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INTRODUCC ION 

En los últimos aHos la crisis económica del pafs ha causado gr!_ 

ves problemas en la situación financiera de las empresas, comprometie.!J. 

do peligrosamente la marcha de las mismas. 

Dadas las condiciones actuales: bajo nivel de actividad económi 

ca, implantación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico y el 

ingreso de México al GATT, se genera una escasez y altos costos del di 

nero obtenido a través del financiamiento bancario y un decremento en 

la inversión. 

La subsistencia de las empresas depende principalmente del apr.Q. 

vechamiento de los recursos disponibles, así como las más favorables -

condiciones para obtener dichos recursos, por lo cual considero de - -

gran utilidad desarrollar un estudioEllfocado a analizar y evaluar las 

distintas alternativas de financiamiento e inversión que el Mercado -

Mexicano de Valores ofrece a las empresas, ya sea para su expansión o 

programas de crecimiento. 

Pretendo con el siguiente estudio que el Licenciado en Contadu­

ría tenga una herramienta que le permita prestar entre sus servicios -

de asesoría sobre cuáles son las alternativas de financiamiento a las 

que puede recurrir una empresa para obtener recursos frescos y en qué 

invertir en caso de tener un superávit de dichos recursos. 



Cap{tulo I. 



- 2 -

A.- El Mercado de Valores. 

l. Definición. 

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el inter­

cambio de bienes y servicios entre diferentes personas o entidades, 

las que pueden denominarse oferentes y demandantes. 

El Mercado de Valores forma parte de un mercado más amplio, que 

es el constituido por el Sistema Financiero, el cual se define como el 

conjunto orgánico de instituciones ·que generan, recogen, adninistran y 

orientan o dirigen, tanto el ahorroaJmo la inversión, dentro de una -

unidad politico-ecc•nómica. 

El Sistema Financiero Mexicano constituye el gran mercado donde 

se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. -

Este mercado está dividido en dos grandes secl 1_· ·es: el Mercado de Din~ 

ro y el Mercado de Capitales. 

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia que se realiza 

con operaciones concertadas a corto plazo. Las instituciones básicas -

que lo constituyen son los bancosce depósito y de ahorro. Los medios -

de pago en este mercado son los documentos comerciales a corto plazo.­

como por ejemplo los pagarés y las letras de cambio. 

Por su parte, el Mercado de Capitales es el punto de concurren­

cia de fondos provenientes del ahorro de las personas, anpresas y go--
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bierno, con los demandantesd! dichos fondos. que nonnalmente los soli-­

citan para destinarlos a la fonnaci6n de capital fijo. Las institucio-­

nes básicas de este mercado son por un lado, las sociedades financieras 

e hipotecarias, que conceden créditos a largo plazo; por otro, el ~~ere!_ 

do de Valores, al cual concurren directamente las empresas para coloGar 

a través de la intennediaci6n financiera sus acciones, obligaciones y -

otros instrumentos bursátiles, para ofrecerlos a los inversionistas. 

La frontera entre estos dos mercados es bastante tenue, siendo -

el criterio de diferenciación el plazo delcrédito concedido u obtenido. 

Se puede definir al Mercado·:de Valores como el mecanismo que per. 

mite la emisión, colocación y distribución de valores inscritos en el -

Registro Nacional de Valores e intermediarios. a cargo de la Comisión -

Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. La -

oferta en este mercado está fonnada por elconjunto de t1tulos emitidos 

por el sector empresarial, tanto públicocomo privado. La demanda está -

constituida por los fondos disponibles para inversión. tanto de perso-­

nas físicas como morales. 

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado está 

en función directa al crecimiento de la actividad empresarial en un - -

país detenninado y a la importancia que tiene 1 a canalización de recur­

sos ahorrados para el financiamiento de las empresas eficientes y pro-­

ductivas. Gran parte de los países altamente industrializados se han apg_ 

yado en las Bolsas de Valores como vta de desarrollo. 
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El ;.lercado de Valores está fonnado a su vez por el Mercado Pri­

mario (o de distribución original) y el Mercado Secundario. 

Al Mercado Primario lo constituyen colocaciones nuevas resulta,!! 

tes de aumentos en el capital de las empresas y que aportarán recursos 

adicionales para su consolidaci6n, expansión o diversificación. Estas 

colocaciones se realizan mediante la oferta pública hecha explícita y 

detallada en un prospecto o folleto autorizado por la Comisión Nacio-­

nal de Valores, en el que se proporciona la infonnación básica de la -

empresa emisora y las características de la emisión. 

A través del Mercado Secundario se colocan los valores que han 

sido emitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus tenedores. No son r! 

sultado de aumentos de capital, sino de cesión de partes sociales, en 

el caso de las acciones, o de adquisición de deuda, en el de valores -

de Renta Fija y Papel Comercial, 

Comprende, por tanto, a la Bolsa Mexicana de Valores, tratándo­

se de valores inscritos. 

El !1ercado de Va 1 ores ofrece 1 iqui dez, es decir, la facilidad -

que tienen los valores paraa>nvertirse en dinero en efectivo mediante 

su venta, y que pennite al inversionista participar en otros instrume.!!_ 

tos de inversión, adquirir nuevos valores bursátiles o bien cubrir sus 

propias necesidades. 
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B.- Factores de influencia del 

Mercado de Valores. 

- G -

Los factores principal es que intervienen en el Mercado Mexicano­

de Valores son los siguientes: 

a) Bolsa Mexicana de Valores S.A. de c.v. 
b) Comisión Nacional de Valores. 

c) Intermediación, 

d) Instituto para el Depósito de Valores 

e) Empresas.!emisoras de Valores 

f} PQblico inversionista 

A continuación mencionaremos brevemente cada uno de ellos a exce.P. 

ción de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. la cual sera tratada -

con amplitud en el inciso siguiente. 

b,- Comisión Nacional de Valores: 

Es un organismo gubernamental que norma y regula las actividades­

del Mercado de Valores, El desempeño de sus funciones esta marcado en -

la Ley del Mercado de Valores. promulgada en el a~o de 1975, que dota al 

mercado de un carácter institucional y de rango financiero propio, as1 -

como de una estructura normativa y legal idónea para su desarrollo. Las 

principales funciones de la Comisión Nacional de Valores son las si- - • 

guientes: 
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-- Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritas en 

el Registro Nacional de Valores e intermediarios, en cuanto a las obli­

gaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores. 

-- Inspeccionar y vigilar el fUncionamiento de las casas de bol­

sa y de las bolsas de valores; 

-- Investigar actos que hagan suponer la ejecución de operacio-­

nes violatorias de esta ley; 

-- Dictar medidas de carácter general a las casas de bolsa y bo..! 

sas de valores para que ajusten sus operaciones a la ley y a sus dispo­

sidiones reglamentarias as1 como a sanos usos o prácticas del mercado; 

-- Ordenar la suspensión de cotización de valores, cuando en el-

mercado existan condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no -

conformes a sanos usos o prácticas; 

-- Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsas -• 
de valores con objeto de suspender, normalizar o resolver las operacio­

nes que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez o aqu~-­

llas violatorias de la presente ley o de las disposiciones de caracter­

general que de ella deriven; 

-- Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administra­

tivamente a las personas o empresas que, sin la autorización correspon­

diente, realicen operaciones de intermediación e11 el mercado de valores 
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o efectúen operaciones de oferta pública respecto de valores no inscri­

tos en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios; 

-- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones 

para el depósito de valores e intennecliarios, as'i como autorizar y vig.:!_ 

lar sistemas de compensación de información central izada y otros meca-­

nismos tendientes a facilitar el tramite de operaciones o perfeccionar­

el mercado; 

-- Formar la estadtstica nacional de valores; 

-- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores; 

-- Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de los organis-­

mos descentralizados, en materia de valores; 

-- Dictaminar las normas de registro de operaciones a las que d! 

ber&n ajustarse los agentes de bolsa de valores; 

-- Actuar como conciliador o árbitro en conflictos originados por 

operaciones que hayan contratado las casas de bolsas con su clientela, -

conforme a esta ley; 

-- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público la im-­

posición de sanciones por infracciones a la presente ley o a sus dispo-­

siciones reglamentarias. 
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Sur 6rganos son: 

- La Junta de Gobierno, integrada por once vocales; 

Cuatro designados por la SHyCP, uno de los cuales será el Pre­

sidente de la Comisi6n. 

Cuatro designados respectivamente por 1 a Secretarfa de Comer-­

cio y Fomento Industrial, el Banco de México, la Comisión Nacional Ban­

caria y de Seguros y Nacional Financiera, S.N.C. 

Tres nombrados también por la SHyCP, los cuales deberán contar 

con conocimientos en materia bursátil, financiera, industrial y comer-­

cial y no ser servidores públicos de las entidades citadas, 

- El Presidente de la Comisión. 

- El Comité Consultivo. Este estará integrado por el número de -

miembros que detennine la Comisión Nacional de Valores o, en caso con- -

trario, contará con un miembro nombrado por la Bolsa Mexicana de Valores 

y cinco más designados respectivamente para la Asociación Mexicana de C,! 

sas de Bolsa, la Asociación Nacional de Bancos, la Confederación Nacio-­

nal de Cámaras Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, la COnfede!:! 

ci6n Hacional de Cámaras de Comercio y la Asociación Mexicana de Institu 

ci ones de Seguros. 

Las disposiciones de la Comisión con respecto a operaciones con -

t1tulos y actividades de intermediarios están contenidas en sus circula-
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res que están agrupadas en series, según los temas que aborden. La Co­

misi6n ofrece el servicio de consulta de sus circulares a los interes! 

dos en revisarlas. 

3.- La Intermediación. 

La intermediaci6n está constituida por los Agentes de Valores,­

los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa. 

Los Agentes de Valores son personas físicas o morales inscritas 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios Sección Intermedi,! 

rios, a cargo de la Comisión Nacional de Valores, que realizan varias 

actividades dentro del Mercado de Valores, con la limitación de operar 

en Bolsa, lo que hacen a 1ravés de un Agente o Casa de Bolsa autoriza-­

dos. 

Los Agentes de Bolsa son aquellos Agentes de Valores personas -

físicas autorizadas para realizar operaciones bursátiles, además deben 

ser socios de la Bolsa Mexicana de Valores y observar una serie de re­

quisitos de Ley y,de la Bolsa. 

Las Casas de Bolsa son Agentes de Valores personas morales que, 

al igual que los Agentes personas físicas, son socios de la Bolsa Mexj_ 

cana de Valores, S.A. de C.V., debiendo cumplir para tal efecto con -

los lineamientos establecidos tanto por la Comisión Nacional de Valo-­

res, como por la propia Bolsa. 
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Las casas de Bolsa cuentan con Operadores de Piso, que son las 

personas autorizadas ¡iara real izar operaciones de compra-venta de val2_ 

res en el Sa16n de Remates de la Bolsa, teniendo los conocimientos y -

experiencia necesarios para cumplir con tan delicada labor. 

4.- Instituto para el Dep6sito de Valores. 

Fue creado por decreto del 28 de abril de 1978 y entr6 fonnal-­

mente en funciones a partir de 1930. Su objetivo es el de prestar un -

servicio público para satisfacer las necesidades relacionadas con la -

guarda, administración, compensación, liquidación y transferencia de -

valores. 

Hasta diciembre de 1986 existía un organismo público que seguía 

siendo el Instituto para el Depósito de Valores. Sin embargo, el 31 de 

diciembre de ese año apareció en el Diario Oficial un decreto que con­

vertía sus servicios en una prestación de interés público, a través de 

Instituciones para el depósito de valores, concesionadas por el Gobie!. 

no Federal a particulares. 

El objetivo de las instituciones para el depósito de valores es 

prestar los servicios correspondientes a: 

l. Depósito de valores, títulos documentos asimilables a aqué-

llos. 

2. Administración de los valores entregados en depósito. 
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Pueden también hacer efectivos los derechos patrimonial es deri­

vados de los valores, tales como cobro de amortizaciones, dividendos 

en efectivo o en acciones, intereses y otros. 

3. Transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones 

realizadas con valores en depósito. 

4. Intervención en operaciones en las que se utilicen collll ga­

rantía prendaria los valores en depósito. 

5. Registro e inscripción deacciones en el Registro Público de 

Comercio. 

6, Expedir certificaciones de los actos que se realicen. (l) 

El depósito de valores se constituye mediante la entrega de -

los valores a la institución, la cual debe abrir cuentas a favor de -

sus depositantes. La transferencia de los valores depositados se debe 

hacer mediante giro o transferencia de cuenta a cuenta, a través de -

asientos en los registros de la institución depositaria, sin ser nece­

saria la entrega material de los documentos y sin hacer anotaciones en 

.los títulos ni en el registro de sus emisores.<2) 

Hasta octubre de 1987 no se había creado ninguna .de estas ins-

(1) Art. 57. 
(2) Art. 67 
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tituciones y el Instituto para el Depósito de Valores seguta prestando 

el servicio correspondiente, En los arttculos transitorios del decreto 

mencionado se establece que, cuando las instituciones concesionarias -

inicien sus operaciones, se disolverá y liquidará el I~stituto. 

5.- Las empresas enisoras de valores. 

La oferta del Mercado está representada por las empresas que -

suscriben y ofrecen valores representativos de un crédito colectivo a 

su cargo o de una parte de su propiedad, destinados a proveerse de re­

cursos financieros para fines operativos o de colectivización en la -

participación. 

En ténninos generales, la oferta se puede equiparar con la P"2, 

ducción y/o disponibilidad de bienesy servicios, y ln dc:::anda, con la 

necesidad de utilización. o consumo de tales bienes o servicios. com--­
prar es una manifestación de la demanda y vender es una manifestación 

de la oferta. 

En los mercados de valores, como en cualquier otro mercado li­

bre, los precios suben cuando existen más compradores que vendedores.­

Y bajan cuando los vendecbres superan (más en el monto de las operaci!!_ 

nes que en su número) a los compradores, 

Entre la infinidad de respuestas del porqué las empresas acuden 

al Mercado de Valores para cubrir sus necesidades de financiamiento se 

pueden sintetizar en: 
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a.- Necesitan dinero para cubrir alguna necesidad imprevista. 

b.- Se tenninó el periodo asignado para mantener esa inver--­

sión. Los recursos de la venta ya estaban programados por­

anticipado para algún otro fin y el momento de cumplir -

con ella ha llegado, En otras palabras, se necesita el -­

.dinero para cubrir alguna (s) necesidad (es} prevista (s) 

y anticipada (s) desde el inicio de la inversión. 

6.- El POblico inversionista. 

El p~blico inversionista representa el sector demandante o a1 

quiriente de valores. Este factor constftute una pieza fundamental -

del mercado, ya que sus recursos contribuyen al financiamiento de las 

empresas y por consecuencia al desarrollo económico del país. 

En el Mercado da Valores existen dos clases de inversionistas 

las personas físicas y los inversionistas institucionales, que son las 

sociedades que invierten sus recursos con el fin de hacerlos más pro­

ductivos. 
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C.- La Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de c.v. 

l.- Breve Historia. 

Las Bolsas de Valores son producto de la evolución general y m!_ 

nifestación singular del sistema capitalista de producción. Por eso -­

mencionaremos a manera de introducción. las condiciones económicas y S.2, 

ciales que hicieron posible en México el surgimiento de la Bolsa Mexic.2. 

na de Valores. 

Fue hacia lBBO cuandoenpezaron a aparecer. junto a la explota-­

ción feudal de los recursos naturales. las primeras manifestaciones de 

producción capitalista. El comercio interno de aquella época era muy -

.precario, apenas si se concentrabaenla capital y en algunas ciudades -

importantes del interior. La mayor fuente de recursos la constituía el 

comercio de exportación, pues México era un país exportador de materias 

primas, especjalmente minerales. 

En cuanto al sistema de crédito, debe decirse que desde 1864 se 

habían fundado diversos bancos y que para fines del siglo, se habían i!l,. 

tegrado ya en un sistema bancario. Sin embargo, en todo este periodo -

los bancos no tuvieron más función que otorgar créditos al comercio. -

siendo muy reducidas sus aportaciones a la producción. 

Fácilmente se comprenderá que en esas condiciones, el ahorro -

era insuficiente para cualquier impulso generador de la economía. 
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Como podrá apreciarse, todo ello no era propicio al desenvolvi 

miento del mercado de valores, lo que explica el porqué de la problemi 

tica de las instituciones que se creaban para albergar a los comercia.n. 

tes de valores. 

En México, las primeras operaciones con valores efectuadas en 

local cerrado tuvieron lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a re!!_ 

nirse inversionistas nacionales y extranjeros en las oficinas de la -

Cia. Mexicana de Gas, para comerciar con tttulos mineros principalmen­

te. 

Surgimiento de la Bolsa. 

Con el objeto de regular las operaciones burs&tiles, un grupo 

de personas que se había especializado en el comercio con valores de-­

cidió establecer una institución privada que tuviese la organización -

necesaria para facilitar y vigilar los negocios. Fue el 31 de octubre 

de 1894 cuando se constituyó la Bolsa de Valores de México, que esta-­

bleció sus oficinas en las calles de Plateros (hoy Francisco I. Made-­

ro). 

Esta Bolsa no fonnaba parte del sistema de crédito, ni del me­

canismo de inversión. Era una institución aislada, con una organiza--­

ción incipiente, cuya principal función consistía en poner en contacto 

eventualmente, compradores y vendedores, 

En 1907 se creó la Bolsa Privada de México (que sustituta a la 
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anterior la cual se d1solvi6 a los pocos anos de su creaci6n), que en 

1910 cambió su denominación a Bolsa de Valores de México, S.C.L • 

. La Bolsa de Valores de México, S.C.L. continuó funcionando ha! 

ta 1933, en que se transfornó en la Bolsa de Valores de México, S.A. -

de C.V., habiendo sido autorizada para operar corro institución auxi---

1 iar de crédito. 

En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, estable­

ciéndose ast un marco jur1dico idóneo para propiciar y consolidar el -

desarrollo y la institucionalización del mercado de valores en nuestro 

país. A partir de entonces, la Bolsa dejó de ser una institución auxi-

1 iar de crédito y adqu1riówtonom1a operativa y rango ffnanc'lero pro-· 

pio. 

Asimismo, se promovió el surgimiento de las casas de bolsa como 

organismos básicos de intermediación, el 3 de febrero de 1976 la Bolsa . . 
de Valores de México cambió su razón social por la actual de Bolsa Me­

xicana de Valores, S.A. de C.V. 

La crisis económica de 1976 motivóq.ie los empresarios mexicanos 

"redescubrieran" a la Bolsacono una excelente alternativa de financia­

miento, por lo que empez6 a desarrollar un vigoroso mercado bursátil. 
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2. Caractertsticas y Funciones de la Bolsa. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una instituci6n privada orga­

nizada como Sociedad Anónima de Capital Variable, es la única autori­

zada por la Secretarta de Hacienda y Crédito Público para operar en -

México. Est5 regulada por la Ley del Mercado de Valores y vigilada en 

su funcionamiento por la Comis16n Nacional de Valores. 

La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las empr_! 

sas y de inversión para el público ahorrador, que pone en contacto a 

oferentes y demandantes y funge como catalizador para que los valores 

cotizados en ella adquieran el precio real que les corresponde en el -

mercado. 

Ademas, al permitir ta inversión~de los ahorros, transfonnán-. . 
dolos en capi~les de empresas productivas para llevar a cabo sus PY!. 

yectos de expansión, se logra un crecimiento de la actividad económi­

ca del país a través de la creación de fuentes de trabajo, asf como -. . 
de una mayor productividad e inversión. 

Entre las funciones que real iza la Bolsa destacan por su impo!. 

tancia tas siguientes: 

1). Proporcionar locales adecuados para que los Agentes y Ca­

sas de Bolsa efectúen sus operaciones de una manera regular, cómoda y 

pennanente. 

2). Supervisa que las operaciones que realizan sus socios se 
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lleven a cabo dentro de los lineamientos legales establecidos para re­

gular la actividad bursátil. 

3). Vigila que la conducta profesional de los Agentes de Bolsa 

y Operadores de Piso se rija conforme a los más elevados principios de 

ética profesional. 

4). Cuida de que los valores inscritos en sus registros satis· 
". 

fagan las demandas locales correspondientes para ofrecer las máximas • 

seguridades a los inversionistas. 

5). Difuncfe· ampliamente las cotizaciones de los valores. los -

precios y las condiciones de las operaciones que se ejecutan en su 

seno. 

6). Difunde las características de los valores inscritos en -­

sus pizarras y de las t!l!lpresas emisoras. 

7). Realiza a través de la Asociación Mexicana de Capacitación 

Bursátil, diversas campañas educativas quecbstacan las ·cualidades de -

la inversión en valores y dan a conocer los mecanisrros empleados en el 

mercado. 

