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P R O L O G O 

La mayor virtud de la carrera de Actuar1a, rad1ca en la. base matem4t1ca -· 
que la sustenta, y en su miscelSnea de conoc1m1entos, lo que da diversi'
dad de opciones para elegir Areas especfficas de estudio y, posteriormen
te, de aplicaci6n. 

El presente proyecto, ha· s1do elabórado con la finalidad de cubrir, en al 
guna ·medtda, los objetivos siguientes: 

Retamar la idea de c~aneros de la.Facultad de Ciencias, en el ·senti
do de editar textos, apuntes y material didáctico que apoyen o compl!_ 
menten los cursos que se imparten en la carrer~_de_Actuarfa. 

co~trtbu1r a minimizar el problema de inaccesi biÍ idad, por parte de -
los alwnnos. a l.os textos clSsicos producidos en el extranjero. debido 
princ1palmente, a su alto costo y al 1di_oma en que 'se prese_ntan. 

Invitar a los profesores y egresados de la carrera, a que, en base a 
.su experiencia profesional, aporten ideas y material que contribuyan a 
enriqÚecer y actualizar los· .. conocimient~~ ~e i:iuestra profesión. 

Finalmente, y ésta es la parte medular del proyecto, proporcionar al -
alumno una visi6n gener~l de lo que es el Sistema Financi~ro Mexicano, 
as~ COlllO el conocimiento básico que le pennita adentrarse en las alter. 
nativas de financiamiento que existen actualmente en nuestro pafs, ª!>!!. 
yándose para ello, en las matem&ticas financieras como una herramienta 
práctica de aplicaci6n en los mecanismos de inversi6n. 

Los objetivos enunciados, pretenden dar solución a problemas y vicios cu
ya pennanencia dentro de la Facultad es tal, que se han constitufdo en 
costumbre, pero esa costumbre ha contribuido negativamente al .desarrollo 
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de nuestra carrera, y sus efectos, si no se resuelven y corrigen oportu
namente, repercutir~n en el prestigio de una instituci6n y de un gremio 
de profesionales que con gran empeño han impulsado la aplicaci6n formal 
del conocimiento t~cnico y cientffico en la soluci6n de problemas de 
nuestro pafs. 

·,,, . : . ¡ .. ,, ~ ... 

",··· 
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I NTRODUCC ION 

A todo inversionista le interesa que cualquier riesgo que pretenda re!. 
lizar. le reditúe los .beneficios mlls altos posibles, A través de las 
técnicas que componen las matem4ticas financieras. es posible detenni
nar. de manera precisa. el rendimiento 6ptimo de su·inversi6n . 

. Las _matem4ticas financieras. son una ciencia de apl icaci6n in.mediata. -
. en el. sentid.o de que las personas que las estudian. encuentran una f4-
cil re.laci6n entre los modelos mate!Mticos en que se basa el mundo .en -

. que tales personas viven. Es importante destacar. que el conocimiento 
de las técnicas que componen las matemllticas ·financieras. capacitan . a 
toda persona para enfrentarse a los .problemas que .presenta el mundo fi
nanéiero:. ·Le penniten. ademlls. f'oniiárse un juicio acerca 'de -la. efecti-

. ~i.dad de las inversiones que·~sté realizando o vaya a r~.álizar. s.i és7 
tas son-suficientes o insuficientes para las necesida4es que se preten
den. 

El desarrollo de este proyecto. se compone de una teorfa bbica. que se 
describe en los tres primeros capftulos. para después, apoyar esa t~ 

·· · ·· · · · rfa- con la aplicac.iiSn.pr!ctica_de Ja!;_ llliltemllticas financieras en los 
dos siguientes. 

En el primer capf~ulo. se hace un an!lisis de las necesidades de recur~ 
sos requeridos por una empresa •. el uso adecuado que se ''debe dar a los 
mismos. asf como las fuentes a las cuales puede recurrir para satisfa-· 
cer sus necesidades de financiamiento. y de esta manera. poder llevar 
a cabo· sus planes de expansi6n y desarrollo •. 9bjetivo principal de toda 
empresa. 

En los dos siguientes capftulos. se exponen a grandes rasgos. las C!. 
racterfs~icas del Mercado de· Valores. su importancia dentro del Siste-
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ma Financiero. Nacional como$alterilativa de financiamtento para las acti
vidades proi:luctivas del pafs, los organismos. personas y mecanismos que 
los integran y que constituyen una gama de actividades. que requie.ren de 
términos muy precisos para garantizar su 6ptima eficiencia. También - -
muestra la estructura y funciones de la Bolsa Mexicana de Valores. cen-
tro del mercado, los instrumentos que en ella se operan y que constitu-
yen una opci6n para que las empresas obtengan recursos destinados a su 
crecimiento y consolidaci6n. 

Podrfa· considef'.arse que el cap1tulo cuarto, constituye la aportaci6n 
principal.de este proyecto, ya que su desarrollo se centra bhfcamente -

.. en una de las mejores aplicaciones prácticas de las matem!ticas financi!!_ 
ras, y que corresponde a .la detenninaci6n del precio de compra. de los~!. 
lores de renta fija. 

Finalmente, en el capftulo quinto. se naiestran las caracterfsticasm!s -
sobresalientes de'l~s valores de renta variable, los.diferentes ·an4lis~s 
que deben tomarse en. cuenta· para realizar 'inversiones de este tipo de V!. 
lores. Se pr~senta también, .llri ~todo de valuaci6n para determinar el 

·fndice de· precios i ·cotizaciones, ·y ~u relevante importancia en la toma 
de decisiones del público inversionista. 

El material se presenta.en fonna simple, y est4 ·dirigido a los alumnos 
del tercer semestre de la carrera de Actuarfa. Debido· a que en 1~ Facul 
dad de Ciencias no existe seriaci6n de materias, es recomendable haber -

. cu~~erto los. do.s J>ri.mere>S cursos de. matemlliticas financieras. Los cinco . 
capftulos ~ue abarca esta tesis~ coinprenden el programa vigente de ·:1a·m!. 
teria. 

Al realizar este trabajo, no pretendo haber presentado algo ·tund11111ental
mente nuevo. ni completo, en todos sus detalles, s61o espero haber refor. 
zado la conciencia de ciertas nociones ya conocidas. 
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CAPITULO 

LOS RECURSOS FINANCIEROS Y LAS EMPRESAS 

I.l GENERALIDADES. 

Se entiende por recursos financieros, todos aquellos medios necesarios· o 
impres~i"ndibles_ para el inkio, desarrollo o equilibrio de una empresa. 

Ademtis, debe contarse con diversos recursos o medios para poder dar a la 
empresa una estabilidad que le permita llevar a cabo los fines para los 
cuales fue creada. 

Por consiguiente, en el desarrollo del _presente capftulo, trata~s _d_e 
exponer los principales recursos que requiere una_ empresa para_ ·lograr -
los objetivos planteados, el uso que debe darse' a ellos, las fuentes b! 
sic_as para la obtención de estos medios, asf como el efecto que. produce 
la inflación en la captación de tales recursos. 

l. 2 CALCULO Y OBTENCION DEL CAPITAL.. 

Una vez que -se han detenninado la magnitud y el alcance de una empresa, 
previos estudios de mercado, proyectos, etc., es decir, una vez ,completa 
la etapa de investigación y planeación9 será necesario determinar el ca
pital básico que dicha empresa requiere para iniciar sus funciones y de
sarrollarla satisfactoriamente. 

El capital se podrá calcular dependiendo de la aplicaci6n que se vaya 
a hacer del mismo: Esto es. el capital necesario para sathfacer las a!!_ 
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quisiciones de activo fijo (maquinaria, equipo, muebles, edificio, terr~ 
no, herramienta, etc.), las cuales se consideran como inversiones perma
nentes, dadas las caracterfsticas de los bienes y el llamado "capital de 
trabajo", o sea el efectivo, los inventarios (mercancfas o materias pri
mas) y las cuentas por cobrar. 

Estos dos renglones -activo fijo y capital de trabajo-, deberán estar de 
acuerdo con la capacidad determinada de la empresa y, dependiendo del 
mercado en el cual se va a desarrollar. 

Existe un abanico de posibilidades, empresas grandes, medianas, pequenas, 
con muchos ·recursos. pocos, ninguno, etc. Por ejemplo, expongamos el C-ª. 
so de las empresas de escasos recursos, en ellas. las inversiones que se 
desee hacer en activo fijo, deben efectuarse en su.mfnima expresi6n. De 
ser posible, deber4n sustituirse por mano de obra y adquirir .anicamente 
aquellos implementos indispensables para el funcionamiento del negoció. 
Las inversiones en activo fijo pue~en ser reducid.as en funci6n a las sj_ 
guie.ntes sugestiones, siempre y cuando esta reducci6n no entorpezca las 
funciones planeadas. 

Arrendar local y equipo.productivo~ 

Compra· de maquinaria usada, siempre y cuando se .encuentre en.buenas 
condiciones. 

Comprar negocios en dificultades. 

Construir, en lugar de comprar lo ya hecho. 

Sustituir equipo por mano de obra. 

La adopci6n de cualquiera de estas medidas, deberá hacerse previo estu-
dio, respecto de la productividad o rentabilidad que se espera de la in 
versi6n. 

En general, las inversiones en el llamado "capital de trabajo" se· encue!! 
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tran represen_tadas básicamente por el efectivo necesario para gastos per:. 
manentes o constantes, y para los gastos ocasionales o imprevistos que -
pudieran presentarse. Se consideran también dentro del capital de tra
bajo, las inversiones que se hagan en "cuentas por cobrar", o sea, los ~ 
deudos que se originen de las operaciones celebradas con los clientes. -
El monto de esta inversión estará en función de las polfticas que se es
tablezcan para el otorgamiento de créditos. 

Por lo antes expuesto, el cálculo del capital necesario para un nuevo -
negocio, representa una gran dificultad. Pero de ello d:pende, en gran 
parte, el éxito que se-pretenda obtener, aunque posteriormente dependerá 
también de la dirección o conducción que del mismo se haga. 

Cabe señalar, que la mayorfa de los negocios medianos o pequeños descan
san su dirección en una sola persona, la cual generalmente está mejor 
preparada en una o en algunas de las espedalidades de producción, dé -
ventas o de finanzas. 

Uno de los principales problemas a resolver, en los negocios pequeños o 
medianos que se inician, es la caren_cia de créditos. El capital se con
sigue normalmente, a través de préstamos de instituciones bancarias, O· -

bien, de instituciones oficiales. Estos préstamos tienen plazos varia-
bles y pueden lograrse en función de la garantfa que la empresa otorgue, 
de la cual dependerá su monto. Existen además de las instituciones se 
ñaladas, otras fuentes de recursos. 

Hasta aquf, se han mencionado -las principales caracterfsticas para la -
obtención del capi_tal que una empresa requiere para el buen funcionamie.!!_ 
to de sus operaciones. 

I.3 USO DE LOS RECURSOS. 

El empleo o manejo de los recursos se encarga a .un administrador, quien 
deberá tener capacidad para emplearlos debidamente. Esto es, para ha-
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cer que generen· los bienes o servicios bustados. y además, las utilida-
des o rendimientos que de ellos se esperan .. 

El uso que debe darse a los recursos se puede hacer en funci6n a la ca~ 
ti dad de dinero para los gastos constantes, los inventarios, las' .cuentas 
por cobrar, las inversiones permanentes y los g·astos anticipados, funda
ment.almente; a continuación pasaremos a explicar en que consi~te cada 
un!! de ellos. 

I.3.1 El Dinero para los Gastos Constantes. 

La importancia de establecer un·nivel adecuado de dinero·o efectivo de -
un negocio, reside en que debe darse a la empresa l i.quidez o capacidad 
de pago •. la cual es imprescindible para obtener su cr~dito comercial. 
Stn embargo" esta liquidez debe estar calculada en funci6n cie los proyeE_ 
tos de entradas Y. sa.lidas posibles que la propia empresa vaya a tener 
en un tiempo detenninado~ 

Aun cuando e.s conve.niente determinar un nivel apropiado de efectivo,. d~· 
be tenerse , en Cuenta que quizá la • i nvers i 6n en efecÚ YO puede ser exces j_ 
va y afectar los otros recursos. Ese .dinero, invert'ido en otro rengl6n, 
podrfa redituar o producir más ganancias al negocio que el tenerlo en -
una cuenta bancaria . 

. El problema .del. estabJec;i111ient_o !le. un nivel de efectivo, estriba en dar
le a .la empresa liquidez, sin restarle a las inversiones prÓductividacl.o 
redituabilidad. 

Para establecer ·un nivel adecuado de dinero, se hace necesario detenni-
nar que tipo de erogaciones, por qué conceptos, y en qué lapso o con que· 
frecuencia van a presentarse en la empresa. Todo ello, tomando en cuen
ta básicamente los compromisos a largo o mediano plazo. 

Generalmente'; los compromisos a corto plazo están representados por: :.. -
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sueldo y salarios, pagos a proveedores, impuestos, derechos, gastos por 
concepto de luz, teléfono, mantenimiento y conservaci6n del activo fijo, 
combustibles y lubricantes Y •. en fin, todas aquellas erogaciones que sis 
temáticamente tenga que hacer la empresa. 

Repito, no hay una f6rmula precisa para la determinaci6n de un nivel 6p
timo de efectivo; sin embargo, es decisiva la ayuda que proporciona a 
los administradores la elaboraci6n de un proyecto o presupuesto de entr!!_ 
das y salidas de efectivo. Ello les· permitirá establecer el nivel mfni
mo de dinero, con el fin de incrementar otros recursos para la obtención 
de .los rendimientos esperados por él o los inversionistas. 

