenzó un proceso de desaceleración económica 
impactada ante las medidas aplicadas para frenar el crecimiento 
de le inflación. 

Despues de este nuevo ajuste pare 'a que el mecadn 	ionario 
alcanzaría la madurez necesaria paya entrar al mercado 
internacional y cont arandela con Bolsas como la de Estadoe 
Unidos,japón etc...sin embargo una politica económica eaitosa no 
siempre asegura una politica social tambien favorable. 

En 1994 el año político y de transición para México, estuvo 
cargado de inestabilidad desde el primer día de enero con le 
aparición de una revuelta en el Estado de Chiapas, inestabilidad 
que culminó con la muerte del candidata presidencial del PRI Luis 
Donaldo Colosio en Marzo del mismo año. 

La confianza comienza a reestablecerse cuando el candidato 
del. PRI a la presidencia, logra el triunfo y toma posesión de 
poder el 1 de Noviembre de 1994. 

Al finalizar el año en el mes de Diciembre de 1994, anuncia 
el entoces Secretario de la S.H.C.P. la devaluación del peso, lo 
que origina que la poca confianza que los inversionistas 
nacionales y'extranjeras que tenían en México se vea destruida, 
principalmente por que el anuncio de la devaluación se dió el 20 
de Diciembre por medios de comunicación como la TV y Radio, sin 
hacer una conferencia previa con los representantes de los 
inversionistas, principalmente extranjeros , dicho acto originó 
la pérdida de un día para otra de 10,000,000,000 de dólares de 
inversionistas extranjeros, que se encontraban invertidos en la 
Bolsa Mexicana de Valores. (25) 

Para 1995 Seguido de la renuncia del entonces secretario de 
Hacienda Jaime Serra Pucho, substituido por el actual secretario 
de Hacienda Guillermo Ortíz, cuya misión consistía en 
reestablecer la confianza de los inversionistas extranjeros, para 
lo cual viaja a Nueva York y expone la situación por le que 
atravesaba México en ese momento y expone la venta do 
paraestatales como Ferrocarriles, Aeropuertos, Infrestructura y 
la industria primaria de PEMEX, como última vertiente del país 
para lograr su desarrollo. 

Pero la economía mexicana se encontraba en peligro de colapso 
y por ende entrar en un estado de moratoria de pagos unilateral, 
por lo que el Presidente de los Estados unidos William Clinton de 
la solución a corto plazo, y el 31 de Enero dicho presidente 
aprobó el préstamo por 20,000 millones de dólares de los 35, 000 
que le habría de prestar, quedando embargadas las facturas de 
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ecouomia de M'2i.;'.1. 

Todo lo antes chipuosto ha eiiminade quo la BMV soo la más 
inestable del mundo (5e ensuentra• después de la Bolsa de brasil) 

y los inveisores quo participan e) 	son en su mayor1a 

nariona3es y q1.11? SU 'Fu tu r e.; sea incs 	C ,  

b) DETINICION. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una liwtitación organizada 
bajo lo forma de Sociedad nnÓnima de Capital Variable, que cuenta 
con la autorización do lo Secretaria de Hacienda.  y Crédito 
Público para efectuar sus funciones. /os objetivos:, que la bolsa 

su plactea -U1111: 

Facilitar la realizaciÓn de operaciones de compra-venta de 
valores emitidos por lag empresas públicas o privadas que 
requieren captar recursos para propiciar su propio crecimiento y 
promover el desarrollo del mercado bursátil, brindando as1 un 
servicio que contribuye al funcionamiento eficaz de la economia 

nacional. (26) 

c.) FUNCIONES . 

Para cumplir con los objetivos mencionadcm, la Ley dispone.  de 

varias funciones obligatorias para las bolsas, estas son: 

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que 
faciliten las relaciones y.  operaciones entre los oferentes y 

demandantes de valores. 

2.- Freporcionar y mantener a dispocisión del público 

informaciÓn sobre las 4peraciones que se realizan en su sede, 
sobre los valores iascritos en bolsv y sobro sus emisores 
correspondientes. 

3.- Elaborar publicaciones sobre las materias soPlaladas en la 
fracción inmediata anterior. 
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Realiza, aquellas otras actividades análogas e 
complemontarlas a las anterineos, que autorice la 'lecTetaria de 
dac1enda y Credito Público, oyende o u Camisión Nacional 
Dancaria y da Valores.(27) 

Apoyandose en este último inciso, la bolsa : 

7.- Vigila la conducta profesiaanal de los agentes y 
operadores de piso, para que 50 dusomperrtsn conformo a principios 
establecides en el código de etica profesional do la comunidad 
bursátil. 

8.- Cuidar que 515 valores inscritos en sus registros 
satisfagan los requisitos legales necesarios para ofrecer la 
seguridad solicitada por los inversionistas al acentar'participar 
en el mercado. 

9.- Promueve el desarrolle del mercado s traves de IIUGVU5 
instrumentos o mecanismos de inversión. 

d) CARACTER1ETICA2,- 

1.- CorporaciÓn que llevo a cabo funcianes que permiten 
realizar operaciones con valores, por lo cual cuenta con una 
organización administrativa y jurídica. 

2.- Es una institución de comportaniento parcial, ya que no 
influye en los elementos que a ello. acuden a realizar 5(.1b 
operaciones, y no compra o vende títulos-valor. 

Cuenta con diferentes índices, para mostrar el precio 
promedio de los precios. 

4.- Las operaciones de bolsa serán aquellas en }as que 
intervenga un socio de bolsa y :19 realicen en sus instalaciones: 
todo acuerdo será objeta de eontrato, así como informax sobc.a 
lo sucedido en ella: entre otros. 

5.- Cuenta con mecanismos adminiela•alivos v finaneros que 
reducen el riesgo de llegar a un caos. 

6.- Proporciona servicios especiales como: liquidación filsica 
de operaciones, servicio de biclioteca, entro otros.  
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S.- La ETT...' 	facultada para stispcsided cott.Ldsi6e de 
valoes, por malos manejos s prácticas del mercado. Consiste en 
suspendes por 	m(nutLis la sctivddad, y si vuelva a iLiwisLutriir 
anormalidaAes, se vuelvo a suspender por 90 minutos, por lo que 
cuenLa con el Sistema de nlerts DirsStil y Seguimiordii, que actei 
en cordinnto con Pi rogistvo de operaciones y se estaLlecon 
parSawdoiss de illestaa.cidn do precios, siendo de 5:i, hacia ahajn. 
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e) MARCO LEGAL. 

1.-Ley del mercado de valores: Establese los line¿iminetos 
relativos al funcionamiento de la Bolsa, Y de la ufcrta Pública 
de valores,regulada por el capitulo TV. 

2.-Estatutos contenidos en el acta constitutiva de la bolsa: 
Se marcan las reglas a seguir para que la bolsa, realice sus 
operaciones; las que son: 

2.1. El derecho de operar en Bolsa, será eil.usivo e 
intransferible de los Socios. 

2.2 Las personas que pierdan su calidad de .socios, no pudran 
rralizar actividades bursátiles. 

2.3 La Bolsa, llevará un registro de accionistas reconociendo 
solamente a los inscritos en éste. 

2.4 Las operaciones de las casas de bolsa, las llevarán a 
cabo sus corredores de piso que actuaran, zumo sus apodorados.No 
podrán actuar en una sola operación dds o más apoderados. 

2.5 Las acciones do la Bolsa, estarán depósitadas en la 
propia Bolsa. 

2.6 Los accionistas, no podrán actuar como agentes fuera del 
recinto o con valores no"Itorizados. 

3.- Ley general de sociedades mercantiles: Le corresponde por 
ser una S.A. de C.V., con derechos y obligaciones. 
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loqinsos de nue\ta miembros.: CaUla les 
que deben do cubrir ms aspirantes a soclos de la BMV1 

Ser de nacionalidad 	 o tener el carácter de 
inmigrado. 

II.- Tener solvencia tanto moral. como ecomuics. 
III.-Mastrar capacidad administrativa 
IV.- Satisfacer además los requerimientos que exija el 

reglamento interior de cada casa de balsa en particular. 
(7,01 

Cuotas de inscripción de valores en la Bolsa: Todo 
participante en la bolsa, que desee colocar valores deberá cubrir 
una cuota, que es la única que cobro ditsactamente la institua 
a las empresas. 

7.- Código de ética profesional 	la comunidad bursátil 
meicana: Marca los lineamientos, que están obligadas a seguir 
las agentes de valores y que la Bolsa deberá vigilar. 

6.-Ley de Sociedades de InversiÓn: Como es una función 
vigilar los t'aulas que emiten las sociedades, deberá vigilar la 
adquisiciÓn de valores, que las mismas hagan. 

Ley para promover la inversiÓn miimicana y regular la 
inversión e)ltranjera: Se aplica cuando sc.' realiza una operación 
de valores, con personas extranjeras, y dar facilidades para 
atraer la inversión ei:traniera. 

fl CONSTITUEION DE LA F.M.V. 

Constituda como E.A. DE C».).por concesión del Gobierno 
Federal a través de la S.H.E.P. y de acuerdo a la establecido por 
lo Ley de Mercado de Valores, bajo la vigilancia de la C.N.D y V. 

La Ley del Mercado de Valores, estipula que toda bolsa debe 
de cumplir con los requisitos: (31) 

1.-Estipular que la duración de la Sociedad puede ser 
indefinida, 

2.-E1 capital social sin derecho a retiro, seru totalmente 
pagado y no ser inferior a lo que establece la concesión que da 
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5.- 1..i3v. acciones 	L- ,r 	 p: intermediarios 
financicro- 

6.- Csda socio, será dueo de una sola acciÓn. 

7.- El número de 17i0CiO!li será no menor de veinte. 

S.-Minimo serán cinco serán los miembros del consejo de 
administración. 

9.- Se establecerán los estatuts, que regirán la Bolsa, para 
someterse a la decisiÓn de la C.N.B.y V. y a la S.H.C.P. 
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ORGANIGRAMA DE LA SOLGA MEXICANA DE VALORES S,A, de C,V. 
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g) USTRUCTURa.- 

J„e 	a cr, 	organigr. J.ina , la 0.H.V. 	9C encuentra 
integrada por los siguientes elementos:, aaPialandose luir más 
importantes: 

1) Asmblea general de accionistas: Es formado por personas 
morales o fiaicas, qua trabajan como intermediarios financieros y 
deben poseer una acciiin, para que tengan el earact« de 
accionistas. Es necesario obtener la autorización de la U.N.B yV. 
e inscribirse en ol registro Nacional de Valores e Intermediarios 

2) Conseio de administración: Designado por el órgano antes 
descrito, será el gua ejecuto todas las órdenes que le seNale. 
Podrá estar integrado por algunos socios o miembros invitados 
para ello. 

3) Dirección general: Fija las politica% y objetavos, que 
seguirá la BMV, 89i: como coordinar y controlar las actividades de 
las direcciones adjuntas que tenga bajo su responsabilidad. 

4) Dirección adjunta de servicios institucionales: Es la 
administradora de la Bolsa, para cuidar su adecuado 
funcionamiento, por tanto tiene establecidos adecuados sistemas 
de información acordes con las necesidades de la práctica 
bursátil. 

5) Dirección adjunta de promoción: Es el encargado de las 
relaciones públicas, con el entorno del Sistema Financiero 
Mexicano, entidades extranjeras. realizando las laboreo de 
presentar una buena imagen de la Bolsa. También dirige las 
funciones del Centrd Bursátil. 

h) DirecciÓn adjunta de normatividad institucional: Integrada 
por las Direcciones de emisoras y vigilancia del mercado, de 
administración, finanzas y jurldica; vigilará la actuación de los 
intermediarios financieros y la efectividad .de los mecanismos 
bursátiles, llevará un archivo electrónico de datos generales: 
administrativos, financieros de las emisoras y los títulos valor 
que se negocien. 

7) DirecciÓn adjunta de planeaciÓn:Realiza los planeo 
derivados a lo establecido por la Dirección general, macro y 
micro económicos y sobre el mercado de valores. (32) 
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llItt.WMCLION 	PKOPOPCIUW:.. 

Li 	csntro de iirfGtmaLión, tiene 1s twrilón de biblioteca de 
la bcilsa, al existir infezmación 	 hemeragráfica, 
Gstadisticas, uso de equipo de cómputo, venta de publicaciones, 
uso do microfilms, equipo de fotocopiado, Gntre otros, 

h parte de los diferentes medies de comuriracii5n, que emiton 
las actividades más importantes,tambien cuenta ron la Pffli<:[,i1jFI dUl 

boletines diarias, scmanales; indicadores mensuales, anuales; 
Gstudios especiales, estados financieros,  de emisoras, y datos 
relativos a s,u. comportamiento, as/ 	 indicAorcs de la 
ecenomia relacienados al medio bursátil, per periodos de tiempo 
determinado. 

La U.M.V. cuenta en la actualidad, can pizarras (ahora 
llamados monitores), que proporcionan la información que 
requieren los operadores de piso, sobre ellos están nueve 
tickers; que son pantallas en movimiento, en el que se muestra el 
comportamiento de las Bolsas y diversos indicAeres 
internacionales. 

La información que se le proporciona a los operadores de piso es: 

1.- Clavede la emisora.: No debo de rebasar de eiete letras. 

2.- Postura de venta: Se menciona el precio más bajo al que 
se puede ofrecer un titulo y volumen negociada, así como el 
precio por acción. 

3.- Postura de compra: Se menciona el precio más alto, al que 
se dispone a adquirir un título y su volumen. 

4.- Ultimo hecho anterior:es el precie negociado al finalizar 
la secciÓn de la jornada anterior. 

5.-Parámetros de fluctuación: Muestra los límites má,;iffios y 
mínimos de precio al que se puede negociar la acción. Si se 
rebasan la Bolsa suspenderá la acción. 

6.- Precio mal.; .mo: Se registra el precio mas alto con que se 
cotizó la Bolsa. 

7.- Precio mínimo: Muestra el precio «las bajo al que 50 

negocio el título durante la actual jornada. 

8.- Precie de lote y puja: Número de titules mínimo operables 
y el momento mínimo en que pueden variar el precio de los 
títulos. M) 



i) SALON DE uEmnIu, 

1.- Estrnatur 

El salón de rewia+:ss sc divide en dos pisos:: 
I.-Piso L.,e remates do morc.=.1do de rsTitales 
II. -PicJ de is:.'2matt.,,, de ms.1- cadn do dinero 

Las negociacine y transacciones realizadas en el salón do 
remates son realizadas, como anteriormente se sei'ialo, por casa 
de bolsa o por operadores de piso. 

Los (AjUTOS son uí.idades oficiales do registro de todas las 
operaciones de c~a-vonta y reporte de títulos efectuados en el 
salón de remates, y so encuentran equipados con: 

1.-Relojes foliadores 
2.-MicrÓfonns 
3.-Equipo de grabación para cruces 
4.-Focos serialadores y timbres que indican receso, cruces Y 
suspensiÓn de operaciones. 
5.-Du.zunes donde se ordenan las posturas de compra-venta. 
6.-Terminales de computo 

El piso del mercado de capitales cuenta con cinco Corros; los 
tres primeros corros se encargan del registro y operaciones de 
emisiones accionarias de empresas industriales, comerciales y de 
servicios. 

El cuarto corro de bancos, aseguradoras, arrendadoras; entre 
otras el quinto corro de grupos financieros y de acciones de 
casas de bolsa. 

También el piso de remates del mercado de dinero, cuenta con 
dos corros, el corro número uno se encarg 	de operaciones ffig 

mercado secundario para MES y AIustabonos- 
El corro número dos se encarga del control de subastas 

secundarias. 

Ordenes para concertar operaciones. 

I.- A) co base a lo establecido por los inversionistas: 

1.-Ordenes limitadas: El usuaria determina el precio do 
compra mál.imo o precie de venta mínimo. 
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conlieronolt Esta operaLin Line como limitante, 

que ,Ale 	 si 	 condiciono del 

inver-oanista. 

7.....--73rden de morado: El V.1,.(2 .i0 de mercado dopende de su 
cot.:Haci6n al momento, eo que li‘JA 	roalicry. 

E) En base a la fC,Tma de contrataci(in e,otahleci,da.: 

1.- De viva voz; Se anuncia de viva voz la postura y 
aceptación do la operación gritando "cerrado", para registrarlo 
posteriormente en el corro correspondiente. 

2.- Cruzada: Cuando un comprador y un vendedor entregan su 
respectiva orden,si coinciden sus peticiones, éstas se deben de 
anunciar de viva vox, y si el interesado es oferente grita 
"doy", pero si es demandante grita "tomo". 

3.-- En firme: Se realiza al depositar un ficha de compra-
venta en el corro correspondiente, definiendo la emisora, numero 
do acciones, precio y vigencia. 

4.- De cama: Se maneja como la operaciÓn en firme 
caracterizandose por la fluctuación que ex/te aqui; el operador 
grita "pongo Una cama", y el aceptante grita "escucho una cama" y 
la operaciÓn se realiza al precio acordado al quo lleguen. 

II.-Por 5U forma de liquidación: 

1.- A plazo: La operación va de 3 a 	di:a5, con liquidación 
anticipada. 

2.- De contado: Los valores se liquidan en 24 horas 
	

la 
liquidación en efectivo es de 10 horas. 

3.- A futuro: La operaciÓn es a varios meses, pero tiene unia 
compensaciÓn diaria de perdidas o ganancias. (34) 

3.- Horario de trabajo dc? loo mercadw,i. 

El mercado do capitales y el mercado de dinero, trabajan bajo 
un horario preestablecido, para la realiracidn de l¿vs operaciones 
diariamente: 



HORARIO DE OPERACIONES'. PAPA MEPRADOS DE CWITAL 
DE i2 A.N. A 14170 P.M. 

DE A ACTIVIDAD 

0:00.00 0:25.59 Entrada 	fIT 	pos.,litura.z 
9126.00 0:30.59 Receso 
0:31.00 9:20.59 Toda tipo de opcinedaines 
9:21.00 9:30.59 Ru.?C950 
9:31.00 1020.59 Todo tipo de c4iercione 
1C:21.00 10:70.59 RQC.9.9G 
10:31.0C 11:20.59 Toda 1.1 pu de operaciones 
11:21.00 11:30.59 Receso 
11:31.00 12:20.59 Todo tipo de operaciones 
12:21.00 12:30.59 Receso 
12:31.00 13:20.59 Todo tipo de operaciones 
13:21.00 13:30.59 Receso 
13:31.00 14:00.59 Todo tipo de operaciones 
14:01.00 14:05.59 Receso 
14:06.00 14:30.00 Todo tipo de operaciones 

excepto entrada. de 
ordenes en firme. 

HORARIO DE OPERACIONES PARA MERCADOS DE DINERO 

DE 

DE 	10:00 A.M. 

A 

A 	12:45 P.M. 

ACTIVIDAD 

10:00.00 13:30.00 Operaciones valor 	mismo 
día, can instrumentos 
Gubernamentales. 

10:00.00 14:00.00 Operaciones valor 24 Hrs 
10:21.00 10:30.00 Receso 
11:16.00 11:20.00 Receso. 
12:01.00 12:05.00 Receso 
12:41.00 12:45.00 Receso 
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cnsAs DE DU...SA. 

o) DEFINICION. 

Un9. C35a de bolsa es el agente de valores, persona • moral, 
autorizada vara llevar a cabo operaciones bursátiles . 

Una c~ de bolsa esta constituída como sociedad anónima y 
podra adoptar el régimon de capital variable. Al cumplir los 
requisitos de la ley quedará autorizada e inscrita en el RESISTRO 
NACIONnic DE VALOPES.  E INTERMEDIARIOS, 	 la regulación y 
vigilooci:.í de,  la COMISION mcicinNK DE VALOPES y la BOLSA mEnumn 
DE vnLons 	S.P. DE C.V. y debová ser aceptada al cubrir los 
requisjtos previstos en el reglamento interior de la bolsa, como 
socio del Consejo de Administración de está Última y podrá actuar 
como intermediario en el mercado bursátil. (35) 

b) AC11VIDADU. 

Según señala el Artícula 22 de la Ley del Mercado de Valores: 

I. "Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en 
los términos de la presente ley, sujetándose a las disposiciones 
de carácter general que dicte la ComisiÓn Nacional de Valores" 

"Recibir fondos por conceptos de las operaciones con 
valores que se les encomienden. Cuando por cualquier 
circunstancia no puedan aplicar esos fondos al fin 
correspondiente, el mismo día de su retiro deberán, si persiste 
impedimento para su aplicación depositarlos en instituciÓn de 
crédito a más tardar el día hábil siguiente, en cuenta distinta 
de las que deben formar parte de su activo". 

III. "Prestar asesoría en materia de valores" 

IV 	"Can sujeción a las disposiciones de carácter ~eral 
que dicte el Banco do México: 

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o 
de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, 
para la realización de las actividades que le son propias. 

b) Conceder prestarnos o créditos para la admisiÓn de valores 
con garantía de éstos. 

o) Celebrar Reporto% sobre valores. 

L. Comisión Nacional Bancaria y de Valores, oyendo lo opinión 
del Banco de Mélica, podrá ordenar a las casas de bolsa la 
susr~sión de las operaciones quo infrinjan las disposiciones e 
que se refiere esta fracción" 
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V. "U,-  cont 	dail 	 ,le 
que 	d 	 ón UU., o 1 r,11,-.1.1 	1 ar, 

al 	 operaciones por cuenta previa que. 	 la 

coloearlen 	 coadyuvor a dJir 

a les precies de estes y a rellireir 	los márgenes entre 

cotizac)uHL 	de csnUra v de ...'CJVit.,4 de les plovids t.) Ualos., 

b) Proporeior:aT sevisios de guarda y administración de 
vlurs depositando los titules en una inetiturián para el 
dewisito de valores o en su caso depositándolos en la 
institución quo se?lale la CND y v cuándo se trate de,  titulos 
quo por su naturaleza, no puedan aor depositados en las 
instituciones prioeramente seq;áladas. 

c) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y 
reservas do capital. 

d) Realizar operaciones con valores (..on sus accionis'l.as, 
administradores, funcionarias y apoderados para celebrar 
operaciones con el público. 

e) Llevar a cabo actividades que le son propias a través de 
sus oficinas, sucursales o agencias de ibatitucjenes de 
crédito. 

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten 
servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las 
actividades que realicen estas casas de bolsa, que seP1ale lo 
propia Comisión. Dichas sociedades estarán sujetas a las 
disposiciones de carácter general que expida la CRIByV,así como 
la inspección y vigilancia de la misma. 

LOS operaciones a. que se vz)-I'ieren los LIC./so 	a) 	y c) 
anteriores, sólo podrán tener por objeta valores aprobados para 
tal efecto por la. Comisián, con la salvedad de que dicha2 Casas 
de Bolsa no podrán comprar ni vender par cuenta propia lo valores 
que les hubieran sido confiados para su venta o que les hubieran 
sido prendidos el-, compra— Esta misma salvedad se aplicará a los 

personas comprendidas en el inciso d), en relación a las 
operaciones por cuenta ajena y por cuenta propia, en este orden 

que realicen las C„..:,as de Bolsa." 

VI. "Actuar como representantes comunes de obligaciones Y 

,,enedores de otros valores" 

VII. "ñdministrar las reservas para foreios de pensiones o 
jubilaciones del personal, complementarias a las que establece la 
Ley del Seguro Social y.  de Primas de Antigüedad , conforme a lo 
dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta." 
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• "tag 	 comphpecl-ustan de 	aoterioren, qua las 

1:0 	d•: 	 'lie C: 	k 	•.'.k 	(-1,;:! 	L 	n 	i ei? d 	rl..t 	i 

,.:.)Y ,:)11,1u 	 madjable dipo5iuvones 

da, 	.cc~' 	 p1.3,11 	 jetnrmln,,, dos Upes de 

operac.:_uncs„' 

	

f'„uavandose en esta CU:ti 	 m", 1 	Casas de lira puerluti 

realizar „,..nitro n/ - as operaciones las del 

a) Prestac~ de servicios como sociedu,des operadoras de 
sociedades de inversiÓn. 

b) Awdlio a lag Sociedades Wcionalas de Credit° en 15t.1 
operaciones pasivas a.ey Reglamentaria del Servicio Publico 
de Panca y Cradito, Articulo 70 ). 

cl Compra-venta al contado y da depósito en custodia con 
metales amonedados. 

d) Compra-venta y cambio de divisas. 
e) Intermadiación con papel comercial. 

Las casas de bolsa realizan sun operaciones de acuerdo a lo 
que su clientla les ordene, fundamentalmente eisten tres Upen 
do órdenes, sobre las cuales las casos de bolsa tienen obligación 
de asesorar y cumplir: 

1.- A precio limitado: Consiste en que el cliente fije un 
determinado precin(que no ente fuera de los limitepiael mercado) 
para realizar una compra o venta. El operador de piso vigila quo 
se respete dicho precio. 

2.- Al mercado o discrecionales: El clieate permita,  que la casa 
de bolsa elija el precio con el cual se compra o VeVIde nu título 
o valor, operación que raspuncabiliza MáS a la institución pere 
que garantiza mejores resultados al cliente. 

3.- Condiciones: EA cliente puede decidir que el precio de compra 
o venta de sus valores sea fijado de acuerdo a las determinantes 
que aparezcan  en el mercado, Está práctica es mas sana y. más 
riesgosa. (36) 

A cnntinuaciÓn se pre2ntan un frnnEk simplficada zos 
surviciiT5 quo pre,..Aan las casas ma b(11 -5 y posteriormente se 
analiza la estructura tipo 	asan instituciones con la finalidad 
de inturiorizarnos en su funclonamientn. 
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u) SEWICJOS GUE U91P.TAll. 

Entre los principJlo.,i 	 gu,') /as Casas de Bol:a están 
facultailas a ..-rtioroar son /os 	gu •- 1 

•- 	Int.e,weu 	n en C.J 	 O l'IP 	P 	p I-  a 	 t.1:1. )..11(:),:,, 

2.- Ases,..iri.a bursátil y financiera a personas físiLas y 
morales en 	materias relacionadas con el mercado de valores. 

:S.- Recepción de fondos por concepto do operaciones con 
valores. 

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

5.- Asesoría a inversionistas para la inteoraciÓn de 
"carteras" de inversión y en la toma decisiones relacionadas. 

6.- Custodia y administración de valores, a través del 
INDEVAL S.A. 

d) MAFCO LEGAL. 

1.- Ley del mercado de valores.- Marca los lineamientos de los 
casas 	de 	bolsa, sus requisitos 	para 	laborar, funciones 	y 
prohiciones. Aquí se estipula la inscripción al Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios. 

2-- Código de comercio: En cuanto a la forma de realizar sus 
actos de comercio. 

3.- Ley General de Sociedades Mercantiles: Las casas de bolsa son 
establecidas como sociedades mercantiles, por esa, para su 
constituciein y operaciÓn deberá tomar en cuenta sus lineamientos 

4.- Otras leyes y cÓdigns, que por su misma naturaleza debe 
seguir como por ejemplo, las leyes laborales, fiscales, y quellas 
que tenga que ver el derecho internacional. 
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e.- 1"..IGF‘KilTIONU PETA...AMEEWICI 

L1 i-egle.went-.o intuvier de xa huL5a et,.1hlece eme 
disposiciones que deben cumellv 	casas de bol 

• I. 	E'ata . 	iretite en la .e..ei.-cd.an oe 	leUrmediarit:.¡ 	de 	la 

Comi,r7,idn Nacional de Meres. La inscripción ue uno. .ald;:.iedad en 
lueciób de intermdi,m.. iwa del RegilAuü Nacional de va/o,cs e 

Intermediarios da o esta lo calidad de casa de bolso, dicha 
inscripción no implica certificiaciÓn soure la 	Iverwia del 
interMediaria.(ART. 21 LMV). 

2.- Adquirir una acciÓn de la Bolsa, Me:d.cana de Valores 
3.- Realizo, la aportaLiÓn al rondo de Contingencias en favor del 
pública inversionista. 
4.- Designar y mantener un minima de dos operadores de 
S.- Que los directores tengan solvencia moral y económica 

Las casas de bolsa y los agentes de valores personas fisicas 
son las únicos autorizados para realizar operaciones en el Salón 
de Remates de la Bolsa. 

f) ESTRUCTURA DE UNA CASA DE BOLSA. 

Las casas de bolsa come instituciones estructuradas han 
ayudado a construir un mercada de valores eficiente, a lo vez que 
se han desarrollado ellas mismas. Actualmente las casas de bolsa 
han elevado Go eficiencia hasta superar lo realizado por los 
agentes de valores personas físicos. 

Este desarrollo ha permitido mejorar: 
1.- La capacidad de servicio 
2.- La protecciÓn del interés público 
3.- La eficiencia tecnlca 
4.- La transparencia en las operaciones 

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las Casas de 
bolsa han creado diversas estructuras administrativas que los 
permitan atender la demanda de servicios de acuerdo a 
caracteristicas propias. 

En el siguiente organigrama se 	 la est.ructura 
de una Casa de Bolsa: 
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Dadas las diferencias estructurales de las casas de bolsa, 
únicamente ce analizan las áreas fundamentales: 

I.- Promoción 
Apearackis (uumotores de valora) para celebrar operaciones 

con el público (Ley del Mercado de Valores Art. 17 fracc. II/). 

Esta área es la respanaable de estahleeer contacto y atender 
a los inversionistas para captar su interés y GlAti recursos para 
promover el desarrollo dol mercado y sus servicios. 

Algunas funciones son: 

1,4 
	

1.- Atraer clientes inversionistas 
2.- Proporcionar atención a los inversionistas 
3.- Elaborar y dar seguimiento a las árdenes de compra-venta 
4a- Asesorar a los inversionistas sobre /'as diferentes 

operaciones de inversión. 

II.- Operación 
Esta área se dedica a realizar las transacciones con los 

titulos-valor. Las operaciones bursátiles se realizan en el piso 
de remates de la Bolsa de valores y son realizados por los 
operadores de piso que cumplen con las ordenes de los 
inversionistas mismas que les son transmitidas desde el área 
ubicada en la casa de bolsa. 

Las func cines principales de esta área son: 

1.- Efectuar la compra-venta de títulos, los operadores de 
piso efectúan la compra-venta de valores por parte de las casas 
de bolsa únicamente en el SalÓn de Remates. Necesitan obtener la 
autorización de la CNB y V así como aprobar - rigurosos e2amenes 
en materia legal y pr^cucas bursátiles en la MY y comprobar que 
han asistido al piso de remates durante 	meres por lo menos 
para adquirir-  eperioncia práctica. 
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r' 	- 	1,a1 t. i 	en 	te‹.:, y .1:n 1 ucey i 	net; . 