3. Sistema "Mercado de Valores Automatizado 2000 11 

(MVA-2000) 

El crecimiento experimentado por el Mercado de Valores a par-· 

tir de 1976' demandó cada vez mayor insistencia en t\1 mejoramiento del 

aparato tecnológico de la Bolsa, a fin de capturar.procesar y difundir 

con exactitud y en un tienpo mínimo toda la infonnación derivada de • 

las operaciones bursátiles. Fue as'i como la Bolsa Mexicana de Valores 

inició en 1980 la implantación de un avanzado sistema denominado 
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MVA-2000 (Mercado de Valores Automatizado). 

En los párrafos siguientes se mencionan en forma breve cada -

uno de los subsistenas que componen el sistena MVA-2000. 

Subsistema de remate. 

Es el que nos pennite hacer consultas sobre las operaciones -

que se llevan a cabo en el salón de remates. 

Subsistema de directorios. 

Proporciona infonnación clasificada por emisora, serie, casa 

de bolsa, representante de pago y consejeros. 

Subsistema de mercado de dinero automatizado. 

Ofrece infonnación sobre las operaciones con tftulos a corto -

plazo. 

Subsistema de infonnación estructural de emisoras. 

Las consultas se hacen en la misma forma que el subsistema -

de directorios. 

Subsistema del mercado de futuros. 

Ofrece illfonnaci6n sobre las operaciones concertadas a futuro. 

Para este subsistema y el de datos financieros con el bolettn 

B-10 se proporcionan, mediante consulta pertinente, las siguientes r,! 

zones: 



Rendfmfento 

Actividad 

Apalancamiento 

Liquidez 

flujo de efectivo 
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Subsistema de datos financieros (B-10) 

Datos de acuerdo al bolet1n 8·10 del Instituto Mexicano de CO.!!. 

tadores Públicos, A.C. Son tambféndatos trimestrales. a partir de ene· 

ro de 1984. 

Subsistema de información reglamentaria. 

Ofrece infonnación sobre la legislación que rige el sistema • 

bursátil, clasificada por leyes, cireutares y oficios. 

Guadalajara y Monterrey son las primerasctudades del interior 

que se agregan al sistema, mediante la instalación en cada una de • 

ellas de un Centro Bursátil, en el cual se recibe la infonnación en·· 

viada desde el centro de cómputo de la Bolsa, en la Ciudad de México, 

para ser distribuida a las diferentes Casas de Bolsa ubicadas en esas 

plazas. 
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4. Agentes de Bolsa y Operadores de Piso. 

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso de las Casas de 

Bolsa. son las únicas personas autorizadas dentro del salón de rema-­

tes de la bolsa, contando con personal auxiliar propio para ello. Las 

operaciones se concertan de acuerdo con 1 as órdenes de los invers io-­

ni stas, las cuales pueden ser de tres tipos: 

a. Ordenes limitadas. El cliente fija et precio máximo de - -

compra o el mfoimo de venta. Fuera de estos 1 tmites no pueden llevar­

se a cabo, 

b, Ordenes de mercado. La operación se realiza al precio que 

se cotice en el momento. 

c. Ordenes condicionales. La operación se t"ealiza sólo en el 

caso de que se den ciertascondiciones que especifique el inversion;~ 

ta (condiciones que, nonnalmente,. se refieren a la realización de -­

otras operaciones o a detenninados movimientos del precio de ciertos 

valores). 

Las operaciones además pueden clasificarse·iafl·función a su -

forma de contratación o a.su fonna de 1 iquidación, Las operaciones• de 

acuerdo a su fonna de contratación, pueden ser: 

EN FI~E 

Se deposita en el corro correspondiente una ficha de compra 
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o venta (orden en firme). especificando las condiciones de ta postura 

(emisora. número de acciones. precio y vigencia). Cuando concuerdan -

una orden de compra con otra de venta se cierra ta operación. 

DE VIVA VOZ 

Los agentes u operadores de bolsa anuncian· en voz alta su pos. 
' -. 

tura y, si algún otro acepta, grita "cerrado". Después de concertada 

la operación se debe registrar en el corro correspondiente. En la Bol 
' -

sa Mexicana de Valores la.palabra es la base principal .di!! las tran$ac­

ciones. Por ello su tema es "ditum meum pactum". que traducido del 1!, 

t1n quiere decir "mi palabra es mi contrato". 

CRUZADA 

Son operaciones que se llevan a cabo cuando.una casa ·o agente. 

de bolsa tiene en su poder órdenes de compra por un· lado, y de v~nta. 

por el otro, las cuales coinciden entre s'i. Las operaciones cruzad~s 

se anuncian en el sa16n de remates, de modo que s1 otro agente u ope• 

rador se interesa en ellas, pueda intervenir con un precio 'fliás·bajo, 

si vende o~más alto si compra. El agente u operatbr de piso que se:.; 

interese en 1 a operación podrá intervenir diciendo "doy11 si su postu­

ra es de oferente, o "tomo", si es de demandante, ·cerrando-la' opera-~· 

ción con una ligera variación en el precio, convencionalmente.previs­

ta. de acuerdo a las "pujas" mínimas fijadas según acuerdo y que ésN• 

tan detenninadas por el precio de los valores y una escala conocida. 

DE CAMA 

Operación que se propone prácticamente en firme, at.inque ei • 
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precio de compra o venta se maneja con cierto margen de fluctuaci6n. 

Si algGn operador propone de viva voz "pongo una cama" y otro opera· 

dor acepta (para lo cual deberá dec1rtambién de viva voz "escucho la 

cama"), el primero se obliga a realizar la operación en alguno de -

los dos precios que resulten del diferencial acordado, segGn la op·­

ción que elija: comprar o vender. 

Del mismo irodo, se puedenconcertar los siguientes tipos ·de -

operaciones de acuerdo con su fonna de l1quidaci6n: 

l. De contado. Se liquidan los valores antes de 24 horas y -

la liquidación en efectivo se hace antes de 48 horas. 

2. A plazo. Liquidaci~n a más de 3 y menos de 360 d~as, con 

liquidación anticipada, previo acuerlk> de ambas partes. 

3. A futuro. Nof'l11illmente se concertan a plazos de varios me­

ses (aunque el tiempo puede ser n\_enor). pero a diferencia de las ºP! . . 

raciones a plazci, se lleva a cabo una.·cempensación diaria de pérdidas 
. . '. . . 

o ganancias, de acuerdocon los precios vigentes. 
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o. Casas de Bolsa. 

El crecimiento que durante los 01 timos ailos ha tenido el Mere!, 

do de Valores Mexicano ha demandado extraordinarios esfuerzos por par­

te de la intennediaci6n representada principalmente por las Casas de -

Bolsa, en materia de recursos humanos, técnicos y financieros logrando 

una sólida estructura para brindar una prestación de servicios, entre 

los que destacan los siguientes: 

1.- Prestar la más amplia asesoría en materia del Mercado de -

Valores a empresas y público inversionista. 

2.- Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los -

instrunentos del Mercado de Dinero que se les ha autoriza~ manejar, 

3.- Otorgar créditos para apoyar la inversión en Bolsa de sus 
' ' 

clientes. 

4.- Asesorar a los inversionistas tanto personas f{sicas como 

institucionales para la integración de9Js "carteras" de inversión y -

en la toma de decisiones de inversión en Bolsa. 

5.- Proporcionar a las empresas la asesoría necesaria para la 

colocación de valores .. en"Bolsa. 

6.- Actuar comorepresentantes comunes de obligacionistas y t.!!, 

nedores de otros valores. 
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7.- Adninistr.ar las reservas para pensiones o jubilaciones de 

personal. (J) 

Para la prestación eficiente de sus servicios. las Casas de -

Bolsa cuentan con departamentos es~ecializados que les penniten ClJll·· 

plir con cinco funciones básicas: 

a.- Promoción.- En esta área. los promotores deben establecer 

. contacto con inversionistas actuales.o potenciales para interesarlos -

en el mercado. realizar sus operaciones de compra-venta de valores y 

asesorarlos en su inversión. 

b.- Administración.- Esta área se responsabiliza de las técn! 

cas de administración y computación para manejar, de manera óptima, -

las cuentas existentes enla casa de Bolsa. Este punto es de vital im­

portancia ya que da a conocer los valores decada cliente, para reali· 

zar oportunamente y de acuerdo a sus intereses y expectativas. las -

operaciones que más le convengan. 

c.- Operación.- A ella se encuentran adscritos los Operadores 

de Piso de las Casas de Bolsa, los cuales podrán realizar operaciones 

en el Salón de Remates una vez que hayan· aprobado los rigurosos exám! 

nes en materia de marco legal y práctica, bursátil en la Bolsa Mexica­

na de Valores, y que hayan comprobado una asistencia mínima de seis -

meses en el piso de remates para adquirir experiencia. 

(J) Art. 22. 
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d.- An&11s1s Burs&til.- Exi~ten dos tipos de an&lisis. el prj_ 
. . 

mero Análisis Fundamental. consiste en un estudio continuo y cuidado­

so de diversas variables financieras y econ6micas que de una u otra -

fonna influyen en los resultados de las empresas, ut11 í zando modelos.­

técnicas y herramientas lógicas.Y cienttficas. 

e.- Análisis Técnico.- Tfane por objeto identificar los cam-­

bios de tendencia en las fluctuaciones de los precios y volúmenes ne­

gociados en Bolsa. a fin dedetenninar los puntos más adecuados para -

la aplicación y posterior entrada de inversión en acciones. 

f.- Banca de Inversión.- En ella se asesora a las empresas -

que desean participar en el Mercado o 2111itir valores a través de él y 

se real izan estudios de mercado para desarrollar nuevos 'instrumentos -

que beneficien tanto a las empresas como al público .inversionista. 

Las remuneraciones por los.servicios de las casas de_ bolsa se 

ajustarSn a los aranceles generales o especiales, que fonnule la Comj_ 

sión Nacional de Valores yapruebe la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público. (4) 

Todas las casas de bolsa cobran las mismas tarifas por sus -

servicios, pero la cantidad mtnima que aceptan para inversión varia -

mucho, lo mismo que las modalidades con que ofrecen sus servicios (m! 

nimos de inversión de los diferentes instrumentos, infonnación dispo-

(4) Art. 28. 
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nible para los inversionistas. etc.). 

Es muy importante. ademas. tener presente que los inversioni!, 

tas s61o pueden interveniren el Mercado de Valores a través de las C! 

sas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios bursátiles. 
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E. Sociedades de Inversión. 

La fonna actual de estas socic~ades esta definida en la Ley 

de Sociedades de Inversión que se publicó en el Diario Oficial el 14 

de enero de 1985 y que abrogó la ley del mismo nombre publicada el -

31 de diciembre de 1955. La primera de ellas se creó en 1956, y con -

algunos altibajos en su crecimiento han llegack> a tener el gran auge 

de que disfrutan en la actualidad. Este auge fue propiciado en gran 

medida por las modificaciones hechas a la ley en 1980 y que penn1ti~ 

ron a dichas sociedades la recomprad! sus propias acciones. Y esas -

mismas modificaciones hacen posible Ta total independencia entre la 

sociedad de inversión y su operack>ra o administradora. 

Las Sociedades de Inversión son, básicamente, Sociedades Anó . . . -
nimas especializadas en la administración de inversiones. que reúnen 

los capitales de numerosos ahorradores que por el monto de sus inver­

siones o por la naturaleza de sus actividades, los invierten por cuen, 

ta y a beneficio de éstos en un conjunto amplio y selecto de valores. 

sin intentar lograr el control de lasempresas en las que invierten.-­

Su principal objetivo és diversificar las inversiones y con ello dis­

minuir los riesgos y promediar las utilidades. 

Las Sociedades de Inversión,al operar "fondos" (otro nombre -

con el que se les conoce) cuantiosos,aprovechan ventajas que los pe-­

queños inversionistas no pueden obtener aisladamente. como son los sj_ 

guientes: 

- Actn1n1stración profesional de la cartera. 
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·Gran liquidez. ya que los inversionistas pueden vender sus 
acciones en cualquier momento. 

Caracter1sticas generales. 

Se crean con la finalidad de: 

- Fortalecer y descentralizar el mercado de valores. 

- Dar acceso en este mercado a los pequeftos y medianos inver· 

sionistas. 

- Danocratizar el capital. 

- Contribuir alfinanciamiento de la planta productiva del pa1s. 

Deben constituirse cono sociedades an6n1mas de capital varia­

ble y su funcionamiento requiere de concesi6n intransmisible del Go-­

biento Federal pudiendo ser de tres tipos: 

l. Comunes. 

2. De renta fija. 

3. De capitales. 

Las sociedades de 1nvers16n deben.ser operadas por otras so~­

ciedades (Sociedad Operadores de Sociedadesd! Invers16n) que normal-­

mente es una casa de bolsa, aunque también existan otras amninistradas 

por Sociedades Nacionales de Crédito. 

S61o pueden operar con valores inscritos en el Registro Naci.Q. 

nal de Valores e lntermediarios,excepto las de capitales. 



- 33 -

Las acciones que emitan las sociedades de inversión deberán -

valuarse confonne a las disposiciones expedidas por la Comisión Naci.Q_ 

nal de Valores y las valuaciones se darán a conocer al público en for. 

ma diaria. podrán ser llevadas a cabo ·por: 

1. Instituciones para el depósito de valores. 

2. Un comité de valuación que designa la misma sociedad. 

3. Instituciones de crédito que designa la misma sociedad. 

Las valuaciones diarias que se realizan de las accio~es de -

estas sociedades aparecen todos los dtas hábiles siguientes al d,a -

respectivo en los principales periódicos y son la base que pennite a 

los inversionistas evaluar los rendimientos que se obtienen. a régi- . 

men de inversión de estas sociedades cebe sujetarse a criterios de: 

- Diversificación de riesgos: Como invertir en diversos docu­

mentos. en ténninos generales. la probabilidad de una catda 

brusca en un solo ~documento es maj(Or que para varios de 

ellos. 

- Seguridad y 1 iquidez: Al disminuir el riesgo all!leflta le .. 

seguridad. Además la 1 iquidez de las'"SOciedlldes DUl'll!flta -

al tener posibilidad de obtener créditos con garant1a de 

valores y docllRentos d:! su activo. 

- Fomento de actividades prioritarias. 

- Rentabilidad atractiva. 

No podrán participar personas•.o entidades extranjeras eo -
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las sociedades de renta fija ni en las sociedades operadoras de soci1 

dades de inversión, pero s, podrán hacerlo en las comunes y las de C.! 

pi tal pero que no posean más del 10% del· capital pagado como Onica -

condición. 

Sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

El objeto de las operadoras es administrar sociedades de in-­

versión, a las que prestan adem&s de servicios de distribución y re-­

compra de sus acciones (manejo de cartera) y promoción de acciones o 

planes de inversión. 

Sociedades de inversión de renta f1ja, 

Son las más abundantes y operan sólo con valores y documentos 

de renta fija colbl son: Certificados de la Tesorerta de la Federación, 

Papel comercialu Aceptaciones bancarias, Petrobonos, Obligaciones, -

etc. 

Sociedades de inversión comunes. 

Operan con valores tanto de renta fija, como renta variable y 

se les conoce también como fondos d&.renta variable, ya que tienen una 

buena cantidad de valores de este tipo (acciones de empresas) en su -

cartera. 

Sociedades de inversión de capitales. 

Estas sociedades pueden operar con valores y documentos emi-· 

tidos por empresas que requieran recursos a largo plazo con intención 

de promoverlas. En un decreto de 1984 se les denomina Sociedades de -
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Inversión de Capital de Riesgo. y su denominación y caracterfstico.s -Q . . 
actuales se especifican en un decreto publicado en el Diario Oficial -

ol 31 de diciembre de 1986, 



U. capftulo 
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A.- Alternativas de lnvers15n. 

Et "invertir en bolsa" ha tenido casi sianpre una connotación 

11\ tanto misteriosa, en algunas ocasiones provoca gran expectaci5n por 

tos altos rend1mimtos que pennite obtener a un buen níaero de inver­

sionistas, ¡¡,1ientras q!le oiras provoca desconcierto por las grandes -

pérdidas que causa a quienes participan. 

Es mi()' probable que esa connotac1&l de 11tsterto persista, ya 

que en buena medida se debe a la abundancia y complejidad de las ope­

raciones y actividades que se llevan acabo Y talllbfin a ta variedad de 

instrumentos que se negocian. cada uno de ellos con sus respectivas -

peculiaridades. 

El Mercado de Valores recibe tal denollinaci6n por ser bSsica­

mente un lugar destinado para. el eot11ercio (mercado) de t1tulos-valor 

( doCllMntol). 

En su rés amplio senticb, el sistma burs&til es el conjunto 

de personas y organizaciones a través de las cuales se real izan, re­

gulan y supervisan tas operaciones .de compra-venta de t1tulos-valor, 

de acuerdo a tos lineamientos establecidos por la ley del M(!rcado de 

Valores. 

Los actores principales del Mercado de Valores son dos·: por 

un lado se encuentran los inversionistas, que pueden ser personas f! 
sicas o morales, que dispongan de dinero y que desean invertirlo con 
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el prop6sito de obtener un rendimiento y por otro lado se encuentre.n 

las enpresas que necesitan dinero y que, pagando un costo (el rendi-­

miento que los inversionistas ganan) lo obtienen a travis de la Bolsa 

de Valores. 

Tanto tos inversionistas como las enpresas que desean obtener 

recursos deben acudir a una casa o a un agente de bolsa para real izar 

las operaciones, ya que no es posible participar directamente en la -

bolsa de valores. As1 las casas o agentes de bolsa actúan como inter­

mediarios (los únicos autorizados) en nombre de sus clientes y de 

acuerdo a sus instrucciones. 

Las tres fornBs posibles de obtener rendimientos en ta bolsa 

de valores son: 

a).- A través de ganancias de capital - al comprar un tftulo 

a detenninado precio y venderlo a otro más alto (se le llama ganancia 

de capital a la diferencia entre el ¡recio de compra y el de venta). -

Esta fonna de rendimiento es la que pennfte obtener grandes utilida-­

des, principalmente en la compraventa de acciones de empresas. 

b).- Mediante el cobro de dividendos, que se obtienen cuando 

se es propietario de acciones de empresas con utilidades,-al momento 

que éstas decretan el pago de dividenoos. 

A continuación se explica en fonna detallada las caracterts­

ticas de cada una de las alternativas de inversión ~e se negocian -

en el mercado. 



- 38 -

B).- Los Valores. 

Los valores son docmentos representativos de un derecho de -

propiedad. de cr6dito o de part1c1paci6n en el capital de personas ~ 

rales. Este derecho se asienta generalmente en un tttulo. el cual es 

susceptible de ser transferido por endoso o por simple entrega, 

Ha,y varios tipos de valores y no todos ellos son objeto de C!!. 

merc1o en Bolsa. pues necesitan provenir de una emisi6n producida en 

serie y ofrecer las mismas cualidades. conceder los mismos derechos a 

sus tenedores y tener un curso decambio co~n. AdemSs. deben ser aut!!. 

rizados por la Comisión Hacional de Valores y por la Bolsa Mexicana -

de Valores. 

Los valores en Bolsa pueden clarificarse atendiendo a diversos 

criterios: 

a).- Conforme a su origen: en nacionales y extranjeros. según 

sea la nacionalidad de la entidad emisora. 

b),- Confonne a la naturaleza de la entidad emisora: en púb11 

cos y privados. Serán públicos los emitidos por instituciones guben1!. 

mentales. y privados los emitidos por personas fbicas o morales de ca­

rácter particular. 

c).- Confonne a su rendimiento, los valores pueden clasificar 

se en renta fija o renta variable.Los de renta fija son los que se • 
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obligan a retribuir a su poseedor un interés periódico constante, o 

flotanteº independientemente de cualquier factor eventual. Son valo­

res de renta variable aquéllos cuya retribución se condiciona a los 

resultados de la empresa emisora. Se les fdentifica como "acciones". 

l.· Valores de Renta Variable (acciones). 

Las acciones son t~tulos valor que representan una parte al! 

cuota del capital social de una empresa. Esto significa que el pro-­

pietario de una acción es socio de la empresa en la parte proporcio­

nal que representa su acc16n. 

t~isten en el mercado dos tipos !de acciones: 

a) Comunes: 

Todas las acciones comunes de una enpresa son iguales, o sea, 

que confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones. 

Tiene derecho a voz y voto en las Asani>leas, as1 como a percibir di­

videndos. 

b) Preferentes: · 

Se denomina as1 a las acciones que garantizan un dividendo -

anual m1nimo; en caso de liquidación de la empresa, tienen sienpre -

preferencia sobre otros tipos de acciones que existan en circulación 

en ese llllmento. Estas acciones no dan a sus tenedores derecho a voto. 
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2.- Valores de Renta Fija, 

Puede decirse que es1Ds valores representan un cridito colee-· 

tivo a cargo de la empresa emisora. Son valores de renta fija: las obl! 

gaciones hipotecarias, las quirografarias, las convertibles y todos - -

aquellos instr1111entos de caractertst1cas similares .que surjan en el mer 

cado, · 
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c.- Valores que se pueden adquirir y sus caracter1sticas. 