Por lo tanto, es muy importante y necesario contar con modelos operati-.
vos que permitan proyectar los resultados esperados de diferentes accio
nes ante los diferentes escenarios que se presentan en la actualidad. 

En particular, en una época de alta inflaci6n, el tema referido se vuel
ve muy importante, pues el efecto del incremento continuo en los precios 
se puede traducir en situaciones irreales, motivadas por un supuesto al
to crecimiento o muy altos rendimientos, circunstancias que pueden lle-
var a la toma de decisiones precipitadas. 

I.3.2 Los Inventarios. 

Los "inventarios" están representados por todos aquellos materiales, 
productos o mercancfas que la empresa utiliza. de acuerdo con su partic~ 
lar giro o.actividad. Tomando en consideración las diversas actividades 
o giros que pudiera adoptar una empresa específica, resulta incorrecto 
hablar de inventarios en general. Por ello, se hará menci6n en vfa de -
ejemplo, de los inventarios de una empresa manufacturera. 

Los inventarios de una empresa manufacturera están representados por tres 
clases. a saber: 

Inventario de materias primas y materiales. 
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Inventario de artfculos en proceso. 

Inventario de artículos tenninados. 

La importancia que para cada empresa pueda tener el valor de cada uno de 
los inventarios descritos, está en función de la clase de artfculos que 
produzca. Ya sean artículos durables o no durables. 

El volumen óptimo del inventario de materias primas y materiales, se lo 
gra considerando: 

la capacidad de adquisici6n. 

El costo de almacenamiento y de protecci6n contra deterioros. 

La disponibilidad en el mercado. 

Rotación de inventarios (tiempo en que se logra vender). 

La importancia de establecer. niveles adec.uados de inventarios. reside en 
la repercusión. que tienen en las utilidades o en la productividad de un 
negocio. 

Son pues, los inventarios, factores decisivos para la obtención de utilj_ 
dades en la empresa. 

Se debe, por tanto, mantener una vigilancia estreCha en el control de -
fos inventarios y~ sobre todo, mi perder de vista' su relación con 'e1 vo
lumen de ventas que tenga la empresa. 

1.3.3 Las Cuentas por Cobrar. 

En ~ista de que "las cuentas ·por cobrar" son la fuente principal de en-
tracias de efectivo para un buen número de negocios, de su manejo depend~ 
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rá el mantener el equilibrio de liquidez o disponibilidad de dinero con 
respecto a las salidas del mismo, que la empresa tenga necesidad de 
llevar a cabo. 

Algunas medidas, corno el establecimiento de políticas bien definidas 
por parte de la empresa respeto al plazo de pago, descuentos por pron
to pago, investigaciones eficientes acerca de la capacidad de pago y 

puntualidad del mismo que tengan los futuros clientes, etc., permitirán 
determinar el posible monto de la inversión que en cuentas por cobrar -
se pretenda hacer, o en su caso, modificar. 

Ahora bien, se presentan ciertos problemas con motivo de la morosidad -
de algunos clientes, los cuales incrementan el costo de la inversión. -
Cuando un cliente no paga en su oportunidad, se hace necesario recurrir 
a diversos modos de cobranza, como lo serfan recordatorios de pago, pa
pelerfa, sueldos a empleados dedicados exclusivamente a este renglón y, 
en algunos casos, comisiones sobre el monto de los cobros efectuados.
Cuando definitivamente no se puede lograr la cobranza por estos medios, 
se hace necesario efectuar erogaciones por concepto de honorarios a pr!!_ 
fesionales (abogados), o bien, comisiones sobre el valor del cobro, ya 
que éstos, por vía judicial implican pérdidas de tiempo y dinero. 

Tales situaciones se presentan o son producto de errores en la concesión 
de créditos. Se debe pues, evaluar el riesgo que se corre al otorgar -
dichos cr~ditos. 

A pesar del riesgo crediticio los sistemas para el otorgamiento de cré
ditos deben ser flexibles, ya que un sistema altamente restrictivo, pr!!_ 
vocarfa una sensible disminución en el volumen de las ventas. Por éso, 
es de todos conocido que, sólo en aquellos casos, en que, de acuerdo 
con la información obtenida sea evidente un alto riesgo en los cobros.
se rechazará el otorgamiento de un crédito 

I.3.4 Las Inversiones Perrnan~!!..tes. 
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rá el mantener el equilibrio de liquidez o disponibilidad de dinero con 
respecto a las salidas del mismo, que la empresa tenga necesidad de 
llevar a cabo. 

Algunas medidas, como el establecimiento de polfticas bien definidas 
por parte de la empresa respeto al plazo de pago, descuentos por pron
to pago, investigaciones eficientes acerca de la capacidad de pago y 
puntualidad del mismo que tengan los futuros clientes, etc., permitirán 
determinar el posible monto de la inversión que en· cuentas por cobrar -
se pretenda hacer, o en su caso, modificar. 

Ahora bien, se presentan ciertos problemas con motivo de la morosidad -
de algunos clientes, los ·cuales incrementan el costo de la inversi6n. -
Cuando un cliente no paga en su oportunidad, se hace necesario recurrir 
a diversos modos de cobranza •. como lo serfan recordatorios de pago, pa
pelerfa, sueldos a empleados dedicados exclusivamente a este reng16n y, 
en algunos casos, comisiones sobre el monto de .los co~ros efectuados. -
Cuando definitivamente no se puede lograr la cobranza por estos medios, 
se.hace necesario efectuar erogaciones por concepto de honorarios a pr2 
fesionales (abogados), o bien, comisiones sobre el valor del cobro, ya 
que éstos, por vfa judicial implican pérdidas de tiempo y dinero. 

Tales situaciones se presentan o son producto de errores en la concesi6n 
de créditos. Se debe pues, evaluar el riesgo que se corre al otorgar -
dichos créditos. 

A pesar del riesgo crediticio los sistemas para el otorgamiento de cré
ditos deben ser flexibles, ya que un sistema altamente restrictivo, pr2 
vocarfa una sensible disminución en el volumen de las ventas. Por éso, 
es de todos conocido que, sólo en aquellos casos. en que. de acuerdo 
con la información obtenida sea evidente un alto riesgo en los cobros.
se rechazará el otorgamiento de un crédito 

I.3.4 Las Inversiones Perman~'l_tes. 
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Las "inversiones pennanentes", también llamadas "inversiones en activo 
fijo", son: el terreno, los edificios, el equipo de construcción, los 
enseres, la maquinaria, las herramientas (grandes y pequeñas), los mu~ 
bles, las máquinas y aparatos de oficina, etc., oropiedad de la empr~ 
sa. El activo fijo tiene una vida limitada (excepto el terreno) y su 
costo, menos la parte del mismo que es recuperable, se distribuye como 
gasto entre los perfodos que se benefician con su uso, por medio de 
las previsiones para depreciaci6n. 

Las inversiones en activo fijo, están consideradas como "no realizables" 
ésto es, son recuperables a lo largo de algunos años y, asf y todo, ba
jo condiciones de. incertidumbre. Se debe, pues, considerar qué tan n~ 
cesarios son algunos equipos o accesorios, antes de proceder a su adqu.!_ 
stci6n, ya que este tipo de inversiones constituyen, generalmente, los 
desembols_os más fuertes, y en ocasiones, no reditOan al negocio el .i!!. 
greso que de ellas se-espera. 

I.3.5 Los Gastos Anticipados. 

Las inv.ersiones, en los llamados "gastos anticipados", se distribuyen -
como gastos de operac111n a lo largo de los perfodos o lapsos que deban 
absorber dicha inversi6n. 

Los pr~ncipales gastos anticipados que se efectúan cuando se va a ini
ciar una empresa, son los llamados "gastos de instalaci6n y adaptaci6n", 

··así ·como· el acondicionamiento deLlocal.:en. el que . vaya a desarrollar -
sus operaciones. 

Los gastos de organ1zaci6n son todos aqui'illos que se hacen para fijar -
la estructura administrativa de la empresa: 

Las inversiones en pólizas de seguros, que se tengan neces~dad de -
.hacer. Siempre e incondicionalmente, un negocio debe asegurar sus -
propiedades. 
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Las adquisiciones importantes de papelerfa: libros, facturas, fornias -
impresas. etc .• constituyen también un gasto anticipado, ya que se po
drán considerar como un gasto normal.Y propio de la empresa. 

Son los gastos anticipados, inversiones necesarias para la empresa, y 
deben considerarse como inversiones a largo plazo. o bien, a plazo de 
terminado, según sus características. las cuales. a medida que se juz
gue, se van considerando como gastos propiamente dichos en los perío-
dos en que deban ser absorbidos como tales por la empresa. 

I. 4 FUENTES INTERNAS PARA LA OBTENCI6N DE RECURSOS. 

El desarrollo de una empresa dependerá de la conjul'!.ci6n de varios facto--
res importantes. uno de los cuales son los recursos que·se requieren para 
llevar a cabo sus objetivos •• A éontinu~ci6n se mencio!'a~ las .principales 
fuentes internas de recursos Aue toda empresa debe tener en·cuenta, a fin 
de determinar la política a seguir. 

· 1.4.1 Aportaciones de· los Socios. 

Son, partes integrantes del capital social, y representan por tanto, el -
patrimoniÓ de la empresa. El capital social es, adeinás, una garantfa -
para los acreedores de la empresa. ya que no puede ser sustrafdo de ella 

- sin antes haber 1 iquidado completamente los. adeudos· o pasivos que tenga -
el negocio. 

Las aportaciones de los socios se reali~an a través de las acciones. las. 
cuales representan la calidad y los derechos del socio que las posea. 

Las acciones. 111eden ser: comunes y preferentes (en el capftulo correspo!!_ 
diente se detallarán más ampliamente sus características). 

En México, las empresas aumentan su capital social, a través de emisiones 
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de acciones comunes, las cuales son adquiridas por los mismos socios, o 
bien, aumentando el valor nominal de las acciones ya existentes. 

I.4.2 Reinversión de Utilidades. 

Las util.idades que obtiene ,un negocio, están ·sujetas a ciertas aplicaci~ 
nes. Primeramente. la ley ,obliga a la empresa a incrementar su reserva 
de capital, en función de un porcentaje de la utilidad neta, así como un 
porcentaje de la misma para ser repartida entre los trabajadores que ·le 
prestan sus servici~s. La parte que.resta de la utilidad neta, puede 
ser repartida entre los socios o accionistas. en función de las acciones 
que posean, o bien, puede ser reinvertida en la propia empresa. Lo an
terior depende de las decisiones que tomen sus socios en la asamblea ex-

. traordinaria de accionistas. 

Al reinvertir .las utilidades en la propia empresa, se está crean~o una -
fuen.te de financla1J1iento,.puesto·c¡ue, si se cubrieran dividendos, la e!!!. 
presa sufrirfa una disminuci,ón ª·su capital.de trabajo, el cual' en caso 

•de ser reduc.ido, resultaría un trast;orno peligroso para la.·eínpresa .. 

Sin embargo, al acumularse las utilidades, éstas representan en sf, un -
aumento a las aportaciones delos· socios. De .tal manera, cuando por 
acuerdo de ellos se haga el reparto de dividendos, tendrán derecho a por. 
centajes mayores. Aparte de esta ventaja futura para· los socios, la re
inversi6n de utilidades beneficia a la _empresa, proporcionando una ma-
yor solidez a la estructura-financiera de la misma. 

·Ventajas de la reinversión de utilidades: 

Se crea una nueva fuente de financiamiento. 

Representa un incremento en la aportación de los socios. 

Contribuye a la solidez de la empresa. 
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.'I.4.3 Reservas de Cap1tal. 

Son las retenciones de utilidades que se hacen en una empresa, con el -
fin de preveer cualquier conttngencia que pudiera ocasionar la dismin!!_ 
ci6n del capital social de la m1sma. 

En las empresas de seguros, este concepto es de gran importancia, ya 
que se basa fundamentalmente, en el manejo de sus .reservas. Es por és
to que, independientemente del capital mfnimo que· confonne a la ley te~ 
gan dichas in5tituciones, deberán constituir reservas de capital que 
sirv~n de garantfa a sus operaciones. 

A través .del incremento de las res.ervas de capital, ademlls de proteger 
el capital .social, .se logra un f1nanc1am1ento ;~terno~ 

Las reservas de capital pueden ser voluntarias u·obl1gator1as. Las prj_ 
meras son aquéllas que se establecen o -incrementan cuando las util ida-
d.es .obten.idas en un ejercicio sori excepcionalmer:ite altas. Sin' embargo, 
se debe ~dir perfectamente qué tan conveniente resulta increnlentar- ta
les. reservas, puesto que estos incrementos podrfá~ perjudicar la produc 
tividad de la .empresa al inmovilizar capitál enalguna reserva. Estas
reservas son conocidas con el nombre de reservas·adicionales, y se pre
sentan en el balance precisamente bajo esta denominac}6n . 

. Las .. reservas obligatorias pueden serlo, en funci6n de las disposiciones 
legales emitidas por la Secreta:rfa de Hacienda y crédito Público,: o - - . · 

. 'bien, pueden ser producto de un acuerdo entre los socios de la.empresa •. 
acuerdo que aparecer& en l.a escritura constitutiva de la sociedad. Tal 
acuerdo se toma cuando se considera que la reserva ·legal es insuficien
te. A estas reservas se les llama ·reservas estatutarias, y son incre-
mentadas en funci6n de las utilidades que se vayan obteniendo· en cada -
ejercicio. 