. 	 1 ae 	ác 1.)1e2e 
. 

R12¿,..lix 	ijittc:i00e5 de divider,Jee por ;ano  de lee 
miemes. 

III.- nnálisie 
La toma de decisiones en el mercado bursátil esta orientada 

por la infermaciÓn resultante de estudios y análisie que se 
efectUan en esta área. 

Los análisis que se real zan son de tres tipos: 

a) Económico 
Estudia el comportamiento de loe principales indicadores 

nacionales e internacionales para poder pronosticar los 
acontecimientos que afectan en alguna forma las diferentes 
alternativas de inversión o financiamiento. 

b) Fundamental 
Se dedica al estudio continuo y cuidadosa de la información 

financiera de las empresas que participan en el mercado 
accionario, Con la finalidad de elaborar pronósticos confiables 
de sus utilidades esperadas, para fines de iunvGruión a largo 
plazo y determinar los riesgos de inversión por emisora. 

e) Técnico 
Tiene la función de analizar el comportamiento y cambios de 

tendencias en los precios y volúmenes de los diferentes 
instrumentos del mercado de valores negociados, a través del 
análisis de la oferta y demanda de los valores con objeto de 
determinar el momento adecuado para invertir. 

IV.- AdministraciÓn 
Por su conducto se llevan los registros diarios de las 

operaclones efectuadas, lo cual permite controlar saldos y 
posiciones para generar la información necesaria, de modo que loe 
inversionistas conozcan en el acto los movimientos, estados de 
cuenta, depósitos y retiras en efectivo que realicen. nctualmente 
estas áreas cuentan con sistemas automatizados que respaldan sus 
funciones eficazmente. 
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mgvnE,s funcione del área. wavd 

1.- 	r(...1 -1.1...1- 3T 	ur, 	'Je , 	,..ea a e anr.a. 	a'a I r adae 
r.- Manejar la Lent-AiliJ.A 
3.-- ndffiinJ ,..51rAr 	controlar 	fdujo 
4.- Mdmiaiatraa los recdrs m,ma.vns üe la casa de hol'z.:a 
5.- l'.)sal- rdllar y opr.-....kr 	 compdtardaduy.J:. 

gi USLUWIONES. 

1.- Il.,:eT:ipon,wAhil7.31- ",2 de la aetentieidad e intuor idad de 	los 
valores que negocien, garantizando al inversiudita que han sido 
adquirido por buen cauGu. 

2.- Extender una copia del contrato en que se establecen los 
términos de la relaciÓn entre el inversiorasto y el agente de 
valores para efectuar cualquier aciaraciÓn. 

3.- La posibilidad de extender parcial o totalmente la 
inversiÓn sin gastos ni costos extras pava el inversionista. 

4.- Facilitar en todo momento el conocimiento del monto de 1.3 
inversión, mediante la valuaciÓn de las acciones de la sociedad 
de inversión que se publica diariamente en los periódicos. 

5.- Los contratos deberán mencionar básicamente que: - 

a) Los agentes de Valores extenderán al depositante por cada 
entrega, recibos enumerados, nominativos y no negociables, para 
que 	amparen el deposito. Sólo lag casas de bolsa están 
autorizadas para dar a su clientela un servicio de custodia de 
valores. 

la) El depositante pagará al agente de valores los cuotas 
establecidas en la tarifa aprobada por la ENDyV. 

c) La casa de bolsa responderá de la conservaciÓn de los 
valores depositados. 

d) Si el inversionista no desea conservar sus valores 
fi.sicamente, estos serán depositadas por la casa de bolsa en el 
INDEVML. 

e) La casa de bolsa enviará mensualmente al depositante un 
estado actualizado del movimiento de valores depositados y de 
las sumas abonadas n cargados a su cuenta. 
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Por su parte, las casas do bolsa tienen prohibido 

1.- Concertar operacinhes fuera del Salán de Remates y del 
horario sealado. 

2-- Ccta- ar menor o mayor cantidad que la que corresponda, o 
reniinciar a] dereche de cobro de la cantidad estipulada. 

3.- No podrá rr-ielar a terrros, las apurar:lenes con valores 
que realice con va/ores de sus clientes, a menos que se trate de 
los mismos a de autoridad judicial. 

111 ESPECIALIST 

a.- DEFIN1GION. 

Los intermediarios bursátiles en el mercado de valores 
tendrán el carácter do casas de bolsa o de especialistas 
bursátiles según sea el caso. 

La iniscripciÓn de una sociedad en la sección de 
intermediarioS del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
da a está la calidad de intermediario en el mercado de valores. 

b.- ACTIVIDADES. 

Los especialistas bursátiles sólo podrán realizar las 
actividades siguientes: 

1.- Actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena. 
respecto a los valores en que se encuentren registrados,  COMO 
• especialistas en la bolea de valores de que sean socios, 

sujetandose a lo que establezca la Comisión Nacional Bancaria y.  
de Valores, 	y conformo a lo establecida por el Reglamento 
interior de la bolsa de valores correspondientes, en las que se 
establecerán los montos y márgenes de cotizaciones conformo a lo 
que estarán obligadas a realizar sus cperácione. 

2.- Los especialistas bursátiles podrán realizar operaciones 
directamente con el publico inversionista, previa auterizacjÓn. 

3.- Sujetos a lo que establezca 91 Banco de México, recibir 
préstamos o créditos de instituciones de crédito o de 
instituciones de apoyo al mercado do valores y celebrar 
operaciones de préstamo y reporto sobre valores. 
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De confarmidad con las disposiciones do earacter gei2ral 
de la Comi,isión Nacional de Bancaria y de Valores : 

n) Realizar operaciones de cuenta propia rcLv,i.,ecto de los 
valores en que ,z(?an especialistas. 

D) Mantener en guarda y administración 	valores. mediante 
una institución para el deposito de valorGs a lo que 	 lo 
comisiÓn respectiva. 

C) Realizar inversiones con cargo a su cpital global . 

D) •Invertir en acciones de otras sociedades que les presten 
servicios, cuyo objeto sea auxiliar de las actividade-s que 
realicen los especialistas, bursátiles. 

E) Invertir en títulos representativos del capital social do 
las entidades financieras del exterior. (37) 

pi SOCIEDADES  DE INVERSION.  

a) DEFINICION. 

San S.A. con capital mínimo pagado, orientadas al análisis de 
opciones de inversión de fondos colectivos, que tienen par objeto 
10 adquisición de documentos y valores seleccionados de acuerdo 
al criterio de diversificación de riesgos; son recursos 
provenientes de la captación de numerosos ahorradores interesados 
en mantener y formar su capital invirtiéndolo por cuenta y a 
beneficio de éstos, sin pretender intervenir en la gestión 
administrativa de las empresas que intervienen, salvo en el caso 
de los SINCAS. 

para la organización de las sociedades de inversión se 
requiere de la. concesión del Gobierno Federal a través de la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Kiblico, y la regulación en su 
funcionamiento esta a cargo de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores, ejerciendo control y vigilancia mediante la aplicación 
de reglas de caractér general. 

Las suciedades de inversión mediante la diversificación de 
sus carteras, permiten disminuir los riesgos de la inversión 
bursátil. 

Estas carteras de valores representan sus activos y actúan de 
respaldo para la emisión de sus acciones, que se ofrecen en venta 
páblica. 
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La operación lol fondo maneja montos considerables, lo que 
permite obtener ventajas, que dificilmente pueden obtener 
pequeNos inversionistas aisladamente dandoles acceso de los 
buneVicios que ofrece el mercdo de +/alares, mediante la 
posibilidad de contar con una inversión diverzliicada y 
profesionalmente adminsitTada. 

b) CLASIFICACION. 
Las sociedades de inversión se clasifican en: 

1.- Sociedades de inversión comunes 
2.- Sociedades de inversión en instrumentos de deuda 
3.- Sociedades de inversión de capitales. (313) 

4.- Las sociedades operadoras de sociedades de inversión no 
forman parte de esta clasificación. pero se entienden dentro do 
le normatividad do las sociedades de inversión. 

e) OBJETIVOS. 
Los objetivos al crearlas son: 

1.- El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores 

.- La democratización del capital 

3.- El acceso del peque/No y mediano inversionista el mercado 

4.- La contribución al financiamiento de la planta productiva 
del país. (39) 

1.- Sociedades de inversión comunes: 

Las sociedades de inversión comunes operarán con valores y 
documentos de renta variable y de renta fija. Las inversiones 
estarán sujetas a lo que expida la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, oyendo la opinión del Banco de México; el porcentaje 
máximo de inversión en valores de renta variable será de por lo 
menos un 50 %. 

2.- Sociedades de inversión en instrumentos de deuda: 

Las sociedades de inversión en instrumentos de deuda, 
operarán exclusivamente con valores y documentos de renta fija y 
la utilidad o pérdida neta se asignar 	diariamente entre loz 
accionistas. 
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Las operacjonos estarán sujetas a. lit que o,Aablezca la 
comisidn nacional bancaria y-  de valores, aprobados por el Bacc:o 
de MéJdco. Las persnas fisicas puedtJn invrttr hasta un 30 % de 
su 	cap tal 	en 	rm 1 	de pape 	 ¿I• 	.:,•:.,1•1 	/:A 	pOt" V.) ilas 
morales un ma-,j1Ja de 50 % . 

J.- Si-.Jtedade de inversiÓn de J.1.4.ota.les 

Las sociedads de ircer.ión dc caaitalia de riesgo ~ararán 
con valores y documentos cuttidos por empresas quo requieren 
recursos a largo plazo y cuyas actividades osten relacionadas 
prefl,wentemente con los objetivos dc la planeación nacional dsl 
desarrollo. Las inversiones pueden ser en negocios que buscan 
modernizarse, en empresas que buscan cierto desarrollo regional o 
Sectorial, o en otro tipo de empresas. La ventaja que tienen es 
que es capital de riesgo 	na capital de endudamidnto 

1.- SOC1EDMDES OPERnD05(AS DE SOCILIAD DE INVETSION. 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión, tienen 
como objeto la prestación de servicios de administración a estas, 
así como la distribución y recompra de sus acciones. 

Loa servicios que prestan estas sociedades pueden ser 
realizados también por: casas de bolsa e instituciones de 
crédito, reguladas por la Comisión Nacional Bancaria y du 
Valores. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores, oyendo la opinión 
de el Banco de Mé;dco, podrá autorizar aquellas actividades que 
sean conexas o complemetrias a las propias de la función de las 
sociedades operadoras de las sociedades de inyersi6n. (40) 
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E) INSTITUCIONES PARA LA CALIFICAEION PE VALORE9. 

Lao ompro:a para la Calificación de Valouas son de origen 
privado, autorizadas por la conisiÓn Nacinnal do Valores conforme 
a su 	 10-116 del 20 (AL Abril 	de 191r. Su objetivo 
fundamental es emitir un dlctámen sobre la calidad crediticia de 
toda emjTesa meció aoa que desee celocar papel com2vc.lal por ffliedio 
de o.l'erta pUblica. 

Al, CAPACTEPISTICAS GENERALE: 

1.-Las calificaciones se hacen bajo una base comparable aa 
escala. En las calificaciones eta contemplan tanto la 
administración de la empresa como la información financiera 
histórica de la misma para que pueda realizarle un análisis 
comparativo contra varias emisoras, sin importar el ramo 
económico al que pertenezcan. 

2.-E1 período aproximado para emitir una c:=al ficación es de 
alrededor de tres semanas. 

3.-Los criterios de análisis son elaborados por analistas 
experimentados, informados e imparcieles.Ceda uno de los 
criterios está basado en procedimientos consistentes y 
metodologías acordes a estándares internacionales.Las categorías 
en las que califica una empresa de acuerdo a su probabilidad de 
pago oportuno varían, de mayor a menor, desde la A hasta la E. 

4.-La evaluación se entrega par escrito a un representante de 
lá empresa. La Comisión Nacional de Valores requiere de este 
documento para poder autorizar la emisión do valores de deuda. 

5.-El resultado de la evaluación, será del conocimiento 
público a través de las medios de comunicciÓn, 
inedependientemente de que la empresa emita a no la deuda. 

6.-La vigencia de la calificac'Ón tiene la misma duración que 
la deuda calificada. 



3.2.- INSTI1UCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA. 

3.2.1.- SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. 

La Secretaria de Hacienda ,/ Crúdita Público 95 el organismo 
del Gobierno federal que representa la ma;<ima autoridad dentro de 
la estructura del Sistema Financiero Meicano y tiene a so cargo 
las principales funciones, esistienda otras secundarias: (41) 

Ley Orgánica de la Administración Pública: 

Articulo 31: la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHOP) 
corresponde al despacho de los siguientes asuntos. 

Fracción VII."Planear, coordinar, evaluar y vigilar el 
sistema bancario del pais, que comprende el Banco Central, la 
Banca Nacional de Desarrollo y las demás instituciones encargadas 
de prestar el servicio pública de Banca y Desarello." 

Fracción XI."Dirigir las políticas monetaria y crediticia." 

fracciÓn 	XIII."Eiercer las atribuciones que señalen las 
leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de organizaciones 
auxiliares de crédito." 

Reglamento Interior de la SHCP. 	(D.O.F. 26/09/'O3) 

Artículo 94. "Compete a la Dirección General de Seguros y 
Valores: 

I. Participar con la Dirección General de Politica Bancaria 
en la formulación de políticas de promoción, regulación y control 
de las instituciones de seguros y de fianzas, las SOCIEDADES DE 
INVERSION, de las ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO, CASAS DE 
BOLSA Y AGENTES DE VALORES, así como las relativas a la 
planeaciÓn, coordinación, vigilancia y evaluación de las 
intermediarios financieros que no sean de fomento y corresponda 
su coordinación a la Secretaria. 

Proponer para aprobación superior, las actividades de 
planeación, coordinación, vigilancia y evaluación cic, los 
intermediarios financieros a que se refiere la fracción anterior 
y cuya coordinación corresponda a la Secretaría. 

III. Estudiar y proponer lns programas anuales e 
institucionales de los citados intermediarios financieros, 
coordinados por la Socretari:a y en vi cara proponer su 
aprobación. 

117 



IV. 	Estudiar, intoorar y proponer para aprobación superior 
los presupustos de los intermdiarias financieros a que se 
refiere la fracción anterior. 

v. Inteurar, formular y proponer los programas de 
modernización administrativas e innovación institucional de los 
intermediarios financieros a que se refiere la fracción III. 

VI. Ejercer, previo acuerdo superior, /as facultades de la 
Secretaria como coordinadora del sector de los intermediarios 
financieros a que se refiere la fracciÓn anterior I. 

VII. Resolver los asuntos relacionados con la aplicación de 
los ordenamientos legales que rigen las actividades y materias 
señaladas en la fracción 1. 

VIII. Representar a la Secretaría en el ámbito de su 
competencia en GUS relaciones con la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, 

IX. Coordinar la aplicación de las mecanismos de Control de 
gestión en las instituciones y sociedades a que se refiere la 
fracción II." 

Además de las funciones ya mencionadas la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público como órgano del poder Ejecutivo 
Federal, tiene las siguientes facultades dentro del mercado de 
valores: 

A.- Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que 
integran el sistema finaciero nacional. 

D.- proponer políticas de orientaciÓn, regulación, control y 
vigilancia de valores. 

C.- Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucPón y 
operación de casas de bolsa y bolsas de valores. 

O.- Aprobar las actas constitutivas y estatutos, así como las 
modificaciones a los mismos documentos pertenecientes a las 
instituciones del apartado inmediato anterior. 

F.- Señalar en algunos casos, las operaciones que sin ser 
consideradas en bolua,deban considerarse como realizadas para los 
socios de la misma. 

F.- Aprobar los aranceles de las bolsas de valores. 
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L. 	 las acu"/uaues que pueden real 	los alrente,..: 
de valores (personas 	 y morales) -y .:.,crl-irizar actividades 
analosas o complementaras a las indicadas per la Ley nárs, las 
casas do bolsa. 

H.- Conocer 	rcsclver las InLonformdadss que log sujetos de 
la Ley tengan en centra de los preLedimientes de inspección, 
vigilancia, 	intervención, 	5uspensiÓn 	y 	cancelac.ian 	do 
autorizaciones y registras entablados por la Comisión Nacional 
Bancaria y.  de Valores. 

I.- Sancionar administrativamente a quienes cometan 
infracciÓn a la ley. 

J.- Designar al presidente y a das representantes de:,  la Junta 
de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores y Bancaria. 

K.- Aprobar los presupuestas y la propuesta para designar al 
auditor externo de la citada Comisión. 

L.- Selíalar otros titulas-valor , que además de los seRalados 
por la ley pueda el INDEVAL recibir en su deposito. 

M. 	Aprobar los cargos par los servicios que preste el 
INDEVAL. 

N.- Designar al auditor externo de dicha instituto. 

3.2.2.- BANCO DE MEXICO. 

El Banco Central será la persona de derecho pública can 
carácter.  autÓnamo y se denominará Banco de México. Artículo lo. 
de la Ley del Dance de México. (12) 

El Banco de México, e5 un organismo autónomo de la 
Administración Pública Federal, con personalidad jurídica y 
patrimonio propio que realiza las funciones del Banco central. 

A.- GOBIERNO:El ejercicio de las funciones y la 
administración del Banco de México , estarán encomendadas a una 
Junta de gobierna y-  a un gobernador. 

La junta de gobierno estará integrada por cinco miembros y un 
gobernador, nombrada vo. ez ejecutivo federal, quién será el quo 
presida la junta de gabierna; los demás miembros se denominarán 
subgobernadoras. El cargo de gobernador durará 6 ¿.Zos y el del 
subgobernador 9 anos. 
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freturm2t• el sano dusztnelle del 	 nepresentJulde una 
s,a1:y. aguarda centra el s./,pimiento do la iftHaciilm, al 
tiempo que so procurar.;:, 12 estahilidad 11 peder adluisitive y se 
regulará 12 estab1lidad dc4 pese frente al d6lar. 

Banxico de acuerdo a sv ley-  otorgará un monto limitade de 
credito al gobierno federal, promoviendo la norma que "El Banco 
de Mémico goza de plena autonomia, quedando desligado del 
gobierno y no responderá a las necesidades de politica económica, 
si no a requerimientos que garanticen la estaUldad econÓmica." 

C.- FUNCIONEG:Entre las principales funciones del Banco 
central en el Sistema financiero me,/cano ,.,un las siguientes 

a.- Regular la emisiÓn y la circulación de la moneda y fijar 
les tipos de cambio en relacián a divisas extranjeras. 

b.- Operar como llanto de Reserva ,Acceditante de Ultima 
instancia y Camara de Compensación de las instituciones de 
crédito. 

c«- Constituir y manejar las reservas que se equieren para 
las funciones antes mencionadas« 

Revisar las resoluciones de la Comisidn Nacional Bancaria 
y de Valores en relación a los puntos anteriores, 

e.- Prestar servicio de Tesorería al • Gobierno federal y 
actuar como agente financiero , en operaciones de crédito tanto a 
nivel externo como interno. 

f.- Reprepivm-  al gobierno ante el Fondo Monetario 
internacional y ante todo orgmlismo multinacional que agrupe o 
Bancos Centrale,,. 

g.- Emitir billetes y aculiar monedas 
Esta reforma constitucional tiene su origen en la 

institucionalización de uno de los compromisos fundamentales del 
entonces presidente de la nacido Carlos Salinas de Gortari: 
Procurar la estabilización del Nivel General de Precies., 
Partiendo de las bases sólidas que se haban construido en lcms 
Ultimas if) aPbs (hasta 1993), con el acpumzu de la sociedad 
mexicana se logra lá creación de una importante salvaguarda 
contra nuevos episodios inflacaunaT los, al separa/-  la función de 
regular la oferta monetaria de etr‹,Js tareas del Estado. 
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E.- 2a..untlomin 

Su autonomía tiene su. base legal Qo una Reforma a la 
Constitución Política llevada a cabo en el mes de Diciembre de 
1993, fecha en que fue autorizada y.  publicada en el D.O.F. 	con 
el objetivo de que entrare en vigor el 1° de Abril de 1994. . 

Los fundamentos de la autonomía del Dance de Meelco son tres en 
especial: 

a) El primero de elles es la Facultad Leelugiva del Banco de 
Méld.G0 para determinar el volumen de cle'idite primario. 

La ConstituciÓn, además de eztableeer los fundamentos 
esenciales de la autonomía del Banco de Mel:ico, consigna de 
manera inequivoca el criterie rector que ha de observarse en la 
formulación de politica monetaria; a saber la procuración de la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. 

Ninguna seguridad existe de que un Dance Central puedo 
observar exitosamente ese criterio gi no tiene la capacidad de 
controlar su propio crédito. Por esta razón la constitución es 
contundente sobre el particular al establecer que "ninguna 
autoridad podrá ordenar al banco conceder financiamiento". 

Par lo que la relación que existe entre el credito del Dance 
Central y los movimientos del . Nivel General de Precios, se da 
porque el instituto emisor a diferencia de los intermediar/es 
financieros puede otorgar crédito ilimitadamente sin tener que 
captar los recursos respectivos. 

Esto significa que el Banco Central puede aumentar el poder 
de compra de la economa ,aun en el caso de que nadie produzca 
más. 

Pero es sabido que cuando el peder de compra crece más 
rápidamente que la producciÓn los preCioe tienden e elevarse. De 
aquí que el atinado manejo del crédito de el Dance Central sea 
crucial para lograr la eAabilidad del Nivel General de Precios. 
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conduccHn dcd instiluta emisor. por ,Juaa1.e concierne al 

1-le refiere a a Junta de Gchierno de (llalla 	incl.iluci6n, 	la 

intedrafa pot cinco oe[sonas, de laa Laaless una sera el 

geta:rnador 	y 	 presidente, los dsJTie.,ss miewbros de la, 	junta 

se denominaian suhgehornadort 	las designachJoes serán hecti,1 

par el Presidente de la 11cTúhlica. Los nombrnientos serán 
autorizados par el Senado y en en caso per 13 Comisián PerffianclAe 

del Congreso de la UniÓn. 

Las decisione,:, fundamentales del banca, tanto en materia de 
politica monetaria, como do administración interna serán tomadas 
un forma colegiada. Los votos de todos los miembros de la junta 
tendrán igual validez, el voto del gobernante será decisorio en 
caso de empate. Esta -Forma colegiada de gobierno resulta 
indispensable en un Banco Central AutÓnomo. 

c) El tercer punto es la libertad de la inTititlu:ión en lo que 

se refiere a so administración interna. 

Esta debe interpretarse como una medida para proteger a la 
instituciÓn ¿:untra presiones de otra autoridades. La nueva ley 
establece los criterios que habrán de observarse en la 
formulación de presupuesto do gastos de banco, así como 
procedimientos do auditoria y de información al Congreso de la 

(Mitin. (43) 

3.2.3.— COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES. 

La Comisión Nacional Bancaria y de valores, se crea como 
órgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público, con autonomía técnica y facultades ejecutivas. (44) 

La correspondiente Ley entra en vigor el 1 de Mayo de MS. 

Las referencias que se haga con respecto a la ComisiÓn 
Nacional Bancaria y a la COMiGIÓ0 Nacional de Valores, se 
entenderán que corresponde a 14'3 ComisiÓn Nacional Bancaria y de 
Valores. 
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La comisión tendrá nur objoto, 	 regular 2r1 ol 
ámbito de su compoLenria, á 	 financieras 3 fin de 
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, 	como 
mantener y fomentar el eane y eqeilihrade desarrolle dcl. 'Zi'SAOMG. 
financiero, en 5u conjunto, en protección de los intereses del 
público. 

coma 	 y ruul,.1.-  a |as rersonas '1'i'.GiJ3o y dema5 
personas morales, 	 i - ealicrt actividades previstas en la 
leyes relativas al 

A) rncuLwEs.- 

Correspende a 1a Comisjón: 

1.- Realizar la supervisión de la entidades, personas físicos 
y de personas morales, cuando realicen actividades previstas en 
las leyes del sistema financiero. 

2.- Emitir la regulación a la que se someterán los entidades. 

3.- Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las 
entidades. 

/1,- Fijar reglo para la estimación de activos, y en su caso 
de las obligaciones y responsabilidades de los entidades. 

5.- Establecer las critrerios a que se regfiere el artículo 
20. de la Ley del Mercado de Valores, así como aquellos de 
apliCaciÓn general en el ámbito financiero, acerca de los actas y 
de las operaciones que se consideren contrarios a los usos 
mercantiles, bancario o bursátiles a sanas prácticas de las 
mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las 
entidades ajusten sus operaciones v  actividaes a las leyes que 
les sean aplicables. 

6.- Fungir como órgano de Consulta del Gobierno Federal. 

7.- Dar atenciÓn a las reclanaciones que presenten los 
usuarios y actuar como consiliador y árbitro, y proponerlos a su 
vez. 

S.- nutorizar la constitución y operación y determinar el 
capital irWilmo, de las entidades que seRalen las leyes. 

7.- Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, 
directivos comisarios y apoderados de las entidades, 
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operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o 
liquidez, o aquellas violatorias do ion lo > os quo las regulan, 

13- Investigar aquellos actos de poesonas fisieas y de 

murales, que no siendo del sector financiero, hagan suponer la 
realiiiociÓn de operaciones violatorias de las leyes que rigen a 

las 	entidades, 	así. 	COMO 	suspenderlos, 	intervenirlas 
administd. ativa o gerencialmente o hien clausurar sus oficinas. 

14— Investioar presuntas infracciones en materia de uso 
indebido de información privilegiada. 

15- imponer sanciones adminietrati.‘,..ie por m+-acciones o. las 

Determinar loe dan en que las entidades deberán cerrar 
sus puertas y suspender sus operaciones. 

17- Elaborar y publicar estadisticas relativas 
entidades y mercados financieros. 

18- Celebrar convenios con organismos nacionales e 
internacionales con funciones de super- vis:16n y regulación 

semejantes a las de lo. ComisiÓn, 	COMO participar en foros de 
consulta y organismos de supervisión y regulación financira a 
nivel nacional a internacional. 

19- Proporcionar la asistencia que le soliciten instituciones 
supervisoras y reguladoras de otros paises, para lo cual de sus 
facultades de inspección y vigilacia, podrá recabar respecto de 
cualquier persona documentación e información que sea objeto de 
la solicitud. 

20- Intervenir en omisiÓn, sorteos y cancelación de tItulos 
valere de las entidades, en términos de la Ley. 

21- Pplicar a los servidores públicos de la sanco múltiple en 
que el Gobierno Federal tenga control de su participación 
accionaria, y de las instituciones de banca de desarrollo , lan 
disposiciones as/ como las sanciones previstas en la Ley 
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22-ue,ar el rcqi;b- ir- c; Ma,ierf,.1 de Valovuo e intiwmedlario;i, y 
certificar ;nsc,ipclonps ;mie c.onGtel; en cl; 

2:3- Autol 	;zar, ;;;Iwspea;:lur a cal .co 	la 1 l'19::C:1 	 de va 1 ola;:;:;,..;; 
y 	especiaz1stas 	izes en 	1;:e(ii ia o 1;'; 	i cubil I da; va /ores  

IlitermcJJai 	 cumo ;;;:a..u.spendut la itiscc1Hciiin pot lo r1;;;a xaca 
a las cosas de bolsa. 

24- Supervisar a los emisores de valores iwiritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, respecto de las 
obligaciones que les impone lo Ley del Mercado de Valores. 

25- Dictar las disposiciones de caractér general realtivas a 
la forma y términos en que las sociedades emisoras que dispongan 
de informacián privilegiado tendrán la obligacián de hacerla de 
conocimiento público. 

26- Eperdir normas quo eztablezcan los requisitos mínimos de 
divulgacián al público que las instituciones calificadoras de 
valores, deberán satisfacer sobre la calidad crediticia de las 
emisiones que éstas hayan dictaminadoy sobre otros aspectos 
tendientes a mejorar los servicios que las mismas prestan a los 
usuarios. 

27- Emitir reglas a que deban sujetarse las casas de bolsa, 
al realizar sus operaciones con sus accionistas, consejeros, 
directivos y empleados. 

28- Autorizar y vigilar sistemas de compensaciÓn, de 
informaciÓn, centralizada, calificación de valores y otros 
organismos tendientes a facilitar las operaciones o a 
perfeccionar el mercado de valores. 

29-- Ordenar la susupención de cotizaciones de valores, cuando 
en su mercado eistan condiciones desordenadas o se efectúen 
operaciones no conformes a sanos usos o prácticos. 

7.0- Emitirá normas de carácter prudencial orientadas a 
preservar la liquidez, solvancio y estabilidad de las entidades 
financieras. 

21- La comisión a efectos de poder llevar a cabo la 
inspección domiciliaria, podrá solicitar el auxilio de la fuerza. 
pública 

125 



nmessi 	 c.:, y c1 	c.. i , .? 1 	cm 
Ort 

1.- Junta de Coblerno 
2.- Présidancla 
3.- t)copresiduncias 
1.- Contraloría Interna 
5.- Direcciones Gersi=rale 
6.- Ilemáa unidades adminiArativas nec.,2saplas. 

La junta de Gobierno estará integrada por diez vocales, mál: 
el presidente de la Comisión, que lo será también du la junta, y.  
dos Vicepresidentes de la propia ComisiÓn quo aquél designe. 

La Secretaría. do Hacienda y Crédito Público designará cinco 
vocales; el Sanco de México tres vocales y las Comisiones 
Nacionales de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el 
Retiro una vocal cada una. 

Por cada vocal propietario se nombrará un suplente .Los 
vocales deberán ocupar, cuando menos, el cargo de director 
general de la Administración Publica Federal o so equivalente, 

El Presidente, en la máxima autoridad administrativa de lo 
ComisiÓn y será designado por el Secretaric de Hacienda y Crédito 
Público. 

3.2.4.- COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS. 

Esta Comisión fue creada a partir de 1969 constituyendose en 
la entidad encargada de la inspección y vigilancia de las 
instituciones y sociedades mutualistas de seguros, de las 
instituciones de fianzas y de las demás personas y empresas que 
de acuerdo con las leyes de esa materia estén relacionadas con 
las actividades aseguradoras y afianzadoras. (15) 

El objetivo fundamental consiste en: garantizar al público 
usuario de los seguros y fianzas, que los servicios y  actividades 
que las entidades y las instituciones realizan, se apeguen a lo 
establecido por las leyes. 