1.- Certificados de la Tesorerfa de la Federación {CETES). 

Definición. 

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Of.! 

cial el 28 de noviembre de 1977. la primera emisión se hizo en enero -

de 1978 y en el decreto que los creó se establece q11e: 

los CETES son t~tulos de· crédito al portador.por los cuales -

el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma de dinero en fecha dete.t 

minada. Los CETES son enitidos por conducto de la Secretarfa de Hacien, 

da y Crédito Público (SH,yCP). El agente financiero (intermediario) para 

su colocación y redención de los mismos es el Banco de México. 

La SHyCP determina las condiciones de colocación de los CETES 

considerando los objetivos y posibilidades de: 

a.- Regulación nonetaria. 

b.- Financi.amiento de la inversión productiva del Gobierno F!, 

deral. 

c.- Influencia sobre las tasas de inte~s. 

d.- Propiciarniento de un sano desarrollo del Mercado de Val!!., 

res. 

e.- Se mantiene en todo ioomento su depósito y a<itlinistración 

en el Banco. de México. por cuenta de los tenedores. 
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Caracterf sticas. 

1.- Es una INVERSION de alta liquidez. Tanto la compra como -

la venta se deben anticipar un día. Aunque las operaciones de compra-­

venta se realizan el misrro dta en que se solicitan (siempre y cuando -

sea en horas hábiles de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.), -

la liquidación correspondiente se lleva a cabo al siguiente dta hábil. 

En el caso de las ventas es exactamente igual: se venden un día y se -

cobra el importe correspondiente el día hábil siguiente. 

2.- Es una INVERSION completamente segura. Cuenta con el res­

palck> del Gobierno Federal. El grado de seguridad de los CETES es el -

mismo que el de un depósito bancario. 

3.- Se pueden adquirir •. y negociar exclusivamente a través de 

las casas de bolsa. 

4.- Se emiten semanalmente los días jueves. Los roontos típi-­

cos de las emisiones actuales son de varias decenas de miles de millo­

nes de pesos, cada sanana. Las emisiones se identifican por la senana 

y año en la que son emitidas. 

5.- La duración máxima no podrá exceder un año. 

6.- El rendimiento que producen está totalmente asegurado al 

vencimiento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento depen, 

derá de las condiciones que existan en el momento respecto a la tasa-
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de inter~s de la enis16n m6s reciente. 

7.- Técnicamente, el·rendimiento que se logra como tenedor de 

un cete por un cierto periodo, es una ganancia de capital no una tasa 

de interés, 

B.- Los tttulos permanecen siempre en dep6s1to en Banco de M! 

xico. quien lleva registros contables de las operaciones que realiza· 

con cada casa de bolsa. Las casas·'de bolsa, a su vez, llevan registros 

contables detallados de las operaciones con su clientela y por cuenta 

propia. A través de este procedimiento. las operaciones se manejan en 

libros y por tanto no existe transferencia ftsica de tttulos. Natural· 

mente se expiden comprobantes de las operaciones realizadas tanto del 

Banco de México a las casas de bolsa. como de estas últimas en rela--­

ción a su clientela. 

9.- La tenencia de CETES NO está restringida a extranjeros -­

siempre y cuando estén domiciliados en el pats 1 tanto personas físicas 

como morales, Sin embargo, tratándose de residentes en el extranjero.­

inclusive en el caso de mexicanos. st EStá prohibida su tenencia. 

10.- Cada jueves. dta derueva emisión. se publica un prospec­

to· en los principales diarios. El prospecto contiene los siguientes d,! 

tos: monto de la emisión. número de la misma, fecha dq vencimiento. -

dtas de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado a la que se 

coloca. ast como la tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente 

a la tasa de descuento. 
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La publ1cac16n del prospecto el d~a de la emisi~n es con fi·· 

nes de difus16n y un requisito legal indispensable para cualquier va·· 

tor enitido a tr-av6s de bolsa. 



- 45 -

2.- Pagarés de la Tesorer1a de la Federac16n (PAGAFES). 

Definfoi6n. 

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Of! 

cial el 28 de julio de 1986 y la primera emisi6n se hizo el 21 de ago.!_ 

to de ese misno ano. 

Los Pagarés de la Tesorerla de la .Federación (PAGAFES) son t! . . 

tulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se -

co~signa la obligaci~n del gobierno federal de pagar una suma en mon!, 

. da nacional equivalente al valordedtcha rooneda extranjera en una fe-­

cha determinada. 

Caracterf sticas. 

1.- No existe ningún riesgo en cuanto a la amortización, ya -

que cuentan con garantta del Gobierno Federal. Los pagarés perm.lnecen 

todo tiempo depositados en el Banco de México, quien lleva cuentas de 

PAGAFES a las instituciones de crédito.y casas de bolsa, las cuales,­

ª su vez, llevan cuentas de estos t1tulos con su propia clientela. De 

esta manera, la colocación, transferencia," pago de intereses -en su 

caso- y redención de. t1tulos se realiza'con máxima agilidad, economfa . . . . 

y seguridad, ya que no implica el movimiento físico de los mismos si­

no que las operaciones se manejan en libros, expidiéndose a los inte­

resados los comprobantes correspondientes. 

\ 
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2.- Los PAGAFES es~ denominados en d~lares áe los Esta~os -

Unidos de Am&rica. El valor nominal de cada pagaré se ha fijado. para 

las primeras emisiones, en mil d61ares. 

3.- Las ad"1isfc.fones de estos tttulos por parte de los fnver . -
sionistas se efectúan contra;entrega en moneda nacional por el equiva­

lente de la moneda extranjera respectiva. 

Los pagos de principal e intereses·-cuando sea el caso- les -

son cubiertos a los tenedores, entregándoles el monto correspondiente 

en moneda nacional por el equivalente de la moneda extranjera respect.! 

va. 

En todos los casos, las e1J,1ivalencias entre ambas monedas se -

calculan utilizando el tipo de cambio·controlado de equilibrio publica­

do por el Banco1·.de México en el Diario Oficial de la Federaci6n el d1a 

habil bancario inmediato anterior al d~a en que se efect~en las liquid!, 

ciones correspondientes, 

4.- Estos tftulos son pagaderos en la Rep(iblica Mexicana en -

una sola exhfbfci6n a su vencimiento. Cada emisi6n tiene su propio pla· 

zo, habiéndose previsto que las primeras sean a plazo de seis meses. 

5,· El Banco de México actúa como agente exclusivo del Gobier­

no Federal para la redenci6n de los tttulos y, en su caso, para el pago 

de los intereses que se devenguen. 
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6.- Los t1tulos a plazos hasta de seis meses no devengan int1 

reses y son colocados a descuento. Aquellos a plazos mayores podr&n d!!, 

vengar un interés fijo pagadero por periodo vencido, 

7.- La adquisic16nda PAGAFES est& abierta a cualquier persona 

f1sica o moral residente en Mlx1co, excepto si su r6gimen jurfdico se 

lo impide. 

a.- Las casas de bolsa no cargar&n comisiones en las transac• 

ciones referidas• su utilidad se derivar& del diferencial entre pre··· 

cios de compra y de venta. 

9.- El rendimiento se considera fijo, porque se obtiene a tr!. 

vés de una tasa de descuento. Sin embargo, consider&ndolo desde el PU!!. 

to de vista, que su valor'depende del tipo de car.bio controlado de·· 

equilibrio entre el peso y el dólar, su rendimiento en realidad es va­

riable y quienes deseen invertir en estos doc1111entos deben hacer pro-· 

yecciones sobre posibles valores a futuro tipo de cambio. 

io.- Su liquidaci~n es a Z4 horas o en el mismo d~a. Su 11qu! 

dez es baja; casi no hay compr.adores. 
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3. Los Petrobonos. 

Introducción. 

La necesidad de crear nuevos instr1J11entos de inversi6n que C.Q.: 

adyuven al desarrollo del pa1s canalizando un ~.a,yor ahorro, hizo que el 

Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Públi 

co, constituyera en Nacional Financiera111 fideicomiso Cl.lYO patrimonio -

son los derechos sobre una cantidaddebarriles de petróleo que respal-­

dan a los 11Petrobonos". 

Invertir en petrobonos equivale a comprar barriles de petr6leo 

crudo 1 fgero mexicano de exportación al Gobiemo Federal. la compra de 

los barriles de petróleo es temporal, ya que existe el compromiso de r~ 

vertir la operac16n a un plazo máximo detenninado, actualmente de tres 

ai'ios. Legalmente, comprar un petrobono aqu1vale a otorgar un préstamo -

al Gobierno Federal destinado al desarrollo de la inwstria petrolera. 

Definición. 

Los Petrobonos son certificados de Participación Ordinarios, -

con reembolso garantizado, que producen un rendimiento fijo; son emiti­

dos por Nacional Financiera como fiduciario de los derechos de compra-­

venta de petróleo que se celebra entre Pemex y el Gobierno Federal. La 

plusva11a que pagan a sus tenedores es la diferencia entre el precio -

del petróleo a la fecha de la emisión {evaluado por Nafinsa) y su pre-­

cio de mercado al momento en que se vence su vigencia, deduciéndose el 

importe de los rendimientos ya pagados durante el plazo de la emis16n. 
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Los petrobonos se identifican mediante el ~i'lo de emisi6n. En 

1987 se hab1an colocado 14 emisiones¡ la primera de ellas en abril de 

1977 y la Oltima en m11,yo de 1987. Las primeras 8 emisiones de 1977 a -

1983, ya fueron amortizadas.pero siguen vigentes las de 1984 1 1985 1 -

1985-1, 1986, 1987 y 1987-11 las caracterlsticas de cada emisión se es ..... . . -
pecifi~ri en un docllllento conocick> como prospecto de colocaci6n. 

Caracterf sticas. 

l.- Son tftulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal. 

2.- El plazo desde su emisiónlesta su vencimiento ha sido de 

tres aflos. 

3.- El actual ..alor unitario nominal es de $ 10,000, Sin enbar. 

go, desde la primera emisión,en abril de 1977, hasta la décima emi--­

sión, en abril de 1985, el valor unitario fue de $ 11000 por titulo. 

4.- Son valores inscritos y negociados activamente en la Bol­

sa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

5.- Pueden ser adquiridos por personas f'sicas o mor~les, i.!!. 

.clusive extranjeros. La única restricción que ·ha existido fue en la -

segunda emisión de 1979 que no pudo ser adquirida por extranjeros. 

6.- Los intereses y el valor de amortización se calculan al -

tipo de cambio vigente peso-dólar, esto representa ll'la protección adi­

cional contra las devaluaciones. 
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1.- En el medio bursátil se les considera tttulos de renta f! 
ja. Sin enbargo debido a sus· caracter1st1cas tienen un rendimiento m&s 

bien variable. 

8.- Las operaciones realizadas con petrobonos se registran y 

deben liquidarse a los dos dlas hlbiles siguientes. 

9.- Su LIQUIDEZ es cas1 Tote.1 y existe un importante mercado -

secundario de estos documentos, 

10.- Todas las casas de bolsa cobran una comisi&n del 0.251 

tanto en la compra como en la venta. 
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4, Bonos de indemnización bancaria(llib's). 

Introducción. 

Estos bonos se crearon con motivo de ta expropiación bancaria 

decretada et lo. de septiembre de 1982, a fin de pagar a los propieta­

rios de los bancos el valor de tos bienes que se les expropiaban. Se -

creó un fideicomiso para et pago de ta Indemnización Bancaria con la -

Secretarla de Programación y Presupuesto como fideicomitente. en repr.!!_ 

sentación del Gobierno Federal. y actuando et Banco de México. S.A. en 

calidad de fiduciario. El .propósito de este fideicomiso es. precisamen. 

te. emitir bonos (Bib's) para pagar la indemnización. 

El monto total de Bib's fue et valor que se detenninó para los 

bienes expropiados et lo. de septiembre de 1982. más tos intereses de­

vengados por esa cantidad entre esta fecha y el momento en que empeza­

ron a pagar tos intereses (ta detenninación de ese valor varió de unos 

bancos a otros). ya que los Bib's se emitieron el lo. de septiembre de 

1983, es decir. un aHo después de la expropiación. Esta fue. de hecho. . . 

la primera emisión de bonos por parte.del Gobierno Federal y quedó in,t 

crita en la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de c.v. el 24 de octubre -

de 1983. 

La amortización de estos bonos se está realizando medianta -

seis pagos anuales del 14% comenzando el lo. de septiembre de 1986, y 

la última. del 16% se hará el lo. de septiembre de 1992. con un perio­

do de gracia que vence et lo. de septiembre de 1995. 
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Características. 

l.- Su emisor es el Gobierno Federal. Tiene un valor nominal de 

$ 100,00 por unidad. 

2.- Cano están garantizados directa e incondicionalmente por el 

emisor, su seguridad es prácticamente igual a la de un depósito bancario, 

en otras palabras, el riesgo es nulo, 

J,. Pertenecen al mercado de capitales, pues son a largo plazo. 

4.- Su rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente los dtas 

lo. de diciembre, marzo, junio y septiembre. La tasa de rendimiento tri· 

mestral se calcula con el promedio de los rendimientos de certificados -

de depósito a 90 dtas en los bancos correspondientes a las cuatro sena-­

nas anteriores al trimestre respectivo. 

5,- Su liquidación. 24 horas hábiles del día en que se efectOa . . 
la venta. 

6.- Su 1 iquidez constante; existe un importante mercado secund! 

rio. 

7.ª La comisión de la casa de bolsa es de 0.25% sobre el monto 

de la operación sin incluir intereses. 
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5. Bonos de renovaci6n urbana del Distrito Federal (Bores). 

· los Bores se emitieron en 1986 con el objeto de indemnizar a -

los propietarios de los inmuebles expropiados a ra1z del terremoto que 

devastó una parte de la Ciudad de HIDtico en septiembre de 1985. 

Caracterlsticas. 

l.· Su emisor es la Tesorer~a del Departamento del Distrito F~ 

deral. Tiene un valor nominal rle $ 100.00 por unidad, el nnnto de la -

enis~ón~. es de $ 25 000 000 000. 00 

2.- No tienen riesgo, ya que están garantizados por el Depart:!. 

mento del Distrito Federal. 

3.- Pertenecen al mercado de capitales porque son a largo pla­

zo; ~O años mas tres de gracia. Se amortizaran mediante seis pagos anu!_ 

les del 14% y una séptima última del 16% restante, a partir del 12 de 

octubre de 1988, una vez transcurridos los tres años de gracia. 

4. - Su rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente. La tasa 

de interés se calcula como et promedio de las tasas de Certificados de 

Depósito en bancos, a 90 días, correspondientes a las 4 últimas semanas 

anteriores al trimestre que se trate. Las fechas de pago de intereses -

son los días lZ de enero, abril, julio y octubre. 

· 5.- Liquidación a 2.4 hora$, liquidez un tanto reducida debido 

a la poca cuantla de la emisión. 
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6. Bonos Bancarios de Desarrollo {BBD'S) 

Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo, qu~ son los -

siguientes: 

Sociedades Nacionales de Crédito¡ 

Nacional Financiera {Nafinsa) 

aanco Nacional de Obras y Servicios Públicos (Banobras) 

Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) 

Banco Nacional Pesquero y Portuario (Banpesca) 

Banco Nacional del Pequeño Comercio (Banpeco) 

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada 

Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural) 

El propósito de estos bonos es, precisamente, ayudar a fomen·­

tar el desarrollo nacional en el área de competencia del banco emisor.­

La primera colocación la llevó a cabo el Banrural en 1985 y en mayo de 

1987 sólo habfa emisiones en circulaci6n de Banrurat y de Banpesca. 

Caracterlsticas. 

l.- Su valor nominal es denúltiplos de $ 10,000.00, su seguri­

dad es total, ya que están garantizados por el emisor. 

2.- Pertenecen al Mercado de Capitales, pues son a largo plazo. 

El plazo m1ninn al que se colocan es de tres años, 
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3.- Son de rendimtento fijo y pagan intereses cada tres meses. 

La tasa se revisa cada mes y se detennina come el promedio que resulte 

mayor de CETES o de Pagarés o Certificados Bancarios a 3 meses, más un 

tres a cuatro porciento adicional. 

4.- Su liquidación es a 24 horas, tiene una liquidez muy·baja, 

casi no se negocian en el mercado secundario. 

5.- La comisión de la casa de bolsa se maneja igual que los -

Bib's y Bores. 

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (Sondes) 

Definición. 

Son tltulos de crédito a largo plazo denominados en pesos, que 

·fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Oficial de 22 

de septiembre de 1987. La primera enisión se realizó el 13 de octubre -

siguiente. 

Los Sondes tienen elpropósito de ayudar a financiar los proy~ 

tos a largo plazo del Gobierno Federal y cuentan con garantla de éste. 

Características. 

l.· Su valor-nomi!lal es de$ 100,000.00 o sus múltiplos. La 9!. 

rantta del Gobierno.federal hace que, prScticamente, carezcan de riesgo. 
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2.- Aunque en el decreto que los. cr·eó se establece que son in! 

trumentos a largo plazo, se les fijó un _vencimiento a un ai'io para las -

primeras emisiones. por lo que en realidad son a corto plazo. 

3.- Su rendimiento es a través de intereses, calculados sobre 

su valor nominal y pagaderos cada 28 d~as. La tasa se revfsa cada 28 - -

d{as y es la que resulte lll!U'Or entre las siguientes: 

A.- La tasa anual de rendimiento equivalente al descuento de • 

Cetes a 28 dfas de plazo, emitidos en la fecha de cada periodo de pago 

de intereses. 

B.- La tasa de interés anual máxima autorizada a bancos para -

pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y a un mes de plazo y, 

también, a la fecha de inicio de periodo de pago. 

c.- La máxima tasa bruta autorizada a bancos para dep6sitos a 

plazo fijo de 30 d1as, vigente alinicio del periodo de pago. Estas dos 

últimas tasas se deben calcular a plazo de 30 dtas. 

4.- La liquidez es improcedente calcularla por el momento, da­

do lo reciente de su colocación en el mercado. 

6.- Su liquidación es a 24 horas. La comisión de la casa de • 

bolsa es de 0.25% sobre el monto de la operación. 
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7. Certif1cac:bs de plata (Ceptatas) 

Def1n fc16n. 

Son cert1f1cados de partfc1pac1~n ordinarios que representan -

tos derecnos que sus tenedores tienen sobre un f1deic:o11iso constituido 

con plata y en et que actQan tas siguientes organizaciones y personas: 

Los f1de1com1tentes, que son el Banco de Mixico, Inmstrial M! 

nera M&xico, S.A. de c.v. y MET-MEX Pel'loles, S.A. de c.v. Estas organi­

zaciones aportaron, como patrimonio inicial del fideicomiso, 4 111110-­

nes de onzas troy de plata {una .onza troy equ1vale a 31.1035 gramos) de 

1~ 0.999, en barras de entre 950 y 1210 onzas troy cada una. la Fidu-­

c1ar1a Banca Cren1, S.NiC. y los F1deicom1:riarios tos tenedores de los -

certificados. 

Caracter1sticas. 

1.- Su valor norninat es de$ 100.00. El emisor es Banca Cremi, 

S.N.C. , con \1\ roonto para la primera edición de 40,000 certificados. 
. . 

2.- La garantfa de los certificados es la plata fideicomitida, 

PGr lo que el riesgo de perder la inversión es nulo. Sin abargo, exfs-. . 
te el riesgo de no lograr rendimientos que se hablan anticipado o de • 

ver mennado el capital invert1oo porque el valor de los certificados d.!!, 

pende de dos factores principalmente: la cotización de la plata en el -

mercado de Nueva York y et tipo de cambio peso-d61ar. 
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3,• Su plazo inicial (prorrogable) es de 30 anos. pclr lo que 

pertenece al mercado da capital es. Su pla:o 1nic1a1 es del 21 de sep-· 

tienbre de 1987 al ZO de sopt1er.ibre de 2017. 

4.• Los tenedores de U.o ~s certificados pueden solicitar • 

que la &11tsora les entregue la plata a h que tengan derecho de acuer· 

do a la siguiente t.abla: 

Por la entrega de 1 a 5 barras $ 15 d61ares p/b 

Por la entrega de 6 a 10 barras $ 10 d61ares p/b 

Por la entrega de 11 barras o más $ 5 d61ares p/b 

Al hacerse la adjudicac16n se libera la plat.a del fideicomiso 

y se cancelan los certificados correspondientes. 

5. • El rendimiento Si obtiene a travh de la diferencia entre 

el precio de compra y el precio de venta. Si el primero es menor al S!. 

gmdo, se logran ganancias da capital. Enel caso contrario se incurre 

en p&rd1das. El precio al que se realizan las operaciones se calcula· 

multiplicando el precio de cot1zaci~ dela onza troy '1:11 el Conmodity·­

Exchange de Nueva York por el tipo de cambio peso·d61ar que resulte· -

ser m&s alto entre el de equ111brio y el libre de compra del Banco Ha· 

cional de M&x1co, S.N~C. Como cada certificado ampora 100 onzas, el V!. 

lor del certificado &e calcula multiplicando por 100 el precio obteni­

do mediante el procedimiento anterior. 