Dentro de las instituciones dP segur.os, las reservas obligatorias, se 
constituyen con el objeto de propiciar el adecuado apoyo de los recur-
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sos· patrimoni.ales.Y de previsión, en relación a los riesgos que conforme 
a la técnica aseguradora y financiera puedan asumir las instituciones. -
asf como el desarrollo de poHti'cas apropiadas para la selección de rie_! 
gos en la contratación de seguros,· En cumplimiento a tales medidas,. se 
regula la inversión obligatoria de las reservas técnicas en forma flex1 
ble. 

Cuando se determina utilizar las reservas adicionales. éstas pueden ser 
aplicadas a diversos renglones de los recursos. Se considera que el em
pleo más apropiado que se les puede dar. es liberando pasivos, permitie~ 
do asf, el incremento de utilidades futuras. 

J;4.4 Reservas· para Amortizaci~n y Depreciación. 

La amortización denota la extinción gradual de un activo, de un pasivo 
o bien. de una cuenta nominal, por medio de la divisi6n de su importé en 
cantidades peril!d1cas, dÚrante el tiempo de su existencia. o de aqu41 en 

" . 
·'que sus .beneficios sean aprovechados. 

La deprec·iac16n es la· extinción de un bien por el transcurso del tiempo 
y por el uso., La depreciación se aplica a. bienes tangibles. mtentras 
que la am<Írtizaci6n. a bienes intangibles. 

Amba.s afectan los ingresos de un perfodo determinado, y se consideran e~ 
.mo un gasto de~ucible.:para ·efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
Dicho gasto no origina una s'alida ·de efectivo o de valores, sino que es, 
propiamente~ una retención de ingresos. Asimismo, representan una fuen
te de·recursos por medio de la cual, se logra mantener el capit~l de tr!. 
bajo, que es vital para el desarrollo de las operaciones que celebra la 
empresa. 

I.4.5 Venta de Activos Fijos. 

Como. consecuencia de la influencia de varios factores. sean 4stos inter-
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nos, externos.·o de una combinaci6n de ambos,algunos de los activos fi
jos (muebles, máquinas de oficina; implementos o maquinaria de produc-
ci6n, equipo de reparto, etc.), dejan de ser recursos o inversiones ge
neradoras de utilidades. Ello se resuelve procediendo a la venta de di 
chos activos. o entregándolos a cuenta de otros más útiles. 

1.5 FUENTES EXTERNAS PARA LA OBTENCION DE RECURSOS. 

La empresa, como mecanismo :r.esultante de la· combinación de diversos el~ 
mentas, no puede füncionar ann6nicamente sin la adopción de medida.s en-

. caminadas a vigilar su buen funcionamiento y eficacia. Es por ésto, 
que debe ser aprobada en forma ,continua la organización que, garantice 7 
la integrioad de. su patrimonio y la.~orrecta aplicación de· sus polfti-
cas. 

Generalmente~ los recursos internos, no son suficientes para poder cum;. 
p11r con los planes de .expansión y desarrollo trazados .Por. la empresa. 
por lo que se . tie11e que recurrir .a fue~t.es externas que .complenienten -
ta1es recursos. Enseguida, se, describen algunas alternativas externas 
para la· captaci6n de recursos. 

I.5.1 Instituciones Bancarias. 

Son ·h fuen'te de recursos que más se utiliza para· la obtención .de dine
ro, en virtud de la versatilidad de los créditos que otorgan, las cua-
les se adaptan a las necesidades y Laracterfsticas de la mayorfa de las 
empresas-. 

El otorgamiento de créditos que dan las instituciones bancarias, está 
en funci6n ,de las garantfas que respaldan la solicitud del préstamo, CQ. 

mo pueden ser: 

Capital. 

Crédito. 
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Bienes. 

Tanto la banca de dep6sito y ahorro, como la banca de inversión, resuel
ven los problemas de adquisiciones de activo fijo para los negocios, por 
medio de los préstamos refaccionarios y de los préstamos hipotecarios, 
los cuales son privativos de la banca de inversión. 

La ley bancaria, exige ciertas condiciones para otorgar un préstamo re
faccionario, mismas que a continuación se expresan: 

Sólo se considerar4n para el fomento de aquellas actividades.econ6m.i_ 
cas. que, mediante acuerdos generales,. señale la .Secretarfa de Hacie!!_· 
da. 

Su monto no excederá de la mitad del importe del capital de la empr.!_ 
sa y reservas de la misma. 

El pago de dividendos sólo podrá hacerse cuando la empresa se encu_e!!_ 
tre al corriente de sus pagos. 

El plazo no será superior a 5 allos.· 

Los bienes qtie garanticen el préstamo, estarán libres de todo grav!_ 
men, y representarán el doble del monto del préstamo. 

Por o~ra parte·, de acuerdo con la ley bancaria, las condiciones par~o,to.!:_ 
gar un préstamo hipotecario son: 

El préstamo deber4 tomar en cuenta los bienes que lo garanticen. 

Que el plazo no exceda de 20 allos. 

La hipoteca será inscrita en el Registro Público de la Propiedad. 

El préstamo se tramitará ante Notario Público. 
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I. 5.2 Crédito Comercial o de los Proveedores. 

Es el cré,dito miis utilizado por las empresas, 0 specialmente por las de -
tamaño mediano. Este crédito ~iene a ser un préstamo en mercancfa o ma
terias primas que le hacen otras empresas, a las que se designará con el 
nombre de proveedores. 

En otros términos, los proveedores constituyen el financiamiento básico 
de los inventarios en la gran mayorfa de las empresas. 

El crédito.comercial es decisivo en la realización del ciclo económico -
de las einpresas, puesto que, cuentan asf con mercanc1as o materias pri-
mas necesarias en cualquier momento, las cuales~ si fueran obtenidas por 
otros medios de financiamiento, resultarfan mSs costosas. Por ello, es
te tipo de crédito constituye un elemento imprescindible en la vida de -
los negocios-y debe ser 'CUidado celosamente por los mismos. 

La garantfa al cri!!dito comercial es inexistente o casi nula, puesto que 
su pago queda sujeto a la llamada "promesa de pago" que la empresa hace. 
a 1 pr.oveedor. 

El plazo de pago varfa mucho. Sin embargo, és~e es establecido de ant~ 
mano y, generalmente, de manera verbal, o bien, por medio de la firma de 
un pedido en el cual se establecen.el plazo y las condiciones bajo las -
cuales s_e _celeb~a la operación. 

I. 5.3 Arrendamiento Financiero. 

Permite tener al alcance las máquinas· modernas, logrando con ello, una -
mayor eficiencia en las operaciones correspondientes. 

Da lugar a un incremento en el movimiento efectivo, en virtud al pago de 
las rentas, evitando inversiones fijas. 

Por otra parte, el arrendamiento evita la adquisición de bienes de los -
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cuales se pretendía hacer un uso temporal, evita el riesgo de la obsole 
sencia y permite a los negocios, cuyas necesidades así lo requieran, i!!_ 
vertir dinero en sus inventarios y cuentas por cobrar, en vez de inver
tir en bienes de activo fijo. 

Exi.sten, además de las ventaJas señaladas, otras que pueden considerar
se como tales, de acuerdo con las características de algunos negocios -
específicos. Sin embargo, el arrendamiento financiero cuenta también -
con algunas desventajas, como la imposibilidad de adquirir nuevas miiquj_ 
nas o equipos como consecuencia del alto costo que se tuviera del arre.!!. 
damiento. 

1.5.4 Emisi6n de Valores de 'Renga Fija. 

Antes de proceder ~l empleo de esta· fuente de recursos, debe ser medit~ 
do concienzudamente por los, accionistas, ya que debe compararse o medi..!:. 
se en.funci6n del costo del reparto de dividendos. 

No se debe perder de vista que las ·acciones quedan sujetas a. la utili
dad que se obtenga para poder cobrar dividendos, mientras que los val.o
res de renta fija tienen un rendimienzo fijo durante un determinado 
lapso, independientemente de. que haya o no utilidades . 

.. Los valo.r.es .de renta fija representan una. fuente.de .recursos ~largo -. 
plazo, con cualidades suficientes para ser sugeridas· como una de las 
fuentes de recursos externos que más beneficios pudieran aportar a una 
empresa, principalmente, cuando se requier.en fondos para ser invertidos 
en bienes de activo fijo, o también llamados "inversiones permanentes". 
Incluso, para destinar una parte de estos fondos al incremento o· al fo!: 
talecimiento del capital de t.rabajo. 

I.6 EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA CAPTACJON DE RECURSOS. 
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La inflación es un desequilibrio económico. que se carac'teriza por el a! 
za general de precios, proveniente de ·un aumento del dinero en circula
ción, sin el correspondiente incremento en la producción de bienes en 
el mercado. 

El efecto más evidente de la i nfl ac i 6n, es el deteri'oro del poder ad
quisitivo del dinero que los entes económicos mantienen en caja. El d.!_ 
nero, en sí, representa 'un 'poder de compra. En épocas de i~fl.aci6n, e_!· 
te poder de compra dhminuye, pues con igual suma de dinero, ·a medida 
que transcurre el tiempo, se pueden. adquirir. menos bienes y/o serv!cios. 

As.f como se desvaloriza e} dinero, lo propio ocurre con las cuentas por 
cobrar en .una suma fija de moneda nacional. Es decir, estos crAditos -
se desvalorizan, pues son reembolsados con moneda de menor poder ad.qui• 
sitivo. 

Como cónsecuencia de ello, crecen las tasas de interl!s, pues nadie est!_ 
.rta dispuesto a prestar su dinero si éste le fuera devuelto con un po-
der adqulsitivo menor al original. ·En Apocas .de 'infla~i6n, las. tasas 
nominales de interés· contienen un interés real y.una .porción destinada 
a compensar al acreedor por la desvalorizaci6n de su crédito ("sobrepr~ 
cio de inflaci6n"). 

Cüándo· 1as ·tasas- de inflaci6n alcanzan niveles .. elevados, en .. lu.ga.r.de. 
pacta~se .tasas de interés. nominales altas, que incluyan sobreprecios de 
inflaci6n, suele fijarse un régimen para la actualización de los crédi-· 
tos, y una tasa de interés similar a la que se pactarfa si no existiera 
·inflaci6n. A estas operaciones se les denomina "indexadas". 

Entre los principales efectos que causa la inflación en la captación de 
recursos, podemos mencionar los siguientes: 

Mayor pro~ensi6n al consumo'. 

M4s preferencia por liquidez. 
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Disminución del ahorro interno. 

Desaceleración de la captaci6n de recursos. 

Provoca compra de divisas, para buscar protegerse de posible deva- · 
luaci6n ante la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. 

Incrementa la .; nvers ión hacia sectores improductivos (inmuebles, -
joyas, obras de arte, etc.). 

Induce a la acumulaci6n de .inventarios con fines especulativos en • 
las empresas. 

Produce·tnoperanc1a del. mercado de capitales a largo ~lazo. 

Provoca la elevact8n de tasas de 1nterfs nominales. como medio para 
estimular el ahorro, y asf, poder captar mas dinero en el sistema -
financiero. 

Si bien, los anteriores nó son los úniéos efectos mtcroecon&nicos que ~· ·. 
provoca la inflación, son quizh los que mas nftidamente se visua.lizan 
en la actividad de las empresas. y·en general. del sectór financiero. 

El proceso continuo de tomar decisiones. requiere que los responsables 
·dé tal tarea cuenten~ para el logro de los mejores resultados •. con una '."..' .. 
adecuada infonnaci6n. la cual incluir!. tanto los datos recogidos del -
entorno en el que la empresa actúa. como también, datos obtenidos den-
tro de la propia empresa. 

·.En.general, toda empresa debe llevar a cabo el análisis detallado de -
los punto~ tratados ':~ieste capftulo. ya que , continuamente se deben -
tomar decisiones, entendido ésto como la selección de una alternativa -
entre varias, y asf poder satisfacer en la mayor medida ·posible sus o~ 
jetivos. 

.., 
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CAPITULO 11 

EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

11'.1 GENERALIDADES. 

Desde la antiguedad, los comerciantes y otras personas rela

cionadas con las actividades del mercado, solían reunirse en 

sitios determinados' {por lo general, ciudades enclavadas en 

el c·ruce de grandes rutas comercial es), ~ara efectuar· y tra

tar .toda clase de asuntos relac·ionados con su Interés. Estos 

lugares.de reunión pueden ser considerados como las pri•eras 

"organizaciones" auxll lares del comercio. y dé las• actlvlda

de• r~lacionadas en una forma u otra con el .mercado~ 

·un mércado es el conjun.to-dé mecanismos que facilitán_ el In

tercambio de bienes y se~vlcios entre diferentes personas o 

entidades. las que se .. pueden ·denominar oferentes y demandan;. 

tes~ 

Nuestr~ país ha vivido en .los alilmos a~os. acontecimientos 

trascendentalep para la conflguraci6n de su estructura econ! 

_mica, y por tanto, 'para el condicionamiento de.su devenir. 

Entre los aconteci.mientos más Importantes quehan·incidido 

fundam'entalm'e'nte en' la"c'rlsTs· e·con6mi·ca· por lá··que atravle.sa .. 

nuestro país, podemos mencionar: 

La reduccl6n que han sufrido .desde 1981 los precios del p~ 

tróleo en el mercado internacional. 

- El crecimiento desorbitante de nuestra deuda externa. 
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- El acelerado proceso de inflación. 