(kii Mismo deberá realizar la inspección y vigilancia dt. las 
instituciones y.  sociedades mutualistas de seguros, asu: COMG de 
las demás personas y empresas a que se refiere esta ley, en 
cuanto al cumplimiento de las disposiciones de la misma, queda 
con5iada a la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, según el 
artículo 106 de la Ley General de Instituciones y Sociedades 
mutualistas de seguros. 
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1.. ) 	 pca e.ee•accian 	It9s di,.::,pcJicioneg de la 
LE715..S.,., y de la 

d) disposicjones 	 para el ejercicio de les 
facultades que la ley otorga y para el eficaz cumplimiento de la 

	

misma, 	como las reglas y reglamentws que con base en ella se 
elipidan y coadyuvar mediante la ei:pediciÓn de disposisionos e 
instrucciones a. las instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros, y á las demás personas y empresas sujetas a inspeccii5n y 

	

vigilancia, con zas iwstrucciories 	emita la SHOP. 

e) Actuar COMO cuerpo de consulta de la SHOP en los casos que 
se refieran al régimon asegurador y afianzado,. 

f) Hacer los estudios que se encomienden y prsentar,a la SHOP 
las sugerencias que estime adecuada para perfeccionarlos, así 
como cuantas mociones y ponencias relativas a los sectores 
asegurador y afianzador estime procedente elevar a dicha 
secretaria. 

Estas son las disposiciones más relevantes que concierne a la 
Comisi6n Nacional de Seguros y Fianzas, en Io que respecta a la 
Dolsa MeJdcana de valores. 

°ROANOS DIRIXTIVOS DE Ui C.N.S.y F. 
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I jUNTA DE: GOBIFfifij 
] 

í NT PRESIDEE DE LA 
CONISION   LOHJII CON6ULIIVO 

-- 
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3.3.- INSTITUCIONES DE Armo AL MERCADO DE VALORES. 

3.3.1.-INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES 
(S.D.INDEVAL S.A. C.V.) 

a los dicpesicrenez que marcaba la 1.,e,y• del IdereadcJ de 
Valesul, de l975 i•elativ 	a la neceidad de uowAitulr un 
dr-ioete LEiitTliZ,:,d0 do valore en 	 no Permitir ¿k 1D5,  
agentes de 	 la tenecia flica de ina taelo, y debido 

tombla a la u,n-an dinaffiica hura¿itil tegietnada un ei zapso 
comprendido de 1977-1900, se palaiden,a cmortnno enero el 
1P,7.Arumeilto que uwiiplementariaa la ird'raestructura del mercado 
bursátil mexicano con el propÓsito de apoyar la operación de 
valores para hacerlo segura ,económicza y más expedita. 

Es así como el 28 de Abril de 1978 se contituyó legalmente el 
• Instituto 	poro el Deposito de Valores como un 	organismo 

gubernamental. 

El 31 de Diciembre de 1796, como resultado de la política del 
Gobierno federal de desincorperaciÓn de entidades dral sector 
público, se divulgó en el Diario o-ficial de la Federación el 
acuerdo que sei'íalaba las tases de disoluciÓn del organismo 
descentralizado INDEVAL; debido a lo anterior, a partir del lo de 
Octubre de 1987 se creo una nueva sociedad denominada S.D. 
INDEVAL,S.A. de C.V. lo cual ocupa el carácter de organismo 
privado. (4-6)' 

El 	objetivo principal de esta institución será proporcionar 	• 
un servicio eficiente para satisfacer las necesidades 
relacionadas con la guarda, administración, compensación, 
liquidación, transferencia de valores. Se trota de un deposito 
central de valores que facilita las operaciones y transferencias 
de los mismos mediante registras, sin que sea necesario el 
traslado físico de los títulos. 

La inmobilización de los valores los conlleva a que la 
instituciÓn tenga la ;acuitad para compensar y liquidar cuentas 
entre los depositantes, así como para administrar los valores por 
cuenta de clientes. 

SITil(:),(111.-.)11 

En el principio de satisfacer necesidades especificas de 
mercados codo vez más exigente y dinámicos, se produce un proceso 
de moderniáción organiacinnal en la DVI'd, la 4seciarii5n Meicano 
de Intermediarios Pursatiles y S.D. INDEVAL, buscando una 
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1 	H: 	i 	de raa r 	1:G.1 	 Vs-s 1 o co 	t.,na 	rt. . Hun: 
du, calac:-. er pUhiluo con pers,ewalidad Jurldlc¿A y oaplUsil prople, 

deris:Jite uen1fall7Gdu de vs..-,1uHe.i que 5e negoulen 
yn la nnv, cuvos., 	 l'sont 1G custodia, 
.eligen, 	,:.31- s.., fer,aord.a r 	etsu. sa)n 

PI uNwjmos._ 

1-Movilizar en forma expedita zas ovieraciemess de 
transfoloncia, al mismo tiempo detectando y corrigiendo cualquier 
error y.  así facilitar la operación un la BMV. 

2-Evitar el manejo físico de valores reduciendo el riesgo que 
esto oco'siono, disminuyendo costos y ayudando a las Casas de. 
Bolsa y a los ospecilistas bursátiles o agentes de bolsa en 
labores administrativas. 

3-Jurídicamente administra los derechos patrimoniales de los 
inversionistas, por tanto cuento con controles especiales 
beneficiando al titular,a1 recibir.  sus derechos con oportunidad. 

1- mantener recursos de infraestructura física y tecoolÓgica 
destinados a custodia y control del deposito de valores, títulos 
y dOCUmentw5 que le son confiados. 

2-Administra ol ejercicio de los derechos patrimoniales 
otorgados por los depÓtiltantes de valutes. 

3-Realizar oportuna y precismente lo transferencia, 
compensación y liquidociÓn de uprwacioncs que ratollse. 

1-Dar información, asosoría y servicio a (ini9Orii:tT, respecto a 
uamhica de tituloy" canje v ut.up:a 

5- Intervenir en 1G5 eper.acieney: mediante 1G.5 cuales .s.g 
uentituya (prant.;,G puenTia apure 	valole que Yiean 
depóitodo. 

Itllatiorar registros de a,..,..'anua e incripsinnos que 
solicitan por los emisores y d,ar cons-,,,,tauca.a de la, pucHodod de 
j. 	i. 

7- liGntenusr 	 do infoimacidn per.,  sean umnfiaUde.5 y 
regearden las normas ue cani"iderót. iiirl.::al y pcl- mit....un prcararcionor 

1, 	[111-3,,,,k) los 	come o t..,; 7,i 7  f 
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palisjmenialot-..„ contuntdos en ellos. 

2-- ndm.ntstración da valorae: 
.2.nr.i.nta con .tistemis de registro v control adecuados a cada 

tipo de t:.tulue que marcia, con una cuenta especifica. 

Campensacián 	valores: 
Balancea las operaciones que lo ameriten. 

4- Transferencia de valores: 
t'-'11 realizar una compra o venta en la BMV. 

5- Liquidacián de valores: 
Entrega titulos al propietarie. 

6-- insc.T. ipcidn du.  titulas en el Registro publico de Comercio. 

Gl ESTRUCTURA ADMINISTRTIVA. 

La máxima autoridad en la organización, recae en el consejo 
directivo cuyas responsabilidades son: 

1- Analizar y aprobar los presupuestos de ingresos y egresos, 
el plan de operaciones general a realizar en el aíNci, evaluados 
por la administracidn. 

2- Establecer metas, objetivet 	politicas a los que se 
deberá aplicar. 

7- Autoriza sueld 	y vrestac.ones de su personal. 

1- Estudia los estados financieros e informes que le son 
prsentadus por la administración, del aP'to anterior y que da su 
visto bueno la CNByY. 

5- Toma desiriones financieras y administrativas del 
instituto. 

6- Sapervia el 1.:Jul.1 fu/Ic/onamiento de tssisirem 	y métodos 
para la operación del instituto. 



u, 1 	e, 	 ».1 	k. re , 
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con f 	1 	 ..J1) 

2- Iiistanlener el 1.:Url de 
ohjetive, determinadas per. cl 

Fermular presupuestes de ingreses 	cgreeies, wi~ como el 
plan de operaciones. 

1— Controlar todas sus áreas. 

o- Real zar estados financieros e informcs anuales, 

6- El dircictor general será el representante legal del 
organismo. 

PALE:THirplIO, 

Los siguientes rubros son los que conforman el patrimonio del 
instituto, siendo el más importante el que se refiere al punto 2. 

Pportacián Riaual del gobierno federal. 

2- ingresos propios,derivados de las comisiones que cobra por 
los servicios prestados. 

3- Rendimientos de su patrimonio colocado en harca o en el 
sistema bursátil. 

I- Por activos adquieidos, 

3.3.2.— ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS DURSATILES A.C. 

La. Asociacidn Mexicana. de Intermediarios Bursátiles n.c„Flí.,,ce • 
en el 	de 1993, producto de la fusión dp la nseciaciÓn de 
Casi.iii de Dolsa y el Instituto Mexicane de Capitales, 	caer la 
intención de incorporar a IR primera la capacitacian tecnica 
bursátil como uno wis de 	servicios que 	 J E:1W; 
afiremiados. 	La ieociacián tiene come ühluLiv13 

tra.b¿jue que permitan la oJnolida.',.Ór del 
ffievcF,)do de valores ante la convenjencia y necesidad 
un 	 orqailizade o= valor: 	que u..ent,aw,p1U 
vg.rif::.-., da.d de ingtrumnto',7.,, 	 y eue 	 fai.ects 



coco PI 	de dar repue,lt.... , 
difundir la 1-.ultera hurT.atil runtribuyendo ,a la ¿,!c,u. 
capaLita,..ián 	leal peruonal de las in,Y..itecienes 
dar cumpliminto a 	ohjetivo 
pc.r Ion 

1. 	Adiritnistrcin 
Análisis 
Juridic:e 

1,- 	 de Capitales 
- Mercado de ninercl 

6.- Sistemas 
7.- Socledades de Invers 'n 
O.- Subsidiarias 

El área de Difuaión Dursatil so encuentra en estrecha 
comunicar:ido y coerdinaciein con los comités mencionados y tiene 
por objeto fomentar la adecuada prepoTaciÓn que requiere el 
personal que colabora o pretende colaborar en el ámbito prépic 
del Mercada de Valdres. 

Los comités constituyen la columna ve . tebral de la asociación 
así como su medio creativo y de fuerza para captar las 
necesidades da los agremiadas y tomar medidas conducentos para 
satisfacerlas. El buen furticionamiento de los comités contribuyen 
además a normas criterios para el desarrollo de los nue.,05 
instrumentas proporcionando una comunicación más estrecha eon 
empresas emisoras del mercado buscando así mismo la solución de 
problemas y detectando carencias en las áreas de competencia que 
les corresponden. 

Al ESTRUCTURA, 
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	3.- nsocincioN MEXICANA DF CASAS DE DOLSA A.C. 

LJ.7, 	 !.1.i..:ic,una dr.? ca^as do DolEa 	(WIPP) 	.,A9roria a 

ca‹,-:,a, da balsa de Ploica a partir dol 16 de Haya ue 
19U(.^., fa-in el e-apiritu da conjuntar sus esfuerzos y aportaciones j 

de promover el desarrollo, crecimiento y consalidaciCin de sus 

sacias en el Sistema Financiera a nivel nacaanal P internacional 

apegándose 	a • las dispacisiones juridicas que 	regulan 	SSM 

actividad. 

Los estatutos de la aociac'ein mencionan como S5119 finalidades 

primordiales, entre otras: 

1.-Investigar y estudiar los aspectos especificos de la 
actividad de intermediaciÓn en el mercada de valores, con el fin 
de encontrar les medios adecuados para su desarrolla. 

2.-Representar a las casas de bolsa ante las autoridades 
Financieras como: Comisión Nacional de ualeres, Dance de Me;dca, 
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. 

3.-Cstudiar la legislación mexicana en materia de valores y 
tel 	para sugerir-  modificaciones basándose en la 

experiencia. 

4.-Contar con la representaciÓn y apoyo de los asociados para 
la defensa de los intereses generales de las casas de bolsa y del 

mercado. 

5.-Estudiar y resolver los asuntos promovidos por los 

asociados . 

6.-Estudiar y proponer medidas de autorregulación 
relacionadas con todas las actividades de sur asociados. 

7.-Promover y conservar la imagen ética y profesionalismo de 

que goza la comunidad bursatil. 

0.-Dar apoyo técnico para lograr 	 consalidacinin 

administrativa de los agremiades. 

9.-Promover una mayor cobertura del mercado de valores 
través de la búsqueda de nuevos instrumentos, mercados, 
funciones, asi como la difusián de los servicios de las casas de 

1-1 



ri) 17 .:71PUCTur,:c,, 

Para llevar a cabo 	¿ii.tividadw:i., la acziaciávi cuenta CGT' 
,iiiquiente 

Organigrama 
*-*-*- 	* *-* 	t *-* 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE DOLW. 
* * 4-*-* * * * *-*-*--* *-* *4-* * 

1._
— -------- DIRECTOR GENERAL 

DIR. 

[- 

PRO V. ESPCS. 
-_

-- 

)IR. 	JURIDICO Y 
1DO. 	DINERO. 

---- 
R. 	APION, 

SISTEMAS. 

5~11. MDO. 
DINERO Y 	 | 

[ ASUNTOS FISCALES 

SUDDIRECCION 

| 	DE 
SISTEMAS 

SUBDIR MDD. 
CAPITALES 
Y ANAL SIS 

Además, la asociación cuenta con diecisiete comités técnicos 
que desempellan un papel vital en la misma ya que: 

1.-Conjuntan a los funcionarios de alto nivel de las casas de 
bolsa 

2.-Norman criterios para la solución de problemas. 
5.-Establecen prioridades y estrategias en la negociación de 

proyectos. 
4.-Detectan carencias en las áreas de su competencia. • 

Estas funciones se dividen en otras actividades específicas, 
tales como: 

a.-Afrontar la problemática relacionada con la intervencicn 
de otras institucione=i flnancieras en la fllicrmediaciár bursátil. 
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del mercado. 

. -Mantener un ü ceos; tante cemur ca i en con las aularn; dadeS 
105 máximos niveles para el MGJCII• de",:iiIIPCPX,  de las laburc. 0 
prep1os d2 lo sc.;iaci:.:,r- 

	

PZI'a deu.skrrel 	 Fünc1on,2 la AHLD cuenla con 105 
siguientes, coa; 

intapr nas 
2 . -Adm i ni stxaci ón 
3. -hdm nis truici dn de operaciones 
4-fnOo]isí c  
S.-Asuntos f iscales 
h.-Asuntos internacionales 
7.-de con ta dures 

.-Promoc dn y deuarrol lo regional 
9. -Fondos de penuiones y prev isi fo social 
10 .-Grupos financieros 
11 . -jur í di co 
12. -Herrado do Capi toles 
13.-Mer ca do de dinero 
11- -Recursos Humanos 
15. -Soc edades de nves si s5n 
16.-Soc i edades de invers i en do cojil tales 
17 .....1 u tomos 
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Con el propósii.:: dm cumplir con los objetivos que tiene 
establecidos, za nmr5 	 activ. i.dde y-  eventos que se 
describen a continuaeiÓn 

l-RublicaciÓn ds- 17?StUC OS elaborados por los asociados como 
medio de difusin del conocimiento de las normas que regulan el 
mercado de valores. 

	

2.-Organi ziacidu de,  conferencias y  semi nal--  i 	 'pados 	con 
el objeto de lograr el intercambio de opiniones entre academicos 

especialistas usz área bursátil. 

7.-Coor Jinaci (!ti de- encucdM4--es internauienales para confrontar 
jor 	buTsatileo y aoi -valorar-  y perfecLionar 

nueistros uistemm nurmmtive. 
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1)si mismo la academia uopscciuna 	 inridica 

actualizada que ermita profundizar el conocimiento del mercado de 
valores v aplicarlo en diferortes niveles de estudio e 

investigaciÓn. 

3.3.5.—INSTITUCIONES PARA LA CALIFICACION DE VALORES. 

Las empresas para la Calificacido de Valores son de origen 
privado, autorizadas por la comisiÓn Hdrional do Valocao. 

Su objetivo os emitir un dictamen sobre la calidad crediticia 
de tode empresa 	 que desee ccdocar papel comercial por 
memo de oferta pública. 

0) CPCACTERISTICASv. 

Las calificaciones se hacen bajo una base comparable u 
escala. En las calificaciones se contemplan lanto ID 
adm1nistfaci6n de la empr,,.-2a cuino 	1.a 	in.f.'oriwu:1(j,  financior 
histórica de la misma polo que puda 	 un 
comparativo contra varias 	 iMPOrtar 21 r¿',WO 
007-11')IniCO 	que pertenezcan. 

" 
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1V,j1 ALTERNATIVAS DE INVERSION DORSATILES. 

En la UMV se manejan d1ferentes titulos-valor, cada uno con 
caractc,,isticas distintas, que funcionan si se saben administrar. 

Los rendimientos,que se pueden obtener, COMO resultado de zas 
ene,' aciones ron los valores 	se manejan en la bolsa, son; 

1.- Cobro do dividecdos: 	 so C,,bliCh Cllarillfl, las 
acciones de las empresas que generan utilictede,J,  decretan el paga 
de dividendos- 

2.- Ganancias de capital: Es la diferencia que existe entro 
el precio de compra y de venta; si al momento de venderla, se 
logra realizar a un monto mayor que la compra. Tiene gran 
importancia en las valores de renta variable. 

LOS valores san documentos representativos de un derecho de 
propiedad, do crédito o de participación en el capital de 
personas morales. 

Este derecho se asienta g,,,,~almente en un titulo, el que 
será susceptible de ser transferido por endose o wir simple 
entrega. (1) 

4.1.- CLASIFICACION DE TITOLOS - VALOR DE INVERSION.- 

Los titulas operados en el mercado de valores pueden 
clasificarse considerando diferentes criterios. A continuaciÓn se 
darán a conocer las principales clasificaciones de estos 
instrumentos: (2) 

4.1.1.- DE ACUERDO Al. CRITERIO DE RJESGQ, 

1.- VALORES DE RENTA FIJA. 

Son aquellos que permiten a sus poseedores el derecho 
derecibir un rendimiento preestablecido. Cuando la renta que 
brinda un instrumento es constante, ésta se corlare desde el 
momento de la contrataciÓn de la inversión. Entre los 
instrumentos de este tipo se encuentran: CETES, PAPEL COMERCIAL, 

•AS'S,etc... 



En el caso de la rdola faja como ad nemhre lo indica titeu 
instrumentos que ofrecen una tasa de n'iteren determinada en nn 
plazo de'tt itrminado, similares a las operaciono 	con loo 
instrumentos del marcado de dinero pera con plazos mucho mayores 
de vencimiento. Aqui visten instrimentas de inversiÓn como las 
obligaciones donde pagan interesen trimentyalen o eemoAraleg y 
van pagando capital de,  acuerdo con lo ¡Jactado en la emisión del 
instrumento y no como en mercado de dinero que al vencimiento 
pagan rendimiento y capital. 

Durante muchos anos les RElfifiRONOS fustán el instrumento 
tipico de renta fija, pero desde 1990 desaparecierán cuando el 
gobierno tuvo alternativas de financiamiento más baratas y de 
mayor facilidad para su colocación; para el aPto de 1995 el 
Gobierno también cancelo la emisión de TESOEONOS, ya que 
constituían un gran riesgo par ser pagaderos en dólares en opócas 
de reciente crisis econÓmica. 

2.- VALORES DE RENTA VARIABLE'. 

Estos titulas otorgan una cetribucióu variable, que está 
condicionada a las polainas y resultados financieros de las 
empresas emisoras, así como de la oferta y demanda do sus 
documentos en Si mercado, los valores típicos son: ACCIONES DE 
EMPRESAS INDUSTRIALES, FINANCIERAS Y COMERCIALES; ACCIONES DE 
GRUPOS FINANCIEROS; ACCIONES DE COMPAMAS DE SEGUROS Y FIANZAS, 
ACCIONES DE CASAS DE DO!-So. 

EL oro y la plata amonedados o documentos respaldados por 
algunos de ellos como los cuums, también son instrumentos de 
renta variable. 

Ta. fecha de la primera Offliit'ifl Pos el 21 de septiembre de 
1'207, realizada por el Gobierno Federal, para apoyar el 
financiamiento del mismo. Los Certificadas de plata son titulos 
de crédito que dan a sus tenedores el dorechn a una parte 
alícuota sobre las barras de plata fide/comisadas que cada 
certificado ampare. 

Cada certificada esta respaldado por 100 onzas troy de plata 
depositadas en un fideicomiso y el plazo de vencimiento es a 30 
unns inicial (prorrogable con aprobaciÓn de tenedores y 
autoridades)Su plazo inicial en del 21 de Septiembre de 1987 al 
20 de Septiembre de 2017. 

El valor de los rJertificadns depende de dos factores 
principalmente: 

A.-La cotización de la plata en Nueva. York. 
D.-E1 tipo de cambio peso - dólar. 

Sr: rigen por la Ley del Mercado de Valores, Ley GeTwtral de 
Titulos y Operaciones de Crédito. 



,,,el.ocedo a la 	 ion del funolunamlento de loe 
imdfuould 	de kent .... Variohle, en estas 5U cuncentyan todas la5 
i, ccioh.ie de 	empresas 	 CCJWI• Lialeo y do servicios 
cancu tinónciel os como no tir¿incierne, as, como Ide enciodadcs de 
11-1,e.51,)^. 

La denominación me rentó valiahle se dedo ó que el 
rendimiento no esta predeterminado remo ri Mercado de Dinero, ni 
tampoco los plams de ioveJsiÓn, lo que implica un mayor riesgo 
de inversiÓn. 

NeJmalmente llaman 	la atainción los movimientos de renta 
variable que el Mercado de Dinero, porque 1Gs rendimientos o 

pérdidas pueden suelen ser siempre mucho mayotes que 	el otro 
gran segmento de inversiones. 

Las acciones que son les títulos representativos de el 
capital social de una empresa, sirve para acreditar y transmitir 
la cantidad y los derechos de socio y 971 importe maniflesta el 
limite de la obligaciÓn que contrae el tenedor de la acción ante. 
terceros y la empresa. (3/ 

Las acciones se clasifican en: 
A.- Acciones preferentes 
E.- Acciones comunes, 

A.- Acciones preferentes. 

Las acciones preferentes son a«uexzas que garantizan un 
dividendo anual mínimo, por lo que en el raso de liquidaciÓn dp 
la empresa emisora tiene preferencia sobro otros tipos de 
acciones que elcistan en circulación en ese momento. Estos valores 
no dan a sus tenedores o propietarios derecho a voto. (4) 

Las acciones preferntes confieren a sus propietarios ciertos 
privilegios de priorodad sobre los accionistas comunes. 

Los tipos de acciones preferentes son. 
a« -Acciones preferentes 

Son el tipo de acciones por el qae todos los dividendos 
omitidos (no pagados) deberán ser cubiertos aptos de la 
distribución de dividendos entre los accionistas comunes. 

h.-Acciones pre.ilerentee nu acumnlativasc 

Un éste tipo de acciones loe dividendos omitidos no se 
acumulan, es decir 500 los, dividendos más recientes debc:wan 
pagarse untes de cubrir loe requerimientos ue los accionistas 
comunes. 

c.-Acciones proirentes no rogiticipativas: 
E9UAS accione% reciben sólo pagos de dividendos especificados 



d „ -•(ic iones pr 	)111,es 	 pa t va se, 

	

c:ninan pagos 	dividendos 
que permiten a su)s propictaiios participar, con 	accionistas 

comunes, 	1 a recencmn u~`  	 per can t dzideg 

r C2‘,PC`,.4.0 ,•k, 	(1,,.:,1*7Ci 	 „ 

D.- Accionog 
Todas las acciones romunes do una empresa tienen la misma 

categoría, es decir confieren log mismos derechos e imponen las 

mismas obligaciones. 
Tienen derecho a voz y voto en la asamblea general de 

accionistas, agi COfflO a percibir dividendos. (5) 

tus tipos do acciones comunes son: 

a.-Acciones do propiedad privada: Son las acciones comunes de 
una empresa, cuya propiedad i.-)9 de una gola persona. 

b.-Acciones de propiedad minoritaria: Acciones comunes de una 
empresa, cuya propiedad corresponde a uhn grupo reducido de 
inversionistas, por ejemplo una familia. 

c.-Acciones de propiedad pública: Acciones comunes de una 
empresa cuya propiedad corresponde a un grupo más o menos amplio 
de personas y/o inversionistas institucionales. 

E:doten diferentes valores que puede tener una acciÓn en un 
mismo momento, por lo tanto es importante diferenciar cada uno de 
ellos y al mismo tiempo conocer cÓmo se tiene y cual es su 
origen. 

Los valores más comunmento usados para diferenciar una acciÓn son 
los siguientes: 

1.- Valor en libros: Es el valor del capital social pagado 
más reservas del capital y utilidades o perdidas por aplicar, 
dividido entre el número do acciones. Es decir, es el valor 
contable de una acción en un momento dado. 

2.- Valor de mercado: Este valor (.:sta determinado por 
oferta y la demanada del titulo. Par lo tanto el valor fluctúa a 
la alza en Case de eStar muy demandado, provocando que su 
verdadero valcr este sobrov,iluado. El caso contrario sucede 
cuando el valo, ésta muy ofrocido, debido a varios factores como 
puede ser el que se den altas proMiilidades de devaluación o que 
algún acontocimionto nacional o internacional afecte el giro de 
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la empresa 	 en 	 la acción decch,:a a a 	la baja, 
Ploc.andoo su ‘alet 	per debaio de ,lad niflan real, 	Q5 decir 
'auhvaluado. 

- 	nominal: 1::ale es el valor de aportación po, acciÓin, 
por parte de lo,- accionista laindadera,e de una sociedad. 
mL.ario puede (.m- r124)(m11 -  al valor uhlta.rie qua la.:sulte do divldlr 
el capital social de la. empresa, en UVI determinado momente, entre 
el númevo de acciones que la asamblea de accionistas considraa aq 
circulación. ((d) 

Se ha descrito loa aspectos basicoe de las acciones, ya que 
non el instrumento por w:colencia dril mercado do valores, aunque 
en Mieico su operatividad sea muy reducida en comparacian con el 
mercado de dinero. En su operación diaria las acciones están 
elwaificadas en siete sectoresz indusiTia e;.ef- raetiva, 	industrm 
de transformaciÓn, industria de constfuLcia, comercio, 
comunicaciones y transporte as, como servicios varice:- 

MAIRES DE RENDA MIXT. 

Eiste Una serie do titulos que aün cuando no tienen 
rentabilidad fija no son considerados estrictamente variabls va 
que tienen cierta garantia base. En este caso la ganancia que 
proporciona un instrumento está indizada a un valor o parámetro 
de referencia variable, como el tipo de eambio. 

Dichos instrumentos tambien se llaman hibridos, aún cuando su 
manejo en el salón de remates se realiza en la sección 
correspondiente a mercado de caeitaleo. 

Dentro de los instruments quo ap manejan e,Aári los 
NUSTMONOS, <siendo su principal función dar cierto grado c9 
riesgo, pero tambien dan sepuTadad, 'ya que IsK~ l'orinados por una 
parte que ea fija y otra que ci.s,  variable,. 



ncuizr: 	 Y 	f 	1)[ 	VI:1tslt.: I I,: 1 f. t1 1.! 	I OS 
INST51.111eNTOS, 

Los 	instrumentos de anerro 	iiemieee 1-1 preevoi: 	meria de de: 
valores son muy diverson y (eida une posee det2rminadas 
cararteristicae que en el, responden a ciertas. neeesidades de lae 
entidades emiseras. Sin embargo censidcrandc el riesgo y el plazo 
de negociación (plazo os el periodo eue transcurre entre le 
colocación primaria de un instrumento y s, 	vencimiento) de los 
valores, el mercado su divide en tres rama que son: 

1.- Mercado de Capitales 
2.- Mercado de Dinero 
3.- Mercado de Metales 

los que se describen a continuación: 

1.- MERCADO DE enrunus. 

Permite la concurrencia de les (orujos procedentes de las 
personas físicas y morales con los demandantes do dichos 
recursos, empresas o instituciones que normalmente los solicitan 
para destinarlo a la forMación de capital fijo. La característica 
de este mercado consiste en que los instrumentos que lo integran 
son colocados con una expectativa de vencimiento o recuperación a 
largo plazo. Se considera largo plazo aquel que es mayor de un 
aso. Los instrumentos típicos de este mercado son las acciones, 
pero existen también las obligaciones, entre otros. Los fondos se 
emplean en la adquisición de activos fijos y en la ejecución de 
programas que permitirán la existencia de organizaciones. 

Algunos de ellas son: 
-CertifiCados de participación inmobiliaria 
-Acciones de las sociedades de inversión 
-Acciones de sociedades cotizadas en la Misa  Mexicana de Valores 
-Bonos ajustables del gobierno federal 

Al mes de Octubre de 1994 aún permanecía el mercado de 
capitales, can un porcentaje de 713 % correspondiente a Renta 
Variable, a finales de 1995 contaba con un 24% para el mercado 
variable y 76% para el mercado fijo. 

De la inversión nacional e Inversión extranjera, fue está 
última la que más afectó el comportamiento del mercado, ya que la 
inversión extranjera por destino fue: de cartera un 777. y la 
inversión directa en un ?77. . 
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ekiln 1 	 "I• 	C.j7, 	ue 11:.' ,7.1.11" ,,::,11, • DU 	man~ra 	g1-1 	 LIA 

mer caun 	 pul-  (11 	hay por 	 gcin..-?i- no. 
i. 	ter ,ried1;:lr 	 cicw 	u 	 (,,,mrorazwonu,  
0 C. j...V.,OFZ› vvec•.:.,¡_)c, r - a ti 	 ta_te ¿A 1 ,31,1 	(.11.:11¡ cLmj 	y por iutrc-, 	¿Ido 
hay particulares, empresas, gobierno que necesita financiamiento 
temporal. 
Los trtulos opeladoa en este mercado por Instituciones bancarias: 

Documentos comerciales a corto plazo como son: 
-Pagar6s y letras de cambio, préstamos banrarO3s, 	descuentos, 
cuí:mi:as 	 ot „ . 

En las institociones bursátiles : 
-CELES 
-Papel Comercial 
-Aceptaciones Bancarias 
-PAGAFFS,OTROS... 

El mercado de dinero se encuentra integrado por todas 
aquellas operaciones con titulos de deuda de corto p)azo, 
principalmente de valores gubernamentales aunque tambien existen 
instrumentos privados y bancarios. Remarcando que una de sus 
características mas importantes es que al momento de realizar una 
operaciÓn se pacta rendimiento al vencimiento, plazo y monto de 
la misma. 