6.- Su 11qu1dac16n es ~• 24 horas. La liquidez es improceden­

te evaluarla dada su reciente colocac16n. 
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8, Las Aceptaciones Bancarias 

Implantadas durente 1981 en México, las aceptaciones banca--­

rias constituyen un instrumento mas del mercado de dinero. Aunque de -

reciente creaci6n en nuestro pa1s. este instrumento es muy antiguo en 

otros mercados. 

Definici6n. 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio enitidas por 

empresas pequenas y avaladas por instituciones bancarias, con base en 

créditos que la 1nstituci6n aceptante concede a las emisoras. El pro­

cedimiento do operaci6n consiste en que la emisora gira las letras de 

cambio, el banco correspondiente las acepta (avala) y éste. a su vez, 

las negocia en el Wt3dio bursátil. Debe observarse que quien garantiza 

el pago del crédito concedido por los inversionistas es el banco aceJ!. 

tante y no la empresa que gira las letras de cambio. 

Características: 

1.- Es un instrumento a un plazorn mayor de 360 d1as. Las em! 

siones que se han real izado hasta la fecha, no han excedido de venci-­

mientos a tres meses. 

2.- Se manejan en múltiplosde $ 100,000,00 

3, •. Funcionan a través de tasa de descuento, al igual que -
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los CETES y el papel comercial. 

4.- Su riesgo es menor al de-.muchos 1nstrLrnentos da los merca· 

dos crediticios (tales como el papel comercial. las obligaciones quiro· 

grafarias, etc.), ya que este instrumento, al haber sido aceptado por 

el banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por este ültimo. 

5.• Su liquidac16n es a 24'.horas o el mismo dfa¡ existen los .. 

dos tipos. Su liquidez es alta, existe un amplio mercado secundario. La 

comisión de casa de bolsa es de 0,25%. 

9. Certificados de Aportación Patrimonial (Cap 1s). 

Son t~tulos de serie "B", con valor nominal de múltiplos d.e • 

$ 100.00 que representan una participación en el capital social de las 

Sociedades Nacionales de Crédito (bancos). 

Se emitieron en diferentes fechas para bancos distintos; a • 

principios de 1987 por una decisión del Gobierno Federal de reprivati· 

zar el '34% del capital social de estas instituciones que fueron e~pro­

piadas a sus propietarios en 1982. 

Estos t1tulos, al igual que las acciones de empresas de otro 
tipo, otorgan a sus tenedores el derecho a percibir los dividendos que 

la institución· decrete cuando ése sea ·el caso, y se pueden vender y -

comprar en ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. de modo que tam­

bién pueden obtener ganancias de capital. De hecho es pr&cticamehte -

del dominio público el elevado rendimiento que obtuvieron quienes ad·· 

qu1r1eron CAP'S desde su colocación'hicial. 



CARACTERIST ICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION. 

CERT IFICAOOS DE LA PAGARES DE LA PETROSO NOS BOl«IS DE 
TESORERIA DE LA TESORERIA DE LA INDEMlllZACION 
FEOERACION FEDEAACION BANCARIA 

Deftntcl6n Son tttulos de crédito don-- Son Utulos de crédito denOllli· Son certificados da• par- Son tftulos de valor emltt 
de se cons tgna la obligación nados en m:meda extranjera, en t1c1paci6n ordinarl~1s, - dos por el Gobierno F ede--= 
del Gobiemo Federal de pa-- los cuales se consi~na la obl1 con retmbolso garantiza- ral, donde se consigna la 
gar una s1111a fija de dinero gaci6ná!l Gobierno ederal áe do, que produce un rendi obl lgac16n de pagar una su 
en fecha detenninada. pa~ar en moneda nacional equi- miento fijo. Son emlti-- ma fija de dinero en fechA 

va ente al valor de dicha mone dos por Nacional Finande determinada. 
da extranjera en una fecha de:' ra como fiduciario de --
tenninada. los derechos de compra·· 

venta de petr61 eo. 

Emisor GOB 1 ERNl FEDERAL GOBIERNO FEDERAL NACIONAL FINANCIERA GOB 1 ERNO FEDERAL 

1 

Garant1a Es una UIVERSIOH s:fura. - No existe riesgo en cuanto a - Tienen como garant1a los Esdn garantizados directa en 

Cuenta con ~1 respa do rlel - la amortización, ya que cuen-- derechosderivados de un e Incondicionalmente por -
..... 

Goliterno Fe,Jeral, tan con ~arantta del Gobierno contrato de compra-venta el Gobierno Federal. 
Federal. de petróleo con PEMEX. 

Vida Determinada a plazo fijo, Al igual que los CETES tienen J al'ios Emitidos a 10 anos mb 3 
sin exceder un allo. un plazo fijo sin exceder de anos de gracia. 

un ano. 

Interés No causan interés. Rendlmle!!, Los tttulos a 6 meses no deven Interés bruto variable P! Interés bruto pagadero tri 
to fijo al vencimiento, y - gan intereses y son colocados- gadero trimestralmente en mestra 1 mente en base a 1 :' 
opera en base a la tasa de - a descuento. Aquellos plazos - base al· valor que tenga - promedio aritmético de los 
descuento. mayores podrán devengar un in- una determ1nada cantidad rendimientos máx 111'.oS de -

· terés fijo pagadero por perlo- de petróleo; las S.N.C. que estén auto-
do vencido. rizadas a pagar por dep6si 

tos en M.N. a 90 dtas, 4 :-
semanas antes del trimes--
tre respectivo •. 

CUAORü l. 



CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUllEllTOS DE lllYERSIOfl, 

·eoNOS DE sores GOllOS Dt. CERTIFICAWS ACEFTACIOllES 
ROOVACIOfl llANCAR JOS DE DESARROLLO UEL DE llAHCARIAS 
URBJ\flA DESARROLLO OOIHERNO FEDERM. PLATA 

Deffnfclón Son tltulos de valor eml- Está representado por Son titulos ele crédito a Son certfflcados de Son 1 etras de ccilllbio 
tidos por el Gobierno Fe- pagarés y funciona CQ. largo plazo de110111inados participación ordlna emitidas por anpre·-
deral donde se consigna - ro un i nstruuento de en pesos. Fueron creados rfos que rcpresentañ sas pequeilas y aval!_ 
la obl lgaclón de pagar - inversión a largo pl!_ para financiar proyectos los derechos sobre • das por S.N.C. en tia 
una suna detennlnada de - zo. a largo plazo del Gobfor un fidelCOllllSO cons· se a créditos. que fa 
dinero a cierta fecha es- no Federal. - tituldo con plata. banca concede a las 
tabl~ida. anprcsas emisoras. 

Emisor GOO IERMJ FEDERAL BANCA DE DESARROLLO OOB 1 ERNO FIDERAL BANCA CREHI • S,N.C. EMPRESAS DIVERSAS 
OORESAS MINERAS 
PARAESTATALES. 

Garant1a El Gobierno Federal Lu Sociedanes Hacfona El Gobierno Federal. La garantfa de los • Las Soc íedades llac lo R: 
les de Crédito coloca:' certificados es la - nales de Crédito co-: • 
doras. plata fidefcomitida. locadoras. 

Vida Emitidos a 10 ailos, Ñs El plazo l!!fnfeo ere lfCllCi Sa 1~ ftJó un vencfQfen Su plazo inicial es El pl11zo m.íidl!IO de -
3 de gracia, miento es de 3 al'los 1114s- tl3 a un ano. - de 30 allos, venci111fento es de -

uno de gracfa, 182 dfas. 

lntaris INTERESES pagados trfllles- Pagadero trimestralmente Interés calculado sobre El rendf111fento se ob llo causa fnterés. Se 
tralmente detennlnados en· en base al pl'Ollledfo de • su valor no11tnal y paga- tiene a través de ti opera en base a tasa 
base al promedio arltllétf las emfs tones de Cetes o deros cada 28 dfas. diferencia entre el de dese u en to y t lene 
co de tas tasas llixf111as :- Pagarés con rendfrafento precio de venta y el un rendimiento fijo 
~utorfzadas a ¡Jag&r en ta lfquldabl e al vencf111fen• preefo de compra~ al ver.cfmfento. 
S.H.C, por dep6sftos a 90 to, el llis atto se mult! 
d1as, 4 semanas antes del ptfca por el factor ffjo 
trimestre respectivo. detennlnado por el Banco 

mfsor, 

CUADRO 3, 
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D.· Ventajas de cada una de las Al temativas de Inversi6n. 

Certificados de la Tesorerta de la Federaci6n. 

La invers16n en CETES cae dentro de la categoría de renta fija. 

Esto a pesar de que la tasa de interés puede variar. Es renta fija por 

la sencilla razón que el capital invertido siempre estará sujeto a plu!_ 

valta -los intereses ganados- y nunca decrecerá el monto invertido. a -

menos que se presente la po~9 frecuente situación que se compren CETES y 

se vendan dos o tres dtas después y en ese cortísimo periodo se experi­

mente un alza significativa en las tasas de descuento. 

Como se mencionó anteriormente la característica principal de 

los CETES es su liquidez. prácticamente absoluta. ya que para disponer 

del dinero invertido en CETES. es necesario anticipar ta orden de venta 

un dla hábil antes de que se requiera el dinero. Previamente mencionamos 

que la liquidación de operaciones de CETES. tanto de compra cono de ven_ 

ta, se efectúa un dta después de ordenada la operación. 

Dadas las principales caracteristicas de los CETES. de ser una 

inversión en renta fija y de tener casi absoluta liquidez. son altamen­

te recomendables para cualquier persona.física o moral, con excedentes 

tenporal e¡¡ de efectivo. 

En el caso de personas físicas. se recomienda también la inve!. 

sión en CETES para cubrir aquella parte de su patrimonio que la persona 

considere conveniente mantener altamente liquida para hacer frente a -

cualquier contingencia o apul"<l económico que pueda presentarse. 
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Pagar~s de la Tesorerta de la Federaci6n.{PAGAFES), 

Normalmente los 1nstrunentos de inversi6n no son n1 buenos ni 

malos en s1 mismos. Hay momentos. circunstancias y ciclos en las inve..t, 

siones. 

El PAGAFE. por lo que concierne a sus caractertsticas técni-­

cas, es un magnHico vehktl'.'<) de inversi6n. Ciertamente no en todo mo­

mento las circunstancias son favorables para invertir en ellos. Lo mi! 

mo ocurre con los petrobonos y con el mercado accionario. 

Para efectos prácticos, un PAGAFE equivale a un CETE denomin! 

do en dólares. También tiene gran similitud con un pet.robono. cuando -

el precfo del crudo se encuentra estable o a la baja, o a un precio de 

mercado sustancialmente inferior al ¡:recio de garantía, s6lo con la - -

gran diferencia del plazo de vencimiento. 

Son tres las variables que hay que considerar al evaluar in-­

versiones en PAGAFES: 

a.- Brecha existente entre el dólar controlado y libre. as1 -

como tendencia más probable en las semanas y meses más pr6ximos: mant1 

nerse básicamente igual, agrandarse o reducirse. 

b.- Tasa de rendimiento vigente en el mercado. 

c.- Ritmo más probable de devaluaci6n del dólar controlado. 
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La comb1naci6n de esas tres.variables plantea. a su vez, un n-º. 

mero potencial de casos mucho mayor en la vida diaria. De un adecuado -

manejo de esas tres variables, la resultante son fructtferas decisiones 

de inversión. 

Los Petrobonos. 

La inversi6n en petrobonos es probablemente la única inversión 

en materias primas que existe en el mundocon protección hacia abajo. E! 

to es, no existe ninguna posibilidad de perder dinero (nominalmente) si 

se han adquirido los tltulos a valor nominal y se retiene algunos meses. 

Ni aún en el caso de queel petróleo bajara de precio. en las circunsta!!. 

cias mencionadas. se perderla dinero, ya que en la fecha de amortiza--­

ci6n de la emisión se rescataría el valor inicial de la inversión, pue! 

to que, en ese caso. entraría a funcionar el precio de garantia del ba­

rril de petróleo. Aún más, se habrian estado cobrando. trimestralmente, 

los intereses generados por la inversión. 

El petróleo es un recurso no renovable. La denanda mundial del 

mismo es muy grande. Tiene aplicaciones en los campos del vestido, ali­

mentos y medicinal, entre otros muy amplias. De hecho, la utilización -

del petróleo y sus derivados conn energéticos es el uso más primitivo -

que se les ha asignado. 

Es de esperarse que eventualmente surjan sustitutos para el P! 

tróleo como fuente de energía. Conviene tener en mente que aún dentro -

de esta posibilidad, en el largo plazo el petróleo mantendrá e incluso 
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tendera a aumentar su valor por una ra:z:.ón muy sencilla: no es un recu.t 

so renovable y tiene aplicaciones para las que no existen sustitutos. 

Es suma.mente recomendable en cualquier carteraci! inversión tg_ 

mar en cuenta los riesgos monetarios derivacbs de variaciones en el t.1 

po de cambio. El petrobono es. de hecho. una inversión en den!cllos so­

bre dólares controlados. 

Todas estas caracter,sticas hacen de la inversión en petrobo­

nos una inversión muy interesante: alta seguridad de conservación de -

capital invertido; alta liquidez ya que se puede recuperar la inver·-­

sión en dos o tres dtas. a través del mercado secundario; alta probabi-

1 idad de obtener ganancias de capital por awnento al precio del petr6-

1 eo y /o baja del peso en relación al dilar. 

Cualquier persona con excedentes de efectivo que previsibleu 

mente no los necesite a un plazoro menor a 1110 o dos afias, es un buen 

candidato para invertir en petrobonos. La inversián en petrobonos, en 

ténninos generales. es muy recomendable como parte de cualquier cart_! 

ra de inversión que no sea a corto,.plazo. 
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E.- Régimen Fiscal. 

Alternativas de Invers16n. 

Certificados de la Tesorerla de la Faderación (CETES) 

Las ganancias de capital. por ser real izadas a través de ope­

raciones efectuadas en Bolsa. están exentas de Impuesto sobre la Renta 

para las personas flsicas. 

Las personas morales las deben acumular a su resultado fiscal. 

dicha ganancia, los rendimientos que se obtienen de operaciones de re­

parto o préstamo son acurrulables a la base gravable. tanto para perso­

nas flsicas como morales. 

Pagarés de la Tesorería de.la:Federación (PAGAFES). 

De acuerdo con lo previsto en el decreto presidencial publica 

do en el Diario Oficial de la Federación del 28 de julio de 1988, el -

cual autorizó la emisión de Pagafes, tanto los intereses como los in-­

gresos derivados de la enajenación, así como la ganancia carrbiaria, i!!. 

.cluyendo la correspondiente al principal, que obtengan las personas f! 

sicas tenedoras de los mismos estarán exentos del Impuesto sobre la -- · 

Renta. 

Tratándose de personas morales, al i91al que los CETES, acumu· 

larán sus ganancias a la base gravabl e. 
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Los Petrobonos, 

Para las personas flsicas, las ganancias de capital est&n exen_ 

tas del Impuesto sobre la Renta, mientras que los intereses causan el 

21'.t de impuesto sobre los 12¡rimeros puntos porcentuales de rendimiento. 

Cualquier rendimiento por encima de estos 12 puntos porcentuales est! -

exento. 

Para las personas morales ambos conceptos son acumulables a la 

base gravable. 

BONOS: 

De Indemnizaci6n Bancaria (Bib 1s) 

De Renovaci6n Urbana del D.F. (Bares) 

Bancarios de Desarrollo(Bbd 1s) 

De Desarrollo de Gobierno Federa 1 (Bon des). 

Son sujetos al mismo tratamiento fiscal que los Certificados de 

De~sito Bancario de 90 d~as, es decir, la tasa de interés bruta que P!. 

gan es un ingreso acumulable Gnicamente para las personas morales. 

De igual forma,. las ganancias de capital que se llegaren a re!. 

lizar son ingresos acwnulables para efectos del Impuesto sobre la Renta 

para las empresas y las pérdidas de capital son deducibles tambifü1 para 

las emprGsas. 

Para personas f1sicas las ganancias de capital están exentas -
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de impuesto, en tanto que tos intereses deben pagar el 21S sobre tos -

primeros 12 puntos porcentuales. 

Normalmente 1as Casas de.Bolsa retienen estos impuestos a las 

personas f1sicas. 

Certificados de Plata. 

Sólo causan et Impuesto al Valor Agregad:>, las operaciones de 

canje de plata por los Certificados. La enajenación o adquisición de -

los títulos no causan impuesto. 

Aceptaciones Bancarias. 

Los rendimientos obtenid:>s son acumulables para las personas -

morales, para las personas físicas en la actualidad reciben un tratamifl!!_ 

to idéntico a los Certificados de Depósito Bancario. es decir. son suj~ 
' ' 

tos de impuesto al 21% únicamente los primeros 12 puntos porcentuales -

de rendimiento obtenido. esto es, que el 21% de 12 es 2.52, esta última 

cifra en puntos porcentuales. es la que le es automáticamente retenida 

a una pf!rsona física por la Casa de Bolsa con quien efectúa la opera--­

ción. 



REGIMEN FISCAL DE LAS AL TERNATIYAS DE lllVERSION 

'CERTIF ICAOOS DE LA PAGARES DE LA PETROBONOS BONOS DE: 
TESOHERIA DE LA TESORER IA DE LA INDEMNIZACION BANCARIA 
FEDERACION Frn~RACION RENOVACION URBANA 

BANCAR !OS Y DE DESARROLLO 

Personas Las ganancias de capital son Al igual que los CETES las ga Las ganancias de capital Las ganancias de capital que 
Morales acumulables a su resultaoo - nancias de capital se acumula y los intereses son acu· se 11 egaren a real izar son -

fiscal. Los rendimientos que rán a su base gravabl e. - nul abl es para 1 a base - ingresos acumulables para -
se obtienen de operaciones • gravable. efectos de l.S.R. para las -
de reporto o préstamo tam--- empresas y las pérdidas de -
bién son·ac1111ulables. capital son deducibles tam--

bién para 1 at empresas. 

Personas Las operaciones efectuadas •• Tanto los intereses como los Las ganancias de capital Las ganancias de capital es-
Flsicas en Bolsa que den como resulta ingresos· derivados de la en!. están exentas de I.S.R., tán exentas de impuesto, en 

do ganancias de capital estiñ jenaci6n, ast como la ganan- mientras que los intere- tanto que los intereses de-· ..... exentas de I.S.R. cia cambiarla están exentas ses causan el 2.U: de im· ben pagar el 2.lS sobre los • e 
de I.S.R. puesto sobre los primeros primeros 12. puntos porcentu! 

12. puntos porcentual es,. les. 
por encima de ellos es--
tan exentos. 

CUADRO 4. 
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A.· Alternativas de F1nanc1am1ento. 

La utilización del Mercado .de Valores como fuente de financi! 

miento para la empresa pennite en algunas ocasiones mejorar su estruct.!! 

ra financiera. sobre todo en los casos de excesivo apalancamiento. es d! 

cir. cuando se tiene una:rélación pasivo a capital dElllas1ado comprometi 

da. 

Esta situaci~n se torna más peligrosa con ta existencia del el 
clo econ6mico que en México puede bajociertas premisas identificarse -

que sucede cada seis ai'los. EFbajo nivel de actividad económica compro­

mete peligrosamente 1 a rentab111 dad de una empresa que posee al tos nive­

les de apalancamiento; es por esto que el Mercado de Valores. v1a ofer­

ta de acciones, permite equilibrar la estructura de capital y evita las 

bruscas fluctuaciones que provocan los ciclos de actividad económica. 

Los niveles de apalancamiento han llegado a una etapa en la -

que es necesario ser sumamente cuidadoso para la contrataci~n de futu-­

ras deudas, por una parte, y nos pennite también asumir que desde el -

punto de vista de la fuente de financ1amiento·(bancos en este caso), e,2_ 

tas empresas ya no presentan una estructura financier.~ atractiva que ha­

ga pensar en la fácil recuperacióndelcrédito. Si los créditos han sido . . . . 

contratados en dólares. la situación de la Balanza Comercial y las mis­

~as condiciones internas de productividad que presenta el pa1s. adE111ás 

de la espiral inflacionaria en que se encuentra metido. crean condicio-. 

nes para una devaluación del peso. 
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La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. presenta. s1n duda, 

para las empresas mexicanas una alternativa viable como fuente de fina!J.. 

ciamiento para el sostenimiento de la expansión económica del sector -

privado, el cual cada d1a encontrará más dificultades. tanto desde el -

punto de vista de la fuente de financiamiento como el punto de vista de 

su estructura financiera para lograr financiarse v,a crédito bancario.­

aunque en estos últimos meses la banca ha modificado sus políticas de -

crédito para no verse desplazada por el mercado de valores. Es necesa-­

rio reflexionar que el debilitamiento financiero de las empresas priva­

das implica necesariamente el debilitamiento de su posición ante la ac­

titud gubernamental de participar. cada vez más activamente. en la pro­

ducción de bienes y servicios, y que se presenta como de alta prioridad 

el hecho de que las empresas privadas vuelvan sus ojos y comprendan que 

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es la principal v'ia para fO!. 

talecer su posición. 