La crisis económica consecuente de éstos y otros feriómenos, 

cambiaron radicalmente el escenario en el que se desenvol-

vían las empresas y la óptica bajo la que actuaban los In-

verslonlstas. Las empresas progresistas se encuentran ~nte 

el dilema de grandes requerimlentcis financieros para prose

guir con sus planes de crecimiento, donde el común denomin~ 

dar-es una escasez de fondos que permita la oportuna crist~ 

1 ización de los proyectos. 

Con )a creciente penetración de capital extranjero y el es

tablecimiento de nuevas unidades Industriales que requieran· 

~e mayot Inversión y mejor tecnologfa, las empresas lndus

tr lal es y de .servicios, emplezan .a considerar al MERCADO DE 

VALORES comp una alterna~lva viable para ~u flnanclam•ento. 

'Ante tal situación, ~1 ~ercado de Valores est& llamado~ 
jugar un .. papel muy importante_.en _el ·de_sarrol lo de .. capi"tales 

en M~xico, .. pues es un requerlmlento ~~cesario dentro del 

marco de c~eci~lento de un pafs. 

1 1. 2 EL MERCAD~ Y EL SISTEMA FINANCIERO. 

El Mercádo de •ia10.res·, forma pa~rte de ·un níercado· más· amplio 

.. ·que es el constltufdo por el Sistema Financiero, al cual se 

puede definir como el conjunto orgánico de instltuclon~s 

que generan, recogen, ·administran y orientan o dirigen, tan 

to el ahorro, como la ln~ersión dentro de una unidad pol ítL 
co-econó~ica. 
El Sistema Financiero Mexicano está dividido a su vez, en -

dos grandes sectores: el Mercado de Dinero y el Mercado de 
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Capitales. 

- El Mercado· de Dinero o de Crédito a Corto Plazo, es el pu~ 

to de concurrencia donde se depositan fondos provenientes 

del ingreso. por breve período, en espera de ser gastados y 

donde se demandan fondos para ser destinados a la adquisl

c Ión de bienes de consumo. Las instituciones básicas que 

lo constituyen son los bancos de depósito y ahorro. Los -

medios de pago en e~te mercado son )os documentos comerci~ 

les a corto plazo, por ejemplo, los pagarés·,· las letras de 

cambio, 1 os CE TES y 1.os. PAGA FES. 

El Her.cado de Capitales,,es el punto.de concurrencia de 

.fondos. provenientes del. ahorro de las ·personas, empresas y 

gobl.erno y de dem~ndant·es que lo sol ic 1 tan .para dest l nar

los a l·a formación· de .. capltal fijo. Las instituciones bá-

. slcas .. de e.ste mercado s 0 n; por un i"ado, las sociedades f.i,

na,¡·c.leras e. h i,pote'car.la·s que .concede~ créditos a 1 argo. pi!. 

"zo; po·r·ot·r·o, e'I Her.cado de Valores, al cua.1 concurren di

.. r:e·~tam~nt~ las .empresas para co.lo·~ar; a través de· la inte.!:.. 

mediación flnan"clera.; sus acclon.es, ·obl.i.ga"ciones y o.tros -

lnst~umentos bursátiles, para ofrecerlos a los i~versioni~ 

tas. 

E)_ ~ercado.de Valores se ~uede definir como el mecanismo que 

p~~mite la emisión, col~cació~ ~distribución de ~a lores in~ 

cr'itos en el Registro Nacional de .Valores. e_intermediarios.

;a cargo 'de la .c.omi.sión Nac'ional de Valores, y aprobados por 

la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta ~n este mercado es

tá formada por. el conjunto de.títulos emitidos por el sector 

empresarial, tanto públ.ico como privado. La demanda está 

constituída por los fondos disponibl~s para inversión, tanto 

de personas físicas, como morales. 

El Mercado de Valore~ está-formado .a ,,u v_ez, por dos secto--
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res que presentan·características y funciones diferentes; el 

Mercado Primario y el Mercado Secundario. 

- El Mercado Primario o de distr~bución original, Jo consti

tuyen colocaciones nuevas, resultantes de aumentos en el 

capital de las empresas y que aportarán recursos adiciona

les para su consolidación, expansión o diversificación. E!_ 

tas colocaciones se realiza·n mediante oferta pública, he-

cha expl íclta y detallada en un p~ospecto·o fol Jeto autorL· 

z~dó por la Comisión Nacional de Valores, en el que se .Pr!:!_ 

porciona Ja. Información b&slca .de la empresa emisora y ·1.as 

caracterrsticas de la emisión. 

- El Mercado Secundarlo o de cambio de titularidad, en él se 
llevan a cabo las tra~sacclones bur~átlles con.val~res ya 

e~ltidos que se encuentran en circulación; y cuyo objeto -

es dar llquldez.a·.sus tenedor.es •. No son resultado de au-

ment.os· de. capital•. s.li:io .de ce.sl:c)n .de. partes ~ocl.ales, en - .. 

el e.aso de las acciones, º·de adquisición de una deuda, en 

el de valores de renta.fija .. y Pap~I· Comercial 

En 1975 fue promul~ada la Ley del Mercado de Valores, esta

blec·iéndose así, un marco jurídico Idóneo para propiciar y"'. 

cons~I idar su desarrol~o y su lnstlt~clonailzaclón en nues

·tro ·país·. 

11.3 PERSP~CTIVAS DE( H~~CADO DE VALORES. 

(a Ban¿a ha sido la. espina dorsal de todo nuestro slst~ma fL 
nanciero, sin embargo, se están desarrollando otras fuentes 

alternas de financiamiento, con lo que no se deteriorará la 

posición de las Instituciones Financiera~, sino por el con-

trario, existirán mecanismos y procedimientos que complemen-
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tarán su adecuado funcionamiento. 

En este momento se están conjugando los elementos necesarios 

para que el Mercado de Valores logre un desar~ollo y contínuo 

crecimiento, entre los mis i~portantes podemos mencionar: 

1) Es la sal ida más sana de los empresarios para hacerse de 

recursos, lo que implica el crecimiento industrial •. 

2) La inversión de bienes raíces que ha gozado de la' prefe~ 

rencla de tos mexicanos, ofrece actualmente bajos rendi

mientos, debido a la adecuación fiscal, amén de que no 

tiene ampl la 1 lquidez;· 

3) La escasez y el encareclmlen~o de los créditos. 

4) La reducción de los índices de rotación de ventas y de 

fondos. 

5) El repentino y constante encarecimiento del suministro de 

insumos. 

6) El estableclmiento de controles a la importación. 

11 .4 FACTORES DE INFLUENCI~ EN EL MERCADO DE VALORES. 

El Mercado de Valores, está llamado a jugar un papel muy im

portante en el desarrollo de capitales en México, pues·es un 

requerimiento necesario dentro del marco de crecimiento eco

nómico de un país. 

Para que el objetivo anterior se logre, 

.nar la participación de los principales 

es impar tan te mene Í,2 

factores que in ter· -



28 

vienen en este Mercado. 

11 .4 1 

Es una lnstitucí6n privada, or~anízada como Sociedad An6nlma 

de Capital Var.iable, y es la únrca autorizada por la Secret.!!.. 

ría de Hacienda y Crédito Público para operar en México. Es-· 

tá regulada por la Ley del Her~ado de Vatores y vigilada en 

su funcionamiento por la Comisi6n Nac[onal de Valores. 

11 .4 .2 Com 1s1"6n Na·cTona·l ·de Va lor:es. 

Es un o~ganlsmo gubernamental que .norma y regula las·activl~ 

da~es del Mercado de Valores. El desemp~ftri de sus fu~clones 

está enmarcai:lo en la ley del Mercado de Valore.s. que dota ·al 

mercado de un caJácte~ institucional y de rango financiero -

propi·o, así como _de una .estructura normativa .Y l!!'gal l0 d6nea 

para su desarrolfo. La~ funciones p~tnclpales· de este·orga-

·ntsmo s~n las •igulentes: 

- lnspecclo~ar y vigilar .el buen f~nclrin~miento de los Ag~n

tes y Casas .de Bolsa·, as[ como Ja· de la propia Bolsa Me~l

cana de Valores. 

1n·specc·ionar·y vigilar a las emisoras. de~v.i>l.o_res inscritas 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. en 

.cuanto a las obligaclone~ que les impone'la Ley anterior. 

- Dictar medidas. de carácter general a la Bol~a y a la inte~ 

mediaci6n para que ajusten sus operaciones a·la Ley del 

"Her~ado de Valores y~ los san~s usos y práctic~s. 
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Intervenir admlnlstratl~ament~ a los Agentes de Bolia, Ca

sas de Bolsa y Bolsa Mexicana de Valore~. cuando su salven 

cia, estabilidad y liquidez están en peligro, o bien, cuan 

do incurran en algún acto vlolatorio de la mencionada Ley 

que asr lo amerite. 

-· lnspe"ccíonar y vi.!jilar el funcionamiento del Instituto pa

re el Depósito de Valores. 

Está constituida por los Agentes de ~aloresr l~s Agentes de 

Bolsa y las Casas de Bol~a. 

Los ·Agentes de. V.alores, son persona·s físicas o morales !.'ns--. : . . . . . . - ' 
crltas en el Registro Nacional ~e-Valo~es e.lnterm~diario~.-

a cargo· de la Coi'nisl·ón Nacional ·de Valores, que realizan _va

"rias actividades, con 1.a !.imitación de .o.perar en la Bolsa, 

·lo que hacen a travis ·de un Agente o Casa de Bolsa autoriia~ 

dos. 

Los Agen-tes· de··Bols·a,-- son aquel-los .. J\gentes .de .Valores. Pe.r_s_o

nas ffsfcas autorizadas para real Izar operaciones bursátiles; 

además, deb.en ser socios de la Bolsa Mexicana de Val.ores y -

observar una serle 'ile requisitos de .Ja Ley de la Bolsá. 

Las Casas de Bolsa, son Agentes persona.s morales que, también 

deben ser socios de la Bolsa Mexicana de Valores, éstas cue~ 

tan con.operadores de piso, que son person~~ autorizadas pa

ra real izar operaciones de compra-venta de valores en el sa-

16n de remates-de la Bolsa,· teniendo la experie~cia y los c~ 

nacimientos necesarios para cumplir con tan delicada labor. 
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Fue creado·por decreto del 28 de abril de 1978 y entró forma.!_ 

mente en funciones a partir de 1980. Su objetivo es el pres-

tar un servicio público para satisfacer las .necesidades rel~

cionad~s con la guarda, administración, compensación, liquida

ción y transferencia de valores~ 

Las principales funciones del Instituto son: 

-(_ Ser·depos_itario d~_acclones.,"obligaclones y·demifs tftulosc

de crédito que se emitan en. serie _o en masa y ~ue recl~a de 

a~entes de valo~es, ~ersonas morales, in~tltuclones de c~é

dlto., .seguros, r'_lnancleras .Y ·de sociedades de lnversi6n. 

- ~amblén puede recibir títtilds o docum~ntos distintos a tos 

lnd_icados, cuando lo establezcan otras __leyes o.sean sei'lala

dos ~or la Secretar Ta de Hacienda y Cré~lto,P~bl leo. 

- Administrar los valores· ,que se le entreguen para su dep_ósl

to. 

- Prestar servicio de transferencia, compe 0 sación y liquida-

ción stibre operaciones que se realicen respecto a los valo

res m~teria de d~póslto. 

Intervenir en las operacidnes, mediante.las cuales se cons

tituye garan~ra prendarla sobre los ~alares que le sean de

positados. 

- Llevar, a· sol icltud de las sociedades emisoras, los 1 ibros 

de registro de accione~ nominativas y realizar las Inscrip

ciones correspondientes. 
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- Dar fe de los actos que real ice 

nes a su cargo. 

el ejercicio de las funci~ 

11.4.5 Las Empresas Emisoras de Valores. 

La oferia del Mercado est• representada por las empresas que 

suscriben y ofrecen valores r~presentativos de un crédito c2 

lectivo a su cargo o de una par·te de su propiedad, destinados 

a proveerse de ~ecursos fln,ncleros para ~lnes operativos o 

de colectl~izacldn en )a particlpaci6n. 

La emlsl6~ de valores,_ genera o amplía la actividad. product! 

va d~ las empr~sas, a través de la obtenci6~ de recursos pa

ra su creclmlento y deversif lcaci6n. 

11:4.6 'Público Inversionista. 

El público inve.rsl.onista representa el sector demandante o -

adquiriente de valor~s. Este sector constituye una pieza 

fundamental del Mercado, ya que sus recursos.contribuyen al 

flnancl~mlento de .las empresas y por consecuencia, al desa-

rrC)l.10 econ6mico del· país. 

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 m•s produ~ 

t ivos. 

11 .5 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

11 .5 .1 Breve Historia· 
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Las Bolsas de Valores, spn produ~to de ta evolución general 

y manifestación singular del sis·tema capitalista de produc

ción. 

Fue hacia· 1880, en que las condiciones ec.on6mi:cas y socia-

les se hicieron mis benignas ·en M~xico, empezando a apare-

ccr, junto a la explotación feuda 1 de los recursos na tura! es, 

las primeras manifestaciones de producción capital lsta, lo 

cual hizo po"slble el surgimiento de la Bolsa Mexicana de ·v.!!. 

lores. 

Con el objeto de ~egula~ las operaciones bu~sitiles, un gr~ 

pode personas que· se había especlallzadÓ_ en el. comercio co·n 

valores, decldl.6 establecer una _lns.tltuclón pr'lvada que tu-_. 

-viese lá organización nécesaria para facilitar y vigilar.los 

negocios. Fue el 31 de octubre de 1894, cuand~ se co~•tlt~ 

yó la Bolsa d~ Valores de Héxicd, que establec[ó su• oflcl~ 

nas en el namero 9 de las .calles de Plater6s (hoy Av. Fr~n~ 

_cisc6 l. Hádero):. 