• Los 	valores gubernamentales están integrados 	por 	los 
CETEB,BONDFS, AJUSTABUNOS, principalmente» Durante varios anos 
eiristierÓn los Pagares de la Tesorerie de la Federación (PAGAFFS) 
que otbrian contra riesgos cambiar/os del Tipo de Cambio 
controlado , pero como ol control de cambios desapareció en,/991, 
por lo que dicho instrumento no tenía razón de se,. Por su parte 
del lado de los valores privados eziste pr.ncipalmerte el Papel 
Cemorclal. 

Tradicionalmente los Valores del Mercado eran titulos 
emitidos a corto plazo 	(no mayores a un ano ) que era la 
característica fundamental; sin embargo cuando la economra logró 
cierto grado de estabilidad, con menor inflaciÓn y con 
certidumbre cambiaria, 	(1992, 1993 y épocas de 1971.) el gobierno 
federal comenzó a emitir valores de largo plazo con vencimiento 
de uno y de 	 en ol caso de los DONDUJ y en los AdUlTAPONOS 
hasta cinco años. 
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PffilMiADO DE r1:174..f. 

cz mercado de metales joyo:litera lag caciraiiiones realizadas 
con met.alriiii amonedados (Centenarios de Oro y.  Onza Troy de Plata) 
o documentoa regrialda,loa por alquile de ellos i.lT7F1.ATAS). 

Debido a. que la utilidad obtenida por la negociación con 
estos instrumentos es una funcdán del valor de los metales en el 
mercado, este mercado es de renta variable, 

El comportamiento de la econowra a nis.el mundial altera el 
precio de los metales y la cotización de estos en México, al 
estar basados en lus ind cadoreg del Mercado de Metales a nivel 
mundial. 
Algunos de ellos son: 
-CEKATAS 
-Onza Troy de Plata 
-Centenarios 

En el mercado de metales e5 donde eliclusivamente se operan 
los Certificados de Plata o CEFt.ATAS las que tienen una operación 
muy pebre al grado de que no todas lag casas de bolsa operan 
dicho instrumento. 

La diferencia fundamental entre los mercados son: 

wymo DE 	 MERCADO DE 	 MERCADO DE 
CAPITALES 	 DINERO 	 METALES 

Inversiones 	 Inversiones 
	

Inversiones 
a medio y a 	 a corto 

	 a plazo 
largo plazo 	 plazo 

	
indeterminado 

Orientadas a 	 Orientadas a 	 Orientadas a 
la formación 	 equilibrar 	 equilibrar 
de capital 	 el flujo de 	 el flujo de 
fijo 	 recursos 	 recursos 

- 	 . 

Esta clasificación hace especial entagig en el PLAZO DE LA 
IMVERSION'y el DESTINO DE LOE PECUPSOS captados por el emisor. 
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,a 	 "Oilli_t'')It.l.1\11.1,1 

De acuerde a lee auerte `^,nm./aons en la ¡novación de 
cf.:mora-venta de 	 ¡d mcn,...ada 	divide en Meriol, PrinDirOa 
y Met" cadri 	ro n r 

El mer¡i.ade 	 in.folocra la emleadn y eólocación de 
títoloe-valor, que ee traducirán en la aportación de dinero 
+reecra para la einDrea a entidad em~ra. L.39 colocaioneG se 
realizan a tráves de la oferta pública (e11,5 el ofrecimiento 
público de una emisián ue valores, por algún medio de 
comunicaciÓn masiva o a persona indeterminada, can el objeto de 
suscribir, enajenar o adquirir valores emitidos en serie o en 
masa) en la que les titulas se dan a conocer ampliamente al 
entorno financiero Po ferffla eiiplicita y detallada a través de un 
prospecto o folleto autorizado por la Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores, en el que se proporciona la información básica de 
la entidad emisora y las características de la emisión. 

En el mercado primario intervienen básicamente las empresas o 
instituciones emisoras, los agentes colocadores (es el agente de 
valores que realiza la colocación de los títulos negociados. Los 
adquiere del emisor y organiza su distribuciÓn; generalmente es 
una casa de bolsa o una instituciÓn Nacional de Crédito) y los 
compradores iniciales de los valores emitidos. 

2.- MERCADO SECUNDARIO. 

El mercado secundario comprende las transacciones en las que 
los títulos-valor son transferidos de un inversionista a otro, 
sin que estas opsraciones redunden en un aporte de recursos a lag 
empresas emisoras. Estas transferencias se efectúan por medio de 
agentes intermediarios autorizados; es decir, las casas de bolsa 
d los especialistas bursátiles. 

Una vez hecha la colocación do una emisiÓn, los títulos-valor 
(valores) tienen un movimiento continuo en el mercado secundario. 

La rotación de estos permiten que tengan LIQUIDEZ o sea la 
posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, permitiendo 
que a su vez el inversionista pueda adquirir otros instrumentos 
de inversión bursátiles 6 no, o bien cubrir otras necesidades. 

A continuación se presenta un cuadro con los principales 
instrumentos bursatilcyJi, que se manejan en el mercado de valores: 
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

GENERADOS POR LOS DIFERENTES TIPOS DE EMISORES. 

EMISOR 	 INSTRUMENTO 	PLAZO 

GOBIERNO FEDERAL 
	

CETES 
	

1,21i,91.etc... DIOS. 
SONDES 
	

EN1RE 1 Y 2 Ar4OS 
AJUSTABONOS 
	

Cada 28, 91 DIAS. 

ORGANISMOS 
DESCENTRALIZADOS 

 

PETROPAGARES 360 DIOS mulo 

BANCOS AB'S 
PRLV 
CEDES 

360 DIAS mullo 
1,3,6,9,12 MESES 
360 DÍAS MAXIMO 

ALMACENES GENERALES 
DE DEPOSITO 

 

BONOS 
PRENDARIOS 100 DIOS MÁXIMO 

           

PAPEL COMERCIAL: 
*AVALADO 
*OUIROGRAFARIO 
*BURSATIL 
*EXTRABURSATIL  

1-36') DIOS 
360 DIAS MAXIM° 
19-180 DIAS 
90 DIOS MAXIM° 
360 DIOS MAXIMO 

SOCIEDADES 

MERCANTILES 
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

DE RENO FijA...... 

INSTROMENTO DE 
EMISOR 
	

RENTA 	RIJA 
	

PLAZO 

BONDIS 	 10 mos 
GOBIERNO 	 AdUSTABONUS 	 3-5 AWS 
FEDERAL. 	 DORES 	 10 Anos 

BBD'S 	 3 mos 

BANCOS 

BONOS BANCARIOS 
BONOS BANCARIOS 
CON R.L.V. 

EPI'S 
CPO'S 

PAGARE FINANCIERO 

MININO 1 A00 

MININO 1 APZ 

MININO 1 Af10 
3-0 AWS 

1-3 AMS 

PAGARE A MEDIANO PLAZO 	1-3 Anos 

PAGARE A MEDIANO Pudo 	 AWS 

SOCIEDADES 

MERCANTILES 

OBLI50CIONES1 
tC/ CAPITALIZACION 
DE INTERESES. 

*SUBORDINADAS 
*HIPOTECARIAS 

• tOUIROGRAFARIAS 
*CONVERTIBLES 
*INDIZADAS 
MULTIPLES 

MININO 1 AF40 

5-1) ARWS 
3-7 AnOS 

V.72 



DE RENTA YARIADLE- 

11,1S:1111.111r...1\H 

111:11'1 	V(11.111(111. F... 1 515 

DAWUS 
	

AOC.I CINES 
	

I Npur IN 1 os 
*DE sEGuRes Y F4 FIN ZAS 
*DE CASAS DE BOLSA 
*DANcnR n3 

SOC IEDADES 
	

ACC IONES 
* 1NDUSTR I nuls , CONERC I nuKs 

MERCANTILES 
	

Y DE SERVICIOS. 
INDO: 'NIDO 

ACCIONES DE SOCIEDADES DE 
I NVERS ION CONON 

nunoNEs DE SOCIEDADES DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE METALES. 

RENTA 	vAR I ()LILE 
EMISOR 
	

INSTRUMENTO 
	

PLA ZO  
DE RENTA FI JA 

ONZA TROY DF PLAT. p, 	 INDEFINIDO 

GOBIERNO 	 CENAMARIOS 	 INDEF IN IDO 
FEDERAL 
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4,2.- DEFINICION DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE 
DINERO. 	(7) (0) 

1,2,J ,T liZERUEIPA.PgP DE L1 :ITSCJFIR 	LA E~EYYS.,... 

CETES 

A) DEFINICION: 

Son titulas de crédito al portador en dende se consigna lo 
obligaciÓn del Gobierno federal a pagar su valor nominal a la 
fecha de vencimiento. Los CETES son emitidos por conducto de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público. El agente financiera 
(intermediario) para su colocación y redencián de los mismos es 
el Elenco de México. (9) 

D) CAFACTERIST1CAS: 

1.-Son emitidos por la Tesorería de la Federacián, para 
financiamiento del gobierno federal, regulación monetaria y 
regulación de las tasas de interés. 

2.-Pueden ser adquiridos por personas físicas o morales 
nacionales o extranjeras e inversionistas institucionales a 
través de las casas de bolsa e instituciones de crédito 

3.-Es una inversión de alta liquidez. Tanto a la compra como 
a la venta se deben anticipar un dia. Aunque las operaciones de 
compra- venta se realizan el mismo día en que se solicitan (en 
horas hábiles de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.), la 
liquidación correspondiente se lleva a cabo el día hábil 
sieuiente. co el caso de las ventas es exactamente igual. 

4.-Es una inversión completamente segura. Cuenta con el 
respaldo del gobierno federal. El grado de seguridad de los CETES 
es el mismo que el de un deposito bancario. 

5.-Sé pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de 
las casas de bolsa e instituciones de crédito. 

6.-Se emiten semanalmente los días jueves. Los montos típicos 
de las emisiones actuales son de varias decenas de miles do 
millones de nuevos pesas cada semana. Las emisiones se 
identifican por la semana y el ano en que fueron emitidas. 

7.-La duración máxima, no podrá exceder de un aMo. 

0.7E1 valor unitario de lon CETES ES DE N$10,0C,  
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9. -EA rendimiento que producen e5 1H.:Jrc de impueetes pare las 
persones fieicae. Pera las personas merales es acumuleble e. 9U 

reseltade fiscal. 

10.-El rendimiento que producen está totalmente asegurado al 
vencimiento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento 
dependerá de las condiciones que existan en al mercado en el 
momento respecto a la tasa de interés de emisiÓn más reciente. 

11.-Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de 
un CETE por cierto período, 09 una ganancia de capital, no une 
tasa de interés. Sin embargo, para efectos practicoe, no 
perjudica y además simplifica las cosas, referirse al.  CETc come 
un instrumento que paga intereses. 

12.-Los títulos permanecen siempre en deposito en el Denco de 
México, quien lleva registros contables de las operaciones que 
realiza can cada casa de bolsa. Las casas de bolsa a su vez, 
llevan registros contables detallados de las operaciones ron su 
clientela y por cuenta propia. 

A través de este procedimiento, las operaciones 50 manejan en 
libros y por lo tanto no existe transferencia 'Fisica de títulos. 
Naturalmente, 	se.  expiden comprobantes de 	les operaciones 
realizadas, tanto en el tianco de Mémico a les casas de bolsa, 
como de éstas últimas en relaciÓn a su clientela. 

13,-Referente al aspecto fiecal, las ganancias de capitel por 
ser realizadas a través de operaciones de las casas de bolsa, 
están exentas de impuestos para personas físicas. 

Las personas morales deben acumular a su resultado fiscal 
dicha ganancia. 

11--No está restringida la tenencia de CETEE a extranjeros, 
siempre y cuando estén domiciliados en el país, tanto personas 
físicas y morales. En el caso de residentes en el eetrenjero 
(incluso el caso de los mexicanos) sí está prohibida su tenencia. 

15.-Cada jueves, día de la nueva emieitin, se publica un 
prospecto en los principales diarios. El prospecto contiene los 
siguientes datos: monto de la emisiÓn, número do la misma, feche 
de vencimiento, días de vigencia y le tasa de rendimiento 
promedio ponderado a la que se coloca, así. como la tasa de 
rendimiento promedio ponderado 'equivalente a la tasa de decuente. 

La publicación del prospecto el día de la emisión es con 
fines de difusión y un requisito legal indispensehle pare 
cualquier valer emitido a través de la belsa. 

16.-Las operaciones se realizan en Moneda Wacionel. 
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olleraciums 	
cas‹ilsdi bolsd sali iierar de compra-venta y d ida,:wirtu, dol)lendo 	 precisacir , n1..,  en el piso de la bolsa do val ovo. 

10.-C1 periodo de vencimiento es ,Y 11 	d, 	i102, 713 diav, 	
el manejo de reitificados a un 

19.-FeLha de la prill.cra emisión:, 1978. 

Fs el 	
instrumento bursátil más importante, ya que la 

barloa privada supedita sus :asao al comportamiento de los valores 

públicos, en especial a los Certificados de la Tesorería de la 
FederaciÓn WilTES a plad de 2d días considerados líderes del 
Sistema Financiero Me:iicano), 
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n) BUIMICION. 

Son titules de credito a lw.jo plazo en, 	los cuales se 
consigna la obligaci.án dirccta o incondicional del Gobierno 
Federal de pagar a su vencimiento una cantidad determinada do 
dinero, así como intereses cada 2G dias, 

B) CARAETFRISTIEAS. 

1.-Estos títulos su emiten para financiamiento a largo plaza 
del gobierno federal y so encuentran garantizados por el Mismo. 

2.-Se colocan por subasta pública y pueden ser adquiridos en 
bolsa por personas físicas o morales, nacionales o elitranjeras. 

3.-E1 valor nominal de cada título os de VIL100.00 

4.-E1 plazo de redención: Cada emisión tendrá su propio 
plazo, en múltiplos de 28 días y calculados sobre su valor 
nominal. La tasa se revisa cada 28 días. 

5.7La colocaciÓn la realizan por su forma de colocación: 
Mediante subasta el Banco de Milico en la quo participan 
principalmente las casas de bolsa, bancos y aseguradoras, que los 
adquiren por cuenta propia y después los venden y compran al 
publico. Los bancos pueden tambien intervenir por cuenta de 
terceros. 

6.-E1 riesgo que asume el inversionista ,es minimu ya que 
están respaldados por el Gobierno Federal. 

7.-El plazo de vencimiento maij.mo es de dos aEmis. 

G.-La Máxima tasa bruta autorizada para dépositos a plazo 
fijo en bancos a. 30 dias, vigente al Mismo periodo. 

7.-Los FUNDES so colocan a precio, el cual podría estar por 
arriba o por debajo de su valor nominal. 

10.-Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio 
de compra y su valor de redenciÓn (si el inversionista lo 
mantiene hasta su vencimiento) o su 'precio de venta (si el 
inversionista opta por venderlos antes de su fecha de 
amortizaciÓn). 



11,-Utoroan un intoreg que devengan sobro sil 	 nominal 
paglu:co cada 

12.-Los BONDES se negocian en moneda na(_ional. Los Londc 	9ü 
mantendrán en todo tiempo depositados en el Banco de MeHco. 

13.-Este: instrumentos pueden ser adquiridos por personas 
físicas y/o morales, nacionales o e~anjeras e inversionistas 
institucionales conforme a su régimen jurídico. 

operaciones entre casas de balsa solo serán de 
compra-venta y de reporto, debiendo contratarse precisamente en 
el piso de la bolsa de valores. 

15.-Las casas de bolsa no cargarán comisiones en las 
transacciones con BONDES y su utilidad se derivará del 
diferencial entre precien de compra y de venta. Las instituciones 
de crédito podrán cargar una comisión por las adquisiciones de 
BONDES que efectúen por cuenta die su clientela. 

16.-Las operaciones entre las casas de bolsa y su clientela 
podrán realizarse en las oficinas de las primeras, gin embargo 
la bolsa publicará diariamente promedios de cotizaciones, qué 
reflejen la situación del mercado en su conjunto. 

17.-La primera emisión fué el 13 de octubre de 1967. 

18.-El emisor es el gobierno federal. 



RONOS UJUSTALILES DEL GODIUMJ FEDEKAL. 

AJUSTADONOS. 

A) DEFINICION. 

Son títulos de crédito nominativos en los cuales 9U consigna la 
obligación directa e incondicional del - Gobierno Federal de pagar 
una suma de dinero a su vencimiento, determinable con relación al 
Indice Nacional de Precios al Consumidor y que devengan además 
intereses. 

B) CARACTERISTICAS 

1,- Mediante subasta en la que participan principalmente 
casas de bolsa y bancos, que los compran por cuenta propia y 
después los venden y compran al público. Los bancos pueden 
también intervenir por cuenta de terceros. 

2.-Los ajustabonos tienen toda la garantía del gobierno 
federal. 	 1 

3.-E1 destino de los recursos captados, es para apoyar al 
financiamiento del gobierno federal. 

4.-E1 emisor es el Gobierno Federal. 

5.-Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es de 
»100.00 o multiplas. El valor nominal del título se ajusta al 
Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

6.-Dursatilidad: alta 

7.-tos AJUSTABONOS se colocan a precio, el cual puede estar 
por arriba o por debajo de su valor nominal. 

8.-Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de 
adquisición y su valor o redención, o su precio de venta. Además 
pagan 01 interés que devengan sobre su valor nominal. 

9.-Cada emisión tendrá su propio plazo habiendose previsto, 
que las primeras sean de entre 3 y 5 años. Al vencimiento se 
pagarán los títulos en una sola eldlibiciÓn. 

10.-En la actualidad los Ajustabonos pagan intereses cada 28 
y 91 días, a una tasa fija que se determina en el momento de 

ió 	
11: 

colocación de cada emisn, sobre el v,Rlor nominzil (12  
instrumento en la fecha de pago de los intereses. 
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z|.-Las casas de bol5z no deberán cr,:,:a1.• a 
comIsión alguna en 	 cPo Cijustalloaes, 5u..1,5 5o 
utilidad el difersipial del prcie caitre 'auls compras y venus. 
Las instituciones de,  crúdito padrac ceo-gay ocia comisión por las 
adqojsiciones de hono, qup efectnen por cuenta de su clientela. 

13.-1 os njor.1Tehenns 5e mantendran en todo tiempo depositados 
en el flanco de Meico. 

14.-Les intermediarios qu9 lo negocian son 	casas de holl;,a 
y las irvAitucione de credito. 

15.-Tienen su valor aiu5tado: Durante la vigencia de /os 
titulos su. valor 9E,  aiostará en cada período de interés. 
incrementandese o disminuyendosie, su valor nominal en la misma 
proporciÓn en que lo hago el nivel del 	 publicado por el 
Dance de 1111mico. 

16.-La fecha de la primera emisión fue el 20 du julio de 
1909. 
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rnGnvt Prtin. 

FUIPSJPAEJAPES 

A) DEVINIC1ON. 

aon títulos de crédito quirografarioG a cargo de PetrálonG 

Meic. anos, quien se obliga directa e incondicionalmente la suma 
contratada de dinero a los tenedores de los pagarés a su 

vencimiento. 

CARACTERIST1CAS: 

1.-La fecha de la primera emisiÓn 93C realizÓ en el mes de 

Enero de 1790. 

2.-Los recursos captados, egtan destinados a contar con una 
fuente adicional de financiamiento del mercado de dinero y así 
cubrir necesidades financieras de PEMEX. 

3.-Los agentes colocadores son las casas do bolsa. 

4.-Tienen una garantía directa e incondicional de Petrrilens 
Mexicanos. 

5.-Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es do 

N$100.00 

6.-Cada emisián tendrá su propio plazo, dependiendo de las 
necesidades de PEMEX, no emxediendo en ningun caso de 360 diaG y 
contará con cupones para el pago de intereses por periodos de 20 
días cada uno. 

7.-E1 rendimiento estará determinado por la diferencia entre 
lag precios de compra y de venta, la cual se denominará ganancia 
de capital. 

El pago de intereses es cada 20 dias y genera interés anual 
bruto sobre su valor nominal. 

0.-E1 emisor es un organismo descentralizado: PEMEX. 

9.-Podran ser adquiridos par personas físicas y morales, 
nacionales o etranieras, salvo que las condiciones legales lo 
prohiban. 
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MEPTIVIONUS 

A) DEFINICION. 

Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas 
pequeRas o medianas y aceptadas por una institución bancaria 
múltiple a su propia orden, con base en créditos que éstas 
conceden a aquellas. 

0) CARACTU1STICAS. 

1.-La primera emisión se realizó el 23 de Enere de 1901. 

2.-1..os recursos captados SO destinan a dotar de recursos 
frescos a la pequePla y mediana empresa. 

3.-Estos títulos se colocan mediante oferta pública por casas 
de bolsa e instituciones bancarias. 

4--Cuentan 	con 	1 a 	garantía del 	patrimonio 	de 	las 
instituciones de crédito. 

5.-Se denominan en moneda nacional, y su valor nominal es de 
19$1.00 

6.-E1 plazo de vencimiento es por lo general no mayor a una 
aAo, 360 días. 

7.-El rendimientn me determina mediante la venta de estos 
títulos a descuento. Las tasas dependen del comportamiento del 
mercado. 

0.-E1 banco garantiza el pago del crédito, no las empresas 
que giran las letras de cambio. 

9.-Los posibles adquirentes son las personas físicas o 
morales de nacionalidad mexicana o e:Itranjera, los inversionistas 
institucionales conforme a su régimen jurídico. 

10.-Las operaciones entre casas de bolsa solo serán de 
compra-venta y de reporto debiendo contratrse en el piso de la 
bolsa de valores. 

11.-E1 tipo de emisor es bancario. 
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DEFIN1CION. 

Son 	titulas 	expedidos 	por 	los 	- instituciones 	de 	crédito 
autorizados 	por el Banco de México a 1-3-6-9 y 12 meses y 	cuyos 
principales intereses son pagados al vencimiento por 	le. emisora. 

D) 	CARACTERISTICAS. 

1.-La colocación su hace en oferta publica o privada. 

2.-Fuerón autorizados por 	el 	Penco 
de octubre de 	1993. 

de México, a partirdel 25 

3.-Se 	encuentran 	destinados 	a financiar los 	operaciones 
activas de los instituciones de crédito. 

4.-fluento con agentes colocadares a los instituciones de 
crédito. 

5.-Cuentan con lo garantía directa e incondicional de la 
institución de crédito. 

6.-Su denominación es N$10.00 M.N. 

7.-E1 plazo de vencimiento es o 1 -- 	- 6 - 9 y 12 meses . 

9.-La suciedad emisora, paro determinar el rendimiento 
consideran las tasas, las que dependen del comportamiento del 
mercado. 

9.-F1 rendimiento de este instrumento se da o conocer en tasa 
neta o tasa bruta. Cuando es taso neto ya tiene descontado el 
Impuesto sohre lo Renta (ISR). 

10.-Son emitidos pGr imstitmcioneg banrias. 

11.-Están a digpeciji5o do lag norsonag figicas, morales de 
nacionalidad oel.icano o etri:A.htera, 	 como inversores 
institucianoles conforme a 5U régimen jurídico. 



CEnIFICADOS DE DEPOSITO DANCARIAS A PL87O, 

CEDES 

A) DEFINICI0N. 

Son titulas du redito a través do los cuales una ins.UtucrÓn 
de crédito, documenta los depósitos que recibe del público con la 
obligación de restituirlo en efectivo, Ch un plazo determinado, 
más el pago de un interés per¿idico. 

5) CARACTERISTICAS. 

1.-Se pueden colocar-  mediante oferta pública a privada. 

2.-Cuentan con la garantía del patrimonio de las 
instituciones de crCrdito 

3.-El tipo de emisor es bancario. 

4.-Se denominan en moneda nacional, su valor nominal es 
variable. 

5.-El plazo de redención, lo fijará en cada caso el plazo de 
los mismos el emisor. 

6.-Se tiene considerada su bursatilidad muy baja. 

7.-El rendimiento lo determinan los emisores libremente. Si 
son adquiridos a descuento, también producirán el rendimiento 
producto del diferencial entre el precio de compra y su precio de 
redención (si el inversionista lo mantiene hasta su vencimiento) 
o su precio de venta (si el inversionista apta por venderlos 
antes de su fecha de amortización). 

S.-Los intermediarios que lo negocian son las casas de bolsa 
y las instituciones de crédito. 

9.-Los posibles adquirentes son las personas físicas o 
morales, nacionales o cmtranjeras. Ami mismo, los podrán adquirir 
inversionistas institucionales conforme a su régimen jurídico. 

10.-Las operaciones entre casas do bolsa, serán de compra-
venta y de reporto, sólo en el caso de certificados a plazo 
menores de un ano, debiendo contratarse precisamente en el piso 
de la bolsa de valores. 
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4.2.9„- BONOS DE PRENDPo 

PENDIWIOS 

n) DEFINICION. 

Son tules de crédito que se adhieren a los certH,icad(7o; de 
dév)sitn,1 negociables y que amparan el otorgamiento de un crédito 
que requiere como garantía de mercancias indicadas en el propio 
bono y en el certificado correspondiente. 

B) CARACTERISTICAS. 

1.-La primera emisión la realizarán en el mes de Febrero de 
1990. 

2.-Los recursos captados se destinan al financiamiento c 1  e 
corto y mediano plazo a empresas deficitarias. 

3.-Los agentes colocadores son las casas de bolsa. 

4.-Como 'garantía tienen las mercancías depositadas en un 
almacén general de depósito. Deben representar un 45% mayor que 
el importe del bono, por si se presenta la necesidad de 
rematarlas. 

5,-Se denominan en moneda nacional, y su valor nominal está 
dado en múltiplos de N$100.00. 

6.-81 plazo de vencimiento es hasta por un plazo de 180 días. 

7.-E1 rendimiento está representado por la diferencia entre 
el valor nominal y el precio de compra. 

8.-Se expiden simultáneamente a los certificados de depósito 
negiciable. 

9.-La ley autoriza la emisión de múltiples bonos de prenda a 
solicitud de la empresa .solicitante. 

10.-E1 tipo de emisor es bancario. 

11.-Son instrumentos emitidos por entidades financieras o 
almacenes generales de depósito. 

12.-El grado del riesgo dependerá del valor y la liquidez de 
la garantía prendaria sobre los muebles bienes depositados. 
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WEL comurr.iry_ 

PC 

O) PEfill1CION, 

Es 	un 1-3 gay' nenoc ame ` 	g I 	a es pec fii a oava`^uns  
por una instituciÓn do credito, emitido por sociedades ananimas 
altamente caliEicadas y cuyos ttulos 	 encuentran 
inscritos on el registro Nacional de Valores e intermediarios y 
la Einlsa Mexicana de Valores. 

b) CCIPACTEPISTICAS. 

1.-La primera emisidn se realizó en el mes do Septiembre de 
1990. 

2.-Los recursos '59 destinan, para que las empresas los 
utilicen como creditos de corto plao para financiar su capital 
de trabajo. 

3.-Los agentes colocadores son las casas de bolsa. 

1,-No tienen garantía específica. Los respalda únicamente el 
prestigio de la empresa emisora o pueden tener aval bancario. 

,15.-Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es de 
»100.00 . 

6.-E1 plazo de vencimiento es de 7 a IlAJO dias, debiendo ser 
la última fecha un tija hábil. 

7.-Para determinar su rendimiento se venden a descuento. Las 
tasas dependen del comportamiento dci mercado. 

U. -Con este instrumento se inicio la labor del instituto de 
calificación de valores. 

9.-t.as emisiones de PC superiores a 'V millones da nuevos 
pesos, son calificadas por una empresa calificadora de valores. 

bursatilidad ps muy baja. 

11.-Son emitidos por las sociedades mercantiles, 

12.-Se colocan mediante oferta publica. Fin el mercado 
primario lo negocian las casas de bolsa y en el mercado 
secundario las casas de bolsa y las instituciones do el-edito. 
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21HP'S.:j1)L 

DEFINICION, 

Este papel comercial, es un pag.ire por el que el emisor 

Promete pagar al tca-midor una cierta cantidad ,1G dinero en la 

tocha de su vencimiento y esta avalado per una institución de 

crédito. 

fi) CAPACILE.15TICAS. 

le-La forma de colocación de este nstrumento es mediante 
oferta privada. 

2.-Grado de riesgo: El papel comercial con aval bancario, 
cuenta con la garantía del patrimonio de las instituciones de 

crédito. 

:S.-Grado de bursatilidad: alta, en épocas can inflación 
moderada. 

4.-Clasificación por el tipo de emisor: son instrumentos 
bancarios por el aval. 

N+100.00 G sus. múltiploe, 

6.-Plazo de redenciÓn: La emisora podrá determinar libremente 
el plazo de cada emisión de acuerdo con sus necesidades. 

7.-forma de determinar el rendim.ento: La sociedad emisora 
coloca el papel comercial a tasa de descuento-y otorga a sus 
tenedores un rendimiento producto del diferencia' entre el precio 
de adquisición y su valor de redenciÓn (si el inversionista los 
mantiene hasta su vancimiento)o su precio de venta (si el 
inversionista opta por venderlos antes de su fecha de 
amortización). 

C.-Comisión del intermediario: los intermediarios cobrarán 
los remuncraciones que convengan libremente con su clientela. 

9.- Moneda en que 	',egos:, 	',Ioneeto NacUtana .. 

10. -Deposite: 	pagarés representativos, de rada amislón que 
podrán estar decumentadez en un solo títelu, deberán ser 
depositados re la S.U. Indeval 	de C.tY. 

11.-Intermed1arins que In negociar: Casas de bolsa e 
instituciones de crédito. 

12- -Estos instrumentos pueden ser adquividns por personas 
fisicas o morales de nacionalidad 	 o riztraniera. 
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4.2,11.- PAEFT. COMERCIAL.. GUIROGRAFARIO, 

A) DEFIMICION. 

Es un instrumento financiero, que Funge como una alteinativa 
de financiamiento a corto plazo para apoyar el capital do trabajo 
en empresas medianas y pequeElas que no entizan en la bolsa. 

D) CWACTER1STICAS. 

1.-Fecha de la primera emisión: 1900. 

2.-Garantía: el emisor deberá inscribirse en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, ofreciendo una garantía no 
específica prevaleciendo la solvencia moral y económica del 
emisor. 

3.-Emisor: Puede ser emitido y operado por sociedades 
mercantiles establecidas en la república mexicana. 

4.-Valar Nominal: Moneda nacional N$100.00 o sus múltiplos. 

5.-Redención: Su plazo varía• entre 15 y 100 días. 

6.-Puede ser adquirido por personas morales de nacionalidad 
mexicana o extranjera. 

7.-Forma de ,calocaciÓn: Oferta pública o privada. 