El gobierno federal utiliza el Mercado de Valores por dos razo­

nes fundamentales: en primer lugar como fuente de financiamiento de la 

deuda pública. allegándose recursos del gran público inversionista y en 

segundo lugar como parte de su política monetaria. utilizando las oper!_ 

ciones del Mercado para el control del circulante. Esto sucede en gran 

parte porque existe un control selectivoá:!l crédito que obliga a la ban. 

ca a canal izar los recursos a ciertos sectores económicos considerados 

prioritarios por el gobierno federal. 

Cabe mencionar que el gobierno federal, via Mercado de Valores, 

puede lograr un efecto redistributivo en el ingreso, ya que parte del -
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dinero que capta a travAs de la venta de valores (Cetes y Petrobonos). 

lo dedica a inversiones de carácter social que beneficia fundamentalmen. 

te a los grupos de menores recursos, 

Desde este punto de vista. la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de c.v. es el único instrumento institucionalizado a través del cual se 

puede lograr una mayor distribución del riesgo y de riqueza por medio -

de la dem:icratización del capital, ya que abre las empresas a cualquier 

persona que quiera y pueda comprar acciones. 

Tradicionalmente. en México·. las empresas s6lo han utilizado -

dos tipos de financiamiento para su expansión o programas de crecimien­

to; el financiamiento de tipo intenio. que proviene de las utilidades -

obtenidas por la empresa y reinvertidas en la misma. y el financiamien­

to externo que generalmente proviene delsistema bancario. 

Estos dos tipos de financiamiento tienen. además. el gran in-­

conveniente de. que deben pagar intereses o dividendos haya o no haya • 

utilidades o liquidez. llegandoal caso· de que se pierda su capacidad -

crediticia o se reduzca el capital de trabajo a tal grado que frene su 

desarrollo. Por el contrario. si se toma la opci6n de la Bolsa. la colg, 

cación de acciones es una nueva forma de financiamiento mediante la 

cual la empresa obtiene recursos, prácticamente ilimitados. con la ven-
' taja de que entre mas recursos obtenga por este medio, mejor será su C! 

pacidad crediticia y su posición financiera. 
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B.- Opciones de Financiamiento y sus caractertsticas. 

l.- Acciones. 

Una accf~n es un t~tulo que representa la propiedad de su ten!_ 

dor sobre una de tas partes iguales en que se divide el capital conta-­

ble de una sociedad anónima. 

Son los únicos valores que pueden producir más ganancias o más 

pérdidas al inversionista y son, al misnn tiempo, considerados de renta 

variable en el medio bursátil. Esto quiere decir, que desde el punto -

de vista del riesgo, que son los instrumentos más riesgosos del mercado 

y, dependiendo de las circunstancias que asuma el inversionista {en es­

te caso la persona o personas que cuentan con excedentes de efectivo, -

el cual es solicitado por la empresa que necesita el financiamiento), -

los más atractivos o los menos deseables. 

A las acciones se le$ considera inversiones a largo plazo, ª11!!. 

que en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia d!, 

pende de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan. -

Sin embargo, en tiempos recientes. y en especial en los últimos dos - -

aiios. muchos inversionistas lashan utilizado como inversiones a corto -

plazo. 

Se acostwnbra dividir las acciones de acuerdo con la actividad 

de la organización cuyo capital representan, ya que.las acciones de em­

presas de un misno giro tienen caracterfsticas similares y su comporta-
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miento en conjunto sirve como par4metro de comparac16n para empresas in 
. . -

dividua les, 

Las principales d1vfs1ones de acc1ones son: 

certfffcados de aportaci6n patrimonial (CAP's) 

Seguros y Fianzas 

casas de Bolsa 

Industriales. comerciales y de servicios 

Sociedades de 1nversi6n comunes 

Sociedades de inversi6n de renta fija. 

Las empresas 1ndustr1ates. comerciales y de servicios se clas! 

fican por sector, rlll!K> y subramo. 

Tipos de acciones. 

Comunes u ordinarias.- Son las que otorgan los mismos derechos 

e imponen las mismas obligac1ones a todos sus tenedores. Estos tienen • 

derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y también igualdad· 

de derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilida­

des, 

Preferentes.- En caso de 11qu1daci6n de la empresa, se liquf-­

dan antes que cualquier otro tipo de acción que exista en circulación.­

No tienen derecho a voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando 

se acuerde que tiene voto limitado en las asambleas extraordinarias a -
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las que se convoque para tratar asuntos como pr6rroga de la durac16n, -

disoluc16n de 1a sociedad y otros. Antes de asignar pagos de dividendos 

a las acciones collllnes se debe cubrir un pago de las preferentes del si 
m1nimo. 

con respecto al valor: 

Valor naninal.- Que se detennina dividiendo el capital social 

(el capital expresamente invertido como tal en la sociedad) entre el -­

niinero de acciones en que se decide dividir ese capital. 

Valor en libros o contable.- Es el valor que tendrta el docu-­

mento en caso de liquidaci6n de la empresa, y se calcula de la siguien­

te manera: (activo total - pasivo total) +número de acciones. 

Valor de mercado.- Es el precio al que se cotiza en un momento 

dado en la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de c.v. 

~l rendimiento se obtiene de dos fuentes: 

Ganancias (o pérdidas) de capital.- Que.seria la diferencia e.n. 

tre• el precio de compra y el precio de venta de una acción; si se vende 

a un preció· más alto ~ue el de compra hubo ganancia y si sucede lo co.n. 

trario se produce una pérdida. 

Pago de dividendos en efectivo o en acciones.- Decretado por -

la asamblea de accionistas cuandose tienen utilidades en el ejercicio -
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contable p1•esente o en alguno de los anteriores. 

Caracterfsticas. 

1.- Su valor nominal es var1able.~egan la anpresa. Se encuen-­

tra dividiendo el capital social entre el número de acciones existentes. 

También existen acciones sin expres16n de valor nominal. 

2.- Las instituciones de seguro y fianzas, casas de bolsa y e!! 

presas industriales, comerciales y deservicios pueden ser los emisores. 

3.- Como las acciones representan una parte a11cuota del capi­

tal social de una empresa, no tienen garantfa. Su valor y su rendimien­

to dependen de muchos factores, el riesgo inherent9 a su posesi6n es .; 

considerable. 

4. - Su rendimiento es vaMabley depende principalmente de dos 

factores~ los d1v1denck>s que ot.orgue. ya sea en efectivo o en acciones 

y, en segundo lugar, de.las ganancias o pérdidas.que se produzcan por· 

alzas y bajas, respectivamente, en su cotización en la Bolsa Mexicana -

de Valores, S.A. de c.v. 

s.- Su 1 iquidaci6n es en 48 horas. La 1 iquidez depende de la • 

enpresa especffica cuyo capital representan las acciones. En el mercado 

accionario la liquidez depende básicamente de su bursatilidad, y por é,! 

ta se entiende qué tan activamente se negocia en la bolsa tanto en tér­

minos de frecuencia de las operaciones como de su importe. Las acciones 
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SAUR DE LA BIBLIOTECA 

cp.¡e fonnan parte del tndice de precios y cotizac1ones gozan de buona -­

bursatil idad. 

6,··La comisión de la casa de bolsa es de l.7l t-0.nto para la -

C0111Pra como .a la venta. 
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2. Las obligaciones. 

Una obligación es una deuda pública contra~da en forma colectl 

va por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador de la obli 

gaci6n obtiene pagos periódicos de interés nonnalmente trimestrales y -

recibe en efectivo el valor nominal de la obligación en la fecha de ve.n. 

cimiento de la misma. 

Es una deuda ya que la empresa, a c1zyo cargo están las obl igacio­

nes emitidas, ha recibido dinero en calidad de préstamo. La enpr.esa se 

ha comprometido a regresar el importe recibido como crédito, en algu~~­

na(s) fecha(s) detenninada(s) y pagar cierta tasa de interés por et uso 

de ese dinero. Los pagos de intereses usualmente son trimestrales. 

El compromiso de pago y la operación de crédito son públicos,­

ya que la empresa emisora de las obligaciones está, registrada en bolsa. 

Por tanto una buena parte de las acciones de ta empresa se encuentran -

en muchas manos, nonnalmente en miles de manos. Precisamente por estar 

registrada en bolsa, la empresa tiene acceso a este mercado de crédito. 

Unicamente las empresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones. 

Es una operación de crédito ,1:01 ectiva. Si bien el deudor es un 

solo ente, la empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son -

.cientos o miles de personas, tanto personas físicas como empresas y de­

más personas morales. 

Existen una serie de razones que hacen atractiva, para una em-
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presa. la posib1l 1dad de financiarse. a largo plazo. a trav&s de oblig! 

ciones. 

Facilidad•'. para obtener recursos a través del mercado bursátil. 

Bajo cond1c.:lones nonnales, es 111t1eho mb flcn conseguir un cr!, 

d1to de varias centenas de millones de pesos por parte de cientos o mi­

les de personas, que conseguirlo de una sola. ast se trate de un banco. 

Et préstamo se contrata en Moneda Nacional. 

Un elanento que es excesivamente importante en nuestra econo-­

m1a es la denominacicSn de créditos. Las empresas medianas y grandes, -

dentro de ciertas circunstancias, tienen acceso a créditos a l¡¡r-go pla­

zo en monedas extranjeras. principalmente en d~lares americanos. No ob!. 

tan te, en igualdad de circunstancias, la mayor parte de las Empresas -

prefer1r1an un crédito a largo plazo en pesos. En el corto plazo puede 

suceder lo contrario. partic·u'lannente cuando el diferencial de tasas -

pesos/d61ares es ney grande (a favor de créditos en dólares) y el r1es-. . 

go de devatuac16n.es ni grande ni sustancial en caso de presentarse. 

Los recursos a largo plazo que obtiene una enpresa a través de · 

la emisi6n de obligaciones son pagaderos en pesos. 

El costo es relativamente bajo. 

El costo Upico, para una empresa. de los fondos obtenidos por 
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medio de obligaciones ha sido similar (e inclusive menor) al costo int.!. 

gral real de los créditos bancarios a corto plazo. 

La ausencia de garanttas para conseguir recursos a largo plazo. 

Con las obligaciones quirografarias (actualmente las más canu­

nes) no se requieren garanttas para obtener los recursos¡ s61o se prec! 

sa proporcionar infonnacfón financiera de la empresa, cada tres meses,­

ª la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. 

CLASES DE OBLIGACIONES. 

Obligaciones quirografarias.- Es el tipo más común en el merC!_ 

do, su nombre proviene de las ralees griegas kheir, que significa mano, 

y grafos, que significa escritura. El nombre es muy descrfptfvo de la -

principal caractertstica de este tipo de obligaciones. Unicamente está 

respaldada con la finna de la empresa que la emite. No existe garantta 

espec,fica para su pago en caso de liquidación de la empresa emisora. 

En el supuesto caso de insolvencia de la empresa emisora, los 

tenedores de este tipo de obligaciones participarán en el proceso de 1.i 

quidación de activos y pago dépasivos como acreedores comunes, sin nin­

guna prioridad particular. 

Obligaciones hipotecarias.- Este tipo de obligaciones, tal como 

su nombre lo indica, están respaldadas con garant1a hipotecaria. 
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En caso de liquidación de la empresa emisora, tos tenedores de 

este tipo de obligaciones tienen alta prioridad en el concurso de acree­

dores, ya que el reembolso de su adeudo, provendría. en tal caso, de la 

venta de los activos fijos gravados con tal propósito. 

Obligaciones convertibles.- Existen infinidad de tipos de obll 

gaciones convertibles en acciones. Calculando todas las combinaciones -

posibles entre condiciones para la conversión y el tiempo de ejercicio 

del derecho se-obtiene un núnero pr&cticamente ilimitado de diferentes 

tipos de obligaciones convertibles. 

Para cada emisión existe un representante común de los obliga­

cionistas que debe revisar el cabal c1J11plimieoto de los compromisos con· 

traldos por la emisora. 

La amorth:ación está programada thsde la emis i6n y normalmente 

es paulatina (es decir, en varios pagos o exhibiciones). La amortiza--· 

ción puede ser: 

- Por sorteo 

• Fija 

- Anticipada 

Caracter,sticas. 

l.- Su valor nominal es variable, aunque nonnalmente es un múlti 

plo de 100.00 
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2.- Su emisor son l!llpresas constituidas como sociedades anón.!. 

mas. 

3.- Como se mencionó antes, las hipotecarias tienen activos -

c~~o garantía, lo que no ocurre con las quirografarias y tampoco con -

las convertibles. El riesgo existe sólo en caso de quiebra de la emis.Q. 

ra, los tenedores de obligaciones hipotecarias tendrían que esperar a 

que terminara el proceso de 1 iquidación del a empresa para recuperar su 

inversión y esto ocasionaría seguramente, al menos, pérdida de intere­

ses. En el caso de las obligaciones quirografarias y las convertibles, 

los obligacionistas serian considerados como acreedores comunes y se-­

r1an los últimos en cobrar su inversión, con las pérdidas consecuen---. . 
tes. Sin enbargo, se debe tener presente que en toda la historia de las 

obligaciones nunca ha habido una quiebra que afecte a los obligacioni!_ 

tas, lo cual implica un ,ndice de seguridad elevado. 

4.- Pertenece al mercado de capitales, ya que son a largo pl!. 

zo. Los plazos varlan de una eaisión a otra, pero son de un mínimo de 

cinco a~os y hasta veinte. 

5.- Se les clasifica coro instrumento de renta fija, aunque -

en realidad son de renta variable, ya que los pagos de intereses están 

normalmente asociados con tasas variables. 

6.- Su liquidación es a 24 horas. 
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DIAGRAMA DE TIEMPOS Y ACTIVIDADES PARA UNA EMlSION Y 

COLOCACION DE OBLIGACIONES. 

l. Obtención de la informaci~n requerida por la C«V y BMV para elaborar 

expedientes y prospecto: la. y Za.semanas. 

2. Detenninar las caracterfsticas de las obligaciones (d1sello de produ~ 

to) y preparar información necesaria: la. y 2a. sananas. 

3. Elaboración de los expedientes y del prospecto: la. a 3a. semanas. 

4. Solicitud de registro e inscripción de las obligaciones ante la CNV 

y a.~v 2a. sanana. 

5, Elaboración de los estudios por parte de la CNV y BMV: 3a. a Sa. se-

manas. 

6. Autorización de la CNV y BMV: 9a. S6\1ana. & 

7. Celebraci~n de la asamblea extraordinaria de accionistas y del cons!, 

jo donde se apruebe ta emisión de obligaciones: 6a. semana. 

a. Inscripción del acta d~ emisión en el Registro Público de la Propie-. ' 

dad: lOa. senana. 

9. Impresión del prospecto de colocación: 9a. y lOa. semanas. 
' ' 

10. Impresión de los t1tulos representativos de la oferta. && 

11. Celebración del contrato de colocación: 8a. semana. 
' . ' 

12. Depósito en el lndeval d!l t1tulo provisional: lOa. semana. 

13. Publicación del aviso de oferta pública: lla. semana. 

14. Periodo de colocación: lla. semana. 

15. Liquidación de la enisión: lla, semana. 

16, Publicación de aviso de agradecimiento: 12a. sEmana. 

& La Junta de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores se celebra 

el tercer martes de cada mes. 
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&& Se tienen 45 d1as h!biles para la entrega de los t,tulos deffnit1 . . -
vos ooa vez finnado el contrato deadninistracfón del tttulo provj_ 

s1ona1 con Indeval. 

3. Papel Comercial. 

Por papel comercial se designa a .aquellas operaciones de ctidj_ 

to a corto plazo entre empresas. las cuales tienen como objeto canal1-­

zar excedentes corporativos de efectivo temporales a otra(s) empresa(s) 

que los acepta(n) y por el uso de los cuales, quien utiliza esos exce-­

dentes, usualmente está(n) dispuest.os apagar ma prima sobre la tasa -­

pas 1va de interés; tasas que 1 as instituciones bancarias. de acuerdo -

con tas condiciones del mercado como las disposiciones del banco cen--­

tral y de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. pagan a los depos! 

tantes a distintos plazos. 

El mercado del (8pel comercial es mey antiguo. De hecho. es una 

necesidad natural que surgió de las propias empresas. Sin embargo. en -

el mercado bursátil es un tlstrument.o relativa111ente nuevo. implantado en 

septiembre de 1980. 

El papel comercial. junto con elnercado de obligaciones. son -

mecanismos de desfntennediacfón. Es precisamente sobre este concepto -

donde descansa la filosof1a del papel mmercfal. 

Con frecuencia se presentan situaciones en las que las empre--
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sas requieren de efectivo a corto plazo para utilizarlo como capital de 

trabajo (en el financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anti­

cipos y/o pagos de proveedores, etc.). Para satisfacer esa necesidad, -

la banca cuenta con llneas de crédito las cuales pueden ser utilizadas 

por las enpresas dentro de los ltmites fijados y de acuerdo a la dispo­

nibilidad de efeC:tivo existente. Sin embargo, a pesar de ello, en algu­

nas ocasiones dicho mecanismo no· es suficiente y las empresas se ven -

obligadas a la búsqueda de fuentes adicionales de financiamiento a cor­

to plazo. 

Justamente de esanecesidad surgió el mercado del papel comer-­

cial. En realidad en los ctrculos empresariales, aun en las grandes ci!!. 

dades, los empresarios se conocen entre sf. Ese conocimiento se hace !!!. 

tensivo, en fonna general, a las caractertsticas de las propias empre-­

sas que representan. De esta forma y con base en la identidad de objeti 

vo s, en algún momento a alguno de ellos se le ocurrió intentar conse-­

guir financiamientos a corto plazo de parte de sus conocidos (empresas), 

particulannente de aquellos que supon'ia podrían encontrarse eo una sitU!, 

ción de liquidez excesiva temporal. Apoyados en la confianza derivada de 

la experiencia de muchos anos de trato directo o indirecto de negocios y 

principalmente de la reciprocidad se desarrolló este mercado. 

Estos documentos son pagarés que se utilizan para documentar -

créditos. Existen dos tipos: 

1.- Papel comercial bursátil. Es el que emiten empresas que están -

inscritas en la bolsa de valores y por ello, la emisión se hace 
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a través de ésta. 

2.- Papel comercial extraburs&til.- Es el que emiten empresas que 

pueden o no estar inscritas en la bolsa de valores y en cuya 

colocaci6n intervienen las casas de bolsa como intennediarios, 

pero sin hacer oferta pública. de los títulos. 

La mayor parte de los adquirientes del papel comercial son per. 

sonas morales, aunque también se dan casos de personas físicas que ad­

quieren estos pagarés. 

Caractertsticas: 

1.- El valor nominal es de 100,000.00 o sus núltiplos. 

2.- No tienen garant1a espec1fica¡ su seguridad radica en la . . 

solvencia moral y económica de la empresa que firma la promesa de pago, 

En el caso del papel bursátil existe, ademas, el respaldo de la relación . ' . 
con bolsa de valores y ello impl icaqi.e se obtenga infol'lllación sobre la 

empresa. 

J.- Son del Mercado de Dinero, ya que su plazo máxiDI> es de 91 

dlas. 

4.- Su rendimiento es fijo, se establece a través de tasa de -

descuento. 

5.- Su liquidación es a 24 horas y tiene una liquidez amplia. 
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6.- En el caso del papal comorcinl burs4t11. las emisoras P~'! 

sentan en la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V. un prospecto de -

em1si6n que incluye datos sobre la misma (o enisiones) a realizar. ca~ 

ractertsticas generales de la empresa (organizac16n. poltticas. produ_g_ 

tos. etc.) y estados financieros. 

7.- El prospecto 'de colocaci6n. no se entrega en caso de papel 

extrabursatil, y debido a este menor control el rendimiento que ofrece 

suele ser mayor. 



-90-

4,- Obligaciones subordinadas. 

Estas obligaciones fueron emitidas por Sociedades Nacionales 

de Crédito (Bancos) al mismo tisnpo que los Certificados de Aporta--­

ci~n Patrimonial. 

Se les denomina subordinadas por el grado de preferencia en 

el pago que la 1~ les atribuYe en el casom insolvencia del enisor, 

También se les conoce con el nombre de obligaciones subordinadas con­

vertibles porque, a determinado plazo, se convierten en CAP 1s (Certi­

ficados de Aportación Patrimonial). 