Esta instítuclón tropezó desd~ un principio con serlas dlfl 

cultades, lo qüe produjo que tuviese una vlda efímera. en-

trando en li~uldación en los primeros anos del siglo a~tual • 

. El 4 de enero de 1907, los miembros de la recién desaparee! 

da soci.edad, la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa -

. Privada·--de Méxrc·a·;- po·s-fé.r"iormeinl:e-; en ágosto de ese mismo -

afto, se transformó en Cooperativa Limitada. Eri junio de --

1910 cambió su denominación por el de Bolsa de Valores de -

.México, S.C.L., y en ~933 s~ transformó en Sociedad Anónima 

de Capital ~ariabJe, siendo aütorizada para operar como lns 

tituclón auxiliar de crédito. El 3 de febrero de 1976, nu~ 

vamente modlf icó su razón social ~or la actual Bolsa Mexlc.!!. 

na de Valores,·s:A •. de c;v, ·: 
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11.5.2 Caracterí.sticas y Funciones 

• 
La Bolsa es una organizaci.ón auxiliar de crédito, en cuyo re 

cinto se realizan operaciones de 

través de los agentes de bolsa. 

jetas a la ley de la oferta y la 

compra-venta de valores, a 

~stas· o~eraciones están su

demanda, misma que de lugar 

a las cotizaciones o precios oficiales a que· puedan operar -

los agentes. La Bolsa se puede considerar como el eje cen-

t ra 1 de 1 Mercado de Va 1 ores. 

,Entre sus princlpales características se destacan las slgulen 

tes: 

• E~ un mercado organlzado corporativamente, con reglas pre

ceptos. generalmente seve~6s. 

- Por lo: general, se especifica que personas actdan por cuen 

ta propia y cuales por cuenta de terceros,·éstos últimos -

se hallan agrupados corporativa~ente con severas normas de 

actuación. 

- Tiplcidad de los negocios, es decir, el comprador o el. ven 

dedor aceptan o re~hazan la transacción propuesta, pero no 

p.:,·ec:ien ·i"n.flidi- ·sobre l·a forma en que la operación se .prop2_ 

ne. 

- Formación objetiva e Imparcial de los precios, fin último 

y de máxim' importancia en este mercado organizado. 

Las funciones más importantes que rea 1 iza 1 a Bolsa son·: 

- Proporciona locales adecuados par~ que los agentes y Casas 

de Bolsa efectúen sus operaciones de una manera regular. 
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- Supervisa que las operaciones q.ue real i.zan sus socios, se 

lleven a cabo dentro de los 1 ineamientos legales estable

cidos para regular la activfdad bursátrl. 

·- Vigil'a que la conducta profe.sional de los agentes y oper.!!_ 

.dores de piso, se rija conforme a los m's adecuados prin

cipios de ética profes·iona'l. 

- Cuida que los ~alares inscritos en sus registros satisfa

gan las demanda·s local es correspond lentes para ofrecer .las 

máximas seguridades a los l~v~rstonlst~~~ 

- Difunde ampliamente las cotizaciones de.los va.lores, los 

precios y las condl~lones de las operaclones que se ejec~ 
tan en· su seno. 

- Difunde las caracte.rfsticas d~ los valores lnjcritos en -

su~ pizarras y de las ~mpresas emisoras. 

- Rea11za diver5as campanas educativas ~ue destacan las cu.!!.· 

1 fdades de la lnversl6n en ·va·lo'res y dan· a conocer los -

mecanismos empleados en .el mercado. 

Estas operaciones pueden claslf lcarse en función a su forma 

•~e con~rata~ión y en función a su .forma de li9uidación. 

En cuanto a su forma de contratación revisten cuatro modal i 

dades: 

·- Primera. Orden en Firme. 

Cuando se de.sea real lzar una operación de compra o de ve~ 
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ta a un preci.o fljo, s.e depos.ita en el corro respectivo u-

na ~orma de orden en f[rme 1 en donde s.e especifican las. 

condlci.ones de la postura (núme~o de acciones, emisora, pr.!:_ 

clo y car·acterísticas del pago), quedando registrada en or· 

den cronológico. Al coinci.dir las condiciones especifica-

das en una orden en f[rme de compra con una de venta. la -

operaci6n automátrcamente queda cerrada. En caso de no 

coincidir la cantidad de valores especificados, la opera-

ºcf6n se cerrará por el volumen anotado en la menor de e--

11 as. 

La orden en firme i de contado, tendrá siempre preferencia -

sobre -fas posturas· verbales (o de viva.voz), si coinciden -

los valores especificados y su precio. 

- Segunda. De Viva Voz. 

·-~~ operaci6n se Inicia con Ja proposición que _realiza un -

Agente de Bolsa u Operador de Piso en voz alta, anunciando 

si d~sea comprar o vender, e Indicando ·la emi_sora, la serie 

del título, la cantidad de unidades y el precio al que 

quiere comprar o vender. Si no se especifica la ·ser.ie ni 

la cantidad, se entenderá que se refiere a valores de su -

primera emiil6n o de la serle más antigua y al lote mínimo 

-~~,:~ ~ife ti~o de valor, respectivamente. 

El que acepta. la propuesta, lo hace usando. el término 11 cerr!!. 

do". ¿o·nslderándose así concertada la operación, la.cual. de

berá ser r~gistrada. ET vendedor elaborará y entregar§ la -

"ficha única" al corr.o respectivo, el que a su vez distribu.!_ 

rá Tas copias de éstas al vendedor y al comprador. el "he.chd' 

se anota entonces en la pizarra_ 
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Las operac~ones se consideran concertadas y ~urten sus efec

tos tan pronto como la proposición hech~ de.viva voz es acea 

tada verbalmente. 

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base prin

cipal de las transaccione.s; por ello, su lema es "Di.ctum Me.

um Pactum", que traducido del latfn s_tgnif[ca: 11 Mi palabra -

es mi c.ontrato". 

- Tercera. "Cruzada" o de Registro.· 

En el caso de que un Agente. o una Casa de Bolsa· rec.lba cie un 

el lente una orden de co~pra y de ot:ro_." una d;,, v;,,n,ta; sobré 

acciones o v-alores de la nil"sma ·ami.sora y al 1111·smo preci~, la 

operacl6n deberá r·eal izars·e mediante una operación "cruzada". 

Este tipo de operación se lrilc~a anunciando con un tlmb~e 

(que enciende. una luz··verde e.n el corro· respectivo) que. sé ~ 

va a reali~ar una orderi cru!~da; enseg~ida se anuncia el no~ 

bre de l·a em[sora, la· serl·e, la cantidad y et precio. 

~1 Agente u Operador de Piso que. s~'lnterese en la operación, 

podrá intervenir diclendb "doy o tomo", según si su postura -

es de oferentt: o de demandante, cerrando la operación con una 

ligera variación en el precio, convenclonalménte prevista; 

- Cuarta .. Opera e Ión "de caina". 

Es una operación poco común, que se propone en flrme,·con -

opción para que otros Operadores o Agentes compren o vendan, 

dentro de un margen •110 d~ fluctuación del precio. El Agen

te u Operador cie piso dirá a "viva voz": "Pongo.una cama",'.' 

Indicando si vende o compra, asr como el nombre de la emls~ 

ra, la serie, la cantidad de acciones y el diferencial en--
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tre los precios de compra y de venta (que establecerá pos-

ter iormente). El Agente u Operador que acepte "escuchar 

la cama" quedará obligado por ese solo hecho a operar a 

cualquiera de los dos diferentes precios que resulten del 

diferencial pactado, según la operación q.ue elija: comprar 

o vender. 

Las operaciones en función a su forma de 1 iquidación pueden 

revestir tres modal ldades: 

- P.- lmera. De Contado. 

Son las operaciones que deber~n liquidarse a más tardar a 

los dos días hábiles siguientes al que fueron concertada~ 

y con.forme al 'horario establecido por el INDEVAL y por la 

Bolsa Mexicana de Valores. En el primero se reall·za la l.!. 

quidación de los valores; en la segunda, la 

efect·ivo. 

- Segunda. A Plazo o Futuro. 

iquldación en 

Son operaciones en las que se conviene, desde el momento 

en que se realizan, ~ue su 1 lquidación será hecha en plazo 

a futuro, el cual no podrá exceder de 360 días, aunque pu~ 

de liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes 

- Tercerá. Opcionales. 

Cuando el comprador o el vendedor (.~>nvienen en que puede 

rescindirse o anularse .la opera,idn dentro del ul~'º que 

f 1 j en. 

A lo 1.argo de este capr"tulo se ha tratado a grandes rasgos -
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las características generales del Mercado de Valores en Méxl 

co, su importancia dentro del Sistema Financiero Nacional 

los organismos y personas que en él participan, así como la 

esctructura, funciones y las diversas operaciones de la Bol

sa Mexicana de Valores. 

Como se ha podido observar, el Mercado de Valores crea fuen

tes alternas de financiamien~o qu~ pueden satisfacer la de-

manda de capital, y de esta manera. apoyar en las activida-

des productivas del país. 

La Bolsa Mexicana de Valores, a su vez, ~e perfila como una 

opci6n para que las .empresas o~tengan recursos destinados a 

su crecimiento. y por e~de, at crecimiento de nuestra econo-

mfa .. 
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CAPITULO III 

LOS VALO~ES 

l II. 1 GENERALIDADfS 

Los bancos e instituciones especia~izadas, intervienen de diversas formas 
y en gran escala en las operaciones con valores, tanto en las emisiones·
que hacen directamente o por cuenta de terceros, como en las compras Y. 
ventas, asf como al garantizar muchos de los tftulos no emitidos._ por ellos. 
Una de las funciones de estas instituciones, es la concentrar la mayorfa~ 
de los fondos de la comunidad, ya sea a través del efectivo que reciben -
en dep6sitos, o mediante las ventas de valores. A su 'Vez, los bancos son 
institucione~ que al efectuar·numerosas inversiones con los fondos que r.!!_ 
ciben, hacen circular capitales. 

Otras instituciones que concentran también numerosos ingresos del públj_ 
co, son las compañfas de seguros, ya que mediante los pagos de las pri-
mas que éstas rectben por las p6lizas.de seguros que contratan, están _<!. 

bligadas a constituir reservas, las cuales pueden invertir en la compra -
de valores. 

Los emisores de valores destinan los fondos que obtienen de la venta de -
sus títulos, a formar una nueva empresa, industria o comercio -que natural 
mente suponen un cierto riesqo-, o la construcci6n de una carretera, pre
sa, mercado, hotel, etc., con lo que el inversionista de valores contrj_ 
buye al desarrollo econ6mico del Dafs. 

Existen muchas clases de valores o tftulos; todos ellos se imprimen ele-
gantemente y en papel infalsificable, distinguiéndose unos de otros, por: 
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su ·emisor; la 9arantfa que ofrecen; su sistema r:le amortizaci6n y pago de 
.intereses; el importe o valor nominal; su rendimiento; su liquidez en el 
mercado; lo que representen, ya sea una deuda o un derecho de propiedad, 
o ambos; su forma de circulaci6n, es decir, si son nominativos o al PO!. 
tador; el plazo a que son emitidos; su destino, es decir, si son diri\]i
dos a grandes o pequeRos inversionistas; el fin a que el emisor aplique 
los fondos que recibe; su precio en el mercado, ésto es, si se cotizan 
a la par, bajo par o sob;·e par, etc. 

III.2 DEFINICION GENERAL. 

'Existen varias definiciones acerca de lo que son los valores, aunque la 
~ayo.rfa coincide con el concepto fundamental siguiente:;· 

Los Valores son tftulos emitidos por personas ffsicas, empresas o go
biernos, que otorgan un derecho litera,.·de propiedad, que puede ser -
sobre los activos o pasivos del emisor, produciendo un ren!limiento e
con6mico y se negocian en ~l Mercado de Valores o Finan~iero. 

En. otros térmi.nos: Los. Valores son documentos repr.esentativos d~ un -
der~cho de propiedad, de crédito o de participaci6n en el capital de 
personas morales. 

IJI .3 LA FUNCtON DE LOS' VALORES 

Tienen· la funci6n econ6mica ·de servir de ·medios ·perfecciOnados ,. par.a en~'.' 
causar los ahorros y recursos disponibles hacia actividades productivas. 
Son medios de inversi6n o de renta de una oran liquidez, con la ventaja 
de poder circular más fácilmente, cuant.o más desarrolladas estén las op~ 
raciones con. esta clase de bienes. En otras palabras podemos decir que; 
la funci~n principal consiste en la captaci6n·del ahorro interno, para 
que las empresas adquieran financiamiento, encausándolo hacia bienes de -
capital. Asf logran el crecimiento de las instituciones y el desarrollo 
de la ·economfa en general. 



41 

III.4 CLASIFICACION DE LOS VALORES 

A continuación nos ocuparemos de las principales clases de valores, seña
lando brevemente el concepto de cada uno de ellos, 

A) CONFORME A SU ORIGEN. 

l. Valores Nacionales. Son títulos cuyas emisiones se encuentran 
constituidas jurídi.cament~ y domiciliadas socialmente en território -
nacional, bajo las nonnas legales vigentes. 

2. Valores Extranjeros; Son títulos cuyas emisoras están estableci
das ·.legalmente fuera del territorio nacional. 

B) CONFORME A LA NAT_URALEZA DE LA ENTIDAD EMISORA. 

l. Valores Públicos. Son Jítulos _emitidos por personas morales de -
derecho pilbltco, o sea, por los gobiernos. · Representan emprl!stitos -
públicos .Y se dividen en federales, estatales y municipales, Según 
quien l~s emita .. Estos valores están garantizados, en.primer lugar, 
con ef crédito general de que :goce el gobierno que los emite y, ade
mas, en algunos· casos,· con el importe de ciertos· impuestos. 