8.-Las sociedades deben de contar con un capital contable 
mayor a N$10 millones o con ventas anuales superiores por la 
misma cantidad. 

9.-Rendimiento: No genera intereses, determinando su 
rendimiento entre el precio de compra bajo par y el valor de 
venta o de redención. 

169 



1,2.12.- Enrut COMEROWL BURSAT1L- 

n) DEFINIC1ON. 

ES un instrumento de financiamiento e inversión representado 
por un pagaré a corto plazo,inscrito en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, en la PMV y 'restringidos 	a empresas 
con sus acciones inscritas en el mencionado registro. 

Es decir,se trata de pagarés que documenta un préstamo en 
dinero y la obligación de reintegrarlo a una fecha determinada. 

D) CARACTEkIWICAS. 

1.-Garantia: No ofrece garantía específica, prevaleciendo la 
solvencia moral y económica del emisor. 

2.- La ley permite que el vencimiento de los pagarés sea a la 
vista, a cierto tiempo vista, a cierto tiempo fecha y al día 
fijo, sin embargo el papel comercial bursátil puede ser emitido a 
diversos plazos sin que estos excedan de 91 días con posibilidad 
de renovación que no exceda de 1 aFio posterior a su emisión. 

3.-Su negociación la lleva a cabo la clientela de las casas 
de bolsa sin necesidad de recurrir al piso de remates, pero sí se 
le debe notificar el hecho a la SMV. En caso de las casas de 
bolsa emitieran estos documentos, sí se deberá negociar en dicho 
recinto. 

4.- Este documento siempre será nominativo ya que el acreedor 
debe estar perfectamente identificado, aunque es causa de endoso 
y debe ser expedido en beneficio de la casa de bolsa. 

5.- Cuenta con mecanismos de regulación que reducen su. 
riesgo. 

6.- Sus posibles adquirenetes son personas físicas o morales 
de nacionalidad mexicana o extranjera. 
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CUMCPCJifit 

Ol DEFIHILINM. 

(1,‘(1,- 	 I 

u,» a 	dc 	 cante 	crup: 	11, ; 	tr1,- Ik",; 

,(1 	1' 	1 	 .)1 	I 

pot' une casa *e bolsa, 

hl ní'irnrYlil,1:iJlilWi, 

1.- representan una. fuente de rinanciamiente a corto plazo 
para apoyar el capital de trabajo. 

2.-- rs um titulo valor que se emite sin tener como finalidad 

la oferta plabl.ica y al igual que el burg‹,j1t • se *am de un 
pagare aumoitri 	 temer 

3.- No requiere el documenta ni ins emisores_ ingeripciÓn en 
el Registro Nacional de Volares e Intermediarios 

4.-...ag casas de bolsa, pueden actuar como intermediarios en 
operaciones de papel comercial extrabusatil para lo cual puede 
realizar actividades permitidas para el papel comercial bursátil, 
y prohibidas para el extroburgátil. 

•5.- Su valor nominal es igual al total de la emisidn, con una 
garantía especifica, regularmente líquida y plazo por lo general 
entre 15 y 91 días. 

6.-Rendimiento 	Ul rendimientn es determinado para cada 
emisiÓn conporativonente por encima de otros instrumentos de 
renta fija o por el comportamiento del propio mercado. 

7.- Pueden ser adquiridos únicamente por empresas, siendo 
acumulables sus rendiemientos y su custodia es responsMililidod 
exclusiva del inversionista. 

G.- Constituye una alternativa de finarwiamiento ágil, 
oportuna a bajo costo en comparación can lag tradicionales 
fuentes de financiamiento bancario. 

9.-Para lo empresa inversionista representa una alternativa 
de inversiÓn muv atractiva, sobre todo por la sohretasa gue pagan 
lag emisiones con respecto a las togas de rendimiento de los 
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4.3.- DEI INIC1ON DF LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DI 
CAPITALES: 	DE REN1A FIJA. 

PPIlir ;1~10s FARP, 	P.PáDRU:9J.-IP XN!PEil.211(iL 

Dorinis 

ni DEE:0\11E10N. 

Son titulos de crédito a largo plazo para financ ia 	los 
programas de desarrollo industrial del pais. 

F) CARACTERUSTICAS. 

1.-La primera emisión se realizó en el mes de agosto de 
• 1989. 

2.-Los recursos se destinan al apoyo financiero al fomentz.  
industrial y al desarrollo regional del paiG. 

3.-E1 agente cobrador es Nacional Financiera S.(-). 

4.-Tienen una garantia directa e incondicional de NAFINSA. 

5.-Se denominan en moneda nacional , y no valor nominal es de 
N$10.00. 

6.-Tieneo un plazo de vencimiento de 10 afk)s. 

7.-C1 rendimiento esta referido al valor de adquisición de 
los titulos y a la tasa. que devenguen. 

0.-Sus finalidades son las siguientes: 

a) Fortalecer y descentralizar el mercado de valores. 
b) Abrir el mercado a pequeAos y mechiams inversionistas. 
0 Democratizar el capital. 
d) Contribuir al financiamiento de la planta. 
e) Son operadas por casas de bolsa. 

9.-E1 tipo de emisor es el gobierno federal. 

10.-'os 	 adquirentn,z 	ser pou,senz 	 (.) 
morales de naLionalidad mericana o extranjera, asi como 
inversores instituconalistas, conforme a su régimen iuridico. 
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4.3.2.- DOWS DE RENOVnCION URDAN. 

DORES 

n) DEFINICION. 

Titulos de crédito que surgen para cubrir la indemnizacian 
correspondiente a la (gpropiación de diversos predios po, motivos 
de orden pública a favor del Departamento del Distrito Federal. 

13) CARIACTERISTICAS. 

1.-Fecha de la primera emisiÓn: 12 de Octubre de 1985. 

2.-Destino de los recursos captados: Pago de indemnización a 
expropietarios por motivos de utilidad pública. 

3.-Agentes colocadores: BANCOMER. 

4.-Garantía: RespaldadoS por el Departamento del Distrito 
Federal. 

5.-Denominación: Se denominan en Moneda Nacional y tienen un 
valor nominal de N$100.00 . 

6.-Plazo de vencimiento: Piez ellos incluidos tres de gracia, 
a partir del 12 de Octubre de 1995, por anualidades vencidas en 
siete pagos. 

7.-Rendimiento: Ganancia de capital en el .mercado secundario 
de acuerde con sus cotizaciones en el mercado. 

8.-Normatividad: Ley de expropiación, Ley General de Deuda 
Publica Ley Orgánica de la Administración Publica. Federal, Ley 
Organica del D.F. 

9.-FuerÓn emitidos por un monto de $25,00°,000,000 
determinado por la comisión evaluadora. 

10.-Las seis primeros pagos de la amortización son por el 14% 
y el séptima por el 16% . 

11.-Tipo de emisor: Fl Gobierno Federal. 
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DONOS DANCARjOS DE DESARROLLO. 

Duo' 

A) DEFINICIOM. 

E.s el instrumento por medio del cual 	las instituciones 
Nacinales de crédito realizan captación a largo plazo para 
cubrir programas crediticios y su planeación financiera "DANCA DE 
DESARROLLO". 

D) CARACTER1STICAS. 

1.-Forma de colocación: En el mercado primario se realiza a 
través de subastas a las que concurren casas de bolsa e 
instituciones de crédito. 

2.-Grado de riesgo: Los Danos bancarios de desarrollo cuentan 
con la aarantia del patrimonio de las Instituciones Nacionales de 
Crédito o Dance de Desarrollo. 

3.-Tipo de emisor: Gobierno Federal. 

4.-Valor nominal: M$100.00 o sus múltiplos. 

5.-Plazo de redención: Tres años, como máxima uno de gracia. 

6.-Bursatilidad: baja. 

7.-Forma de determinar el rendimiento: La emisora podrá 
determinar libremente la tasa de rendimiento, la que puede ser 
igual o superior a la que ofrezcan los instrumentos 
gubernamentales y bancarios. Posible ganancia de capiCal en 
función de la diferencia entre el precia de compra y venta del 
valor en el mercado secundario. 

S.-Comisión del intermediario: Los intermediarios no deberán 
cargar a su clientela comisión alouna, siendo su utilidad el 
diferencial del precio entre sus compras y sus ventas. 

9.-Moneda en que se negocia: Moneda nacional. 

10.-Déposito: Los bonos bancarios de desarrollo deberán estar 
depositados en el S.D. Indeval S.A. de C.V. 

11.-Intermediarios que lo negocian: casas de bolsa e 
instituciones de crédito. 

17: 



I 2 . 	1, es 	 00( I 	 poeclen 	spr 
silquiridos 	 y mai ales, 	nacionales 	o 
eitr. 	je' 	()si mismo 	1w3 	podc 	 ti r ir 	i 
3 r39131 tt: 	3•31,¿,.133‘.33 ue acverwo co^ su I ,3:?3.11113t :ul 	CC1. 

cueraitiiHes 133311t1H.33 casas de bolsa sólo serán de 
compra.-ven/a y do reviiiits, debiendo Luutratarse en el viso de la 
bolsa de valores. 

Las operaciones de las casas de bolsa con cl publico en 
general serán de compra-venta y de reporte y deberán efectuarse 
fuera de la bolsa registrándose en la misma a mas tardar el dia 
hábil inmediato siguiente. 

Las operaciones entre el banco y su clientela serán de 
compra-venta y de reporto y se llevará a cabo directamente entre 
las partes. 

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos 
serán solo de compra-,,cinta y de reporto, y se llevarán a cabo 
fuera de la bolsa, debiendo igualmente notificarse a la bolsa de 
valores. 

14.-Fecha de la primera emisión: 4 de. 1:ieptiembre de 1905. 

l5.-Destino de los recursos captados: Contar con una 
captación a largo plazo de recursos que faciliten la. planeación 
financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios. 

16.-Normatividad: Ley reglamentaria del servicio público de 
banca y credito. Disposiciones de carácter general emitidos por 
la B.H.C.P« 

17.-Cuentan con cupones de vigencia. de 90 dras cada uno. 

10.-Amortización por semestral/uaues de titulas vencidos 
iguales, despues de. transcurrido el año de gracia. 
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UPNOS DONCARIO, 

n) DEFjNICION, 

5on Utelos de crellito a 1Juqo plazo emitidos per los 
instituciones de cuellito. 

Pl CAPACTERISTICAS. 

le-Por su forma de eolocauidn1 En el meru‹imAri primario se 
realiza generalmente a través de subasta a la que concurren casas 
de bolsa e instituciones de crédito. 

2.-Grado de riesgo: Cuenta con la garantta del patrimonio de 
las instituciones de crédito emisoras. 

3.-Emisor: Bancos. 

4.-Valor nominal: Moneda Nacional N$100,00 o sus Múltiplos,. 

S.-Redención: El plazo se podrá determinar libremente por la 
emisora. 

6.-Bursatilidad: alta. 

7.-Rendimiento: Los emises determinarán libremente el 
rendimiento que se pagará al vencimiento del titulo. Gi son 
adquiridas a descuento también pueden generar un rendimiento 
producto del diferencial entre el precio de compra y su valor de 
redenciÓn (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento) 
o por su precie de venta (ni el invernionistig opta por venderlos 
antes de su fecha de amortización). 

G.-Deposito: INDEVAL SD. siempre que vaya a ser objeu de 
mercado Secundario. 

9.-Agentes culocadores: Casas de holoa e instituciones de 
crédito. 

10.-Las operaciones entre casas lle bolsa solo serán de 
compra-yenta y de reporto debiendo contratarse en el piso de la 
DMV. 

11. Las operaciones de casa de bolsa ' bancos con el publico 
serán de compra-venta y reparto y se xara" fuera de la bolsa, 
regiE.trandose en la bolsa de valores, las operaciones de la casa 
de bolsa- 

12.-Las operaciones entre instituciones de creditn se 
llevarán a cabo directamente, sin necesidad de regi5tr0 en la 
holGa. 

1. 7 

11 



13. -Las operaciones colobrad¿Is entre casas de bolsJ, y banco 
seran de compra-enta, reporto v se ilJ - An fuera de la 1cilsa, se 
nutificarán a la BMV por las casas do b,11sa. 

PTSK3 	 Mc! !TJTILMJF,19j11  LIUUlDiTY 1:2L YY..WI„HAPAIn, 

O) T:EFIN1CION. 

Snn pagarés suscritos pot' |as instituciones de crédito que 
representan un pasivo a cargo de las mismas instituciones cuyo 
rendimiento es liquidable al vencimiento del t(tulo. 

13) cmpncTuisucns. 

1.-Forma de colocaciAn: Oferta publica y privada. 

2.-Grado de riesgo: Tiene la ijarantia del patrimonio de las 
instituciones de crédito de las entidades emisoras. 

3.-Emisor: Bancos. 

I.-Valor nominal: Moneda nacional N110.00 o sus múltiplos. 

5.-RedenciÓn: La emisora podrá determinar libremente el plazo 
de cada emisián. 

6.-Bursatilidad: alta. 

7.-Rendimiento: Las emisores determinarán libremente el 
rendimiento que se pagar al vencimiento del titulo si son 
adquiridas a descuento. 

G.-Deposito: 	 SD. 

9.-Agentes colocadores: En el mercado primario lo negocian 
las instituciones de crédito y en el mercado secundario las casas 
de bolsa y las instituciones de el-edito. 

10.-tas operaciones entre casas de bolsa sólo serán de 
compra-venta y de reporto, debiendo contratarse en el piso de la 
BMV. 

11.-Las operaciones de casa de bolsa y Bancos con el público 
serán do compra-venta y reporto, se harán fuera de la bolsa 
registrandose en la bolsa de valores, las operaciones de las 

Qi1 
	casas de bolsa. 
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operacienos entre instituciones de crédito se 
Ilevarn directaiwrte 	reqicitrc en la belsa de v^/ores .  

eperacione celebradais entre r^sas de bolsa y bancos 
(fra compra-venta y de repurto, fuera de 	bolsa de va/ores, 

debiendo notificarisc a las casas de bola por la DMV.. Para que 
9C1-1 mzurerii de reporte sa rowiicwe que el plazo CIP 

de eGtes Utulo DO eiaieda do un aein. 

CEPTIFIUDOS DE 	 ImmnutLimuñ. 

OPI'S 

n) DEFINICION. 

Son títulos emitidos por una instituclón de crédito con cargo 
a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra con bienes inmuebles. 

13) WnCTERISTICAS. 

1.-Forma de colocación: Oferta Pública e Ptiwada. 

2.-Grado de riesgo: No obstante que su emisor es una 
instituciÓn de crédito, ésta solo se obliga hasta por-  el monto 
del patrimonio fiduciario representado por los biene 	inmuebles 
aPortados al fideicomiso. 

3.-Emisor: Bancario. 

4--Valor nominal: Moneda. Nacional . H$0.10 o swi múltiplos. 

5.-Redencián: Estos Certificados se colocan generalmente a 
plazos de entre 3 a o anos y pueden amortizarse totalmente al 
vencimiento de las emisiones o mediante parcialidades en forma 
anticipada. Se puede incluir un período de gracia para la 
amortización del capital, es decir un plazo posterior a la 
colocación en el que sólo se pagan intereses y no so redime 
capital. 

¿.-Pursatilidad: baja. 

7.-Rendimiento: El banco emisor podrá determinar libremente 
la tasa de rendimiento, le que generalmente representa una 
fiebretaa por encima de los rendimientos netos quo ofrezcan los 
instrumentos gubernamentales y bancario. 
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d bui upc:r 	 su 

e 	 s6 )o ao 	ii dci 
D1s-i di Vlorürc.,,i. 

.n:Inn9s 	 y 	clionteig UCOS1 de 
iy:mtve 1,.m; u:ir- tau. 

EFT1íiLAL Y EF WfAUACION nn~ps_ 

Son t: tu 1 co cm : 	pc..ai unc 1 ilstituciÓn de credita con cargo 
integra con bienes muebles 

1:1 	1:', 1:1C.TES I ST ICW 

,-Forin: 	C.771.1Jc¿Aci n 0Farta pública o privada. 

lo de riesgc: No obstante que su emisor es una 
irast;», 	da ,zredito, dota sólo se obliga hasta por el monto 
dci 	col imon:o fiduci,iria, representado por los bienes muebles 
ancau din a 1 fi dci coni i su. 

13(31-1Carifj. 

• oca; no 	FAj,tidu ón Munda Nacional, N10.10 o sus 
imJ 1 

5.-Radencionl Esi:.r:r certificadas se colocan a plazos de entre 
a a 8 aPios y pueden amortizarse totalmente al vencimiento de las 
emision2s o med.i¿intó parei31dades w,  forma anticipada So 	puede 
ineluir un periodo de gracia para fi amortización del capital, es 
decir un s,iai:o puster ior a i zolumación 'ir) el que sino SP pagan 
interesas y ne, se redime sapitl. 

i ciad: 

111 banco emisor podrá determinar libremente 
la tasa de rndimiente, la que generalmente representa una 
sabi.2tása por encima de los rendimientos netos que ofrezcan }Os 
instrmnantos gubernamentales 	tRncarios. De la diferencia da 
cnmpra y ',nta de ól mismo. 
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0.--Agentes.  colocadores: Casas de E,olsa e Instituciones de 
crédito. 

9.-Las operaciones entre casas de bolsa y por cuenta de su 
clientela e instituciones de crédito, sólo serán de compra-venta 
debiendo contratarse en el piso de la bolsa de valores. 

10.-Las operaciones entre bancos y su clientela serán de 
compra-venta y se llevarán a cabo directamente entre las partes. 

4.3,8.7 PAGARES FINANCIEROS,_ 

A) DEFINICION. 

Son pagarés suscritos por arrendadoras financieras y empresas 
de factoraje financiero, destinados a circular en el mercado de 
valores. 

13) CARACTERISTICAS. 

1.-Forma de colocación: Mediante oferta pública. 

2.-Grado de riesgo: El inversionista podrá conocer el grado 
de riesgo, conforme al dictamen de una institución calificadora 
de valores. 

3.-Emisor: Emitidos por entidades financieras. 

4.-Valor nominal: Moneda Nacional N$100.00 o sus múltiplos. 

5.-Redención: Las arrendadoras financieras y empresas de 
factoraje financiero determinarán en cada caso el plazo de los 
pagarés que no será menor de un ano, ni mayor de tres. 

6.-Bursatilidad: Baja. 

7.-Rendimiento: Las arrendadoras financieras determinarán 
libremente en cada caso, la tasa de interés aplicable. 

Los intereses deberán pagarse por períodos vencidos o bien 
al vencimiento de los títulos. En el caso de los pagarés cuyos 
intereses se devenguen a tasas previamente determinadas, una vez 
convenida la tasa, se mantendrá sin variación alguna durante toda 
la vigencia del título. 

En aquellos pagarés en los que los intereses se paguen por 
periodos vencidos, para determinar las tasas correspondientes 
deberán utilizar como referencias las tasas de instrumentos 
bancarios, así como las tasas de rendimiento de Cotos y Dondes. 
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O.--Agentes colocadores: En el a=rcada primalie 	 n 
las casas de bolsa, en el mercado ,cundario 	 f. be; sa y 
las instituciones de crédito. 

9.-Las operaciones entre r. agas de bolea sólo .3 n 	compra- 
venta debiendo contratarse en el pise de la bolsa de valores. 

Las operaciones de las casas de .bolsa con el público en 
general e instituciones de crédito serán de compra venta y 
deberán efectuarse fuera de la bolsa registrándos en la misma e 
más tardar el día hábil inmediato siguientG. 

Los bancos deberán operar estos instrumentos a través de 
las casas de bolsa. Lag intituciones de crédito podrán 
negociarlos a través de mandatos, comisiones o fideicomisos. 

4.3.9.- PAGARE A MEDIANO PLAZO. 

A) DEFINICION. 

El pagaré de mediano plazo es un titulo de crédito emitido 
por una sociedad mercantil mexicana con facultades para contraer 
pasivos y sustraer títulos de crédito. 

13) CARACTERISTICA9. 

1.-Emisor: Sociedades mercantiles. 

2.-Agentes colocadores: En el mercado primario lo 
casas de balsa, en el mercado secundario casas de bolea e 
instituciones de crédito. 

3.-Destino de los recursos: Permitir a las sociedades 
mercantiles obtener recursos financieros del mercado de valores a 
mediano plazo a fin de: 

a.-financiar capital de trabaja permanente. 
b.-financiar proyectos con periodo de recuperación de uno a 

tres años. 
c.-reestructurar pasivos. 

4.-Forma de colocación: Oferta pública. 

5.-Grado de riesgo: El riesgo de estos valores eg valuado por 
una empresa calificadora de valores y depende de. las garntias 
que respalden la emisión, ya que pueden ser quirografarlas, 
avalados, con oarantia fiduciaria, etc... 
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6,-valor nominal, Mone(t..:, nacional NT10(i.c..10 o 9W5 multiplos. 

El pagaré de mediano plazo podra ser, 
quirografario, avalado o con garantia fiduciaria. 

Se diseilarán fideicomisos para garantiza/ el pagare de 
mediano plazo, con materias primas, materiales adquiridos y con 
las frutos que se obtengan del crédito, aunque estos sean futuros 
o pendientes. Se podrán estructurar las garantías con fincas, 
construcciones a maquinaria. 

0.-Redención: Es de 1 a 7, anos. 

9.-Rendimiento: La sociedad emisora podrá determinar 
libremente la tasa de rendimiento, la que generalmente representa 
una sobretasa por encima de los rendimientos netos que ofrecen 
los instrumentos gubernamentales y bancayios. 

Les títulos generarán intereses con la periodicidad que 
determine el emisor, para lo cual llevarán cupones adheridos y 
numerados. 

10.-Las ,operaciones entre casas de bolsa sólo serán do 
compra-venta debiendo contratarse en el piso de la BMV. 

11.-Las operaciones de casas de bolsa con el público general 
y con instituciones de crédito, serán de compra-venta y deberán 
efectuarse fuera de la bolsa, registrándose en la misma a más 
tardar el día hábil inmediato siguiente. Los bancos los operarán 
a través de las casas de bolsa. Las instituciones de crédito los 
negociarán a através de mandatos, comisiones o fideícomisoS. 

12.-Posibles adquirentes; Personas físicas o morares de 
nacionalidad mexicana o extranjera; intitutos de seguros o 
fianzas hasta el 5% de la emisión; fondos de pensión y primas de 
antiguedad, hasta el 5 % de los almacenes generales de deposito; 
las sociedades de inversión, arrendadoras financieras y uniones 
de crédito. 
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1 . 	gpt 	til915-; 

A) DEFINIICIJM 

1:3 ,--1  ti 	t I t It 	 d,t 	 ri 	111x, 	rewam 	 1 	1:1»11-• t 1 	pt3t111 
,nmv 	\ 	II( 	 tl c..111 j 	ir,ct.i ye) a 	c.,91•Cji13 	ma 
una 	-2,crul edaul 	anuo rivk 	eillu,..or-,1 	al 	 . 

13) CAACTERMICA!-.7,. 

Los agentes rolJcadures son las Cesas de bolsa-y son 
Denominados en Moneda. Nacional con un valor nominal de N$0.10 o 
svs múltiplos. Son litúlos endosables y embargables. 

El Plazo de ',..encimiento es variable de 7 a 7 aí)os y cupones .  
30-60-1B0 días. Permiten ganancias adicionaleg representadas por 
el diferencial entre el precio de compra y de venta en el mercado 
secundarle. Esto sucede cuando las tasas de interés del mercado 
bajan.y se rigen por la Ley general de Titulos y Operaciones de 
Crédito, Ley del Mercado de Valores, Ilisposiciones Generales 
emitidos por la Autovidad. 

Existen fundamentalmente tres tipos de obligaciones, estas se 
clasifican de acuerdo a su garantía: .(10) 

1. HIPOTECARIAS.- Oue san emitidas por sociedades anCinimas y 
están garantizadas par una hipoteca que se establece sobre los 
bienes de la empresa. emisora. Se documentan en títulos 
nominativos, consignando en su texto el nombre de la emisora, 
actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y capital, plazo 
total de amortizaciÓn, tipo de interés y formas de pago. 

Los intereses so pagan normalmente en forma trimestral y las 
amortizaciones de capital cuentan con un periodo de gracia de la 
mitad del plazo total de la emisión. 

QUIROGRAFARIAS.- Que son nominativas, emitidas par 
sociedades anónimas (no crediticias), garantizadas por la 
solvencias econÓmica y moral de la empresa, respaldada por todos 
los bienes y activos sin hipotecar. Se establecen limitaciones 
financieras a las que tiene que someterse la empresa durante la 
vigencia de la emisión. 

El interés que devengan es cowat,inte durante toda la emisiÓn, 
al igual que la hipotecaria y la tasa de interés se ajusta a las 
fluctuacipnes del mercado. 
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7:o C11h.dd;'TIPI 	 1:yincici o,. ;le p'.;;:te,:;.; '.•; ralo, 	iaciheo 	una 
ranuuaci 	pn, ; onc;;;;p1,-..; ;t; 	; 	cd- copc:-; ;;....;n lo 	tli;? oer ,og,ca ..-„p 
IJ,;;J ea ;;;,.?;-.-;;to¡n;.1";.,:pt., 	c,;•a.:t 	 adianas podram oidar 
cado p 	! eLII;Jit.  ia. .;:amcd tizasión de la 110Ulla 	hlop 	c()nvertIr 	sus 
tl:tnlos en accione, cemúnes 	proter;antes de 	mieonl omlaotJ. 

El objeta de estos va/ores os el procitsm-  recnrees a las 
empresas a traves de apalancamiento, con la posilillidaci tutui•a de 
convertir esa deuda en capital, permitiendo a las firmas una 
mayor capacidad de finaneamientp posterior. 

En épocas de alta inflaciÓn, con tasas de interés y Fuertes 
fluctuaciones en el tipo de cambio de divises., los Obligaciones 
no cumplen con sus objetivos de otorga, financiamiento dP largo 
plazo, ya que los pagos de intereses en los primeros trimestres 
de la emisión representan una cantidad tan elevada que el 
proyecto de inversión nc cuenta con el plazo suficiente para 
poder generar los flujos necesarios. Be esta ~nora lea 
intermediarios bursátiles, a. través dp sine áreas especializadas 
han diserlado nuevos esquemas para Las ohligaciones y a la fecha 
se han realizado 'varias emisiones de tres tipos de inclaidmonttis, 
que se derivan de la inflacidn en especifico: 

4.-Obligaciones múltiples. 
5.-Obligaciones con capitalización de inbareses. 
6.-Obligaciones indizadas en moneda eAraniera. 
7.-Obligaciones subordinadas. 

¿I.- OBLIGACIONES muutts. 

Tienen la caracteristiica de que el monto autorizado es por 
una cantidad de recursos mayor que el monto inicial de lo urúrta 
pública. De esta manera la empresa emisora obtiene un monto 
inicial para su proyecto y puede realizar nuevas colocaciones en 
cantidades y fechas preestablecidas, hasta por el 'montó 
autorizado, para cubrir las necesidades del proyecto y del 
pasivo. 

5.- OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES. 

Tienen la característica de que se calcula una amortización 
del crédito y 91.7, intereses con base en el esquema de los 
financiamientos de FICOR.CA; 	en cada fecha de page de 
intereses se ca lcula la parte de les mismos quo será capitalizada 
y no exic,Aen fechas de amorti7ocian del capital, ya que éste sé 
irá amortizando en las fechas del pago de interéT, y de capital. 



En impartanto raaalt,iu qua nu inv,ainunnisda que adquiere este 
tiro de ohlioarnieres debe ionsideved-  nue Ice, flujos de int-U-Te,,,1»' 

obtemlrá 	ini:4Wr.,,; que ,os ealculaden de arnin de cuí, la 
,i 1-4,euó. uum ,.etresronda y qur la parte no repikeda será 

auimantada a. su yersián original, le que `:...remendara el valer 
nomiral de nus uhlignrnone,,i; es derir, ml efecto eti que el 
inversionista "reinvierte" 	indereeer en rrmilmrix nur,,as 

ohligacienee, 
E'LP esi¡nemai presenta ,e"taJas tanto pat ^ el emisol cena para 

ol inyerienista. La empresa disminuyo SUS erogaciones por 
concepto de pago de pasivos en len primeros meses de la emisián, 
dando •rjempe al proyerdo rara que genere los recursos necesarios. 
El inaorsioni,sLa a largo plazo obtiene una ta9a dtT9CJIVa y con 
la ventaja de que los in17.ereee capitalizados aumentan el valor 
nominal de sus t(tulos y de esta manera reinvierte sus recursos 
en un instrumento que paga altos rendimientos. Además las 
obligaciones de este tipo que se han eml.:.ido •a la fecha cuentan 
can una garantía elqilicita del Fondo de Equipamiento industrial 
WOMET) por lo que los raciirso dol inversionista estan 
plenamente garantizados. 

h.— OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA. 

Tiene la caracteristica de estar denominadas en moneda 
extranjera siendo títulos convertibles y.  transferibles, según 
determinación del Banco de México para efectos del control de 
cambios. Su objetivo es financiar proyectos de inversión o 
adquisición de activos fijos a empresas que generen flujos 
sufucuentes en moneda etranjera. Su plazo no podrá ser menor de 
tres años, aunque generalmente es mayor de 5 años. El interés se 
determina en forma mensual, agregando una sobretasa a la tasa 
Libar a tres meses, vigente en el periodo anterior y siendo 
pagadera en forma. •trimestral. La ganancia de capital se da en el 
diferencial entre los precios de compra y venta en el mercado 
secundario. 

7.— OBLIGnCIONES SUBORDINADAS. 

Son tapias que representan la participación individual en un 
crédito colectivo constituido a cargo de una Sociedad Nacional de 
Crédito y son susceptibles de ser canjeadas por CAP's de la serie 
B. Ea suhordinaciÓn significa que el crédito, en caso de 
liqoAdacián de la emisora, se pagará después de haberse cubierto 
todas las demás deudas de la institución, pero antes de repartir 
a los tenedores de CAP's lo que quedare del haber, social. El 
tratamiento do conversión depende do la estipulaciÓn especifica 
da cada sociedad de crédito. 