Esta caractertstica de convertibilidad les hace especialmen­

te atractivas. Ademas, estas obligaciones ofrecen rendimientos de sn­

presas industriales, comerciales y de servicios. 



' CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE FlflAHCIAMIENTO. 

ACCIONES OBLIGACIONES PAPa COMERC !AL PAGAAE EMPRESARIAL 
BURSATlL 

Definiti6n Tttulo valor nOlllinativo que Tftulo valor nominativo, que Está representado por pa- son Utulos de crédito suscrf 
representa una de las partes representa una fracci6n de - garés y funciona C<H!!!l fas i.os por sociedades an6nf111as :' 
iguales en que se divide el crédito colectivo a cargo - trunento de finandamfen:' r.:ed !ante fideicomiSo irrevoc!, 
Capital Social de la empresa. del enisor. to a corto plazo. ble en alguna S.N.C. 

Emisor SOC l EOAD ANOlllMA SOCIEDAD AllOlllMA SOCIEDAD AliONlMA SOCIEDAD A.'()NIHA 

Garantfa Acreditan y tranS1111ten la ca Represwtan una deuda a car- La empresa Emisora. Certificados de Tesorerta ---
lidad de 1 os derechos del so go del emisor y sujeta a - - afectados en fidefcomfso irre 
cio y su Importe nominal ré- anorttzacfón. , vocable. - ~ 
presenta el 1 tmlte de la - -
obligación que contrae el as_ 
cion1sta ante terceros y em--
presa m t sma • 

Vida Variable hasta la 1 iquidación Variable hasta zo anos. El plazo mixfmo de venc:f- Determinada a plazo ftjo sfn 
de h sociedad. miento es de 91 dfas. exceder un ai'lo. 

Costo Se paga un dividendo varia-- Se debe 11qufdar en interés flo causa interés. Se opera Tfene el mismo costo que el -
ble. bruto varfabl e pagadero tri en base a la tasa de des-- papel comercial. 

mestralmente o semestralme!!. cuento y tiene un rend1-·-
te. miento fijo al vencimiento. 

CUAORO 5. 
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C.- Importancia de la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. como fuente de Financiamiento. 

Las empresas en M~Kico han venido financiándose básicamente a 

través de préstamos bancarios, ya sea en moneda nacional o en moneda ~ 

tranjera, lo que significa que su principal fuente de obtención de re-­

cursos ha sido a base de crédito, 

Ante tales perspectivas la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

c.v. ha venido presentando un papel importante dentro de la economta -

nacional, puesto que ofrece la posibilidad a las anpresas de obtener -

cantidades significativas de recursos que ayuden a lograr sus objetivos 

lo que redituará en una mayor productividad en el pais. 

Las posibilidades de obtención de recursos a través de bolsa -

se pueden llevar a cabo mediante dos'fonnas, refiriendo la primera a la 

emisión y colocación de obligaciones c¡¡ya caracteristica principal con~ 

siste en que la empresa emisora contrae un pasivo, determinándose por -

lo tanto un compromiso de regresar la suma emitida al finalizar el pla­

zo establecido, cubriéndose los intereses pactados. 

La segunda posibilidad se refiere a la obtención de financia-­

miento a través de la emisión y colocación de acciones. aspecto muy i!!!. 

portante puesto que la empresa recibe dinero fresco que no tendrá la -

obligación de devolver. sino que únicamente tendrá que pagar un divide.!!. 

do periódico sobre las utilidades obtenidas. 
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Para la anpresa s6lo queda 1 a responsabilidad de que sus oper1 

ciones marchen en forma 6ptima para ¡Dder obtener las utilidades desea-­

das que se reflejar& en dividendos atractivos para los inversionistas y 

por la otra aumentar la productividad. 

1.- Ventajas, 

Obl igac1ones: 

La enpresa no recibe nuevos mc1os, es decir sigue teniendo la 

totalidad de los mismos, y únicamente se compromete al pago del pasivo. 

Acciones: 

La empresa recibe capital fresco para poder llevar a cabo sus 

objetivos, sin la necesidad de tener que devolverlo¡ adem&s de que se -

puede lograr la mexicani%ación de la empresa y gozar de los incentivos 

fiscales que en algunas ramas tienen empresas nacionales. 

Mejora la estructura de capital de la empresa, ya que ante el 

incremento de su capital contable disminuye su palanca financiera. 

Otra ventaja de colocar acciones al público consiste en que da 

oo valor demostrable a su negocio en relación directa con las utilidades, 

ya que como empresa particular resultaría dif1cil establecer un valor -

de sus acciones. 

Ahora bien, una vez pública, el mercado determina el valor su­

puestamente sobre una base objetiva. 
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Obligaciones y acciones: 

Se asegura su desarrollo a largo plazo, ya que ante buenas - -

perspectivas del mercado sienpre encontrará suficiente capital para -

real izar sus objetivos. 

La obtenc16n de grandes cantidades de dinero que en la actua-

1 idad por otro medio serta muy diftcil conseguirlo, Al estar sus valo­

res diluidos entre un gran nÍlmero de tlversionistas, representa para la 

empresa un medio de publicidad. 

Adquiere mayor prestigio que le redituar&. mejores accesos a -

fuentes de f1nanci111111ento y mejor imagen y confiabilidad ante terceros. 

Por ser empresa. abierta mejora su concepto ante las autorida-

des. 

2.- Causas de las Empresas para no recurrir 

a estos financiamientos. 

Obligaciones: 

Posiblemente la empresa no tenga la estructura financiera ade­

cuada, para poder soportar el pago de los intereses y la devolución del 

capital; ademis de que puede darse el caso de que su palanca financiera 

esté demasiado alta, y sea motivo de no poder contraer otro pasivo. 

Acciones: 

Muchas de 1 as medianas y grandes empresas en México han tenioo 
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su origen en pequenas factor•as "-'ª a través de una gran ded1cac16n han 

pasado a ser grandes empresas familiares o de pequeflos grupos cerrados. 

que consecuentE111ente no quieren admitir nuevos socios¡ obteniendo el f.! 

nanciamiento por otros medios. 

Obligaciones y acciones: 

Una gran cantidadd! Elllpresas no tienen la necesidad de una am­

pl iaci6n de su planta o ta adquisici~n da una maquinaria. por lo que no 

se ven en la frecuencia de recurrir a financiamientos a largo plazo pa­

ra lograr tales fines. De esta forma son pocas las posibilidades que -

tiene el Mercado de Valores. 

La inquietud por parte de la· empresa de que una vez obtenido -

el financiamiento tengan que mantener infonnados a los inversionistas -

· sobre la marcha de las operaciones. Esto se acentlla mb en el caso de 

las acciones. ya que como se van:a aceptar nuevos socios. se les tiene 

que mantener informados constantemente de tas gestiones administrativas. 

En el caso de las acciones. muchas empresas tienen temor de per 

der el control de la misma. sin Embargo. cabe mencionar que el control­

no supone tener la mayorta de capital, pues aunque se colocara ese capj_ 

tal en oferta pOblica. y éste ascendiera al 81%. es decir, que la mayo­

r1a del capital se hubiere perdido, no suceder1a to mismo con el con--­

trol. puesto que la distribución de ese 81% serfa entre un gran número 

de inversionistas. 
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o.- Régimen Fiscal. 

Alternativas de Financiamiento. 

ACCIONES. 

Para las personas ftsicas. las ganancias de capital. al igual 

que los demás instrumentos. est&n exentos de impuestos. cono también lo 

están los dividendos en acciones. Las ganancias en forma de dividendos 

en efectivo causan el 55% de impuesto. Para personas morales ainbos con­

ceptos son acumulables a la base. gravable. 

OBLIGACIONES. 

Los ingresos por intereses para¡:ersonas ftsicas deben pagar 21% 

sobre los primeros 12 puntos porcentuales de interés (impuesto que ge­

neralmente retiene la casa de bolsa), y las ganancias de capital están 

exentas. Para las personas morales ambos conceptos son acllltulables para 

la base gravable. 

PAPEL COMERCI,G¿., 

Los rendimientos obtenidos: son acumulables, para las personas 

morales. Para las personas f1sicas.en la actualidad reciben el mismo -

tratamiento que las obligaciones y el impuesto causado es automaticamen. 

te retenido por la casa de bolsa con q.iien se efectúe la operación. 



IV. capttulo 
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Evaluación de las Alternativas de Inversión. 

A.· Generalidades. 

El dinero se puede invertir con fines de crecimiento y ganar 

dinero adicional o se puedep!dir prestado a una institución de crédi­

to, en cuyo caso debiera pagarel uso de dinero de alguna otra persona. 

Casi todos tos d1as se tienen que tomar decisiones monetarias 

ya sea en la vida personal y profesional. Una adecuada planeación f1-­

nanciera requiere un vistazo de cerca a ta manera en que el dinero - -

"trabaja" y las alternativas dis¡xmibles para ello. 

La mayor parte, si no toda, de información de tipo económico 

y financiero es expresada en tasas o ~ndices. Este método de present1 

c1ón de resultados es sumamente popular por su sencillez y utilidad.­

es altamente indicativo y practico utilizar tasas porcentuales para • 

ana 11zar cB111bios, además es muy objetivo:.poder "traducir" cualquier 

comparación a base de 100, esto es a porcentajes. 

De esta forma, en muchas situaciones es válido comparar ca-­

sos muy diferentes en magnitud, puesto que al estar la infonnaci6n -

objeto de comparación bajo un mismo común denominador, las comparacig_ 

nes pueden establecerse sobre una .base proporcional. 

Básicamente, por todas las razones anteriores, el crecimien­

to econ&nico, la inflación, el desempleo, la rentabilidad sobre la i!!. 
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versf6n. las tasas de interés. etc •• son expresadas utilizando el métJ:!. 

do de 1nd1ces, de tasas o de porcentajes, segOn se le quiera llamar, 

La idea básica de la evaluac16n de las alternativas de inver· 

s16n es el rendimiento o interés que se obtiene al colocar el dinero • 

en un instrumento especifico. Este interés como ya se mencfon6 se pue· 

de expresar en porcentaje o bien en pesos. Cuando se habla de porcent! 

je se hace referencia a una tasa de interés, y cuando se habla de mone . -
da se senala la cantidad de dinero, 

En el mercado de valores se pueden obtener rendimientos. de • 

acuerdo al instrumento espec1fico que se negocie, es decir, por ganan­

cias de capital (compra-venta de tltulos), pago de dividendos y pago. 

de intereses. Aunque estos tres conceptos son en principio, bastant& • 

diferentes, se van a considerar los tres como 11 interesesª, ya que esto 

no altera los cálculos y es conceptualmente m&s accesible. 
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B.· INTERES SIMPLE V COMPUESTO. 

Interls. 

Inter&s es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno. In­

terés puede ser lo que se le paga a un banco o a alguna otra persona • 

por el uso de su dinero. Oal pedir dinero prestado. interés es el car­

go que se paga por utilizar el dinero de quien lo prestó. El monto • • 

real de interés pagado. o ganado según del lado del que se encuen~re • 

uno. depende de cuatro factores: 

l. El monto de dinero involucrado (llama<b capital o principal). 

2. La tasa de interés (expresada como un porcentaje por unidad • 

de tiempo). 

3. El plazo al que el dinero se prestó o pidió prestado (factor 

tie.irpo). 

4, El tipo de interés (la manera como se calculan los pagos o cg_ 

bros). 

Existen dos tipos de interés: SIMPLE y COMPUESTO. Existen~ -

asimismo. dos maneras de expresar las tasas de interés: TASAS NOMINA-· 

LES y TASAS REALES. 

La Tasa de Interés. Designamos por e a una cierta cantidad de 

dinero en una fecha dada cuyo valor aumenta a S en una fecha posterior; 

e se conoce como capital 
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S se conoce como monto o valor acumulado 

de C. 

I • S - C, se conoce como interés 

Ejemplo l. 11 611 obtiene de L un préstamo de $ 500 y al final 

de un afto le paga $ 525. En este caso e " $ 500 1 s = $ 525 e I = s - e, 
I " $ 25. 

La tasa de interés devengada o cargada es la razón del interés 

devengado al capital, en la unidad de tie111po. A menos que se establezca 

lo contrario, la unidad de t1empocorwenida es de un año. La tasa anual -

de interés. representada por 1, está dada como un porcentaje(%) o como 

su equivalente en fonna decimal {0.00). En los cálculos se utiliza la -

fracción decimal. 

Ejemplo 2. Del ejemplo 1: 

i = + = ~:::. 0.05. Es decir, la tasa de inter~s es 5%. 

1.- Interés Simple. 

Cuando únicamente el capital gana intereses por todo el tiempo 

que dura la transacción, el interés vencido al final del plazo se le C.Q. 

noce como interés .simple. 

La idea de interés considerado como .el rendimiento que se oh-­

tiene al invertir un capital, puede resumirse simbólicamente como: 
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M = C + I I • Ci 

en donde 

M ª monto i • tasa de interés 

e = capital 

I = interés ($) 

Ejemplo 4. El interés que genera un capital de $ 500,000 al -

cabo de un mes, si la tasa mensual es de 10% mensual. 

1 = 500,000 (0,10) = 50 1000 

M = C (1 + i) 

M = 500,000 (1 + 0.10), 500,000 (1.1) 

M • 550,000 

Ltneas de tiempo. 

Una de las herramientas más útiles para plantear y visualizar 

mejor los problemas financieros, es un simple diagrama de la situación. 

A este diagrama se le llama linea de tiempo. 

Las llneas de tiempo son normalmente horizontales. Se trazan -

con el fin de presentar mas claramente el valor del dinero a través -

del tienpo. Al trazar una linea de tiempo, el primer paso es dibujar -­

una linea horizontal dividida en intervalos iguales de tiempo. 

Los intervalos se deberán marcar con la frecuencia necesaria -

para representar el periodo ere tiempo de la tasa de interés. Por ejan-­

plo, si se está planeando un problemaq1.e involucre pagos mensuales de -
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interés entonces se requiere una ltnea de tiempo dividida en periodos 

mensuales. 

Frecuentemente, la parte más dificil al resolver un problema 

es construir adecuadamente la linea de tiempo. Muchas veces es compli· 

cado interpretar correctamente ciertas situaciones o ténninos financi.! 

ros. En tales casos, es aconsejable consultar un buen libro del tema -

y/o preguntar a alguna persona versada en el área. 

La gran mayoría de situaciones de préstamo y manejo de tasas 

en la economía funcionan con interés compuesto. . . 

2.- Interés Compuesto. 

Interés compuesto significa que cuando se invierte dinero se 

gana interés no sólo en el monto inicial invertido {principal), sino -

que además se gana también interés sobre tos pagos parciales de inter!t 

ses acumulados hasta la fecha en cuestión. 

Esto es porque si se considera la esencia de cualquier situa­

ción de inversión, un elemento indispensable es el tiempo. Por lo mis­

IOO un depósito de dinero no es igual día con día. Cada día que pasa se 

van .ganando nuevos intereses. 

Interés compuesto, dESde el punto de vista del que debe dinero, 

significa que se pagan intereses sobre el saldo pendientes de pago, in­

cluYenckJ interés acumulado, no sólo sobre el total original. A medida -

que va pasando el tiempo suceden dos .cosas: por un lackl se van generan-
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do y ac11nulando intereses, a cargo del deudor, los cuales hacen aumen-­

tar el monto adeudado. Por otra parte, a medida que el tiempo transcu-­

rre, se van haciendo pagos para reducir el monto adeudado~ ambas situa­

ciones funcionan en dirección opuesta. Obviamente el importe de los pa­

gos debe ser mayor al de los intereses acumulados. De no ser asf, el -

adeudo se incrementará conforme transcurra el tiempo. 

De acuerdo con el ejemplo 3 y utilizando los mismos datos, se 

puede ilustrar el interés compuesto para un segundo mes: 

Ejemplo 4. Al cabo del primer mes, el monto es igual a -

$ 550,000 y es al mismo tiempo el capital sobre el que se calculan los 

intereses para el segundo mes (capitalización de los intereses), por -­

ello el monto del segundo mes es: 

M = 550,000 (1.1) = 605,000 

Se puede apreciar también que los intereses (105,000) no son -

únicamente la suma de los intereses simples (50,000 ler. mes y 50,000 -

2do. mes) sobre el capital de 500,000, Extra son 5,000 precisamente el 

10% de los 50,000 de intereses que se capitalizaron al final del primer 

mes. 

Este efecto multiplicador caracteriza el interés compuesto o,­

en otras palabras, a la capitalización de intereses. 
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C. Tasas Nominales y Tasas Efectivas, 

En los medios comercial, financiero y bursátil se habla de di­

versas tasas: real, anual izada global, nominal, mensual, anual, de ren­

dimiento, de descuento y otras más. Para efectos de comparación de in-­

versiones se debe utilizar una tasa que pennita hacer comparaciones vá­

lidas, es decir que las tasas de rendimiento que se usen para comparar 

diferentes alternativas de inversión deben ser calculadas sobre la mis­

ma base y éstas son, precisamente, LAS TASAS EFECTIVAS. 

En el ejemplo 4 se menciona que un capital colocado al 10% m~ 

sual compuesto produce el 21% bimestral. En este caso, el 10% es la ta­

sa efectiva mensual, 21% es la tasa efectiva bimestral y 20% bimestral, 

capitalizable mensualmente, sería la tasa nominal bimestral. 

Las expresiones como la anterior de "X% cada Y tienpo con capi 

talización cada Z tiempo" se utilizan ·en matemáticas financieras para -

describir tasas nominales y se puede apreciar que el elemento que penni 

te encontrar la tasa efectiva es la mención de la capitalización. 

Por otra parte, el elemento más importante de las tasas efecti 

vas (aparte, por supuesto, de la tasa misma) es el plazo: el 10% es - -

efectivo a un mes, en tanto que el 21% es efectivo a dos meses. La ra-­

zón por la que se llama tasas efectivas es evidente: $ 500,000 producen 

efectivamente $ 50,000 de intereses en un mes y $ 105,000 en dos. 

Se acostumbra utilizar i para representar tasas efectivas y -
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j para las nominales. 

Sin embargo, resulta m&s fácil utilizar las siglas de las ta­

sas para identificarlas: 

TE • tasa efectiva 

TN .. tasa nominal 

Para representar el número de capitalizaciones en las tasas n.Q. 

minales se utiliza c (minúsculap¡ra diferenciarla de C •Capital}, dan­

do origen a la siguiente fónnuta: 

o bien 

TE = 
c 

+ _m_ 
c 1 

TN- ª c { 1 + TE ) l/c - 1 

l. Tasas Comerciales. 

En matemáticas financieras se conoce como tasa comercial la -

que se calcula con base en años de 360 días y es sobre esta base que se 

hacen una gran cantidad de cálculos en el medio bursátil. El uso de 360 

dfas simplifica algunos cálculos, sin embargo aumenta el interés cobra­

do por el acreedor. 

Ejemplo 5. Determinar el interés sobre $ 2000 al 5%, durante 
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50 d1as. 

t•so .. se 
~ 36 1 • 2000 (0,05) ~ a l~S 

1 a $ 13, 89 

.2. Tasa de descuento. 

La tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino una -

cifra que sirve para calcular el precio al que debe venderse un docunfl!!. 

to para que, al revenderse éste posterionnente a un precio mayor produ_!. 

ca ahora sí un detenninado rendimiento. 

El concepto "descuento" se refiere a una práctica financiera -

bastante común que consiste en vender un documento antes de su vencimie!!. 

to, a un precio inferior a su valor al :término de su plazo. 

Procedimiento para aplicar: la tasa de descuento. 

Tomaremos como ejemplo la emisión de Cetes 42-80/15-1-81. Esta 

emisi6n, por $ 13 mil millones, fue emitida el jueves 16 de octubre de 

1980 y venci6 el 15 de enero de 1981. El plazo transcurrido entre ei -

dia de emisión y el día del vencimiento fue de 91 días. La tasa de des­

cuento fue de 23.43% y la de rendimiento 24.91%. 

Estas tasas corresponden a tasas de colocac16n primaria a casa 

de bolsa¡ equivalente a tasas "al mayoreo11
• La tasa promedio de descue!!. 
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to al públ 1co fue de 23.4193% y la tasa promedio de rendimiento equ1v! 

lente a esta tasa de descuento fue de 24.8711%. 

Antes de interpretar los porcentajes anteriores conviene acl! 

rar lo siguiente. Que los CETES se vendan con un descuento significa -

que el precio de los mismos siempre ser~ menor a $ 10,000. El Qnico -

día en que los CETES alcanzan su valor nominal de $ 10,000 es el dta -

de su vencimiento. Desde la fecha de sucompra, día a dh (en promedio) 

van aumentando su valor hasta llegar finalmente a $ 10,000 el día que 

vencen. Por consiguiente, el rendimiento (la gananc1a de intereses) de 

la inversión en Cetes, se obtiene por el incremento de valor que van -

experimentando día a día los títulos. Para detenninar el porcentaje de 

rendimiento se realizan los tres siguientes pasos: 

a.- Se calcula la diferencia entre el precio de venta menos -

el precio de compra. Esta es la utilidad de la inversión. 

b.- Se divide la utilidad de la.inversión entre el número de -

días que se mantuvo dicha inversión' para saber la utilidad que generó 

la inversión en cuestión. 

c. - El resultado anterior se multiplica por 360 dfos para de­

terminar la utilidad que se hubiera alcanzado con la inversión en cue!_ 

tión en un a~o. reinvertido Qnicamente el capital (sin los intereses). 