2. Valores Privados. Son tftulos emitidos por personas ffsicas o "'!!. 
rales.i:on carácter particular: 

C) CONFORME A LA TENENCIA. 

l. Nóminativos o a la Orden .. Son títulos que se encuentran registr!!_ 
dos a _nombre de personas ffsicas o morales y cuya. transferencia ti~· 
ne que· efectuarse mediante el endoso del propietario o su representa~ 
te. El endoso se realiza en el propio título. 

2. Al Portador. Son títulos cuya tenencia no requiere del registro 
del poseedor y la transferencia se realiza mediante la .simple entrega 
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del tftulo. La propiedad es.de quien tiene ffsicamente el tftulo. 

D) DE ACUERDO A LA FORMA DE EMISION. 

l. Seriados o en Serie. Son tftulos que en su expresi6n unitaria y 

referentes a la misma emisión, proporcionan id~nticos derechos a sus 
propietarios y, por lo tanto. representan una parte proporcional del 
capital o pasivo del emisor. 

2. No Seriados. Son tftulos que no proporcionan idénticos derechos 
a sus propietarios, .. por tener caracterfsticas esenciales diferentes 

. como son: plazo, monto, intereses, etc. 

E) CONFORl4E A SU RENDIMIENTO. 

·i. Valores de Renta Fija. Son tftulos.con derecho a percibir un in

terés fijo durante un plazo de amortización, previá~erite · establecido 
en la emisi6n: Representan una deuda a largo PJazo para la empresa, 
emiscn:a. y se c~nv.ierte en un acreedor ~e la misma, el tenedor de ull 

· tf.tulo cie renta fÚa. .. / 

2. -Válores de.Renta· Variable.' Son tftulos que retribuyen un reridi-
miento variable a su poseedor, el cual estS condicionado por la situ!_ 
ci6n econ6mica de la empresa, del mercado y la situación polftica. 
Estos valores representan una parte proporcional del_ capital social'.:.. 
de J ª···· empr.esa emisora. rei>r_!!senta!lo por: Jas. acc}pr~s · ..... 

3. Petrobonos. so'n tftul.os valores. emitidos por Nacional Financiera, 
S. A. como sociedad fiduciaria, mediante fideicomiso irrevocable éon~ 
titufdo entre el Gobierno Federal como fideicomitente, a través de 
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Püblico y NAFINSA. Estos cer-
tificados representan un derecho derivado de u~ contrato de compra
venta de petróleo crudo, celebrado entre el Gobierno Federal y Petr6-
leos Mexicanos. Tal contrato expresa la adquisición de un namero d.!. 
do de barriles de petr6leo crudo (de exportación ·del área .del Istmo) 
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La plusvalía que pagan a sus tenedores. es la diferencia entre el pr~ 
cio del petróleo a la fecha de emisión (evaluado por NAFJNSA) y su -
precio de mercado al momento en que vence su vigencia, que es de 
tres años. Su valor nominal es de $ 1.000 .. 00 6 mQltiplos de éste, y 

ofrecen una tasa m1nima garantizada pagadera trimestralmente, la cual 
depende de la. garantfa del petróleo, y la oaridad del peso frente al 
d6l·ár controlado de equilibrio, determinada un d.1a hábil anterior a -
.la fecha de corte de cada cup6n trimestral·. Pueden ser adquiridos -
por persona~ ffsicas o morales, inclusive extranjeros • 

. 4. Certificados de la Tesorerfa de la Fe~eraci6n (CETES). Son tftu
los de C\~d1tos al portador, en los'cualtis se con~igna la obligaci6n 
del gobierno federal a pagar una suma fija de dinero en fecha deter-· 
minada. Los valores.referidos ~e emiten po~ conducto.de la sécreta-~ 
rfa de Hacienda y Crédito Público. El Banco de México; actúa como~·
gente exclusivo para' la colocaci6n y redención de dichos tftulos. El 
plazo es_de;tres me.ses;. sin embargo~ puede l'legar a ser de un año._. 
El rendimiento se·da poi' el diferencial entre su precio.d!! compra (b!_ 
jo par) po'r una parte, y su precio de redenci6n o precio .de venta;· 
por la otra. Los precios de compra y venta, se determinan libreme!!_ 
te.en el mercado. 
Los certificados se ·cotizan por las Casas·de Bolsa, en términos d~ -
tasa de descuento anual, habiendo una·catizaci6n para la venta y otra 

·:para la compra. La adquisici6ri 'e~t4 abiifrta· a cUalquier"persona nsi · 
ca, asf. como a las personas morales, ya. sean nacionales o extranjeras. 

5. PAGAFES. Pagaré de la Tesorerfa de la Federaci6n. San·tttulas -
de crédito denominados en moneda ex.tran.iera, en los cu~Íe~ .se consig_ 
na la obligación del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda n!_ 
cional, equival.ente al tipo de camb.io controlado de equilibrio de d.:!_ 
cha moneda extranjera. en una fecha determinada. Se emiten por con-
dueto de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a través del 
Banco de México. Su valor nominal es de 1,000.00 dólares y sus múlt.:!_ 
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plos, con un período máximo de un año, Los títulos a seis meses o -
menos, no devengarán intereses, su rendimiento se obtiene mediante~ 
tasa de descuento. Aquellos títulos Que sean colocados a un plazo 
mayor a seis meses, devengarán un i.nterl!s fijo pagadero por per1odos 
vencidos. Los intereses, los i·ngresos derivados de la enajenaci6n, 
así como las ganancias cambiarias. incluyendo la correspondiente al 
principal que obtenqan las oersonas f1sicas tenedoras de los mismos, 
están exentos del impuesto sobre la renta. 

6. Papel Comercial. Es un instrumento de financiamiento e inver--
s16n a corto plazo. Se emite en forma de pagarés por .importes mfni-. 
mos de $ 10,000.00 y sus mOltip·los, siendo los montos de emisi6n de
termtnados por la Com1s16n Nacional de Valores. Su plazo de amorti
zac1ftn ·puede ser a 15, 30, 45, 75 ó 91 ·días a partir de su fecha de 
emisión. Su rendfmiento'está dado por la diferencia entre su valor 
de comjlra, con una tasa de descuento (bajo par), y el de venta o amor. 
hzact6n. 

7. Aceptaciones Bancarias. Es un tftulo.:.valor nominativo, que s.e -
documenta como una letra de .:ambio~ y se gira por una corporación a 
favor de un banco. Generalmente se emiten por empresas pequellás y -
med1anas bajo su propia orden, y son aceptadas por instituciones Íla
ctonales ·de crédito, basándose en los crl!ditos que éstas c.onceden a 
las empresas a través de las Casas de Bolsa. 
El banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito, ya 
que las aceptaciones.quedan endosadas en blanco bajo su poder, se 
descuentan en el mercado de dinero, y Íos fondos ~e acreditan· a 1a· 
cuenta del cliente 
La aceptación se cotiza por las Cásas de. Bolsa·, en ténninos de tasas 
de descuento, las operaciones se realizan a través de la Bolsa Mexj_ 
cana de Valores; su rendimiento estará entre el de los CETES y el 
del Papel Comercial. 
Cada emisión tendrá su propio plazo, sin exceder de 180 días, aunque 
se recomienda que éste sea detenninado por· las casas de bolsa y sus 
clientes. El valor nominal de cada aceptaci6n es de $ 100,000.00. 
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crédito que representan la participación en el capital social de una 
Sociedad Nacional de Crédito. y la responsabilidad limitada· a su apo~ 
taci6n.. Dichos títulos constituyen el medio de ejercicio de los de
rechos corporativos y patrimoniales que marca la propia ley. y cuyas 
caracterfsticas básicas son: ser públicos. nominativos. principales, 
causales. corporativos, integrantes de una serie e indivis'ibles. 
El valor nominal de cada uno de los CAPS es de $ 1.000.00 y se ofre
.cen en títulos, cuyo precio de colocación es de $ 11.000.00 por tftu
lo. Pueden ser adquiridos únicamente por personas ffsicas de nacio
nalidad mexicana. o personas morales de nacionalidad mexicana. en cu 

'yos estatutos .figure la cUusula de exclusi6n de extranjeros. En 
ningún momento. una sola persona ffsica o moral podrá adquirir el -
control de'iMs del uno por ciento del capital pagado. 
La instituc16n tiene como.objetivo. distribuir dividendos en efecti
vo y en certificados .• en la medida que 10 permitan los pl,alles oper_! 
ti vos y de exparisi6'n previamente aprobados por el Consejo Directivo 
de la propia instituci6n. 

9 .. · Obligaciones· Subordinadas Convertibles. Son tftu los de crédito 
que representan un crédito colectivo a cargo de una Sociedad Nacional 
de Crédito. susceptibles de ser canjeados por CAPS. 
La subordinaci6n consiste·en que el crl!dit.o. en caso de.liquidación -
de· la emisora. se pagará a. prorrata después de haberse cubierto todas 
las demls deudas de la instituci6n. pero antes de repartir a los ten~ 

· -- dores de· CAPS -el remanente .del -haber social. El precio _de co.locación 
es de $ 11,000.00 por tftulo. El plazo de vigencia es de cinco años .. 
La tasa de rendimiento neto es igual .a la tasa que resulta mayor de -
multiplicar una tasa base por 1.035, o de adicionarle 2.5 puntos por
centuales sin que, en este caso. el resultado pueda ser superior en -
más del 5% a la tasa base. A la tasa de· rendimiento neto se le adi
cionarán 2.52 puntos porcentuales· para obtener la tasa bruta de rend!_ 
miento. La tasa de interés se revisará cada mes y se pagará trimes-
tralmente. 
Los obl.igacionistas podrán eJercer su der1>cho de conversión en cual-
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quiera de las fechas de pago de intereses, Para efectos del ·valor -
de conversión. de los certifi.cados, se tomará el oromedio de los 
prectos diarios ponderados de cotizact6n en la Bolsa Mexicana de Va
lores, al oromedto obtenido se le resta un 25::;, si la· conversión se 
efectOa durante los dos primeros años, o un 20% si la conversión se 
realiza nosteriormente. El obligacionista, en su caso, deberá apor
tar en efectivo la diferencia entre el valor de conversi6n de los -
certificados y el valor nominal de ·las oblinaciones. 
La oferta se real tzará en paquetes, consistentes en dos obl igacio
nes subordinadas convertibles y un certificad.o de aportaci6n patri~ 
ntal. Pueden ser adqu1,ridas por¡ personas ffsicas o morales de· na--

. cionalidád mextcana· o extranjera, instituciones de seguros y fían--· 
zas, fondos de pensiones y pr-tma·s· de an~guedad, sociedades de in-
yerst6n, alina~enes generales de dep6sito, arrendadoras financieras y 
untones de. cradito,. · 

's6lo podr!~ ejercer el derecho de conversión los titulares de las o
bligaciones, por lo tanto, no podrán ejercer.lo personas fTsicas·o m2.. 
rales extranjeras, nt las. socie~ades mexicanas eni.cuyos estatutos no. 
ffoure la cláusula de exclusión de extranjeros·, a·s; como las demás 
person11s que tengan prohibición le!lal para adquirirlos. 

111.5 EL FACTOR RIESGO EN LA INVERSION DE VALORES. 

·El problema~de·su ·vali.lacf6n;·es y será siempre el de· enfrentarse a la
incertidumbre. o sea, al ries~o de la inversión. No existe un método 9!!. 
rantizado.para asegurar el éxito de una inversión; se puede decir que·..: 
el único elemento invariable en relación a la inversi6n, es que implica 
riesgo. 

·r. 

Si tomamos en cuenta que el riesgo es un factor fijo, en tanto que las !!. •·· 
.tilidades y los rendimi~ntos son condiciones variables, se debe tener es 
pecial cuidado por una apreciaci6n correcta de los riesoos. 

Dentro de los riesgos que lleva implícita una inversi6n,oodemos mencionar 
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entre otros: 

a) Variaciones en rendimiento y valor de los títulos. 

b) Cambios del poder adquisitivo de la moneda, 

c) Independencia y liQuidez del mercado. 

d) Acci6n legislativa, o en términos generales, polftica del gobierno 
que afecte a los valores. 

Los.puntos señalados conducen a variaciones positivas o ne!lativas en el. d~ 
senvolvimtento del mercado. Si bien es cierto que es imposible señalar 
o estal5lece,r un sistema de inversi6n que elimine los riesgos, si en cam
b1o, se puede tndic~r los medios de minimizar éstos. 

µn programa de inversi6n acertado, debe considerar y ponderar los riesgos 
que en el futuro se pueden presentar y orientarse de tal forma para ~pro
vechar las tendencias que se prevean. Para ésto, se debe tener en cuanta 
una serie de factores que son causas fundamentales que motivan dichos· rie! 
gos: 

factor de la relatividad. Esto quiere decir que, aparte de determinar 
cualquier inversi6n , se debe considerar también la posición relativa que 
guarda en el mercado en su conjunto. 

Factor de la dinámica.- El análisis de valores proporciona elementos 
de ·juicio para la elección entre distintas alternativas de inversión; pero 
no debe olvidarse que aun empleando herramientas de análisis sofisticadas, 
toda posibilidad guarda caracteres especulativos, debido a la dinamicidad 
que caracteriza a las operaciones bursátiles. 