134 



^unv/r/uns por persede ti'Isq,..aG u al(italeG 
nacionalida,1 mEluai-ea cuyos es.atutcv., ragnre la eluGul,:, do 
.;:..lusión de extranjeros. La caTliidd de,  t). 1- nlaG, 	que pnedon 
adgJirirse nunea serán más del 1"/. del cánitál pagado de lá 
Soelodad Nacional do CrOdito„ 

EGte valor oCrece intecusoe á partir 	la fecta do emisiÓn 
.-Gu amortización, generando un lntore.,  brul,  anual sobre o. 
numinal„ que la emlora fija menGualmunte oligiendu 1,G 

máver de lae, siguientes: 

31.-- 1-i:1 mayor do zas tasas de ionwmiento neto para los 
depósitos bancarios de 30 a 355 diaG- 

h.-La mayor de las tasas de rendimiento neto para los pagares 
con rendimiento liquidable al vencimiento a tres meses. 

c.-La. tasa de rendimiento neto de los CETES a 91 •dias. 

d.-La tasa de rendimiento neto de las CETES a 28 días, 
capitalizada a 91 dias. 

e.-La tasa da rendimiento ds Las ncoptacicmes Bancarias a 28 
días capitalizada a 91 días. 

A la tasa mencionada se le aplica ¡Jim sehretasa obteniendo 
así la tasa de rendimiento neto do las obligaciones. 

Las personas que deseen convertir 531J.s obligaciones en cw's 
podrán hacerlo en cualquiera de las fechas de pago de intereses. 

Dicha conversiÓn se hará al precio que reune de promeddar 
el precio durante las 15 días de operación de los CAP's,, que 
terminarán el septima día hábil antes de la fecha de conversión, 
y al promedio se lo restará el 25 % si la conversiÓn no r,;(9 
realiza dentro de las dos primeros aPías o el 20 % si se realiza 
posteriormente a los dos anos de emisión. 
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4.4.- DEFINICION DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE 
CAPITALES: DE RENTA VARIABLE. 

EMPRESA5. 

A) DEFINICION. 

Titulos-valor que representan una de las partes en q,a se 
divide el capital social de una empresa cuya actividad sea 
industrial, comercial o de servicios. Acreditan y transmiten la 
calidad y derechos del socio. Constituyen el límite de 
responsabilidad que contrae el accionista ante terceros y la 
misma empresa. 

CARACTERISTICAS. 

1.-Fecha de la primera emisión: 1894. 

2.-Destino de los recursos captados: Obtención de 
financiameinto a largo plazo para las empresas. 

3.-Agentes colocadores: Casas de bolsa. 

4.-Garantía: El patrimonio de la empresa que las emite. La 
garantía está supeditada a la buena administración y a los 
resultados financieros que se obtengan. 

5.-Denominación: Su valor nominal está en función del monto 
del capital social de la empresa y del número de acciones 
emitidas. 

6.-Plazo de vencimiento: Indefinido. La existencia de las 
acciones depende de la permanencia de la empresa. La duración de 
la • tenencia es decisión del propietario o tenedor de las 
acciones. 

7.-Rendimiento: Variable. Puede ser de dos tipos: 
a) Ganancias de capital es igual al diferencial 

entre precios de compra y de venta.Si el 
diferencial es negativo es pérdida. 

b) Dividendos en efectivo o en acciones 
decretadas por la asamblea de accionistas 
cuando existen utilidades en el ejercicio 
contable. 

8.-Normatividad: Ley del ISR y Ley General de sociedades 
mercantiles. 
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9. -El merc,3do 	 bursátil en Me;,ico data de 1891.En 
,J:,u histeria han 	 -noomw, loo recientes son do 197V -1904, 
19i:17 y 1995. 

le,-Tipo nn 	Sociedd 

AC,C_IO.NES DE SOCIEDADES DE INVERSIPM C9MU,NEq, 

SIC. 

A) DEFINICION. 

Títulos-valor que representan una parte proporcioanl de cada 
valor, en este caso renta fija y renta variable, que integra una 
cartera compuesta por empresas inscritas en la bolsa. 

D) CARACTERISTICAS. 

1.-Focha de la primera emisión: 1966 

2.-Destino de los recursos acaptados: Obtención de 
financiamiento a largo plazo para las empresas. 

3.-Agentes colocadores: Casas de bolsa e instituciones 
bancarias. 

4,-Garantía: Constituida por el número de acciones adquiridas 
de las empresas y a su vez por el patrimonio proporcional de 
estas empresas. 

5.-Plazo de vencimiento: indefinido. 

6.-Rendimiento: Variable, ya que la integran valores de.renta 
fija y de renta variable. 

7.-Normatividad: Ley del Mercado de Valores y la Ley de 
Sociedades de Inversión. 

S.-Finalidades: 
a) Fortalecer y descentralizar el mercado de valores. 
b) Abrir 	el mercado a 	pequeños 	y 	medianos 

inversionistas. 
c) Democratizar el capital (SIC). 
d) Contribuir 	al 	financiamiento de 	la 	planta 

productiva. 

9.-Emisor: Sociedades Mercantiles. 
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D: CAPCTER1STICOC. 

1.-ferma de colecoción: Mediante oferta pública. 

2.-Grado de riesgo: Es un riesgo minimo, pues la sociedad 
invierte su patrimonio en una cartera diversificada de renta fija 
y alta bursatilidad, 

3.-Emisor: Entidades financieras. 

4.-Valer nominal: Moneda Nacional, será el que determine 
libremente n1 emisor. 

5.-Redención: No tiene. 

6.-Dursatilidad: Alta. 

7.-Rendimiento: Depende del rendimiento da la cartera de 
valores de lo sociedad de inversión. La utilidad para los 
accionistas se asigna diariamente , conforme a la valuaciÓn de la 
cartera de la sociedad de inversiÓn. 

G.-Agentes colocadores: Generalmunte por las instituciones de 
el-edito y casas de bolsa que operan a la sociedad de inversión de 
que se trate. 

9.-Las operaciones de las casos de bolsa con el publico en 
general serán de compra-venta y deberán efectuarse fuera de la 
bolsa, registrándose a aj.s tardar el die hábil inmediato 
siguiente. 

10.-Las operaciones celebradas entre cases de bolsa y bancos 
serán de compra-venta y 90 llevarán a cabo fuera de la bolsa, 
notifican 
dose en la bolsa de valoyes. 

11.-Cada sociedad de inversión es operada por una casa de 
bolsa o instituciÓn de credito, quien negocia con su clientela 
las acciones por ella emitidas. 
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Capitulo 4.- 

1.-Op.Cit. c,mri. 1 (4) ,p. 197-499. 
2.-Op.Cit cap. 2(1), p. 27-31. 
3.-.11 GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES, Mexico 1995.art, 111. 
1--tavirence Gitmap,ADMINISTRACION FINANCIERA DASICA,Editorial 
HnrtA ,Ileice 1990, p. 591. 
5.-Ideo (4) p. 596. 
6.-Op. Cit. cap. 1(4) p. 194.195. 
7.-111STRUMENTOS FINANCIEROS 1)61. MI rumo DE DINERO.NAFIN, Mexico 
1992 p. 29-59. 

- ,EL MERCADO DF VALORES,Nateria4 de apoyo,Memico 1994. 
9.-Op.Cit. cap. 1 (4) p. 345-373. 
10.-Op. Cit, cap. 1(13) p. 307-7:.10. 
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CAPITULO V: 

puso°  ngLila INSTRUMENTOS pg INVEROIQN.  
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V.- RIESGO  DE INSTRUMENTOS  DE INVERSION.  

El e;lito de una itlVErGiffil, va a depender de varice, factores, 
entre ellas los más importantes, son los encaminados a que en 
caso de que el inversionista no sea un especialista en el área, 
aprenda a interpretar las condiciones favorables y desfavorables 
que concurren en cada uno de los valores; es decir evaluar el 
grado de seguridad individual en las emisiones de instrumentas y 
analizar y determinar cuales son las normas de inversión más 
idóneas para las circunstancias personales. El eldto requiere de 
trabajo aplicado, paciencia y conocer al menos estos factores. 

Esto es por parte del inversionista, pero también los 
responsables y encargados de la inversión deben hacer una buena 
elección de valores para lograr mayores rendimientos; para lo 
cual además de lo anterior deberán considerar necesariamente el 
riesgo que estos tienen, es decir deben identificar como se 
constituye el mismo para estudiar, analizar y determinar como se 
puede disminuir al máximo. 

A la vez que se debe considerar la importancia que tiene para 
una inversión el enfocarla a un solo tipo de valores a de 
encaminarla a dos o más tipos de valores, con caracteristicas de 
riesgo diferente, es decir realizar una diversificación de la 
inversión y plasmarla en un portafolio de inversiones. 

Par tanto el estudio del riesgo es importante, ya que al 
adquirir un valor, o una serie de los mismos la pregunta que 
viene de inmediato es ¿Ciial es el riesgo que su adquisición 
implica7; esto es claramente justificado, ya que el riesgo se 
halla representado por la incertidumbre de saber si se conseguirá 
un beneficio o no. 

5.1.- CONCEPTO. 

Por tanto, el riesgo es la influencia incierta de factores 
generales, que puedan afectar el comportamiento esperado de los 
valores en un periodo futuro determinado. 
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5.2.- COMPONENTES DEL RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS. 

El rievsgo de un wAlor, en general congta de dos riart: 

Al RIES50 SISTEMTICO o diversificable. 
D) RIESGO ASISTEMATICO o no diversificable. 

Que conforMan el riesgo total: 

RIESGO TOTAL DE UN 
INSTRUMENTO DE INVERSION.= RIESGO SISTEMATICOl. RIESGO ASISTEMATICO 

01 El EPPP 14.1721-EmATIal,-: 

El riesgo sistemático se debe a causas externas que no se 
pueden controlar y afectan a la mayor parte de las acciones. Los 
cambios políticos, económicos y sociales, así como lag 
expectativas del público son las causas externas más importantes, 
estas causas afectan a todas las empresas del mismo giro o en 
general. 

El riesgo sistemático, también recibe el nombre de riesgo del 
mercado, porque es el resultado de las condiciones generales de 
la economía y del mercado. 

DI BIEDIj9 .051,5jíjMAIICO,.: 

Otra parte del riesgo total es el riesgo asistemático, siendo 
ésta porción de riesgo la que refleja causas o fuerzas internas; 
las huelgas, modificaciones a leyes, pérdida de un cljente, entre 
otras son algunas de las causas internas. 

El riesgo asistemático es la porción del riesgo total que no 
tiene influencia del mercado o de factores externos a la empresa. 
También recibe el nombre de riesgo específico de la empresa. 

Ambos riesgos son importantes, pero en solo uno de ellos se 
puede tener un control: el riesgo asistemático. Este se puede 
controlar por medio de una adecuada diversificación de los 
valores financieros, ay como de la aplicación y conocimiento en 

esta área. 
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En tanto que el riesci sistemático por unLontiarse fuera de 
control, las porsonas encargadas du Lus inversiones deben de 
concentrar sus esfuerzos por obtener informción adecuada- vera7 
y oportuna de eventos que puedan afectar 	rundir` tsmiento uo 1ms 
instrumentos dg inversiÓn.(1) 

Por ejemplo cuando GO selacclonan 10 valores y se combinan 
para diversificar su inversitin, se está conformando un portafolio 
de inversiones, aqui el riesgo tW7,:4.1 que rm,re su inversión 90 ve 
disminuido, ya que se ha oiercids control por parte del riesgo 
asistemático; pero si se agregan mos valoren hasta quedar en 20 
valores, el riesgo asistemático se ha disminuido en su totalidad, 
quedando solamente el riesgo sistrmatico, el cual no se controla 
y afecta directamente y en mayor cantidad a la inversión, pero si 
se tiene la adecuada informaciÓn de manero oportuna sobre los 
factores del riesgo sistemático, 5e puede disminuir en gran 
cantidad este riesgo. (21 
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Riesgo diversificable 

Riesgo totc Riesgo 	no 
diversiflrable 

   

5 	 10 	15 	2.0 	 1.6 
NUMERO DE vnLou:s EN EL Prill PUM IQ. 

La parte eliminada del riesgo es diversifigablo, en tanto lo 
que so mantiene, en la no diversiricable 

Es importante que ellisto una medición de ambos riesgos, 	ya 
que de ella dependen la selección adecuada de Ira instrumentos, 
cuyas características de riesgo-Tendimiento, sean las más 
deseables, 

173 



5.5.- DETERMINACION DEL RIESGO DE UN INSTRUMENTO DE INVERSION. 

CGMO anteriormente se anotó, el riego es el peligro que 
corren los valores por influencias, pero también cabe hacer notar 
la relación de riesgo-rendimiento que hay con un instrumento de 
inversión, asi como la relación que ciste con dos o más 
instrumentos de inversión (es decir un portafolio de 
inversiones). 

El rendimiento tiene un comportamiento diferente en cada uno 
de los antes mencionados, es necesario determinar cada uno para 
saber cual es la relación que hay entre ellos. 

Para poder estudiar• el riesgo, primero se debe determinar e] 
de un instrumento, para así poder determinar y comprender el 
riesgo de el portafolio de inversión (3) 

Por tanto se hace referencia a medir el riesgo de un 
instrumento de inversión; ya que la técnica para medir éste 
riesgo es muy parecida a la que se usa para medir el riesgo de un 
portafolio de inversión, por lo que es necesario distinguir• entre 
ambas entidades, pues los portafolios gozan de la acumulación de 
ciertos beneficios. Por tanto para analizar, el riesgo de un 
instrumento, se usarán dos enfoques: el análisis de sensibilidad 
y el uso de probabilidades. 

METODOS PARA LA DETERMNACION DEL RIESGO: 

81.- ANALISIS  DE SENSIBILIDAD: 

Es un método que se vale de las estimaciones de los posibles 
rendimientos, para obtener• el sentido de la variablilidad en cada 
uno de ellos. 

Este procedimiento comprende, la estimación pesimista, 4a mis 
posible y optimista, del rendimiento relacionado con un 
instrumento. En este caso el riesgo del instrumento, se mide por 
la amplitud de variación, que se calcula restando el resultado 
pestmista del resultado optimista; cuanto mayor sea la amplitud 
de variación de un instrumento, tanto mayor será su variabilidad 
o riesgo. 

Para comprensión de la elaboración de la amplitud de 
variación, se define a ésta como el grado de riesgo de un 
instrumento. 

Por ejemplo asisten dos alternativas de inversión, para la 
compaí-íia X; las opciones son A y D, cada una do las cuales 
requiere de un desembolso inicial de $10,000, las dos tienen 
tasas de rendimiento anual m•is probables de 15% . 
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Para re:Ali7ar la evaluaciÓn del riesgo dr 	1. 	opcinneo, 	sc 
hacn 	 entimigta y po',,Jiir¿o'.7,ta dr 	renT.ImiEntos dr 
cada invrsión, la giquiento tabla RILIk.,,,t1 	1.09 datos menciobado, 
junto con la amplitud de variacin respectiva: 

EVALUKION DE INSTRMMENTnS 

Inversión inicial. 
Tasa anual de rendimiento 

I`1 a1rs 
P,Jsimita 

probable 
Optimista 

Amplitud de variación 

0,000 

Esta tabla indica que el instrumento (A, es menas riesgoso, 
que el D , ya que su amplitud do variación de 4% es menor que la 
amplitud de. 167.. del instrumento El; por tanto el inversionista al 
ver estos resultados tal vez escoja la onein (i, ya que ésta le 
ofrece los miramos rendimientos probables, que le ofrece 13 	pero 
con un riesgo menor. (amplitud de variación menor). 

t.TQP.01.TLIPADEE'L: 

Estas pueden emplearse para estimar de manera más exacta, el 
riesgo que implica un activo. 

La probabilidad, de que ocurra un evento puedo considerarse 
como el porcentaje da oportunidad, de que se obtenga un cierto 
resultado. Si exista un 90% de probabilidades de que ocurra un 
resultado, se espera que este se manifieste ocho de diez veces. Si 
tal probabilidad En de un 100%, es seguro que el resultado 
estimado ocurrirá. Los resultados con una probabilidad de cero 
jamás ocurrirán. 

MEDIDAS DE PRODABILIDO.- 

1.- DISTRIBUCIONES DE PIODABILIDAD. 

Una distribución de probabilidad es un modelo, que relaciona 
las probabilidades con los resultados. El tipo más sencillo de 
distribución de probabilidad es: diagrama de barras. 
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J_;1;),•:, 	 ,•AT 	1 	 tr,.4. 	un  
Iiii t d.-.1 	de 	c: on r 	na d s 	de 	probabili dad- r r2.6u 1 I: ,a do  
LOC1,  ;t. 	 pk•j'.1; hl. 	y ;51..15 pr °bar! .tiii  

PO dr I1 1.?laii:i 	 iir 1 i'.( 011 de 	obali i 1 i dad cont I nua 	que 
un 	di agrama de ha ti 	It 1tl una ser i 	:11,  r e!;ll 	 muy ijr ande . 

Por ejomplo el diagrama de barrras de la c.umpaia • mue5tra 
100 insA.rumento.5 A y B, can probatiflidadeb de que ocurran 
resultados pesimista, más posibleb y optimozi de '2!51, 	50%, 25% 
respectivamente. 

Lo que demuetra,ÇA que ambo,J.; instru~tos aunque tienen al 
mismo rendimiento e,,.-Iperadu, la ampitud . c.1ri variación de 
rendimiento del ingtrumenta D, es mucho má'E, di5perga que la del h 
(16% a 4%). 

cii111Fi un uu la tabla siguimtte. 

I 	P111'1F.h/TC115 

I\  

Fi 	 P 

a 	 o 
pL.50 	 a 
A i 	 A 
El L,M0 	 a 
I t 	 I 
L 1 	 L 

0 -.2 T. 	 i 
a ‘ 	 a 

1  I) I) 
,i0 

o 	5 	q 	13 	1 / 	11 	15 

    

.t0 

   

L'10 

.50 

.70 

   

   

   

lO 

   

    

 

5 q 139 21. ;7.5 

PEND 11 EINT 	( ) 	 PEND111 uPiTo 	) 
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RENDIMIENTO (7.) 

s4gniente tabla muestra. /os calc•ulos de los valores 
esperedes pem los instrumentos A y D. 

La ceJumn, 1 muestr, les valores dc 	y la columna 2, 	los 
de r, con n igual a 1l.1 en 	casa, con un valer esperado pera 
ambas opcioncs es 15%. 

vnurus ESREPDOS EN un RENDIMIENTOS DE LOS INSTEOMEINTOS A y D--• 

RUSULInDOS 
	

PROBUITIMD 	RENDIMIEMOS WILW L3TIMDO 
FUnTd...5E 

INSTRUMENITJ 
Pesimista 	 17. 
Más probable 	.50 	 15 
Optimista. 	.25 	 17 
Total 	 1.00 	 rendimiento osperado 

4.25 
15.00 

INSTRUMENTO A 
Pesimista. 	 7 	 •1.75 
Má9 probable 	.50 	 15 	 7.50 
Optimista 	.25 	 ,-, ,ii., 	 5.75 
Total 	 1.00 	rendimiento esperado 	15.00 

- 	—. 

La gráfica de distribuciones de probabilidad, constinua 
los rendimientos de los instrumentos A y El, es la siguiente 

La distribuciÓn continua de los rendimientos del instrumento 
D, representa uno dimensián mucho más amplia que la del 
instrumento A, aunque los dos tienen el mismo rendimiento 
probable de 15%, el instrumento El, es por tanto el más riesgoso. 
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2.- DESVIMCION MANDAR. 

Es la medida estadistica más común, del riego do un 
instrumento, y va a indicar 1a dispersián en torno al valor.  
eperado. El valor esperado de un rendimiento, repr- oontu el 
rendimiento más probable do un instrumento. 

Los elementos quo intoryienen en la determinaciÓn do la 
desviación estándar son los siguientu:J: 

61-k = Desviación estándar 
Ki 	= rendimiento para el resultado 
Pri = probabilidad de ocurrencia del rendimiento 
n 	= número de resultados considerados 

= rendimiento esperado. 
La expresión para Ia desviación estándar del rendimiento es: 

1 

eík,-,1 1 5.(ki 	K )2  x Pri 

Por lo común, mientras mayor sea la desviación estándar, 
tanto mayor será el riesgo. 

La siguiente tabla presenta el cálculo de las desviaciones 
estándar de los instrumentos A y o de la compañia X, basada én la 
información anterior: 

CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS 
INSTRUMENTOS A y D 

INSTRUMENTO A: 

1 	Ki 	K 	Ki-K 	(Ki-K) 	Pri 	(Ki-K) x Pri 

1 	13% 	15% 	-2% 	4% 	.25 	 1% 
- 	15% 	15% 	O 	0 	 .50 	 0 
3 	17% 15% 2% 	4% 	n en 	 1% 

	

¿ —7'. , 	, 	̂* > (P.1-1,.) m Fri =.a. 

Ort( = ,45 = 1.41% 
INSTRUMENTO El: --------------------------, 
1 	7% 	15% 	-O% 	64% 	.95 	 16% 
--) 	15% 	15% 	0 	0 	 .50 	 0 .,, 
3 	23% 	15% 	8% 	64% n .25 	 16% 

(Vi-H ,< Pri =32% 
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3.- COEFICIENTE PL. VAR1CiCION. (CV) 

E. una medida de dispersión relativa, que su emplea en la 
comparaciÓn de riesgos de instrumentos con rendimientos esperados 
diferentes. 

El coeficiente de variación se encuentra representado por: 

CV = 141 

Cuanto mayor sea el coeficiente de variación, tanto mayor 
será el riesgo. 

La utilidad del coeficiente de variación, se muestra en la 
comparación de instrumentos y diferentes rendimientos esperados. 

La empresa N , va a realizar una elección de inversión, de 
entre las alternativas C y D; los rendimientos esperados, 
desviaciones estándar y coeficientes de variación de los 
rendimientos de ambos instrumentos non: 

Rendimiento esperada 	 12% 	 20% 
Desviación estándar 	 9% 	 10% 
Coeficiente de variación 	.75 	 .50 

Si la empresa, comparara los instrumentos con base en sus 
desviationes estándar, elegiría el instrumento C. ya que su 
desviaicón es menor, pero si se comparan los coeficientes de 
desviación se define que el riesgo que muestra D es menor. 

Por lo tanto, tenemos que el uso del coeficiente de variación 
en la comparación del riesgo de instrumentos, considera el 
rendimiento esperado de los instrumentos analizados. 

5.4.-  DETERMINACION DEL RIESGO DE PORTAFOLIOS DE INVERSION. 

Como anteriormente se menciono el portafolio de inversión os 
la integración de una inversión por más de dos diferentes 
instrumentos o valores, con el objetivo de disminuir el riesgo 
incrementondo ganancias. 

La manera en que se logra lo anterior ea por medio do la 
diversificación. Diversificación significa poseer más de un 
instrumento con rendimientos diferentes. 
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t 1 . .11n ,,J1) 	se 	1 	 un 	soIo 	+`p, 	v^ 	v., 1 (II 

¿II i C'' 	 1 	 lt it 	 I gi,t¿tliw.-ani:(-, 

1 	 ..11' 1c., 	v.; 111-1 on vo t.1 po 
u, va~ores \„ )a 	I iu-de 
‘71I sv 1 fi', 	 de:/ que 	 tit :,de so 	u,no,o 
en un so )o t 1 pe de 	Io, 	o es POI 	)CV, 	 1 -,:111 i In] ,Pril.l)t.) 

t!-)J .,.._ nour,ao :.t)q11)i , i1,,-. 	11 , 	 :I i1 4.1, 	 „ 

Per 	unto al r:.rer el ziclge de 	 inverl.in, se 
considera tamriee la ir.,-..stnula de atros 	 por ello 
nuc.,vas 	 ,ier considerado,. -al,. efectcs 1,50hre (.21 

riesge y rendimiento dr, un porrateljo de 	iones. 

El estudio que ayuda a lo Enqiuesto es la correlaciÓn de 
rendimientos, ya quo suhyare el proceso de diversificación, que 
se utiliza para constituir un portafolio eficiente de inversian. 

Q1 P~J919,. 
Para determinar el riesgo de un portafolio de inversiÓn, el 

inversionista debe considerar como afecta un valor al riesgo de 
el portafolio en su totalidad. (4) 

El cambio en riesgo del portafolio debido a la adición de un 
instrumento, depende do la desviación estándar del instrumento y 
el grado por el cual los rendimientos de el instrumento esten 
relacionados con los del portafolio. El grado de relación se mide 
por la correlaciÓn entre los rendimientos de el instrumento y de 
el portafolio. 

La correlaciÓn es una medida estad/suca de la relaciÓn, de 
existir alguna, entre series de número que representan flujos de 
rendimiento. 

Si dag series, se mueven en el mismos sentido, se dice que 
éstan correlacionadas; positivamente, si por el contrario se 
mueven en sentido opuesto, están correlacionadas negativamente. 

El grado de correlación so mide mediante un coeficiente de 
correlaciÓn, el cual tiene un intervalo de 1-1, para series 
correlacionadas positivamente en forma perfecta, y de -1 para las 
series correlacionadas negativamente en forma perfecta. 

La siguiente figura describe ambos extremos para las series M, Nt 
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las series perfectas positivas, se mueven exactamente en el 
mismo sentido, en tanto que las series perfectas negativas, se 
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Para reducir el vi -ajo 1:.ot 1, cs convonient 	comblnai 
aU,adir a el p'-taf'i. irKAramentoc.a. re,-, una u.wrcla..c.ión 
negativa. 

Las 	combinaciones 	de 	~rumentos 
negativamente, pueden reducir la variabilidad total do IQS 
rendimientos o del riesgo. 

Aun cuando lo„ instrumentos no estén coLrlacionados 
negativamente, cuanto más baja sea la correlación postiva entre 
ellos, tanta menor será el riesgo resultante. 

La creación de un portafolio mediante la combinación de dos 
instrumentos que tienen rendimientos correlacionados en forma 
positiva perfecta, no pueden reducir el riesgo total de el 
portafolio, más allá del riesgo del instrumento menos riegoso, en 
tanto que un portafolio que combina das instrumentos, que éstan 
correlacionados negativamente puede reducir el riesqa total de un 
nivel inferior, al riesgo de cualquiera de el total de los 
instrumentos componentes. 

Cuanto más negativa ( o menos positiva) sea la correlación 
entre los rendimientos de instrumentos, tanto mayores serán los 
beneficios de diversificación, ya quo el riesgo se ve reducido. 

Ningún portafolio resultara más riesgoso, que el instrumento 
de mayor riesgo incluida en este, es por ello importante 
reconocer estas relaciones al considerar, la adición de un 
instrumento a un portafolio ya constituido. 

Por lo tanto el riesgo de un instrumento de inversión depende 
tanto de la desviaciÓn estándar, como de la correlaciÓn de los 
rendimientos del instrumento con los rendimientos portafolio de 
inversión. 

Para 	inversionistas 	altamente 	diversificados, 	lis 
incertidumbre de los rendimientos de su portafolio es 
esencialmente la incertidumbre inherente a la economía general y 
los rendimientos de tales portafolios diversificados, se mueven 
estrechamente con la economía. Todos los riesgos que no se deben 
a las tendenclas económicas generales, se pueden eliminar por 
diversificación. Así el riesgo de un instrumento de inversión se 
mide por la correiaciÓn de los rendimientos del mismo crin los de 
otros instrumentos en la economía, a5;i. como la desviación 
estándar de los rendimientos del instrumento. La correlación con 
lo economía y la desviación estándar de los rendimientos paro un 
instrumento, 5031 numeres quo SO pueden estimar para el 
instrumento sin conocer la composición particular de los 
portafolios de inversión de otros instrumentos. Este ayuda a 
estimar el riesgo de las inversiones para análisis de preparación 
de presupuestos de coltal. 
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DEIFRM1NACION DEL VALOR DE LOS INSTRUMENTOS DE 1NVERSION. 

Cuando 105 inversion 	adqu.lerin 	 con alto riego, 
lo basen con el propósito de que lo 	 esperado 

r:omponsen el iiego 
ro tanto uauos los rendimiento esperados de un instrumento y 

el riesgo de este, el precio del instrumento no debe sor mayor 
que el valor de 1Gs rendimientns para los inversionistas; de otro 
modo nadie compraría el instrumento. 

pero no solo por esa razón es necesario determinar el valor 
de un instrumento, también por que su valor en cualquier momento 
refleja la opiniÓn común y corriente del mercado en cuanto al 
rendimiento obtenido por el instrumento. El problema es 
especificar cómo se determina el el precio o valor de estes.(5) 

La valuaciÓn es el proceso por-  medio del cual 99 determina el 
valor de un instrumento. Este proceso puede aplicarse a los 
rendimicbtos esperados ET1 instrumentos de renta fija y de venta 
variable, a fin de obtener GIA valor en un momento dado del 
tiempo. Para realizar estos cálculos el administrador se ayuda de 
las • técnicas de valer presente del dinero, así como de los 
conceptos de riesgo y rendimiento. 

p.s.1,, pLEmpluip DEE PROCESO DE vnimAGIgN1, 

Los elementos más importantes del proceso de valuación 
comprenden: los rendimientos, su distribuciÓn en el tiempo y el 
riesgo. A continuaciÓn se describen cada uno de estos espectus de 
manera breve.(6) 

A,- RENDIMIENTO. 

El valor de los instrumentos depende de los rendimiento 	que 
aquellos sean capaces de proporcionar a lo largo del periodo en 
que se les mantiene. Para poseer un valor los instrumentos no 
tienen que dar un rendimiento anual: otm- rendimientos pueden 
tener una frecuencia mayor o menor a un 

E(--• DISTRIBUCIONES EN EL TIEMPO. 

Ademas de Yealizar estimaciones de los rendimientos, debe 
especificarse su distribución en el tiempo. Normalmente se 
especifica tal frecuencia junto co" el monto de 	rendimiorito5, 
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,ti 	„ r^r 111 111,11,1 	 t.) 1;1.4 

(1' 	 .1" 

prercso die vaina,-..ióc, 	 dr i-c:Inciutlik.. -tte, ss emnzea  

	

para incorpei 	el rie•:•saie az erial 	cuao1o mayo, spa el 	rils,, k7.z 
de riesgo, tanto mayou será la tasa de rendimiento requerido y 
vieitversa-. 

MPPEL:-P .9.1MjiT 

EA valor de tode• instrumento, es el valer presente de 
cualesquiera rendimientos que se esperan obtener a lo largo de un 
período. 

Con el valor presento se conoce el ',"¿C'r económico-financiero 
al día de hoy; es decir se conoce la cantidad exacta de 
rendimiento de una inversión. 