Finalmente se divide el resultado de te) entre el desembolso 

(la inversión) original para llegar al rendimiento anual que equivale 
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a la inversi6n que se analiza. 

Ejemplo 6. Una persona interesada en adquirir tltulos de la -

emisión 42-80 del 16 de octubre, llama por teléfono a la casa de bolsa 

para colocar su orden de compra un dta antes o sea el miércoles 15. 

El costo por titulo, que deberá cubrir el jueves 16, es de 

$ 9,416.12. Si esta persona retiene sus títulos hasta el vencimiento de 

los misoos el 15 de enero de 1981, ganará$ 10,000 - 9 416.12 = 583.33 

por cada título. 

a. $ 10,000 - $ 9 416.12 

b. $ 583,33 4 91 días 

c. 6.4162637 x 360 días 

= $ 583.33 Utilidad p/titulo 

= 6.4162637 

= 2,309,8649 

d. $ 2,309.8549.; $9,416.12 = 24.53'.t Tasa·de rendimiento 

anual equivalente. 

La tasa de descuento, como se mencionó antes, se utiliza para 

calcular el precio al que se venden los CETES y que es inferior (o "de~ 

contado"} a su valor nominal. Este precio se debe calcular utilizando -

la siguiente f6rmul a (establecida por la Comisión Nacional de Valores). 

en donde 

p = VN l - TO x O 
360 

VN valor nominal = $ 10,000 o múltiplos 

TO = tasa de descuento 

O = dias de plazo al vencimiento 
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O. ANUALillAOES. 

Otro concepto de Matemáticas Financieras que resulta útil para 

el análisis de inversiones bursátiles es el de anualidad. En su fonna -

más simple, una anualidad es un conjuntode pagos iguales, realizados a 

intervalos de tiempo iguales. Por ejemplo, el pago de una renta mensual, 

el de un sueldo quincenal, el conjunto de abonos mensuales para pagar -

la compra de un articulo a crédito, etc. 

Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con 

cuatro criterios: 

l. El periodo de pago y el de capitalización. 

Anualidades simples.- Son aquellos en las que el periodo de P.! 

go y el de capitalización coinciden. 

Anualidades generales.- Cuando el periodo de pago y la capita­

lización no coinciden. 

2. Las fechas de iniciación y terminación. 

Anualidades Ciertas.- Son las que especifican claramente las f~ 

chas de iniciación y terminación de los pagos, que es el caso 

más común. 

Anualidades contingentes.- Las fechas de iniciación y termina­

ción, o ambas dependen de algún hecho que va a suceder, pero -

no se sabe cuándo. 

3, Pagos al inicio o al término de los periodos de pago. 
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Anualidades vencidas.- Los pagos se realizan al final de cada 

periodo. 

Anualidades anticipadas.- Pagos al principio de los periodos. 

4. Pagos al inicio de la transacción o pospuestos. 

Anualidades inmediatas.- Los pagos, ya sean vencidos o antici­

pados, se hacen comenzando el primer periodo. Es el caso más -

común. 

Anualidades diferidas.- Los pagos comienzan a hacer algunos p~ 

riodos después de concertada la operación. 

De acuerdo con estos cuatro criterios, se pueden dar 16 tipos 

de anualidades. 

-- inmediatas 
vencidas diferidas 

Ciertas --- inmediatas 

/ anticipadas -- diferidas 

Simples 

{ - inmediatas 

~ Contingentes 

vencidas -- diferidas 

anticipadas .::::::=_ inmediatas 
diferidas 

{ -- inmediatas 
vencidas -- diferidas 

Ciertas 
ant'lcipadas -::::::: 

inmediatas 

/ diferidas 

inmediatas 
Generales~ vencidas --- diferidas 

Contingentes inmediatas 
anticipadas -:::::::: diferidas 
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Ahora, habiendo establ ec1do lo mter1or, podemos comenzar a revi 

sar los principales conceptos que intervienen en las anualidades y los -

stmbolos (letras) que se utilizan para representarlos. 

R = La renta periódica en pesos. 

ª La tasa de interés, en tanto por uno (:lecimal) para real i­

zar cálculos, o en porcentaje para otros propósitos. 

n ª El número de pagos. 

M " El monto; es decir, el 1.alor de todos y cada uno de los P-ª. 

gos al final del último periodo de pago. 

e • El capital o valor actual; el valor de todos y cada uno -

de los pagos al principio del primer periodo de pago. 

Con estos elementos se ilustra la fórmula: 

1+1}"-1 
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E.· RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS. 

La esencia de las finanzas gira alrededor de las inversiones, 

y la esencia y objetivo de las inversiones es la generación de utilida­

des. Existen técnicas y procedimientos muy sofisticados en el mundo de 

los negocios, cuyo objetivo es aumentar. eficiencia y de esta fonna mejg_ 

rar los resultados de las inversiones. Sin embargo, independientemente 

del grado de dificultad, sofisticación y/o profundidad de las técnicas 

y procedimientos utilizados en un análisis, a nivel financiero las con­

sideraciones fundamentales son: el monto de la inversión y el monto de 

los resultados obtenidos con esa inversión. 

Dentro de las grandes ventajas que presenta esta herramienta.­

el cálculo de la rentabilidadde las enpresas, está la de reducir a un -

mismo común denominador empresas de 1111zy diversa magnitud, giro. estruc­

tura financiera, etc. Esto es, no importa a qué se dedique una empresa, 

el número de empleados que tenga ni el monto de la inversión comprooiet! 

da en la misma, todas las empresas ofrecen dos elementos básicos para -

medir la eficiencia {o productividad): 

a.- Utilidades obtenidas. 

b.- Inversión propia necesaria para obtener esas utilidades. 

El primer paso que debe dar un inversionista para integrar una 

cartera de valores, es fijar sus objetivos para aplicar la recomenda--­

ción clásica de "diversificación de riesgo" mediante la detenninación -

de distintos porcentajes de participación en los mercados de: dinero, -
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cobertura, renta fija y acciones. También es indispensable situarse en 

el entorno econ6mico para comprenderel alcance y efectos de las distin­

tas medidas económicas. Otropunto importante para la integración de una 

cartera de valores, es conocer y estimar la po11tica cambiaria. ya que 

actualmente la estabilidad que ha presentado en las coberturas está re­

presentando un "alto costo" a los inversionistas que mantienen parte de 

sus ahorros en moneda extranjera. 

En la inversión en acciones, además de la tradicional y valio­

sa diversificación en sectores e industrias, ha cobrado importancia la 

"selectividad", argumento indispensable en épocas de grandes cambios -

porque logra minimizar el riesgo al conocer la procedencia de las util.! 

dades para saber si éstas son recurrentes, o bien de naturaleza extraor. 

dinaria. 

Unos de los aspectos que deben considerarse al comprar una ac­

ción os la evaluación correcta de la empresa, y sobre todo el concepto 

de 11 cal idad en las utilidades" 1 para distinguir claramente entre util i·· 

dad operacional y por otra parte. el resultado derivado del manejo de -

los recursos financieros. 

En cuanto a la utilidad de operación está integrada por la su­

ma de los ingresos menos los costos y gastos operativos. 

Existe otro renglón importante en la evaluación de la calidad 

de las utilidades; la capacidad para generar flujo de efectivo. Toda la 

estructura de las nonnas contables está basada en el concepto de lo de-
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vengado y, en estas condiciones una venta a plazo por ejemplo, produce 

utilidad contablemente hablando, aunque su cobro se efectúe a 30, 60 o 

90 dfas. 

Sin embargo, en épocas de alta inflación y de la necesidad u.r. 

gente de reinvertir el dinero, el análisis de la 11generación de efectJ. 

vo en términos reales", se hace más crítico, porque permite observar -

si la empresa tiene 11cal idad en sus util idades 11 independientemente de 

los planes de inversión puestos en marcha que provocan una erogación -

de recursos y hay que.considerarlos en forma casuística. (l) 

Dentro del análisis de las utilidades no hay que perder de -

vista las partidas fiscales, que tarrbién representan un costo para las 

empresas. 

Las utilidades son elemento básico en la marcha de las empre~ 

sas, pero es valioso conocer su procedencia. 

(l) en fonna honesta. 
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Evaluaci6n de las alternativas de Financiamiento. 

A).- Costo del Financiamiento. 

Este es uno de los aspectos más importantes que tiene que con­

siderar la empresa para tomar una decisión correcta acerca de cuál es • 

el financiamiento que se adapta mejor a sus posibilidades. 

Para poder tomar una decisión se tendrá primero que recurrir a 

diversas fuentes de obtención de recursos para analizar cuál es la me-­

jor alternativa y cuál le conviene tanto desde el punto de vista del -

costo de financiamiento, del aspecto administrativo, como del punto de 

vista de la posible obtención del monto deseado. 

Para poder efectuar el análisis del costo del financiamiento -

obtenido a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., se ten. 

drá que considerar lo siguiente: 

1.- costos de tipo general: 

1) Estudios técnicos 

2) Dictámenes Contables 

3) Honorarios jurfdicos y financieros 

4) Prospecto de Colocación e Informes 

5) Honorarios de Inscripción en Bolsa 

6) Cuotas anuales a la Bolsa 

7) Avisos de prensa 

8) Comisiones a los Agentes de Bolsa 

9) Impresión de los Títulos. 
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2, Costos Espedficos. 

Aparte de los mencionados anterionnente, 1 a empresa cuando de­

cide financiarse a través de la Emisión de obligaciones, tiene que to-­

mar en cuenta que para que sus títulos sean aceptados por tos inversio-­

nistas tiene que otorgar un rendimiento igual o superior a to que se -

ofrece en una sociedad nacional de crédito o una financiera, en depósi­

tos a plazo para personas f,sicas a 12 y 24 meses, ya que de otra forma 

se puede correr el peligro de que no exista el incentivo o la preferen­

cia por parte del inversionista de comprar sus títulos, lo que traería 

como consecuencia el no poder obtener el financiamiento deseado. 

Ante tales perspectivas, la emisora tiene que tomar muy en --­

cuenta la carga de intereses y las fechas en que tendrá que pagarlos, -

así como las amortizaciones de tos recursos obtenidos; todo esto para -

planear adecuadamente su flujo de efectivo, es decir para ver si tendrá 

la capacidad de pago de los vencimientos establecidos. 

Es importante tomar en cuenta este aspecto para determinar si 

la empresa tiene la capacidad de soportar·dichó Pasivo y sobre todo deci 

dir si es el medio más adecuado para la obtención de recursos requeri-­

dos. 

Para el caso de la emisión de acciones es diferente ya que como 

no se trata de un Pasivo, no habrá que soportar una carga de intereses, 

sólo se concretará la empresa al reparto de dividendos por las utilida­

des obtenidas. 
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B).- Costo de Capital. 

Constituye para algunos autores la tasa de Rentabilidad mlnima 

a superar por cualquier proyecto de inversión. Pero desde el punto de -

vista contrario se dice que el costo de capital es el "promedio de cos­

to de las fuentes de financiamiento que va a utilizar t.ma Entidad11 • 

Inversión 

ACTIVO 

Rentabfl idad 

Estructura 

Financiera 

Financiamiento 

PASIVO 

* Capital 
preferente ... 

* Capital 
coman 

Costo 

Palanca 

Financiera 

Para detenninar el Costo de Capital es necesario efectuar un -

análisis profundo de cada una de las fuentes·de financiamiento que la -

entidad tenga en consideración con el objeto de poder identificar su -

riesgo. caracter1sticasy tipo de costo. Todo esto le servirá para tener 

una base más sólida que permita tomar la alternativa lllSs conveniente a 

sus necesidades. 
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l. Clasificación da las Fuentes de Financiamiento. 

A.- Contablemente. 

Pasivo.- Constituye la enumeración de los recursos de que 

dispone la empresa en un momento determinado, -

clasificados por sus distintos orlgenes o proce­

dencias, las cuales representan una obligación -

para la empresa. 

Las diferentes partidas del Pasivo describen, 

por tanto, los recursos obtenidos de terceros di 

rectamente en forma de dinero (préstamos banca-· 

rios, por ejemplo); o bien en fonna de materia-· 

les o mercanc1as (proveedores). 

Capital.- Representa la cantidad en unidades monetarias -

aportadas por los propietarios del negocio y las 

ganancias obtenidas por la empresa mediante sus 

operaciones. Representa un patrimonio. 

Frecuentemente, los derechos de los acreedo-­

res se consideran ºaportación ajena"; mientras -

que el capital es una "a~rtación propia". 

B.· Financiero. 

Apalancamiento Financiero.- Es la relación que guardan los pa­

sivos totales (deudas) de una empresa en relación a su inversión propia. 
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Una empresa cuya proporción de deudas (pasivos) es alta en r! 

lación con sus recursos propios {capital) se dice de ella que tiene un 

alto nivel de apalancamiento. El método utilizado para medir el grado 

de apalancamiento de una enpresa es el de porcentajes. Estos, a su vez, 

se pueden manejar de dos formas: 

l.· Comparando directamente el nv>nto de los pasivos totales -­

con~a el monto de capital total (capital contable) de la empresa, ast 

estableciendo et porcentaje correspondiente. 

2.- Comparando el monto de los pasivos totales en relación a 

ta suma de capital total de la empresa más los propios pasivos totales. 

La raz6n de esto.es simple. La suma de los pasivos totales más el cap! 

i:al contable de la empresa constituye el activo total de la misma. Por 

consiguiente, esta segunda fonna de calcular porcentajes se traduce en 

calcular qué porcentaje representan las deudas (pasivos) de los recur­

sos totales (activos) de una empresa. 

Capital Propio.- Es el capital contable y ~epresenta los re-­

cursos propios con que se est~ trabajando. Es el interés de los propi,g, 

tarios de la sociedad; este interés est6dividido en acciones las cua-­

les a su vez están clasificadas en: 

Acciones comunes u ordinarias: Que otorgán los mismos derechos 

e imponen las mismas obligaciones a sus tenedores desde el punto de vis 

ta financiero representarían el capital propio. 
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Acciones preferentes: No tienen derecho de voto en las asam··· 

bleas de accionistas; salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado 

en las asrunbleas extraordinarias a las que se convoque. Esta división • 

representa el Capital Preferente. 

SEGUN EL GRADO DE DIFICULTAD PARA CONSEGUIR LOS FONDOS. 

l. Fuentes espontáneas o Autogeneradas de.Financiamiento. 

ºExisten por aspectos o costumbres comerciales, fisca--­

les o económicas". 

a,• Crédito Comercial. (Proveedores) 

b.- Impuestos por Pagar. (I.V.A •• IMSS, etc.) 

c.- Servicios que se pagan después de recibirlos. 

11. Fuentes Negociadas. 

"Son aquellos que requieren de una negociación fonnal 11
• 

a.- Préstamos Bancarios. 

b.- Emisión de obligaciones. 

c.- Emisión de Acciones preferentes. 

d.- Emisión de Acciones comunes. 

e.- Utilidades acumuladas. 
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SEGUN EL TIPO DE COSTO. 

I. Fuentes de Financiamiento.con costo nominal o exp11cito. 

"Que tienen nombre, cantidad, rendimiento, etc.• 

a.- Préstamos Bancarios. 

b.- Emisión de Obligaciones. 

c.- Emisión de acciones preferentes. 

II. Fuentes de Financiamiento con costo de oportunidad 

o impl 'icito. 

"Tienen su costo integrado". 

a.- Crédito Comercial. 

b.- Impuestos. 

c.- Acciones comunes. 

d.- Utilidades acumuladas. 

APALANCAMIENTO FINANCIERO 

CAPITAL PROPIO 

COSTO FIJO 

COSTO VARIABLE 
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C). Oetenninación o Asignación del Costo. 

A manera de ejemplo se utilizarán las siguientes fuentes de -

financiamiento: 

l. Emisión de Obligaciones. 

2. Emisión de acciones preferentes. 

3. Capital común. 

l. EMISION DE OBLIGACIONES. 

Es una fuente de Pasivo a largo plazo, fon11a parte de la pa--­

lanca financiera negociada con costo nominal y se trata de un crédito -

colectivo a través de la venta de una serie de documentos llamados obl.i 

gaciones, con autorización para la Empresa de la Comisión Nacional de -

Valores y colocadas a través de una Sociedad Nacional de Crédito o la -

Bolsa de Valores, S.A. de C.V. Las Obligaciones pueden ser quirografa-­

rias (no ofrecen garantía expresa), prendarias (garantía de bien mue--­

ble) o hipotecarias (garantía de un bien inmueble) y se emite a un va-­

lor nominal que sea múltiplo de 100. 

En el doct.lllento llamado obligación se debe hacer constar entre 

otros datos los siguientes: 

l. Denominación social de la Empresa. 

2. Valor nominal de cada acción. 

3. Fecha de vencimiento 
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4. Tasa de interés que se va a cubrir. 

5. Lugar donde se suscribe la obligación. 

6. Domicilio de la Empresa. 

7. Garantías que se ofrecen. 

En el documento viene adjunta una serie de cupones a través de 

los cuales se van cobrando los intereses. Las obligaciones se pueden C,2. 

locar en el mercado en tres fonnas: 

a). A la par 

b). Bajo la par 

c). Sobre la par. 

A la par significa colocarla a su valor nominal, bajo la par -

significa colocarlas a un precio inferior y venderlas sobre la par es -

colocarlas a un precio superior al nominal. 

Para su colocación influye fundamentalmente: 

l. Tasa de Rentabilidad. 

2. El prestigio de la empresa. 

Detenninación del Costo Real. 

Para detenninar el Costo Real de esta fuente de financiamiento 

se tendrá que tomar en cuenta: 

a.- La colocación y por lo tanto la cantidad realmente recibida. 
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b.- El vencimiento. 

c.- La tasa de interés nominal. 

Existen dos procedimientos para determinar el costo real: 

Procedimiento contable o aproximado o por promedio. 

Ejemplo A. Suponga usted que la Cía. "X", S.A. proyecta anitir 20,000 

obligaciones de$ 1,000 c/u a 10 años. A una tasa de inte-­

rés del 50% anual y proyecta colocarlas a$ 300. lDetermi-­

nar cuál es su costo real por método aproximado o promedio? 

Datos: 

900 

o 

Valor nominal = $ 1,000 

n = 10 años 

= 50% 

valor mercado = $ 900 

e o s to 

1,000 

10 

Interés 5,000 

V. Nominal 1,000 

6,000 

l. Determinar la cantidad promedio disponible anual. 

V. mercado + V. nominal 900 + 1,000 
= 

2 2 

1,900 

2 

950 
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2.- Obtener el Costo promedio anual: 

+ 

Interés real 500 

Utilidad de Operación 
en su colocación 

Valor mercado 
Valor nominal 

Pérdida 

900 
1,000 

(100) entre lOa = -rl8- Costo 
promedio 
anual 

3.- Porcentaje de costo real antes I.S.R. y P.T.U. 

Costo Promedio Anual 
Cantidad Promedio Anual 

_filQ_ = 
950 

53.68% 

4.- Porcentaje del costo después de I.S.R. y P.T.U. (&) 

26.84% 

CONCLUS ION.- "Si unadll igación se coloca por la par su costo real 

sera mayor al nominal 11
• 

(&) Para efectos de ejemplo se considera una tasa del 50% de l.S.R. y 

P. T.U. 
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Ejemplo B.- La Cía. "X", S.A. proyecta emitir 30,000 obligaciones a -

$ 1,000 c/u, a una tasa de interés anual de 55%, en un pe­

riodo de 10 aftos y las logra colocar a $ 1,100. Detenninar 

cuál será el costo real antes y después de I.S.R. y P.T.U. 

Datos Valor nominal = 1,000 

n = 10 aftos 

= 55% 

Valor mercado = 1,100 

l. Cantidad promedio anual disponible 

1,100 + 1,000 
2 

2. Costo promedio real 

= 1,050 

55% de 1,000 = 550 

Valor mercado = 1,000 

Valor nominal = 1,100 

100 entre 10 ~ 

3. Porcentaje de costo real antes de impuestos 

540/1,050 = 51. 42% 

4. Porcentaje de costo real después de impuestos 

25. 71% 

CONCLUSION.- "Cuando una obligaci6n se coloca sobre la par, 

el costo real será inferior al nominal". 
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Método exacto o matemático. 

Este método se basa en el Valor presente del dinero y consiste 

básicamente en encontrar la tasa de interés o descuento que haga que el 

valor presente de-ias erogaciones que se van a realizar sea igual al V-ª. 

lor presente de la cantidad que se va a recibir. 