Factor individualidad.- Mucha.s veces se recurre a la valuad6n de un -
valor, mediante técnicas que conceden importancia preponderante a las ca
racterfsticas individuales del tftulo, tales como su valor en libros o su 
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desenvolvimiento particular en el mercado, haciendo caso omiso de su inter. 
dependencia con otros valores y con las tendencias generales. 

factor especulaci6n.- Toda inversión lleva impHcita, en menor o mayor 
grado, el factor especulación; los cambios en el precio pueden estar in-
fluidos por movimientos especulativos, originados en el desconcierto mo-
mentáneo en cuanto al valor del .titulo, o bien, pueden presentarse por op~ 
raciones ·preconcebidas. La combinación de técnicas analíticas ayudará a -
detectar y prevenir la presencia de este factor. o bien. a emplearlo según 
sea el objetivo. 

factor oportuni'dad. - En la continua reví sión y vigilancia del mercado, 
se presenta ~l problema de c0mo reconocer y aprovechar las mejores oportu
nidades de inversión. se debe conocer el mayor número de elementos que i!!. 
c1den en el comportamiento de cada tftulo, para poder diagnosticar cuando 
se encuentra uno en la mejor posición de ser objeto de compra o venta: 

factor pron6stico.- Muchas veces se cuenta con pron6sticos suficiente
mente funda.dos para otorgarles un alto fndice de confiabilidad. Toda opo.r.· 
tunidad de mercado se relaciona con pronósticos de precios. La validez -
de ellos estará en función de: período del pronóstico. premisas conside
radas. rM?todó empleado y modificaciohes a las condiciones supuestas. 

La incertidumbre .obliga a una diversificación de la cartera para distribuir 
el riesgo entre los 
de en gran medida 
al riesgo. 

diferentes 'activos. pero esta diversificación depen
de la actitud particular del inversionista en cuanto -

Corno se ha podido observar, en esta secci6n se ha considerado el hecho de 
que toda invers16n lleva implícita una incertidumbre, la cual desemboca -
en varios tipos de riesgo que el inversionista debe tomar en cuenta para -
poder hacer una elección racional. 
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CAPITULO IV 

VALORES DE RENTA FIJA. 

IV.1 GENERALIDADES. 

En el juegci de los grandes capitales que son rie-ces~rios movilizar para f! 
nanciar las instalaciones industriales modernas. o las arandes obras pro
ductivas que emprenden las corporaciones o los gÓbiernos,;'el dine!"° nece
sario no es posible obtenerlo en prAstamo de una sola compaftfa o institu
ci6n, por lo que, es necesario recurrir a las-inversiones de muchas persQ_ 
nas. 

Los estados. provinci_as, municipalidades. las -grandes empresas mercanti-.., 
les. 1ndustrfalés y-financieras, llevan a cabo sus p'royectos mediante el 
financiamfento·de capital,- que se obtiene en pequenas porciones. y un in!_ 
trumento existente- para ello. es el uso de los valores de renta fija, e!!. 
tre otros. 

Los valo_r·es de renta fija. son títulos _que retribuyen a su poseedor un in 
ter@s" bruto cóiistárite. cuyo pago se hace en forma peri6dicá. indepencíi"én
temente de cualquier contingencia del mercado. Representan generalmente, 

·un crl!dtto colectivo a cargo de la.empresa emisora. por lo tanto. el ten~ 
dor de un tftulo de_ renta fija, es-un acreedor. Pueden ser emitidos por 
particulares, sociedades an6nimas, instituciones financieras, fiduciarias, 
hipotecarias, gobiernos municipales, estatales o federal. 

Este -tipo de valores representan una deuda a l~rgo plazo para la empresa 
emisora y conff eren a sus tenedores los sigui entes de-rechos: 
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Derecho a recibir el pago de tntereses en una fecha determinada. 

Derecho al pago del capital en una fecha determinada. 

Preferencia en el pago en caso de liquidación o quiebra. 

IV.2 CLASIFICACION. 

BOtlOS. Son valores- emttidos por una empresa o por el estado, constitu
yen la evidencia formal de una deuda, la cual el deudor (emisor) se compr,!!_ 
mete a pagar al acreedor (comprador del bono) en determinado plazo, más 
los tntereses que dicha deuda genere. Existen tres clases de bonos: 

Hipotecarios. Son tftulos emitidos directamente por Sociedades de -
Crédito Hipotecario. La garantfa la fonnan los créditos otorgados a 
sus clientes, asf como los activos de la institúci6n. En caso de lj_ 
quidaci6n de la sociedad, estos tftulos tienen prioridad sobre el· t.!!. 
tal de ·1os activos y recursos de la propia inst1tuc16n, respecto de 
las demás obHgaciones y compromisos. 

Financieros. Son tftulos emitidos por instituciones de crédito cono 
cidas como Sociedades Financieras. Están garantizados por los créd.!_ 
tos otorgados a las empresas y ademas. están respaldados por todos -
los activos de la Sociedad Financiera. 

Gubernamentales o del Estado. Son tftulos l!Jllitidos por gobiernos ~ 
nicipales, estatales o federal con su carácter y atribuciones de au
toridad. Su garantfa está respaldada con rentas del patrimonio na-
cional (petr6leo, mar, impuestos, etc.). La deuda contrafda se divj_ 
de en extranjera e interna, esta Gltima con distinci6n en moneda -
nacional y extranjera. 

OBLIGACIONES. Son una promesa de pagar una suma especificada en un pl! 
zo perfectamente determinado, contiene tambi~n el compromiso de pagar inte 
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Derecho a recibí r el pago de 1'ntereses en una fecha determinada.· 
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Preferencia en el pago en caso de liquidaci6n o quiebra. 

IV.2 CLASIFICACION. 
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Crédito Hipotecario. La garant1a la fonnan los créditos otorgados a 
sus clientes, a'sf como los activos de la .institúc16n. En .caso de li 
quidaci6n de la sociedad, estos t.1tulos tienen prioridad sobre el· t!!_ 
tal ·de los activos y recursos de la propia 1nst1tuci6n, respecto de 
las demSs obligaciones y coniprom1sos. 

Financieros. Son tftulos emitidos. por institucio~esde c;r~dito con!!_ 
cidas como. Sociedades Financieras. Estlin garantizados por los crédj_ 
.tos otorgados a las. empresas y ·adem4s, esUn respaldados por todos -
los activos de la Sociedad Financiera. 
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nicipales, estatales o federal con su car4ct~r- y ~t~ibudoñes de au: 
tol"idad. Su garantfa esU respalcla.da con rentas del patrimonio na-
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de en extranjera e interna, esta última con distinci6n en moneda -
nacional y extranjera. 

OBLIGACIONES. Son una promesa de pagar·una suma especificada· en un pl~ 
zo perfectamente detenninado, contiene también el compromiso de pagar inte 
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reses en perfodos regulares de tiemoo. La palabra '1obligaci6n" se deriva 
del latfn "obligatio(nis)", e indica la existencia de un vfnculo que suj~ 
ta a hacer una cosa. por precepto 1 ega·l, y de un cará\:ter particularmente 
solemne porque lleva siempre un sello. Las obligaciones pueden ser: 

Quirografarias. Es el tioo más coman en el mercado, su nombre pro·
viene de las rafees qriegas Xeir que stgnifica "mano" y Graphos que 
significa escritura. Su nombre es muy descriptivo, ya que son tft_!! 
los emitidos· por sociedades anónimas (no creditiéias), cuya garan-
tfa es la.solvencia económica y moral de la empresa y respaldada 
por los activos de la misma sin hipotecar. 

H1potecarias. Son tttulos emitidos por· sociedades anónimas (no cr~ 
dit1cias) y est!n garantiza.das por hipoteca que se establece ante -
notario al pactar la emisión. La hipoteca es sobre los bienes in-
muebles de la empresa emisora como edificios, terrenos, etc. 

Convertibles. Son tttulos que bajo una.serie de· condiciones, pue
den var1.ar en forma casi ilimitada~ y ser intercamb.iables por acci~ 
nes de la propia· empresa emisora. 

CERHFICAOOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA. Son ·utufos emitidos di-
rectamente. por Sociedades Fiduciarias, mediante fideicomiso irrevocable -· 
para determinado objeto o proyecto. Estos valores representan ·un dere-
cho sobre los fruto.s o rendimientos de las inversiones de fideicomiso. La 
garant'a est4 rep~esentada por las inversiones o bienes del propio fidei-

-comiso. 

INVERSIONES A PLAZO FIJO. Son dep6sitos de dinero, en donde se fija -
dé antemano el plazo al que se desea dejarlo invertido y obteniendo por -
ello una tása de interés. Representan otra fuente de captación de recur
sos y.se pueden documentar de diversas formas, dependiendo ésto del plazo. 
La garantfa está representada por los activos del banco, y existen dos di_ 
ferentes alternativas:. 

Inversiones a plazo con interés fijo. De acuerdo con disposiciones 
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del Banco de México, S. A., en las inversiones a plazo, las tasas -
de interés varf'ari peri'6dicamente, sin embargo, en cualquiera de los 
plazos que se contrate, la tasa de interés que se pacta en la fecha 
en la que se lleva a cabo la operaci6n, se respeta durante la v1ge.!!. 
cia del contrato. Los intereses se liquidan mensualmente y se pa
gan el dfa último de cada mes de cualquiera de las siguientes for
mas: 

a) Reinvertidos. 

H) Abonados en una cuenta de cheques. 

c) Abonados en una cuenta de ahorros. 

d) . Entregados en efectivo en la sucursal. 

Inversiones con interés ajusta.ble. Las tasas de interés que se ob
ttenen en este tipo de inversi6n vartan peri6dicamente, ajustando
las el primer dTa h4bil de cada mes a las tasas mbimas autorizadas 
para· tnverstones con interés bajo. 

Los tntereses se 11qu1dan mensualmente y se pagan de la misma mane
ra que en ei' punto.anterior. 

Una vez llevada a cabo la apertura de la invers16n, se pueden posterior
mente realizar nuevas inversiones, todas bajo un mismo niilllero de contrato, 

- st asf se desea~ Sin embargo, cada una de·· ellas tiene el 'tratamiento de 
una.operact6n independiente. 

Toda 1nversi·6n a plazo fijo, no puede ser incrementada, disminuida o mod.!. 
ficada en su plazo, s61o hasta que llegue a la fecha de. vencimiento. 

Es importante indicar que, por ley, no es posible recuperar el capital de 
las inversiones a plazo. antes del· vencimiento. Sin embargo, el inversi~ 
nhta puede recuperar el. capital invertido médiante la negociación de los 
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tftulos que amparan las i'nversiones, ya que una de las características de 
]os depósitos a plazo fi,io, es que son negociables entre particulares. 

Tratándose de inversiones documentadas con pagarés, también son suscepti
bles de tomarse en garantfa de crédito oor parte de instituciones banca
rias. 

INVERSIONES A PLAZO 

Con i"nterés fijo 

De 30 a 89. dfas 
De 90 a 179 dfas 
De 180 a 359 días 
De 360 a 539 dfas 
De 540 a .719 df as 
De 720 a 725 dfas 

Con interés ajustable 

De 90 a 179 dfas 
De 180 a 359 dfas 
De 360 a 539 dfas 
De 540 a 719 df as 
De 720 a 725 dfas 

DEPOSITOS DE DINERO RETIRABLES EN DIAS PREESTABLECIDOS. De acuerdo 
con d1sposiciones del Banco de México, S. A.; las tasas de interés que se 
obtienen a través de los depósitos de dinero retira.bles en dfas preesta
blecidos, varfan peri6dicamente. Por l.o tanto, el porcentaje de interés 
que devengan este tipo de inversiones, se ajustará automáticamente cada -
vez que haya cambios en las tasas autorizadas. 

Los intereses se calculan mens_u_almente. sob.re _saldos diarios y se pagan el 
dfa ·último de cada mes, de cualquiera de las formas descritas en las in
versiones a plazo fijo. 

Este tipo de inversión puede ser incrementado mediante depósitos, también 
se puede retirar cada 3, 7, 15 6 30 dfas, según la alternativa selecciona
da al invertir. 

IV.3 DETERMINACION DEL PRECIO DE COMPRA. 
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Una de las aplicaciones de las Matemáticas Financieras que se han desarr~ 
llado actualmente, debido a la necesidad de alternativas de inversión y -
fuente de recursos para las empresas en el Mercado de Valores, es la de
terminación del precio de compra de los valores de renta fija, para lo 
cual. es necesario resolver tres situaciones fundamentales que se presen
tan en este tipo de problema: 

1, Dada la tasa de rendimiento deseada por un inversionista, lqué pre
cio deberá pagar por una obligaci6n? 

2. Dado el precio de compra de una obligación, lcuál es la tasa de re!!_ 
dimiento ofrecida al inversionista? 

3, lQué precio ·deberá pagarse por una obligación que se compr~ después 
de la fecha de em1si6n? 

Al comprar una obligación en una fecha determinada, se obtiene el derecho., 
a recil>1r el pago futuro de los intereses en cada perfodo de pago de cu-'
p6n y. además. 'el ·capital generado en la fecha de vencimiento de la inver . . -
si6n. En otras palabras, el valor presente de la obligación debe ser 
igual·a la suma de los valores presentes de los derechos que se compran, 
es 'decir: 

. Valoi: Presente VaJ_()r Presente + Valor Presente 
de la Obl igaci6n - del Capital de los Intereses 

IV .3.1 Definiciones. 