El periodo puede ser tan corto como un allo o tan largo como 
se requiera. Por lo tanto, el valor de un instTumento se 
determina descontando les rendimientos esperados a su valor 
presento a traves de un a tasa de rendimiento proporcional al 
riesgo del instrumento. Empleando las técnicas del valor presente 
el valor de cualquier instrumento en el momento de tiempo cero, 
puede expresarse con los siguientes elementos: 

VO = Valor del instrumento en el Momento cero. 
ns = Rendimiento esperado al final del al':13. • 
k ~ Tasa de rendimiento apropiada 
n = Periodo de trompo. 

donde: 

	

VO = FUI 	 PE2 	+ 	+ 	RE o 

	

(11+0 	 '¿-  

Para aplicar lo antes expuesto, se analizarán dos tipos de 
• instrumentos. Por parte de los instrumentos de renta fija COMO 

ejemplo, se encuentran los bonos y las acciones preferentes y por 
parte de los de renta variable las acciones comunes. 
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rpouo~ en,os dla 	 u/v igenuos .Los  
dividendos que so porcibon sobre las eecienes comunes por el 
contrario, no se risiebileren uesue el principie 

5.5.3.1.- DE RENTA rInt 

A) VALUAGON DE. DEMOS, 

Los bonos son ins.trnmentos de deuda a largo plazo que las 
organizaciones particulares y de gobierno utili,:JU para recuular 
cantidades importantes de fondos., a par.ter de un grupo 
diversifr cado de prestamistas. La mayor parte de los bonos de las 
corporaciones pagan intereses en forma semestral, con 
vencimientos iniciales de 10 a 30 amos y debe ,i;C:r liquidado al 
vencimiento. 

El valor dE I -1 bono es el valor presente de los pagos 
contractuales que su emisor se comuomete a realizar hasta el 
momento de 9U vencimiento. La tasa de rendimiento apropiada seria 
el rendimiento requerido Ti , el que dependo de las tasas de 
interés imperantes, as/ come el riesgo. La 	 del 
valor 13 de un bono por el que sc perciben intereses anuales de 
dfilares (para efectos de la emplicacián), ces un vencimiento de 
un numera n de anos, valor nominal de M délares y un rendimiento 
requerido k, ',75a resume en los siguientes pusl:os: 

Be 	Valor de un bono 
1 = Intereses anuales percibidos 
Vd ~ Rendimiento requerido 

M ~ Valor nómina) 
n 	número de allos 

donde: 

i... 1 

;:- .1 (1 r- kir 

, 

)( 

\ 	1 	) 

(1 	1.1 	I 
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Cuando el rendimiento espiorlii, es mayor que la kasa 
ei:stahlecida de interes, el valor del bono Do, roultara menor 
que su valor nominal M. En esto caso el bono su vende con 
descuento ( descuento: cantidad por la que ce vende un bino a vn 
vaxor menor que el nominal), el cual 	iwal. a M-Do 	. 

for otra parte cuando la tasa requerida del rendimiento se 
encuentra por debajo de la tasa do cirtableeida dc intores, el 
valor del bono será mayor que el nominal. EP 	caso el bono 
se vende con una prima, la cual dele sor igual a Do -M (la prima 
se defino por tanto como la cantidad poli la que se vende un bono 
a un valor mayor que el nominal) . 

D) WALUACION DE ACCIONES PREFERENTES. 

tamo se seFlalo en el capítulo il, las acciones preferentes 
pagan un dividendo fijo periádica, ya que este tipo de accionen 
no tienen vencimiento, sus pagos de dividendos pueden concebirse 
como una perpetuidad. Suponiendo que las dividendos sobre 
acciones 	preferentes 	Dp, se distribuyen anualmente 	y 	el 
rendimiento requerido es Po, el valor de las acciones APo , se 
expresa por medio de la siguiente ecuaciÓn, utilizando las 
siguientes variables: 

APo = Valor de las acciones preferentes 
Dp 	Dividendos, sobre acciones preferentes 
14) . Rendimiento requerido 

donde: 

ñPo = Dp x (Inp ) 



	

' 
	

• 	Vtahlet.:dllt 

Lce• prepletar 	de acciones 	 ser 	t 	(J'A 11:.ta 
a tí aves de la dlstriblición piiailca de de,Udeades -a el'ent'a.'e, 

	

as; 	ccffie de un valor estable de las secioni-1, Hl Inaal 	guc los 
propietarios actuales, les prever/arios futuros de las acrieues 
comunas y los analistas estiman li-ecueatemente el valor de la 
empresa emisora. Eligen comprar las acciones cuando juzgan a 

estas suhvaluadas (es decir, que su valor real es mwy(m-  que ah 
precio de mercado), y vender cuando .7.riltr, qUitt UAárt Gobrevaluadas 
(cuando el valor del mercado es superior al leal). 

a.- MEMDOS DE USO ISENERrA7(ZO. 

Se dispone de diversos métodos de uso generalizado para medir 
el valor de las acciones comunes. Estos metíidcs comprenden el 
empleo del valor contable o nominal, del valor de liquidación c 
algún tipo de múltipla precio/utilidades, 

1.- Valor contable: 

El valor contable por aceiÓn es la cantidad de acciones 
comunes ve han de recibirse en caso de que la totalidad de los 
activos se liquiden per su valor nominal y las utilidades que 
resten después del pago de todos los pasivos (incluyendo las 
acciones preferentes) se dividan entre los accionistas comunes. 

Este método parece ignorar el potencial de los inuresos 
esperados de la empresa, así c ano la relación real del valor de 
ésta con el mercado. 

2.- Valor dE liquidación: 

El valor de liguidaciÓn por acciÓa es la cantidad real por 
accidn común que se pana una vez que todos los activos de la 
empresa han sido vendidos (incluyendo acciones preferentes), los 
pasivos han sido pagados y utalesguiera fondos restantes han sido 
distribuidos entre entre los accionistas comunes. Esta medida es 
en cierto modo, más realista que el valor contable, aunque no 
toma en.consideraciÓn la potencialidad para obtener utilidades de 
los activos de la empresa. 
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3.- Multiploe precio/utilidades (Pan): 

ea razón P/U promedio de un^ in~alvia se emplea ceme T..a 
del valor de una determinada empresa, del unamo medo en que dicha 
razón define la posición de la caimperiia "preampdiu" en el ramo 
industrial. El método del múltiplo precie/utilidades para 
calcular al valor, es una tecnica de uso generalizado, un virtud 
de, la cual las utilidades esperadas por acciÓn de la empresa ee 
multiplican se multiplican por la razón erecie/utilidadee 
promedio dela industria a fin de estimar el velor de las acciones 
de la empresa. 

EY uso de los multiploe ríu 	útil en la veluacióe de 
empresas que no son puestas en venta al públize, en tanto que el 
U50 del precio de mercado, puede resulta, preferible en el caso 
de companias que cuentan con accionistas. Este método se 
considera superior a los establecidos en los puntos anteriores, 
ya que este sí toma en consideraciÓn el factor de las utilidades 
esperadas por la empresa. 

b.- ECUACION BASICA: 

Al igual que el caso de los bonos y de las acciones 
preferentes, el valor de las acciones comunes es igual al valor 
presente de todos los rendimientos futuros esperados, es decir el 
valor de una acción común es igual al valor que presente de 
todos los dividendos futuros que se espera recibir en un periÓdo 
infinito. Aunque mediante la venta de acciones a un precio 
superior al pagado originalmente el accionista puede percibir 
ganancias de capital además de dividendos, lo que realmenete se 
vende es el derecho a percibir estos últimos en el futuro. 

As/ desde el punta de vista de la valuación, lo que importa 
son los dividendos. De este modo se establece la ecuación básica 
para las acciones comunes, siendo loe elementos : 

Po = valor de las acciones comunes 
Dt = dividendo por acción esperado al cabo del ano t. 
ks = rendimiento requerido sobre acciones comunes. 

(donde 

Po = 	D1 	 + 	 D2 	 +...± 	Dn 
______________ 	 ___________ 

(l+ks )1 	 (1+ks )2 	 (1+k% )
11 

Las ecuaciones empleadas en el proceso de valuación miden el 
valor de las acciones en un punto en el tiempo, con base en un 
rendimiento requerido y en el riesgo. 
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CAPITULO VI• 

PORTAFOLIO  DE INVERSIONES.  
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VI.- PORTAFOLIOS DE INVERSION. 

tenc:yi un buer, 	 c•jr: lo•:, 

C.(. -1 	que 	ClUir:::11L., 	m`,,,1 rmpresa nar" satisface, sus 

neceside'::i del irwereni'Aa rigen 	"u1eti"ns que se 
pretende 5eguir ron una Invern:.  
liglOde: y riego,., por lo tanto debe de coniclin-:m-  quo grw.lo de 
estos objetivos hay en cada alternativa de inversión y aplicarlos 
a la cuantía de inversiÓn determinado. 

La futura inversiÓn, dehe de protegerse de los posibles 
cacdbins negativos, que sufra la ecencimila nacional y/o mundial, asi 
como de los efectos que tiene sobre la moneda nacional los 
factores ecenomicns diarios (inflación, dealuación, etc...), 	es 
decir debe de protegerse de los riesgos a. 	que se enfrenta 
continuamente. 

PGr ésta razón es que el futuro inversionista, debo de 
observar las diferentes alterbativas de inversión, enfocadas al 
mercado de valures...¿Por quér simplemente por que ésta 
alternativa es la que ofrece toda una gama de alternativas, para • 
darle a una inversión miles de enfoques, es decir puede dar 
liquidez inmediata o a largo plazo, puede manejarse la seguridad 
de una inversión según las preferencias y perfil del 
inversionista, v le puede proporcionar una rentabilidad 
manejable, en cierto grado, si se logra realizar un adecuado 
manejo de todas, estas variables, se logra un objetivo importante: 
disminuir el riesgo a. que están expuestas las inversiones. Además 
de que tiene la ventaja de poder cambiar de decisiÓn en el 
momento cm que lo crea adecuado 01, es decir ere un medio de 
inversiÓn totalmente dinamico, el que depen&rá de la atención 
que le dé a su inversión. 

Dentro de las diferentes alternativas de inversiN1 del 
mercado de valores, el mercado de dinero es el que ha tenido mas 
auge en éste último aP;o. 

Dentro de los instrumentos,. 	que mayor demanda han teuAdo, 
son aquellos que ofrecen la mejor garantía de pago, y han llegado 
a la conclusión de que en el momento en que emista una situación 
negativa para la economia las primeras que lo resentirán son las 
empresas privadas, y prefieren tener una mayor parte asegurada 
con instrumentos de renta fija avalados por 91 Gobierno Federal, 
y otra parte menor en instrumentms de venta varable, es decir en 
acciones, este ha sido el comportamiento del mercado en los 
últimos 117) mees del a.Ao, pero como va avanzando la economia van 
a eistir cambios favorables para los inversionistas. 

711 



Sr_.,  debe de observar que crc9ea los instrumente 	 un 
grado de riesgo diferente, que c,  su vez Viene relación eon la 
rentabilidad, tiempo, liquide en cada ¿Jaternativa de inveusi r 

Le manera de disminuir sil rirage a que u,A,)(4 el.:,ustos es 
mediante lo diversificación do opciones, es decir mediante la 
estructuración de un portafolio de inversión. 

6.1.- DEFINICION. 

El portafolio de inversiones representa la aplicaciUi do un 
e:wedente a patrimonio en un conjunte de valores financieros, 
cuyo objetivo principal es obtener las expectativas de los 
inversionistas, haciendo enfásis en la disminución del riesgo de 
la inversión. De tal manera que se estructura, por un conjunto de 
titulos-valor agrupados dentro de un contrato de compra-venta, 
establecido entre el intermediario financiero y el inversionista. 

El portafolio de inversiones, de un individuo, es el 
resultado final de las decisiones acumuladas de inversión, 
representa sus actitudes y preferencias, ante ciertos tipos de 
activos financieros ante el riesgo y el rendimiento. Por ello un 
portafolio, no debe considerarse como una simple lista de 
acciones, bonos y efectivo, si no como un original sistema de 
activos, cuya finalidad es la satisfacción de las necesidades del 
propietario. (1) 

El portafolio se integra de valores, por lo tanto el 
rendimiento esperado y su estabilidad mantienen íntima relación 
con los rendimientos esperados y la estabilidad de valores 
componentes. El rendimiento esperado de un portafolio es tan sólo 
un promedio ponderado de los rendimientos de los valores 
individuales que figuran en el, cada uno estimado conforme e su 
estimación percentílica. Sin embargo la inestabilidad o varianza 
de sus rendimientos puede ser diferente de la varienza promedio 
de sus valores componentes. 

Esta diferencia se debe a la disminución de la varianza 
general en los rendimientos, que resultan de una diversificación 
adecuada. (2) 

6.2.- PORTAFOLIOS EFICIENTES. 

El portafolio eficiente es aquel grupo de activos (valores) 
con un rendimiento máximo, para niveles dados de riesgo o un 
riesgo mínimo para niveles dados de rendimiento. (3) 
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En estos momentos en que les problemas de valuaciÓn de 
valores ; selección de portafolios mantienen vincules medianl"e 
una relación funcional suresivai 	i',..‘eit,una parto del riisilltudo 
del primer problema integra parcialmente al segundo, en este 
sentido el inversionista al aplicar' algún modelo de valuación 

,,, leccjona un número de instrumentos financieros para 
posible inclun en el portafolin oauos los valore 

teleccionades 	una dotación iruiciai de efectivo, el 
inversionista 	 a una 	 de 	 do pc4.1'.fnij,'.) 
para asignar pesos a ceda valor elegible, es decir para decid,/ 
que porcentaje de capitel debe inveriirse 

6.3.— RAZONES PARA DIVERSIFICACION. 

cl inversionista si quiere optimizar 5:512, inversión, no /imita 
su inversión a un solo valor; distribuye 'ZIJI1 recursos entre 
valores para evitar sus desastrosos efectos de una decisión no 
exitosa. 

El principio de asignar recursos de invorsiÓn entre varios 
valores elegibles, se conoce como diversificaciÓn. 

La premisa básica en que se fundamenta la conFiguración dE un 
portafolio de inversiones es lo diversificación. 

Esta diversificación es útil, al tomar decisiones en el caso 
de aversión al riesgo. La diversificacirin es el principio 
aplicado por los inversionistas. cuando tienen portafolio en 
valores provenientes de empresas de diversas ramas industriales, 
con objeto de reducir el riesgo de rendimientos más bajos. 

El efecto real do la diversificación es reducir lo 
inestabilidad de los rendimientos de portafolio. Por ello, 	la 
diversificación reduce la probabilidad de rendimientos más altos 
a los esperados, y reduce asimismo, la probabilida'd de 
rendimientos más bajos que los esperados. Pero como la mayoría de 
los inversionistas tienen funciones de utilidad y aversión al 
riesgo, la diversificación es un enfoque deseable para la 
selección de portafolio. 

El hecho de diversificar-  implica conocer analiticanente, 
todas las opciones de inversión en los diferentes mercados 
financieros. (4) 
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C,',USM5 	 CY'rElt1-7-,ll 

; 	 V; 	 , 

; 	 ; 

( .1  r ;.,1 1' .1 	y 	 1 	 . 

mercado une ser ,o do de c i s iones admi ni si 	t tas eaui vocadas nuoap 

reduct-  dr,listicamenta el vele, do mors,do de la cimpreoa. 

1..as 	causas 	I or has 	a 	l~ 	e 114:.; 
la,1 	 1. 	 d 	 a da-1,, 

n) tendencias a largo pla.in un le i ndeoti- ia 

El) fluctuaciones cJelioas en las eetividadea de 10,:: neoor 

o) r 	qui de la tasa de in ermu  

o) infla , 
E) develuacion de la moneda. 

A) TENDENCIAS 	LnR5O PLAZO UN te ftIOUSltliA: 

de las 

La naturaleza de los cambios dinámicos a largo plazo en 
econemies tecnológicamente avanzadas, muestra un cretimiento 
rápido en algunas industries y une depresión concurrente en 

otras. 

Estos cambios tienen diversas implicacienes de imoportancie 

en la selección y administraciÓn del portafolio: 

1.- Significan que las industrias de importancia en el pasado, 

pueden ser-  ya no ser áreas deseables de inversión. 

Muostran quo 	inversionistas deber d vc,roificar entre 

varias industrias. 

3.- Implican quo hay una buena razdr,  para incluir algunos 
proyectos de desarrollo en ceda portafolio, aun cuando el 
crecimiento no es el objetivo fundamental. 

inclusiÓn de tales proyectes podrian compensar posibles 
depresiones muv graves, que no fuu- .. -in frecuentes, en algunas de 
las industries que figuran en el portafolio. 

4.- El inversin,,tsta ordinario que no posee /os conocimientos, ni 
el tiempo del especialista y se interesa en rendimientos a largo 

plazo, deber eludir empresas declinantes, independientemente de 
su atractivo a corto plazo. 
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bid 	;Vtis 

tc.' 

pc tbici j-etes, 	 ei 	comportamiento de la 

i....aamia 	I 	 de Jnotoatian 	 ai.. 

es decir en 	punto rada quien titeno dircrentes opiniones y es 

(..1^a de ' 	baoss; iota; e la que se mueve ol meriada de valotoe. 

RIU;(50 EN Lns Tnsp, 	1NTERES: 

tasas de interés, son el precio pagado o recibido por el 
oso o la inversión del propio dinero, según sea el caso y el cual 

varío en tÚrminos de tiempo y riesgo. (5) 

El interés puede sor considerado cope la componsaciÓn que el 

poseedur del 	dinero recibe por la utilización, 	poe p.a.-te do 

term- os de un capital determinado de sv arepiedad, diJrante 1.1.11 

periodo uc tiempo driterminade, 

El inc/omento en las ta5as de interés genezalogclu su asocia 
a disminuciones en los precios` de va/ores de mesen fijD. 

Los cambies en les tasas de interÓs afectan la inversiÓn en 
bonos, en terminc5 de dos dimensiones de riesgos: el riesgo 
asociado con las variaciones en el ingreso 	el riesgo asociado 

con las variaciones en el precio de meresdc. 

Una tasa de interés es un rendimiento o ntarés e;.presado en 
porcentaje, quo otorga e causa una inversión u financiamiento, en 

un período determinado. 

1.a5 tasas de interés básicas sen: 

1.- Tasas de interés pasivas: aqui el deudor debe pagar por el 

dinerc, que recibe en prestamo. 

2.- Tasas de interés activas; en er`tC CA90, el inversionista e 
acreedor correspondiente recibe a cambio da haber prestado 
determinada cantidad de dinero. 

Un partalulio e xs,no plazo generalmente fa,5i...á más ailptiecto al 
riesgo de precio, mia.;n1Jac que uno a corte plati lo ésta al 

riesgo de ingreso. 



D) INFLACION: 

La inflacdo 	 prococo, en 	quo se ;.11A7:r(1:(»Itjb 

stematicamente 1os ptocioc de loc bien 	do 1-,pital 	prnductec 
de consumo. 

La inflación so produco 1)131 	 causas, luievalmente 

1.- Exceso de circulante: 
El cual eS utilizado, para financiar un gasto público muy 

elevado es decir se incrementa la compra sin incrementarse la 
producción. 

2.- Desequilibrio entre la oferta y la demanda! 
De tal forma, que la produccián marginal es ineficiente y 

provoca incremento en costos, que a cu vum repercute en 
incremento de precios. 

Este fenÓmeno se presenta en economi:ac, con alto porcentaje 
de crecimiento en recesión. 

Crecer con alta inflación trae como consecuencia recesiones 
más profundas y duraderas, que las que se experimentarían cuando 
el ciclo económico comploto se vive con indices moderados de 
inflaciÓn. 

Una de las variables más importantes a proyectar es la 
inflaciÓn, ya que ésta ligada a las tasas de interés que se dan 
en una economía en particular. Teóricamente, las tasas de interés 
deben ser mayores al indice inflacidnario,- para de ésta forma 
fomentar el ahorro interno. (6) 

E) DEVALUACIOW 

La devaluación es la pérdida en el valor de una moneda, en 
términos de otras o de metales internacionalmente aceptados. 

En un país como Me:dco, se presentan diversos efectos que son 
productos de una devaluación. 

Los precios de artículos de exportación dism nuyen 	en 
proporción al porcentaje devaluado, lo que significa una mayor 
competitividad de los, mismos, y se estímula el turismo, 
considerandolo como una fuente de divisas; en nuestra caso muy 
importante, ya, que fortalece la balanza comercial, esto se dara 
generalmente, 	poro nuestro • pai:s atraviesa una 	etapa 	muy 
particular, ya. que ,Jc,  han agravado los problemas econdmicos, con 
los políticos y con los sociales, lo que da como resultado, un 
margen ,de inseguridad para el turista ektranjoro 	nacianol. 
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• '1.1.2. 1.111:1111: por (1.1.,a1r111,1111  p'..1(1)(11, 1 ,1:1113', 	C.:11.1, 	c011 1.111 

L.11 	'11 

Un eescto noci'..vn que 	e1. pais por la dc.valuac.ian V:111 1.1?1. 

u1za 	(.11,11 pro L á 	€.?n las importaciones, dv productos 	 se 
prodla-en en 	pais o que san insuficicutos, como in es la 
maquinara, y produr.itios especializados, que 	 um. gran 
costo pare so realización. 

Todo lo anterior, obviamente afecta a la empresa, pegándole 
en menor cantidad de entradas e igual cantidad de ealidas, por lo 
que requerirá de financiamiento, con altas tasas de interés o en 
moneda etranjera, lo quo proyecta en los costos y en el precio 
de venta a. .11,! V9Z, finalmenta lo reflejará en el porcentaje de 
inflación. 

El ofeetu de cambio on la paridad de la moneda sobre las 
tosas de interés de la economi:a. Teoricamento las tasas de 
interés deben ser mas atractivas en comparaciác al porcentaje del 
deslizamiento de lo moneda.Esto para evitar una dolarización de 
la Economia y a 9U vez fomentar y estimular la inversión y el 
ahorro interno.(7) 

6.4.- SELECCION DE PORTAFOLIOS, PASOS. 

Al selecionar un portafolio de activos, existen tres pasos a 
seguir: (S) 

1.-PreselecciÓn de instrumentas financieros, que permitan derivar 
subconjuntos potenciales. 

2.-Estimación de las características de riesgo-Tendimiento en 
cada uno de los valores elegibles. 

Este paso par lo general involucra tres tipos de análisis: 
2.1.-Pendimientns futuros estimados 
2.2.-Varianzas de rendimiento esperadas 
2.3.-Covarianzas estimadas 

3.- Finalmente, después de seleccionar los valores elegibles y 
estimar 5U9 características esenciales, toca asignar 
propclinalmento los reciiráos dr.; inversionista de tal forma cre 
el riesgo del portafolio sea 	 conforme a un rendimiontú 
preestablecido, 
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;'11-1 	r 	 r 	 P. 	e1111:4 	, e<.".'S 	de 

rendimientos medies futuros. 

(i fin de av\1cm Lot.1.. .•tamn-ito tal ¡m'Aedo, es corri-eniunte 
partir de los siguientes supuestfici: 

1.- La 	 de nna relacián consistentemente confiable 
entre el riesgo asociado a una inversian individual y el riesgo 
que se deriva. de las operaciones generales de la ompesu. 

2.- La eidstencia de un moi-Jelo realmente confiable de valuación 
de valores, que postule son un criterio funclunal y preciso la 
relacián inversa aistemMica, entre el riesgo general de la 
empresa y la valuación de w~/cado de svs valores. 

3.- La aplicacián de un procedimiento de selección de portafolio, 
adecuadamente modificado para propásitos de presupuesto de 
efectivo y que considere el contenido de las puntos 1 y 2, al 
seleccionar aquellas inversiones que maimice;', el valor de 
mercado de la empresa- 

6.5.- PRINCIPALES TIPOS DE PORTAFOLIOS. 

Los principales tinos de portafolios, que se manejan en el 
mercado de valores son: 

1.-oe renta f 	zntenraun POI' vazores, rue aseoura" ( df:MTit" O de 
los limites) un rendimiento fije. 
L.os instrumentos represontativos son:CETES,Ohligaciones, AD'5... 

2.-Do renta vari:Dbleintsgrado por I-19 r "Unen ;,¡inversión que 

otorgan un Veed 1111 (grite \+,19.1' i5h10. 

Los instrumcintos 	nrciones, hjustabonn,z, 

75.-Corporativas: Integrado por posiciones accionarias de 
empresas. 



-Patrim,, n1 -, Ion: lnteorada por valore,: 	renta 4'ija, variable y 

1.ao ..-•,struu,er:.[,t cavuelativos sonzr_ciones do Industri,as Me;:ice 
dc,  E..Y 	P,:sicana de tanilv4;ortes 

Y los irLdtamentes patrimoniales son: CETL:l,Acciones BMV,Empuesas, 
de C.V.... 

'O.-C,actesa 	de 	crecimiento: 	inte,,,.„da 	por 	 que 
conoistcntemonto tisnden a incromentr su precio. 

/J.-Especulativa: Intvatla por valores euyes precios fluctuan 
constantemente, 
Un ejemplo de loo instrumentos que lo integran son: los 
Petrobanos, neciones del Grupo Cifra, de Liverpool, de comparl(a 
minera, aro, plata 

6.6.- ASPECTOS DASICOS PARA LA INTEGRACION DE UN PORTAFOLIO. 

Para la integración de un portafolias de inversiÓn se deben 
considerar elementos básicos, los cuales son: 

1.- DeterminaciÓn del patrimonio del inversionista. 

2.- Monto de los excedentes 

3.- Plazo de inversión. 

4.- Objetivos deseados. 

5.- DispocisiÓn hacia el riesgo. 

G.- Definición de los instrumentos de inversión que integran la 
cartera. 

7.- Determinación del monto asignado a cada alternativa de 
inversión. 

R.- Cálculo de la configuración porcentual de la inversión total. 

9.- Calculo de los rendimientos inc.Eviduales. 

10- DeterminaciÓn de,  la rentabilidad ponderada. (9) 
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6.7.- METODOS PARA ESTRUCTURAR PORTAFOLIO DE INVERSION. 

Existen dos metodoz 	estructurHr portafolios dc invorzión: 

Aplicaciones 	 y modelds ~dUlativoz . 

2.- Interjrac una cartera realizando on e.Audio cualitativo , 
acerca de 	perspectivos futuros lee 	 ,....,AUJJ una de 
opciones de inveriÓn. 

cn l'ié;U.cci, 	icaciAin 	 11171 s.m, 1,11' 

por lo I 	éz117):', 	a el ,.--sec-Jundu: 

6.8.- METODOLOGIA PARA CONFIGURAR UN PORTAFOLIO DE INVERSION. 

El proceso metodológico, para estructurar tul portafolio de 
inversión es el siguiente: 

I.- DefiniciÓn de la5 premisos en materia de: 

A) Tiempo: Tres son las operaciones relativas al período de 
cobertura de portafolio: 

a) De corto plazo: De uno a seis meses.(El más común). 
b) De medio plazo: Entre seis y doce meses. 
o) De largo plazo: Más de uno ano. 

Estos son los períodos contemplados para mantener en 
operación un portafolio de inversiÓn. 

P) Monto: Importe del excedente, objeto del portafolio. 

E) Riesgo: Representado por la parte porcentual, que se 
canaliza a valores de renta variable. 

A mayores riesgos, mayores perspectivas de rendimiento, la 
precisién del nivel de riesgo de portafolio, debe estar en 
concordancia con lag decisiones del inverionisto- 

D) Liquidez: Representada por el conjunto de valores de 
inmediata 	realización, 	ésta se 	define • considerando 	las 
necesidades reales o contingentes del inversionista. 

Lo deseable, es que todos los valores del portafolio tengan 
un grado razonable de liquidez. 

2.- Análisis de las persnecuvas de las tasas de interés: 
Por su efecto directo, en el comportamiento de las 

inversiones en renta fija y rento variable. 
Por ejemplo, si la tendencia de las tasas de interés rs 

alcista, enfocarse a los valores de renta fija, y a la inversa, 
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3.- onu1ois dG zas pitttuptts.trt.tv:t.-::, itt:JmItri.g.t.ts del peso: 
Por tttto mil:tac:te en len intstr.mmtJlto de inveridn ligados al 

tipo de ut,:mtllio. 
Por djempto, 	t-rume una dev1.11.:,,:lAn del pesa orientarse 

in\titt, c1sionen ettpret;t:tt(UJ en dinero fec.trte(dt'llar, oro, pl.Aa, ...) 

1.- 	 jtai.-:terets 	 decininr 
remtJet-Jaminte ful- e -nd. Come ejemplo: 

F..rtul.ittt ettt que influyan G1-1 t:tat-19. 	 ,ZA. ue d C. j. 

A.-Inversiones en el mercado de dinero: 

1.-Tendencia futura de las tasas de Interés 
2.-Fg:,ectativas inflacionarias 
3.-Perspectiva del tipa de cambio 
4.-Liquidez e;listente en el sistewl financiero 
5.-Tendencias macroeconómicas del mercado 

D.-Inversiones en el merado de accionario: 

a) Factores alaCt- Aj11(JiMiC0.51 

1.-Tendencia futura de la inflación 
2.-Nivel de actividad cconómica 
7--Estado de balanza de pagos 
11.-Tendencia de las tasas de interés 
5.-ComportamIento del tipa de cambio 
6.-Estado de la economía internacional 

W Factores corporativos: 
1.-Nivel de utilidades y flujos de efectivo de la. empresa 
2.-Grado de fortaleza corporativa de la. empresa 
3.-Planes y proyectos de la empresa 

c) Factores diversos: 
1.-Clima de confianza en el país 
2.-Repatriación ue capitales, canalizados al mercado 

accionario 
3.-Inverslón el.ltranjera canalizada al mercdo accionario 
4.-Atractivo de otras opciones de inversián 



InvelPpencs en ol 

dP1 pee 	el 
-Tap3,p dp i.dteree en &llares 

:7,....-Terldpaí:ja del d3lat-  centra ut - 3,.. mpepi3 
- -InflAci3n 
5. -rrecio del 171-:74.1.151 
a.-Tasas de interés internacional 
7. -Dippentbilidad de divisas 
13., -Clima de “:1)nfianr. 3 en el paj3 
9. -Atrar.tive de "tras 31ter-13.tivAs dp inver131, 

D.- Inversiones en al merado de metales: 

a) Oro: 
1.-Cotizacidn internacional de la onza ti-ny de oro 
2.-Deslizamiento del peso contra el dolar 

nolitíco internacional 
il-Liquidez internacional 
5.-Precio del petróleo 
6.-InflaciÓn internacional de los Estados Unidos 
7.-Cotización internacional del dólar 
G.-Tasas de interés en dólares 

b) Plata: 
1.-Cotización internacional de la onza tray de plata 
2.-Deslizamiento del pesa contJ a el dólar 
Z.-Consumo internacional 
4.-Producción internacional 
5.-Tasas de interés en do/ares 
6.-CotizaciÓn internacional del dolar 
7.-Nivel de inventarias 
0.-De mercado de dinero: Tendencia da zas tasas de interés. 
9.-De acciones: rasas de interés y utilidades corporativas. 
10.-Da centenarios: Cotización de oro y paridad del peso. 
11.-De plata: Cotización de plata y paridad de peso. 
12.-De petrobonos: Precio del petrdlen y cotización del peso. 