V. presente Valor futuro 

900 1,000 

En el siguiente ejemplo se utilizará la fórmula de interés com, 

puesto, el cual ya se explicó brevemente en el capítulo anterior. 

Ejemplo A. Se Úene una Beca por 20 millones de pesos. Pero sólo se po­

drá cobrar hasta dentro de 5 años. Esta Beca se encuentra d! 

positada en un Banco ganando intereses al 50% anual acumula­

ble. lCuánto cobrará dentro de 5 años? 

(1) {Z) 

VP = VF (1 + i)n VP = 7 .~94 e 132 

{3) 

VP = 20,000 X 7.594 = 151,800 

Para determinar el valor preciso o exacto del costo de las - -

obligaciones vamos a suponer que la Cía ."X", S.A. proyecta emitir 30,000 

obligaciones con lDl valor de mercado de 900. Su valor nominal es de - -
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1,000 c/u a 10 anos y una tasa del 50% anual. Detenninar su costo real 

antes y después de impuestos. 

500 

VP 900 
+ 

900 

(W) VP = 5oo l n+1T 

costo = tasa de interés o 
descuento que ofrece 

500 

+~ 
\l+1r + •••••••••••••••••••••••• 

1,000 

500 
(l+i)lO 

Para localizar la tasa de interés que correspondería al costo 

de capital se pueden seguir dos procedimientos; el más técnico consis­

tiría en despejar de esta secuencia (W) la i de interés. El otro proc!_ 

dimiento consiste en hacer tentativas de valor presente hasta encon--­

trar una que haga que el valor presente de anualidades, más el valor -

presente de la cantidad única sea igual al valor de mercado de la obli 

gación. 

En caso de no encontrarse una tasa de interés exacta se hará 

una interpolación (esto hace menos exacto este procedimiento pero más 

rápido que el anterior). 

Tentativas de Valor Presente. 

50% 

Valor Presente de 500 durante 10 años 1.965 x 500 = 983 
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Valor presente de 1000 al final 10 años .017 X 1000 a 17 

VALOR PRESE1m TOTAL 1000 

60% 

Valor presente de 500 durante 10 años 1.651 x 500 = 826 

Valor presente de 1000 al final 10 a. .001 x 1000 = 1 

VALOR PRESENTE TOTAL 

Interpolación 

l. Base 50% 

{ 
1,000 

100 

{ 

900 
73 

827 

827 

173 

10% ----- 173 
X ----- 100 1000/173 = 5.78% + 50% = 55.78% 

Base 60% 

10% ----- 173 
X ----- 73 

Tasa de interés real 

Tasa de interés real 

730/173 = 4,22% - 60% = 55.78% 

55.78% antes :le I.S.R. 

27.89% después de I.S.R. 

2. EMISION DE ACCIONES PREFERENTES 

Es una fuente de financiamiento de capital, fonna parte de la 

palanca financiera {tiene un costo fijo), es una fuente negociada de fi 

nanciamiento y tiene un costo nominal. 
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Es una fuente de financiamiento a través de la cual los pose.!!_ 

dores de las acciones tienen ciertas preferencias entre las cual es es­

tá la de cobrar un dividendo fijo establecido de antemano, la de co--­

brar antes que cualquier accionista común el dividendo y tener derecho 

a que se le cubra en un siguiente ejercicio cuando en el anterior haya 

habido pérdida. 

Las acciones preferentes también pueden colocarse a la par, -

bajo la par y sobre la par,¡llro como no tienen fecha de vencimiento la 

detenninación de su costo es mucho más sencilla ya que únicamente se -

tendrá que comparar el dividendo establecido entre la cantidad realme.!!. 

te recibida. 

DIVIDENDOS A ENTREGAR 

CANTIDAD RECIBIDA 

Ejemplo B.- Supongamos que la Cía "X", S.A. proyecta emitir 20,000 ac­

ciones preferentes del 1,000 c/u con tres posibilidades de dividendos 

y colocación: 

a.- Ofrece un dividendo del 50% y colocarlas a 900. 

b.- Ofrecer un dividendo del 60% y colocarlas a la par. 

c.- Ofrecer un dividendo del 70% y colocarlas a 1,100. 

Cuál de las tres posibilidades tendría menor costo para la em. 
presa y cuál ser1a 1 a mejor opción. 
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Alternativa l. eatos 20,000 acciones a 1,000 c/u 

Dividendo preferente 50% 

Va 1 or mercado 900 

C O S T O = 500 / 900 = 56% Antes y después de I.S .. R. 

si no es deducible 

Fondos a recibir 900 x 20 000 = 18'000,000 

2'000,000 representan el 10% de= 20'000,000 

Si el costo promedio de los fondos es del 60% 

2'000,000 costarán un 6% 

Costo real para toma de decisiones = 62% 

Costo de 18 millones = 56% + costo de oportunidad= 6% 

Alternativa 2. Oatos 20,000 acciones = 1,000 c/u 

Dividendo preferencial = 60% 

Valor mercado = 1,000 c/u 

COSTO = 600 / l,ooo = 60% 

Fondos a recibir = 20'000,000 

Alternativa 3. Datos 20,000 acciones = 1,000 c/u 

Dividendo preferencial = 70% 

Valor mercado = 1,100 c/u 

e o s T O = 700 / 1,100 = 64% 

Fondos a recibir = 22'000,000 

Sobrante 2'000,000 representa un 10% 
a un costo de capital del 60% = 6% 
Costo real = 64% - excedente = 6% cr = 58% 
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La alternativa 3 es la que menor costo tiene además de que -­

ofrece un 10% más de beneficio en el financiamiento. 

3. CAPITAL COMUN. 

Es Capital Propio, es de rentabilidad variable, negociado y -

con costo de oportunidad. Esta fuente de financiamiento está represen­

tada por una serie de t1tulos que se pueden suscribir y colocar entre 

el público inversionista a través de las casas de bolsa o bien se pue­

de emitir y colocar a puerta cerrada entre los mismos accionistas. 

Las acciones colocadas a través de Bolsa se pueden vender a -

bajo de la par, sobre la par, a la par y el costo dependerá de la es-­

peculación, de la solvencia nnral y económica de la empresa y hasta -

del aspecto polltico de un país. 

Técnicamente hablando se asignaría un costo de oportunidad -

que se podría basar en las siguientes consideraciones: 

BASES PARA EL COSTO DE OPORTUNIDAD. 

l. El dividendo preferente en caso de contar con esta fuente de 

financiamiento. 

2. Rentabilidad que se ofrece en las acciones cotizadas en la -

bolsa. 

3. La tasa de interés bancario para préstanns a largo plazo. 

4. El dividendo que se. ofrece tradicionalmente. 
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Una vez asignadoel costo de oportunidad o detenninado un cos­

to real. el siguiente paso es resumir las fuentes de financiamiento -­

usadas o por usar el costo real o de oportunidad y la cantidad a reci­

bir o recibida. para detenninar el costo promedio ponderado de capital 

que servirá de base para la evaluación de las alternativas de financi!_ 

miento. 

Análisis técnico 

En éste se incluyen los factores que se manifiestan en la mi~ 

ma bolsa de valores y que son. principalmente. el precio de las accio­

nes y la cantidad que de ellas se negocian (a lo que se hace referen-­

cia como volumen). 

Por diversas razones. el precio de las acciones es el indica­

dor más importante. En primer lugar es el precio el que permite deei-­

dir si las acciones de determinada enpresa están "caras" o "baratas" -

con respecto a diversos parámetros de los cuales se mencionan breveme!!. 

te a continuación. 

Indice de precios y cotizaciones. 

El índice de precios y cotizaciones (IPC) es un promedio de -

los precios de las principales acciones que se negocian en el mercado, 

por 1 o que es el reflejo del comportamiento del mercado en su conjunto. 

Este es el principal indicador del comportamiento del mercado 
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en general, ya que es el que muestra, con su comportamiento, la tende!!. 

cia del mercado y es el que permite medir los avances o retrocesos que 

en promedio experimentan los precios de las acciones. 

Este indice se publica todos los d1as y es la referencia más 

común en los comentarios periodtsticos. 

El volumen como indicador. 

Se considera que los cambios en la tendencia de los precios -

de las acciones van acompañados o son precedidos por cambios aprecia-­

bles en los volúmenes que se negocian. Algunas de las interpretaciones 

más ampliamente aceptadas son: 

- Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va acom­

pañada de volúmenes altos. Los volúmenes bajos son señal de debilidad 

en la tendencia. 

- Un aumento considerable enel volumen negociado es un perio­

do de precios deprimidos puede ser preámbulo del inicio de una tenden­

cia alcista. 

- Una disminución considerable en el volumen de acciones neg.Q_ 

ciadas en un periodo puede ser preámbulo de una racha de descensos en 

los precios, 

Bursatilidad. 

La frecuencia con que se negocian las acciones de cada emisora. 
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Si las acciones de detenninada empresa se comercian con frecue.!!. 

cia y en cantidades importantes de dinero, se dice que tienen alta bur­

satilidad; por otro lado, si no se negocia con frecuencia o el importe 

de las operaciones es reducido, entonces se considera que la bursatili­

dad de la acción es baja. 

Los importes que se operan. 

Por otro lado, los importes operados se pueden revisar en los 

reportes que emite la Bolsa Mexicana de Valores, S:.:A. de C.V. y que se 

denomina Indicadores Bursátiles. En estos documentos se incluye una ses_ 

ción denominada "Operaciones mensuales a contado de renta variableª, -

en la parte correspondiente a operatividad del mercado accionario, t~l 

la que se resumen los datos del número de operaciones, el volwnen y el 

importe operado de cada una de las acciones que se cotizan. Esta info.r. 

mación permite evaluar la bursatilidad mensual de esta clase de titu--

los. 

Gráficas de barras (de precios, máximo, mínimo y cierre) 

Este tipo de gráficas se construye trazando una barra o linea . . 
vertical para cada día de operaciones. Esta barra se detennina dibuja.!!. 

do sobre la misma posición vertical, los tres tipos de precio que nor­

malmente aparecen en los reportes máximo, minimo y de cierre, y unien­

do los tres con una linea. 
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Analisis fundamental. 

Se incluyen normalmente todos aquellos elementos que se desa-­

rrollan fuera de la bolsa de valores y que se supone tienen un efecto a 

mediano o largo plazo sobre los precios. 

Factores económicos. 

Producto Nacional Bruto (PNB) 

El producto nacional bruto es el valor de todos los bienes y -

servicios producidos durante un periodo detenninado que normalmente es 

anual. En teoría, el comportamiento de los precios de las acciones y -

muy en particular del indice de precios y cotizaciones de la bolsa, e!_ 

tá estrechamente relacionado con el comportamiento del PNB. 

Inflación. 

El aumento de los precios de los bienes y servicios ocasiona, 

en principio, que aumenten los precios de las acciones. Esto se debe a 

que, al aumentar los precios, al.Jllentan también los precios de los bie­

nes y/o servicios que las empresas ofrecen, y al mislll) tiempo, aumen­

tan el valor de los activos de la empresa por su revaluación, tal como 

está contemplado en· el procedimiento contable de reexpres ión de est!_ 

dos financieros. 

Tipo de cambio de pesos a dólares. 

El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de nuestra 
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moneda con respecto al dólar, es considerable tanto por su magnitud co­

mo por sus manifestaciones. Por un lado, la devaluación del peso propi­

cia aumentos en las exportaciones, ya que disminuyen los precios de - -

nuestros productos en el exterior y, por el otro lado, hace que se en­

carezcan los productos de importación. Este encarecimiento hace que se 

reduzcan las importaciones y ocasiona allllentos en los costos de las em­

presas que deben acudir invariablemente a ellas. Así las devaluaciones 

del peso favorecen a las empresas exportadoras y plantean dificultades 

a las que deben realizar compras en el exterior. 

Circulante. 

Este indicador se refiere al total de moneda y otros instru-­

mentos monetarios que se encuentren en circulación en la economia en -

-~ periodo determinado. El posible impacto de este factor sobre los -

precios de las acciones de las empresas que cotizan en bolsa se puede 

dar por su estrecha relación con la cantidad de dinero que va a inve!. 

siones en bolsa. Si el circulante aumenta en gran medida, y otras con­

diciones lo permiten, aumenta la cantidad de recursos que se destinan 

a la inversión bursátil, que a su vez loscanaliza a las empresas que -

necesitan financiamiento, es decir esto ocasiona un aumento en la de-­

manda de acciones lo que genera un alza en los precios. 

Factores Polittcos. 

Periodos sexenales. 

Es evidente que los relevos presidenciales de cada seis ailos 
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afecten el comportamiento re los· precios de las acciones que se cotizan 

en bolsa. El ejemplo más claro son los at.illentos en el indice de pre--­

cios y cotizaciones ocasionados por las bruscas devaluaciones del peso 

en 1976 y 1982, que ~e presentaron en o cerca del último informe del -

gobierno de los presidentes Luis Echeverria y José López Portillo. 

Regulación gubernamental. 

La severidad en el control del mercado de valores por parte -

de las autoridades competentes (principalmente la Secretarta de Hacien_ 

da y Crédito Público y la Comisión Nacional de Valores) de alguna man~ 

ra fomenta o disminuYe el ánimo de los inversionistas y esto, por su-­

puesto. influYe sobre el comportamiento de la oferta y de la demanda, 

con el consecuente efecto sobre los precios de las acciones. 

il 
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D).· Práctica de Evaluación de alternativas de Financiamir.nto. 

Supongamos que 1 a Cía. "X" 1 S.A. proyecta para el año de 1988 

1 as s 1gu i entes fuentes de f1nanciami en to: 

l. Emisión de 30,000 obligaciones de$ 1,000 c/u a una tasa de i.!!. 

terés del 50%, cotizadas a $ 900 en un periodo de 10 años. 

2. Lanzar una emisión de acciones preferentes por 111 total de 

40,000 con un importe de $ 1,000 c/u. Se ofrece un dividendo -

del 70%, cotizadas a $ 1,200. 

3. 50,000 acciones comunes de $ 1,000 c/u con un costo de oportu­

nidad 5% superior al de las acciones preferentes. 

CONSIDERACIONES 

·a. El capital preferente se considera no deducible. 

b. Se considera una tasa del 50% para I.S.R. y P. T.U. 

c. Se usara para las obligaciones el método exacto. 

l.~ Emisión de obligaciones. 

Solución: 

Datos: 30,000 obligaciones 

V mercado 

V nominal 

Tentativo al 50% 

.. 50% 

= 900 

= 1,000 
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V presente de 500 durante 10 años = l. 965 x 500 = 983 

V presente de 1000 al final de 10 a. = 0.017 x 1000 = 17 

1000 

Tentativas al 60% 

V presente de 500 durante 10 años = 1,651 x 500 = 826 

V presente de 1000 al final de 10 a. = 0,009 x 1000 = 1 

827 

Interpolación 

{ 1000 
173 900 100 

827 

10% ---- 173 
X= 100 X 10 / 173 = 5,78% 

X ---- 100 

COSTO REAL = 50% + 5.78% 55.78% 

Cantidad Disponible 

900 X 30,000 = 27 1000,000 

Costo 

27 millones por 55.78% = 15 1060,600 

Porcentaje antes de impuestos 

Porcentaje después de impuestos 

2. Acciones preferentes 

55.78% 

27.89% 

50% 

X 

60% 

Cantidad disponible 1 200 X 40,000 • 48'000,000 

} 101 
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Costo 

700 X 40,000 = 28 1000,000 

Dividendos preferentes 

Cantidad recibida 

700 

1200 
.. 58% 

Porcentaje 'después de impuestos ( I.S.R.) = 58% 

3. Capital común. 

Datos 

50,000 acciones = 1000 c/u 

costo de 

oportunidad = 58% + 5% = 63% 

Cantidad disponible 

50,000 X 1000 = 50 '000 ,000 

Costo 

50.000 X 63% = 31' 500 ·ººº 
Porcentaje de costo después de impuestos 

63% 



. COSTO OE CAPITAL PROMEDIO PONDERAOO 
•••••-a••••••••-•••m••••••••••••••• 

FUENTE DE CANTIDAD % 
c o s T o 

FINANCIAMIENTO DISPONIBLE RELAllVO IMPORTE % A (I.S.R.) % D (I,S.R.) COSTO PROMEDIO 

Obligaciones 27'000 21.6 15'060 55.78 27.89 6.02 

Acciones 
Preferentes 48 1000 38.4 28'000 58 11.20 

Capital 
Común 50 1000 40.0 31'500 63 12.60 

TOTALES * 125'000 100% 74'560 29.82 

CUADRO 6, 
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CONCLUS ION: 

Tomando como base los datos que arroje el cuadro de costo de C!_ 

pital promedio de cada una de las alternativas de financiamiento. se el~ 

girá aquella que mejor convenga a la empresa y se adapte mejor a la es-­

tructura financiera de la misma. para poder cumplir con las obligaciones 

que se originan si se opta por una de· las alternativas que se mencionan 

o bien una combinación de dos o más alternativas de financiamiento. 



Conclusiones 
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CONO.USIONES 

1.- Las Bolsas de Valores son producto de la evolución general 

y manifestación singular del sistema capitalista de producción. Entre -

las condiciones económicas y sociales que hicieron posible en México el 

surgimiento de la Bolsa Mexicana de Valores están: 

• En 1880 surge la explotación feudal de los recursos naturales 

y las primeras manifestaciones de pro<llcción capitalista en -­

las ramas textil, papelera, minera, vidriera y cervecera prin­

cipalmente • 

• La mayor fuente de recursos la constituta la explotación de mi 
. . . -

nerales, se inicia la construcción del sistema ferroviario. 

• En 1864 se fundan los primeros bancos cuya función sólo era -

otorga~ créditos al comercio • 

• Se reúnen en local cerrado inversionistas nacionales y extran­

jeros en las oficinas de la Coolpaflia Mexicana de Gas, para co­

merciar títulos mineros • 

• En 1894 se construye la Bolsa de Valores de México, no fonnaba 

parte del sistema de crédito, ni del mecanisa.> de inversión. . . 

• El 4 de enero de 1907 renace bajo el nombre de Bo 1 sa Privada -

de México para transformarse más tarde en Cooperativa Limitada • 

• Para 1910 durante elperiodo revolucionario cambia su denomin!_ 

ción a Bolsa de Valores de México, S.C.L • 

• Se le autoriza para operar como institución auxiliar de crédi­

to y en 1933 se transforma en la Bolsa de Valores de México, -

S.A. de e.V. 
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• En 1975 fue promulgada la Ley. del Mercado de Valores estable­

ciéndose así un marco jurídico idóneo • 

• El 3 de febrero de 1976 la Bolsa de Valores de México cambió 

su razón social por la actual da· Bolsa Mexicana de Valores. -

S.A. de C.V. 

2.- El desarrollo del mercado de valores en los a~os de 1986 

y 1987 muestra que bien orientado. con una amplia participación de los 

factores que incurren en él (los emisores. los intennediarios no banca­

rios y el público inversionista) puede ser: 

a) Un mercado real de capitales que responda en fonna importante 

a las necesidades de financiamiento. 

b) Amplitud de financiamiento a su disposición para poder tener 

acceso a las fuentes permanentes de dinero, ya sea por medio -

de: 

b.l. Emisión de acciones. 

b.2. Colocación<B acciones. 

b.3. Emisión de obi igaciones. 

c) Un mecanismo adecuado para canal izar los recursos financieros 

a corto y largo plazo que pennita ayudar a la planta producti 

va. 

d) Ofrece un plazo que da suficiente·.tiempo a las empresas para 

desarrollar los proyectos para lo$ que solicitan ese dinero. 

e) Ofrece la posibilidad a las empresas de obtener cantidades -

significativas de recursos que ayuden a lograr sus objetivos. 

f) Mejora la estructura de capital (en el caso de las acciones) 
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ya que ante el incremento de capital contable disminuye su P!. 

lanca financiera. 

3.- La economta del pais ha dennstrado que cualquier persona -

que haya invertido en forma constante en el mercado de valores desde -

1982 ha obtenido el mejor rendimiento comparadocnntra cualquier moneda 

extranjera o cualquier instrumento del mercado de dinero. Hoy en dfa el 

inversionista cuenta con las siguientes ventajas: 

a) Información oportuna y veraz que le permite tener una amplia y 

variada selección de alternativas donde colocar con seguridad 

su capital excedente. 

b) La garantía de la mayoria de los instr1111entos de inversión es -. . 
segura ya que cuentan con el: respaldo del Gobierno Federal. 

c) Una de las características principales de estos instr1JRentos -

es su liquidez. prácticamente absoluta. 

d) Permite obtener altos rendimientos y su liquidación es a las -

siguientes 2.4 horas en casi todos los instrumentos de inver--­

si6n. 

4.- Las necesidades de financiamiento e inversión en el pafs -

son de tal magnitud que deben fomentarse. nx>dificarse y desarrollarse -

todos los instrunentos que permitan ese objetivo. 
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