5.- Precisión de los niveles de cierno.- Una forma de medir los 
niveles de riesgo de un portafolio es calculando la siguiente 
razón: 

Monto invertido en renta variable/ valor total de la cartera. 
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6.9.- ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO. 

	

Loo inversionistas por le general personas morales, 	para 
tenor un buen control de sus inversiones, as, como una toma 
adecuada de decisiones, necesita ser ayudado por un grupo de 
especialistas en el área, es decir por un comité de inversiánt 

A) integrantes del comité de irversiÓn: 

Generalaente los miembros que lo integran son: 
1,-Los propietarios patrimoniales 

ejectutivns responsables de la administraciÓn del 
portafolio 

3.-Los estrategas de inversiÓn. 

FI) Juntas del comité: 

En las juntas del comité participan todos los miembros del 
mismo y la periodicidad de reuniÓn es de alta frecuencia por la 
dinámica existente en el ambito de las inversiones. 

Considerando que las inversiones son totalmente influenciadas 
por los acontecimientos ocurridos en el contexto mac.rseconémice, 
el esquema que se sigue en la reuniÓn del comité os la sigu,ientn, : 

1.- Análisis de los eventos relevantes ocurTidos en el entorno 
económico nacional e internacional. 

2.- Análisis del comportamiento de los diversos instrumentos de 
inversión de los mercados accionarios, de divisas, de metales y 
de dinero. 

3.-Comportamiento esperado de los inversiones en el corto y medio 
plazo. 

4.- EvaluaciÓn de los resultados del portafolio 

5.- Ratificación y/o adecuación de los valores integrantes el 
portafolio. 



6.10.- RIESGOS DEI PORTAFOLIO. 

b•.:1 	 i 	 0111 

dé3Pill) 	 par ;11'4'0110,J 	 `,:p.M(13 

ren,esenuou1:101' 	1 	1 1 	 rosu 1 tados 
o en te 	 1 

1 acido en es pos- Iblo xa old.ur Ion ee Una 	d 
capital o una perlipla d2 opertunid 

El grado de riesgo de un purta4-elio, esta deica. ,Ilinado por 	la 
tonga en va1.orss do 

Las prift:ipales watratslias intieruinI,e a la atenuacin del 
riesgo del portafolio son laS siguientes: 

1.-Pisminuir la parlii.cipación de valores on renta variiille 
medida nue estos incrementan GU valor, 

2,-Incursionar en valores de rents variable con popspeet vas 
de inversión de corto plazo. 

:e, -Efectuar peri6dicalente ls adocuacionegi al portafolio en 
base a las perspectivas futuras de cada inver,5iÓn. 

4.-Realizar permanentemente evaluaciones individuales de los 
instrumentos de inversión componentes del portafolio. 

5.-Definir y válidar n'em/sas quo fundamentan la tenencia de 
los diversos instrumentos de inversiÓn en el portafolio. 

6.11.- VENTAJAS DEL PORTAFOLIO. 

El tener un portafolio, desde luego debidamente estcuctuvado, 
permite: 

1. -PidecmaP las proporciones de inversión de acuoido a laii; 
condiciones existentes en el ámbito invi:Tsioni ,A9. 

2.-Diversificar los ries,ps 

3.-ponderar anticipadamente la rentabilidad total de las 
e 5 flf2 , 

4.-Poseer mayor liquidez, protes.ciÓp y.  rendimiento. 
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6.12.- ERRORES AL ESTRUCTURAR UN PORTAFOLIO. 

Los errerea 

1,-I'alta de itres,ilas.iÓn 
2.-Ausencia de objeUvos 
7..-Deficiew.ia en al análisis de inersieres 
1,-Toma de decisiones temperamentales 
5.-Pealizar cambios continuos en la cartera, sin motivo 
6.-Consideración de rumerss en la decisiÓn de inversiÓn 

7.-Precipitación en la incorporación de valores a la cartera. 

6.13.- LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMO PORTAFOLIOS. 

L,s suciedades de inversibn no podrán integrar sus 

porta-Folios de inversidn con las acciones que emitan las 
sociedades de inversiÓn de capitales, así como de zas acciones 
representativas del capital social do otras sociedades de 
inversión y adquirir un monto de más del 50 z da las acciones de 
las sociedades de inversión de renta fija y comunes. 

Una forma de portafolio de inverae, son las aciones 
emitidas por las sociedades de inversiÓn. 

1,es activos de una sociedad de inversión, doten representados 
por valores de renta fija ylo renta variable. 

La definición de estrategias de inversián en valores para la 
sociedad de inversión, las realizan lus comites de ejecutivos de 
eleyade nivel tecnico, miembree de las -. asas de bolsa 
adminatradoras de 1ag sor~poades de inversión. 

LA inversión en valores es1a regulads en materia de 
porcentajes mínimos y maimrys vara cada titulo por las' leyes 
referidas a. las snciedadss de inversión. 

Las ventajas de perticipr ee suciedades de ieveusi?jn, 

.-flbtehLiaL de resultados 	 de la 
eficiencia admiwistvotiva de la 	 de m,e,smn  

2.-Liguidez periirminte 

7.-Disminnsión dG riesgos al tener un^ mayor diversiíicacián. 
(11) 
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6.14.- MLTODO ALTERNATIVO. 

it 	1.01- 

alternativa. más de inteorasión de portafolio Je invorsIÓn sc 
iba 	,^, consi isitir 

mete/ 	 114P 	perrei-i tajes 	 dm., renta 	r 3 ¿A 	y 	,::;tc,  

El 	, A 	ame, 	en 	le+ que el 	1- 1 	r 	t. 	 00 e t 

C:CinS del'ar-:d0 entris? 000s 	 1a 	 11 a t 	de 
economia nacional., 

Como anteriormente se Illt2111G, el inversionista pone 
atenciÓn principalmente en el impacto lue tiene el riesgo sobre 
la rentabilidad, liquidez y.  seguridad de su posible inversión, 
por tanto la mejor opción que tiene es diversificar. 

Escoger más de dos instrumentos paya disminuir el tieso° a 
que está expuesta su inversidn. 

Les instrumentas que formarán ei portafolio de inversiones, 
son de renta fija y de renta variable, algunos inversionistas lo 
han o integrado o le intec -arán solamente por valores de -enta 
variable, pero debido a la situación actual y a la eimeriencia de 
anteriores caidas drásticas de la bolsa no pueden arriesgar toda 
su posible inversión. 

Ejemplo de ello es que los inversionistas institucionales, 
reparten su inversiÓn en ambas clasificaciones de valores, como 
una polaica de protección contra posibles contingencias 
económicas y por que si lo pierden, pierden prácticamente todo su 
patrimonio, en el caso de los inversionistas individuales como 
una medida de protecciÓn, invierten en valores de renta fija, 
pero ellos pueden invertir si asi lo desean la totalidad de su 
capital en instrumentos de renta variable y dejar de ser un 
inversionista y convertirse en especulador yobtener beneficios 
de la bolsa o pérdidas, según sea el comportamiento de esta. 

En la. actualidad, ¿Cual seria el ideal para que los 
inversionistas logren sobrevivir en una economi:a que ha tenido 
una gravc cris:1s y que con mucho esfuerzo se está e~ilizando7 
Obviamente que la solución no es que inviertan en un solo 
intrumento, ni en una sola clase de valores, como ya se menciono 
es la diversificación , que en estos momentos se aplica como un 
modelo muy similar, es decir todos destinan una parte mayoritaria 
a la seguridad y el resto al riesgo de los instrumentos de renta 
variable. 
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6.14.1.- COMPORTAMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE RENTA VARIADLE. 

wo j 	 t 

(-1 	unfigici- t &.‘in i 	ct. : 	 a 	mu n 

171; 	 1 ,1•11' 	 ‘,1!"..) 

1. ! 	 Ut 	(;:.1 d(7)1)1U 	 I inversión, a la 

j[wo,t, puede ver»~, toda su :..,ersiin. Gen tot,....11,m2nie 

impredecibles, en decir por 	raiu-u_laristlean del mercade se 

puede decir que e, taran reste y en per esta :111Z1'.:11 p,incipalmente 

une ente mercado sea 	mas riesgoso cn el mundo bursatil y que a 

relacián con la rentabilidad sea dircta. 

La Lnfluencia que ha tenido en la boina. los sucesos de 1995, 
teto originado una. caida ~uy fuerte de 14 misma, llegando a una 
rentabilidad al mes dn Qctubro de -5.9% situandose en el ultimo 
lugar de rendimiento a nivel mundial, raro está raida tan 
drástica han tenido incrementos negativos, es decir han tenido 
ligeras alzas dentro de la ovaluacián negativa que tiem, aqu~ es 
dende algunos invcrsionistas han arriesgado .y han 	logrado 

ganancias, Imre las han incrementado mediante su ineriián en 

instraimentos de renta. fija. 

La bolsa á. tenido un comportamiento a la baja; pera como ha 
comenzado el segundo al'10 de mandato presidencial, los 
inversionistas comienzan a ver con odie confianza el pánlarama da 

inver5iÓn, 41 tratar de estabilizar la economía, pero aún 	se 

han encargado de establecer medidas en el caso de contingencia, 
esto es, no invertir una cantidad considerable en instrumentos de 

renta variable. 

6.14.2.- COMPORTAMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. 

"Siempr 	que, la dguda no se contrate en dólares", gra 
opiniÓn de varios de los inversionistas para invertir en ;aliares 
de renta fija, pero LOMO ya salierón de circulaciÓn y so 
cancelaran las deudas emitidas por los tesobonos, han comenzado a 
invertir en demás instrumentos de renta fija que son los que 
emiten seguridad a cambio de otorgar un rendimiento más bojo del 
que probablemente podría obtener el los de renta variable . 

Los valores de renta fija, otorgan seguridad variable, onta 
dependerá de su emisor: ya sea el Gobierno, las Instituciones de 
CrÚdito o las Empresas, ai:aj: como tambien otorga plazos 
determinados para invertir, zcs que no otorgan a inversdenistas 

segun sus necesidades, y 5e pueden convertir: antes del plazo 
fijado si se dan a tasas menores de las pactadas, pera por 

general siempre estaran por encima de las emitidás por las 

bancos. 



Come ID cai'da 	..onnomi'd 	comor.'.ada a wc. rendo„ 	lac 

a'aia t 	, 

qua 	 1 -.„1 -1; 

tasas de intima que mDneian rean m'as 
nte; hallk:04 

6.14.3.— BASES PARA LA DETERMINAC1ON DE PORCEN1AKS. 

Para dederminar el porcentaje, se debe considerar el 
comportamiento de los valore:, de renta fijo y d, rento variabla, 
asi remo el comportamiento de la eccinomia. 

Está a mostrado un comienzo de estaeilizaciór, aunque la 
cuesta anunciada de Enere al mes de ntril ocasionara, que las 
tasas de interes balan, poco a. poen pero siemprn tra~do que 
estas iscan mayores que la inflación dejando un ~ger, minimo 
libre de inflación, con el propósito de evitar que la posible 
inversián futura v.  la actual inversiÓn , se desvanezca o se 
escape del me,camo de valores me,iicano, asi comn también 
ocasionará que el mercado accionario se vea afectado 
principalmente por el fenomeno inflacionario, que va a. ser 
agravado por la devaluación del peso frente al dólar y que 
ocasionará un incremento inflacionario de un 20z a. un 357., en 
los prmeros cuatro meses del afio de 1996, ya que se preve& que la 
estabilización de la economía de los Estados Unidos de 
Norteamerica se dara en un plazo de dos meses., para que 
comenzando el mes, de febrero se ajuste el dólar e incremente su 
valor frente a otras monedas. (12) 

Pez tanto, considerando las perspectivas del comportamiento 
de los valores de renta fija y de renta variable,asi como de la 
economr.a mundial, si loa inversionistas decided invertir un 5°x 
en valores de renta variable, considerarán las perdidas que 
obtendrían , y el comportamiento del mercado accionario, aiii,i' como 
los eventos politioos y sociales que puedan afectar 	a la 
economía, todo P5t.0 aunado, a. un punto muy importante: la decisión 
de: inversionista basada en que en estos momentos de dificultad 
para subsistir esta connemira, 	sea coma persona freUca o moral, 
no arriesgarán la mitad de sua excedentes para Ver 	101.1 picmelen 
ya sea en un porcentaje mímino o maiilmo (dependeru de la 
diversificaciÓn de estai opciÓn) o ganan tal vez el doble de su 
inversión, solamente por el hacho de obtener seguridad. 

Par usta razÓn el 207., representa para el inversionista el 
vivir con una zozobra constante sobre el comportamlui dc,  la 
bolsa, tener pendiente do un hilo el patrimonio de un 

inversionista., va qv, tiere deuda, y debe cailmiirlas y si cuenta 
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`om 	̀I r 	 og„ 	va ,3 	 111 	1111:1VC2 

'corta:: y haeun 	da atr,:s... Cuentes, 	sea 	 r 

Poro c-a, la bolee le teja 	 "negro", es di:hoa.  tiene svc 
alta: y 	 eH..,1,..1 quia se 	 bao 	 ,o1 

mooentas 	 pero con tendencias un peco 	 per 

tanta ei se ..aaiie aprnvecd.lar 	opertnt,id,:nli,a que su orneent.ao, 
no van a. arriesgar la totalidad de 'luta' e:.!cedantas en ellas, ni la 

mitad peco si vais a dedica, una parte a elles. 

DETERMINACION DE PORCENTAJES. 

Para determinar el porcentaje que se aplicará en cada 
alternatgva de inversión de renta, fija e de renta variablia, se 
partirá de la detiswminacnón de pori:..iento5 a los valore de ren'aa 
variable, ya que son los que indicaran como se va a comportar el 
mercado bursátil y tiene determinada inelnencia en el 

crimpertamiento de la economía. 

Partir de la evaluacidn de un 5i)% al mercado accionario ya se 
emplicd anteriormente cual acería su repeccusión en loo 
inversionistas, por tanto se considevara un 40%. 

¿Cdal sería la ventaja y desventaja para el inversionista 
aplicando el 40% a valores de renta. var:able? Dejaria un margen 
de seguridad nulo, es decir este porcentaje, 	llegará. a sufrir 

danos ¿Conque asegura quo van a tener disponible para pagar GW5 
deudasr obviamente con los rendimientos que obtenga de su 
inversión en valores de renta fija van a cubrirlos, lo que er 
caso de pérdida originará que sufra una perdida de más de un 40z 
de su inversidn total en la bolsa. 

Este es un porcentaje alto, ya que coniderando que el 
inversionista pierde el 40% de su inversián total e» helsa, 
estaría comprometiendo los rendimientos de el otro 60% con una 
parte de capital de ose psiclento, y 5i obtiene gach5ncias, ro 
obtendrá el doble de su. inversián por que lá bolsa, se encuPntra 
en momentos de contraeciÓn cnn leves incrementos y grandes 
pérdidas. 

Con ene porcentaje estaría especulando poco monos de la mitad 
de su patrimonio, y.  el inwirsionist, necdsito quo su patiimonie 

seisuro, es decir que el tanga la mayor parte de su patrimonio 

en eaon de prdida Unta] en mercado 



un 7, 1)./., es pece, esta aseveraclan eu teeap por 
quo 	tluser el 1.- - et.¿3.n1.:. 	 ,",anta 	 aiiu a 

etias en plazos son tasas dr inters a la bala 	leves 
incrementes 	y 	iieni,rr, 	los 	fer'ilviiies 
devaluacifirn 	entre otros. V.,j.1"1 a afectar irryeTetenes a plazos en 
moneda naLional, pera s/ dismtnuimea al 
encuentra en una posisik5s Pás ventajnoa, ya ,zup va a -lens!' más de 

marciow ma.nimo de 	 'y PI rest.arils 	 ,,:on,"1- ,?;, 	a 
trabajar - 	la bolsa, con la 	 Je que al en usa 	j.,11-pad......1 

logra incrementar la mitad dr ss i"oaiiiiian está 
pierde en su total :1 dad, tendra 	 • 1v`.. 
rendimientos que obtenga da valL,rria de renta fi3a y t"ai,:e"Ildarlos 

con más d21 doble de su 	 de,  estos 

Por estas razones, es que el ideal establecido para 
inversiones en momentos dr crisis presentes y futuras, sea la 
determinaciÓn de porsitiajes para alternativas de inveiisión de 
renta fija y renta variable, siendo paca cada una de ellas 

•-• •-•---••,, 	-^- • -- N 	- 	-' 	1', • 	̂ -a -• 	,-•. Y- 

Valores de Renta Fija 	 Valores de Renta Variable 
--------------------------------------- 

Dentro de las instrumentos de renta fija, si sus necesidades 
son a corto, media o largo plazo, las • inversiones las puede 
realizar en diferentes alternativas a diferentes plazos, haciendo 
una adecuada selección para cubrir SUE necesidades y 
contingencias como los valores de renta variable entre muubas 
otras. 

6.14.5.— COMPORTAMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION. 

Fl mercada de dinero, al estar integrado por instrumentos ron 
inversión a corto plaza, han tenido mayor negociabilidad las 
instrumentos emitido% por el Gahierno Federal, coma 501:1 los CETES 
DONDES, hasta hace unos meses los TESOBONOS, aunque la demanda de 
los instrumentos bancarios y privados han tenido una 
participación importante destacando al PAPEL COMMCIAL y al PAPEL 
womm, 
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lInH de las razcinsi:,  por las quo har tenido mas demanda, 	los 
prifflevo .  es por las rararterístira do lo,- mismoce, es decir por 
que so pueden ,:iandsr antes del plazo f'!jaio de va,nt..7, obviamente 
Oartands un nuovo precio reglado se,  puode dar a reporto, 
descuento, con sus resprsti 	tasas de interés y pmr el 
csmportiimiento de las tasac de,  iLterr,s que afrecia el gobierna, 
que,  fuleuujn inerement.;ndosse, no, sl rbjetivo de recuperar la 
emnfre,:a do la inversién eUsirijul'an 

Los Tesobonrs, que eran instrumentos muy demandados por las 
inversionistas, 	que pagaba ,2n dólegxs, han dejado de circular 
remo parte de la restt-Licturaci(in erouümica,. 

Todo esto lio',/a a enenci,u-  que los insrumentela avalados por 
el gobierno son IGs que tienen más demanda, dentro del público 
inversionista- 

Un el mercado de capitales, une de los rubros que han tenido 
mayor participación es al accionario, poniendo mayor enfasis en 
las acciones de industrias, comercio v  servicios, wguidas por 
las sociedades de inversión, que han resultado ser una de las 
mejores protecciones contra la inflaciÓn, para los medianos 
inversionistas, las que menos participación tuvierón fuerán las 
acciones de casas de bolsa, de,  seguros ), fianzas y bancarias, por 
la incertidumbre y recesiÓn eenoomica que vivio el país en ese 
momento en especial. 

Dentro 'del mercada de capitales de renta 	 los 
obligaciones industriales, comerciales y de servicios son las que 
tuvieron un mayor participación, ya que pagaban intereses 
semestrales o trimest.rales e ihan pagando capital de acuerdo con 
le pactado en la emisión del fistrumento. 

Los repintas los han ut.ilizado como instrumentos de inversión 
a. plazos muy largos es decir a 7,, anos, por tanto no son muy 
demandados por los, inversionistas, y manos en las condiciones 
actuales. 

6.14.6.- DEMOSTRACION. 

Guponiendo que se tiene una invessión de $200,000.00 y 
considerando los porciendos establecidos, se demuestra como es 
que se puede lograr una rentabilidad adecuada si so logra 
realizar.  una buena diversificación en plazos y montos. 

WILOREE 

RENTA FIJA 
	

RENTO vnrIABLE 

35% = T 70,1.D00.00 
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El coffii.,cari.amientu 	 ai:crunacie, ha tenida 1.1.11t:t 11P- .11  

iwjoro. a, pero con sua correspcmdientee bajas muy leves, para 
le.grac un eaui 1 	eb el csolportinentia de le nolaia dn valeiapi, 
ha tenido en lo que va dal año, al mes de ,",ro, 	le5 .,.rrimerss 
djaa comonliÓ coa un a.17.a de mas de 7,'OVIO puntos, pava oalocaree 
la 	 semana bob una ligera boja de Oeir7 7., para evitar que 
za bolsa 'legua a drásticas sardas, 

De acuerdo a las ganancias obtenidas, en cada alternativa 
expuesta tenumes,.que se puede cubrir la partm correspondiente de 
renta .f-O.ja, si la perdieramos toda, poro come solo se hubiera 
periiido «r»).00, se hubiera tenido una ganancia de Má9 de 50,•n0 
si hubieramos considerado la tasa que ,2111ftittr. lua CETE2, pero si 
se hubieran ceseideradu el glohal de tasas de intvree emitidas, 
9(1' llega a la eunclusiÓn de que estás se situan por arriba de la 
inflación, con m que ae demuestra que se cianea empezar a dar 
mayor rentabilidad, para que la inflación que Y- eaultara de la 
cuesta de Enero, af-ebte en lo manea posible a le. inearsrdii. 

Los inetrumentoe de inversiÓn mencionados, tienen la 
característica de ser les quo dan tasas de interés más alta= y 
tienen plazos cortas, para poder planear satisfacer sus 
necesidades sin necesidad de recurrir a 	algÚn prestamo. 

De acuerdo a lo obtenido, si se hubieran invertido les 
porcentajes determinados, se hubiera logrado una leve ganancia 
por los primeros d<aae del mes de enero, y hubieran tenido una 
leve pérdida de -0.07 % del total du su inversiÓn. 
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CONCLUS  I ONES . 



CAPITULO 1 

CONCLUSIONES: 

Es necesario determinar las caracteristicas y necesidades del 
inversionista, con el fin de poder comprender el comportamiento 
de este en el mercado de valores y determinar cuales son las 
alternativas de inversión según el perfil y preferencias de los 
inversionistas. 

Las preferencias y perfil son diferentes, dependerán del tipo 
de inversionista; ya sea persona física o persona moral. 

El perfil de la inversión va de acuerdo a las necesidades de 
cada institución, es decir de cada inversionista, estas por lo 
general prefieren la seguridad de su inversión, pero también 
buscan opciones de entre las seguras que existen, las más 
rentables posibles. 

Habrá quienes necesiten liquidez, es decir van a preferir la 
seguridad y liquidez una sobre el rendimiento. 



CAPITULO II, 

CONCLUSIONEG: 

Es necesario determinar y administrar de manera optima, los 
recursos de una compañía, sobre todo en épocas de crisis 
económica. 

Las causas de realizar la administración adecuada del 
efectivo, son que si en la compañia se tiene demasiado efectivo, 
esto implica tener buena capacidad de pagos inmediatos, tener 
liquidez, y además dé que el dinero está perdiendo su valor ya 
que no produce intereses; pero si tiene un fondo de efectivo muy 
bajo cae en el endeudamiento para hacer frente a sus necesidades 
inmediatas o a contingencias. 

Por lo tanto es indispensable hacer un estudio para 
determinar: 

1.- Cual ha sido la situación de la compañía, y en especial 
en el rubro de efectivo y establecer cual será su posible 
comportamiento futuro. 

2.- Determinar las causas que originan los excesos de 
efectivo o faltantes del mismo. 

3.- Establecer o corregir politices de operación o manejo de 
fondos, poniendo especial enfásis en la cobranza y en el rubro de 
proveedores, las que cambiaran dependiendo del giro de la 
empresa. 

Para realizar dicho estudio se auxiliarán de las herramientas 
de planeación financiera, estas san el presupuesto de caja, el 
flujo de efectivo y el estado de cambios en la sitpaciÓn 
financiera en base a efectivo. 
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CAPITULO III. 

CONCLUSIONES: 

Como los cambios en la economía han implicado a la ve 
cambios en el Sistema Financiero Mexicano, y estos han 
repercutido en el funcionamiento y estructura del mercado de 
valores, afectando positiva a negativamente a las oferentes o 
demandantes que acuden a la Bolsa Mexicana de Valores, es 
necesario saber como esta integrado y como funciona el Sistema 
Financiero Mexicana, cual ha sido su comportamiento, conocer su 
pasado y presente para poder determinar en lo posible su futuro. 

Como cambios importantes entre otros, se mencionan en general: 

1.- En el Sistema Bancario mexicano, con le creación de la 
banca múltiple y la reestructuración de la banca de desarrollo. 

2.- En el sector público con la formación de un mercado de 
deuda pública. 

3.- La reciente conformación de grupos financieras. 

4.- La autonomía del Banco de México, quedando desligado del 
Gobierno Federal. Lo que se cumple no respondiendo a las 
necesidades de política económica, sino solamente ocupandose de 
los requerimientos que garanticen la estabilidad económica, para 
salvaguardar la economía contra episodios inflacionarios 
principalmente. 

5.- La fusión de la Comisión Nacional Bancaria y la Comisión 
Nacional de Valores, que did como resultado la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores, lo que ha conllevado a reestructurar de 
nuevo el marco legal de la misma, sufriendo cambios 
principalmente en la creación:de una nueva Ley de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores. 
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cnriluto iv. 

OINCIUSIONES: 

Las iiirerc..ntes alternativas de inversian huratiles, que se 
presentan en el mercado mexicano de valores, le da a el 
inversionista le capacidad de diversificar sus arcones 
ajustandelas a sus necesidades y montes, ya sean inversionistas 
nacionales n stranjeras. 

Estas alternativas, tienen varias clasificaciones ya sea 
según los agentes que intervienen en ella, según la rentabilidad 
que ofrecen, etc... dentro de todas estas clasificaciones, la que 
se utiliza generalmente es la clasificación de: 

1.- Mercado de Dinero 
2.- Mercado de Capitales: Renta fija y variable. 
3.- Mercado de Metales. 

Siendo las dos primeras las que más concurrencia tienen en el 
mercado de valores. 

En el mercado de capitales, el inversionista orienta sus 
inversiones -a plazos largos con expectativas en los derechos 
corpoi-ativos y/a patrimoniales de la empresa en que invierte y 
puede invertir en la compra de bonos u obligaciones que le 
aseguren un rendimiento establecido o bien en la compra de 
acciones, que le otorgará un rendimiento en función a las 
utilidades que genera la empresa. 

En el mercado de dinero, el inversionista obtendrá liquidez 
inmediata al contener alternativas a plazas cortos, con 
rendimientos competitivos y de poco riesgo. 

En el mercado de metales el inversionista obtendrá un 
rendimiento variable, que dependerá de factores externos como: la 
cutizaciÓn de la plata en Nueva Yor, el tipo de cambio peso-
dólar. Es una inversión a largo plazo, no tiene altos indices de 
operatividad en la balsa. 
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CAPITULO V. 

CONCLUSIONES: 

Para que la inversiffil soa el<itosa, se debe do considerar el 
comportamiento de los instrumentos, es decir determinar cual es 
el grado de riesgo que tiene cada uno de ellos y la relación gua 
guarda con la rentabilidad, así como la liquidez que tienen. 

Por tanto la evaluación de los diferentes instrumentos de 
inversión para integrar uno inversiÓn final, va a constar de una 
parte muy importante: 

La determinación del riesgo sistematico, que va a ser en el 
que van a enfocar principalmente sus esfuerzos, ya que este mueve 
a la economía y por In tanto afecta a los inversionistas y del 
riesgo asistematico el que puede ser controlable por medio de la 
diversificación adecuada de 9U inversión. 

ni determinar ambos riesgos, se puede realizar un análisis 
del riesgo que es controlable, por medio de instrumentos que se 
clasifican en : 

1.- Análisis de sensibilidad 
2.- Uso de probabilidades. (coeficiente de variación, 

desviación estándar, etc...) correlaciones entre instrumentos y 
los que se mencionan. 

Estas persiguen determinar el riesgo de un instrumento 
individual, para así lograr establecer cual sería el resultado de 
incluir determinado instrumento en una serie de inversiones, y 
tambien se debe obtener la relación de rendimiento-rentabilidad 
de cada instrumento. Es decir determinar su valor para al fin 
determinar el porciento de inversión en cada instrumento 
seleccionado, logrando dar seguridad al inversionista. 

Con lo anterior se logrará diversificar su inversión, al 
incluirse varios instrumentos can características diferentes de 
rendimiento, riesgo y  liquidez, plasmandose en la integraciÓn de 
un portafolio de inversijp. 
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CAPIIULO VI. 

CONCLUSIONES: 

Para que los objetivos que el inveralanieta a fijado, se 
obtengan do acuerdo a lo eatablecide por al, es necesario hacer 
inc:Avié en el eiesgo a que esta ce:puesta su inveaión. Si bien 
para lograr exitosamente su inversión, debe de aplicarse a el 
marrajo de la misma, pero también debe de conocer que factores 
pueden afectarla que no pueda controlarlos. 

Aquí es donde deben utilizar el resultado del estudio sobre 
el riesgo que tienen los instrumentos de inversión, para lograr 
realizar una adecuada integracián do su inversión. En este punto 
deberá de observar que si prefiere disminuir el riesgo de su 
inversián, con niveles determinados de rentabilidad deberá de 
diversificar su inversiÓn, por medio de la integración de un 
portafolio de inversión. 

Con el manejo del portafolio de inversión se logrará dar a su 
inversián el perfal que desee cada persona, ya sea con un grado 
mayar o menor de seguridad, rentabilidad y liquidez, a la vez que 
ofrece las ventajas de que scan tan dinámicas como se requiera 

Pero también es importante establecer un modelo general, que 
se aplique a empresas en epácas do inflación. Este modelo se basa 
en la determinaciÓn de porcentajes para cava rentabilidad, que 
abarcará un período de tiempo establecido. 

Las bases son el comportamiento de la economía y el perfil 
del inversionista. Aunque aquí se ha considerado el proteger los 
intereses de el inversionista, dejando un margen determinado para 
arriesgar en renta variable, y el resto a invertir en renta fija, 
esto es atendiendo al criterio menos optimista, ya que en cato de 
pérdida de la inversián en renta variable, se tengan reauTuos 
para cubrir las pérdidas. 

Así se llega a la conclusión de que el uso del portafolio de 
inversián es la mejor aocián para el buen control y 
funcionamiento de sus inversiones, y que el camportamiento de 
este debe de evolucionar conforme evoluciona el entorno económico 
proponiendo nuevos diseños o modelos de aplicacaón. 
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