La experiencia obtenida en es~e tipo de operaciones ha dado como result!_ 
do, el adoptar una tenninologfa especial para las cuestiones relativas a 
la compra-venta de valores de renta fija. El problema principal para el 
estudiante. es habituarse a la tenninologfa que incluye los sfmbolos que · 
se definen a continuación: 

N =Valor Nominal. Es el principal o capital que se seHala en el docume~ 
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to o contrato. 

C Valor de RedenciOn. Es el capital que se reinteqra al inversionista 
en la fecha de vencimiento estipulada, aunque existe la opción de 
re·integrar el valor antes del vencimiento. Puede ser igual al 'va-
lor nominal, por lo que se dice que se redime a la.par, si es mayor 
se dice que se redime sobre par, y, si es menor, se redime bajo par. 

A = Precio de Compra. Es el valor que 'debe pagar un inversionista por -
una obl igaci6n o bono para obtener el beneficio deseado. 

g<P>. =·Tasa de Di~idendos. Tasa de interés (convertible p veces al año) 
aplicada sobre el valor nominal en cada perfodo de pago de cup6n. 

gN = Valor de Cup6n por perfodo .. El cup6n es un valor adherido a las .Q. 
bligaci?nes (desprendible), cuya funci6n es acreditar el derecho al 
cobro de intereses. 

~=Tasa Modificada 6 g calculada. Es la tasa aplicada al valor.de re-
denci6n, por lo que se determina como: 

gN 
§C = gN~ ~ = -

C 

·· Deberá notarse que la .convertibi.lidad de~ será siempre igual a la -
de g. 

= Tasa de Rendimiento. Tasa real de interés 
el capital invertido o precio de compra pagado. 
convertida m veces al año. 

que se obtiene sobre 
Esta tasa puede ser 

n = Número de años de la fecha de compra a la fecha de vencimiento o re-
denci6n. 

p Número de pagos de cup6n en el año, o convertibilidad de la tasa g. 



m = Converti bi 1 i dad de 1 a tasa i. 

K = Valor oresente a la tasa i del precio de redención en la fecha· de 
vencimiento, es decir K = cvn. 

IV,3,2 Primeros Principios. 
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De acuerdo con lo expuesto en los puntos anteriores, el precio que tiene 
que pagar un inversionista en el momento de comprar una obligaci6n, para 
poder recibir peri6dicamente el pago futuro de intereses o valor de cu
p6n más el capital invertido, con un valor previamente establecido en la 
fecha de vencimiento, se determina de la siguiente manera: 

gNV 
0-1 

por lo tanto, el precio de compra es igual a la suma del valor presente 
a la tasa i del valor del cup6n más el valor presente del precio de rede.!!. 
ci6ri, o sea: 

A gNV + gNV2 + gNV3 + . + gNVn + cvn 

+vn> 

cv" + gN(hq¡ .e 4. 1 > 

E.1emplo l. Calcular el precio que se debe pagar por una obligaci6n de -
$ 1,000,00 que produce una tasa nominal del 5% anual, se va a redimir al 
final. de 10 años a un precio del 105%, si se desea un rendimiento del 8% 
anual. 



D a t o s 

N = 1000 
e 1oso 
g = o.os 

0.08 
n 10 

S o l u c 6 n 

A cvn + gNam 

A 1050 X (1.08)-lO + (0.05)1000Qm 

1050 (0.463193) + 50(6.71003) 
.= 486.35265 + 335.504 = 821.86 
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Ejemplo 2, Una obligación de$ 10,000.00 se redime a la par dentro de 5 
años, si otorga un interes nominal del 6% anual. lCuánto debe pagarse -
para que la operación produzca un rendimiento del 5% anual? 

Da t o s 

N = 10,000 
e = 10,000 

g = o. 06 
i. .= 0,05 

n = s. 

S o u c i 6 n 

A gN.v gNV2 gNV3 gNV4 (gN+C)V5 

,__~--+------.---~----------º 1 2 3 4 5 

A 

A 

cvn + gNOiil 

10,000 X (1.05fS + (.06)10,000 ClW 

(10,000)(0.783526) + (0.06)(10,000)(4.329477) 

7835.26 + 2597.69 

10,432.95 

IV. 4 FORMULA GENERAL DE MAKEHAM. 

La f6nnula que presentamos enseimida, fue desarrollada por el Ac.tuario i!!. 
gles Guillermo Hateo Makeham, y es otra alternativa para determinar el -
precio de compra de valores de renta fija. 

cvn 
gN 

Sean K = 9~- entonces 
e 

A = cvn + gNQ1;1 n 

cvn. 
1-V 

+ gN (--) 
i 
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K+-,- (C-K) (4.2) 

Si resol vemos los problemas de los ejemplos 1 .v 2 con la fórmula de Ma
keham, tenemos: 

Ejemplo 1 

D a to s 

N 

e 
g 

100 

1050 

0.05 

= 0.08 

n = 1-

Ejemplo 2. 

s o l u c i O n 

A= K + icc-K) 
i 

donde; 

K = cvn = 1050(0.463193) 486.35 

§ = 0.04762 

Sustituyendo tenemos 

A = 486.35 + 

= 821.86 

0.4762 

.os 

"ª' · .. 
A = K + -. {C-K) 

i 

(1050-486. 35) 

K = (10.000)(0.783526) 7835.26 

~ = 0.06 

Sustituyendo tenemos 
.06 

A = 7835. 26 + --- (lo.ooo - 7835. 26) 
.05 

--· '= 10.432. 95 ·. 

Hasta el momento s61o se ha considerado que los pagos de dividendos se -
hacen en fonna anual. Sin embargo. en la practica. el pago de dichos.di
videndos se hace con una periodicidad menor, es decir, se pag1:1 p-veces ~ 
en el ai'lo. por lo que, es necesario calcular el valor de la anual'idad 
a una tasa de interés anual ;Cm) convertible m-veces por ai'lo, y as1 poder 
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utilizar la f6rmula de Makeham para determinar el precio de compra. La 
razón anterior .genera los siguientes casos: 

a) Cuando m = p 
b) Cuando m > p y m/p es entero 
c) Cuando m·< p y p/m es entero 
d) Cuando m/p 6 p/m no es entero 

Partiendo de la f6rmula de Primeros Principi~s, determinaremos la fórm!!_ 
la de Makeham para los cuatro casos mencionados anteriormente. 

IV.4.1 Caso m = p. 

entonces 

A = cvn + gNO~ ... 

cvnm + gN { f.i Q¡¡;;;i¡.} 
K + gN { ~ 1 ¡,Vª"' } 

donde i' 

c 
= K + ----9!_ . (1-vnm) 

Ejemplo 3. 

i(p) C . 

gN 
K + -- . - 1-- (c-cvnm) 

C ;CP) 

K + i_ (C-K) 
;(P) 

Caso m .= p. 

m 

(4.3) 

Una companfa de seguros emite obligaciones Quirografarias con un valor -
nominal de$ 1,000.00 cada una, otorgando una tasa nominal del 9% anual, 
pagadera_ semestralmente, se redime al fin de 6 anos al 100%, y produce -
una tasa de rendimiento del 23.63% anual convertible semestralmente. 



lCuánto se tendrá que pagar por cada obliqación? 

D a t o s 

N = ~000 
e = lOOo 

q¡p) = 0.09 

F6 rmula 

S o 1 u e.' 6 n 

.09 

gN 
!t=--=g 

e 

i lm) = O l363 

n = 6 años A = 1000(1. t18156)-l 2 ·--·· (100-261.8) 
.2363 

m = p = 2 

i = 0.118156 

g = 0.045 

261.8 + ( .38087)(738.2) = 261.8 + 281.16 

542.96 

IV.4.2 Caso m->P· m 
T k entero· 

Si m > p ::::> aa;. ... = _l_ OB· 
P · Ski 

entonces 

donde 

A ~ ·cvn + 9r.a~ ... , sustituyendo. 

= cvnm + gN { + ~·} 
{ 

1 1 1-vnm } 
= K + gN - -- ---

p S1ii ; , 

K + gN { ~ . :~:~ ,. -~- ,l-~7·} 

K + gN { - 1- (1-v"m>} 
;{P) 

K + ~ .• ..f._ (l-vºml 
e ; Cr>l 

K + (C-K) 

Sil= k 

b•. 
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Ejemplo 4. Un bono de $ 1.000.00 que otor~a dividendos del S% converti
ble semestralmen.te. se redime a la par dentro de 3 at'los. es comprado por 
un inversionista que desea obtener una tasa de rendimiento del 6% conver:. 
tible trimestralmente. lCuál es el precio que tiene que pagar por este 
bono? 

Da to s S o l u c 6 n 

N = 1000 
e = 1000 

A = K + -!:r>r (C-K) 

g(p) = o.os 

1(m). = 0.06 

p.• 2 

K = cvi;:n = 10oo(1.015)-12 = S36.39 

9' ~ (100~6~&08) = o.os 

m = 4 
n = 3 1 <2> = 2{c11.01!» 2-1} = 0.0605 

(4) 
1'= _i_ = 0.015. 

4 

A = 836. 39 + .Ogg5 (1000 - 836.39) 

A= 1052.74 

'IV.4.3 Caso m< p --1!._ = k entero m 

. 1 i' 
Si m < p ~ aiti~= - - Oñni!l• 

m i: · 

entonces 

A = . cvn + . gNO\tk-· 

= cvnm + gN {--;- :; ~l·} 

{ 

1 _;- i-v"m } 
K + gN -m i: i' 

K + ~ {--;- 1<:> (1-vnm \} 

9' 
K + ~ (C-K) 

;\PI 

donde i~ 
m 
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Ejemplo 5. Un préstamo se emite en bonos de $ 10,000.00 que pagan el -
16% anual convertible mensualmente, se redime al 105% al fin de 5 affos. 
lCu~nto se tiene que invertir por cada bono para obtener un rendimien
to del 15% anual pagadero semestralmente? 

D a t o s 

N = 10000 

e = 10500 

g(l2) = 0.16 

i<2> = 0.15 

P.·= 12 

m = 2. 

n = 5 

g = .013333 

Solución 
a 

A= K + ~ (C-K) 
pP1 

.15 
i'= -·- .,075 

12 

i(l2) =0.1455 

;~ = 0.012125 

K = 10500ll.075)-lO = 5094.54 

'= .1524 

.1524 
A= 5094.54 + -- {10500-5094.54) 

.1455 

= 10755.63 

IV.4.4 Caso m i= p m 6 p no es entero. · ·-P m i(m) 
. 1 - ll+ --)-nm 
dlik-= m 

m P 
Si - 6 no es entero ~ 

. P . . m -

entonces 

A = CVn + gNC?s¡\¡..., sustituyendo 

{ 

1 - (l+i' )-nm } 
A = cv"m + gN p({l + i'l""'-1) . 

= K + 1JC{ 1-Vnm } 
;(P) 

~ = K + -r.::T (C-K) 
;\PI 

-~ { (1+-1•)mry1} 
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Ejemplo 6, Un bono con valor nominal de$ 1,000.00 y que paga una tasa 
del 28% anual convertible semestralmente, se redime al 95% al fin de 3 -
años. Calcular· el precio de compra del bono, para obtener un rendimien
to del 26% anual convertible cada 4 meses. 

Da t o s 

N 1000 

c 950 

g(2) = .28 

;f3)·= .26 .. 

p = 2 

m·= 3 

n = 3 

1 '= .0867 

S o 1 u c i 6 n 

A= K + ;(~) (C-K) 

i <2 > = .2657 K 950(1.0867)-9 449.51 

§" = .2947 

A"= 449.51 + :§~g~ (950 - 449.51) 

1004.70 

Por. lo'tanto, podemos obs_ervar que; no importa la· r~lación que exista en 
tre 1~.periodicidad de pago de la tasa de dividendos y la .convertibili

de la tasa de interés'~ siempre se podrá aplicar la .fórmula general -.. dad 

de Makeham, que en la práctica resulta de.gran utilidad. 

IV.5 TABLA DE AMORTIZACION. 

··'Ci:lliio .. ya se ·explicó en el capftulo 1, . .la. amortización se puede considerar 
como la recuperación gradual de los ,fondos invertidos ~ d~ la"s crécÚtos 
obtenidos. Cuando se utiliza el método de amortización, una serie de P!. 

.gos periódicos, normalmente de igual cantidad, se. destinan al pago de i~ 
.tereses que se van generando entre pago y pago, al tiempo que van amor
tizando parte del capital o principal. Conforme se van produciendo pa
gos, partes más imoortantes de éstos están destinados a reducir la canti 
dad por amortizar. 

Un procedimiento sistemático que permita conocer el desarrollo que tiene 
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una inversión en Valores de Renta Fija a través del tiempo, es las cons
trucción de una tabla de amortizacHin. En e.lla se puede observar en 
cualquier periodo el capital por amortizar, el rendimiento obtenido, el 
valor del cupón, así como el ajuste de intereses generado por la difere!!_ 
cia que exista entre la tasa real de interés y la tasa nominal pagada. 

Considerando que C = (1 + ).. ), -1 .~ ).. 6 1 y N = 1, se muestra en los 
cuadros siguientes, la fonna de calcular la Tabla de Amortización para -
los casos: 

a) Cuando el precio de compra es mayor al valor de redención, es de
ctr, A > C, implica que g > i (tabla 4.1). 

6) Cuando el precio de compra es menor al valor de redención, o sea, 
A< c. entonces g <:. i (tabla 4.2). 
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TAllLA 4.1 

Illn:R&S CUPOll A.IUSTI! DE INTERES 

.C:)an, -- -- --

- .C:)4ñ=íl .C:Ao 9. <s - ¿( 1+1t.J Juii 

- .l) "ñ=21 .c'.A¡ 9 {g . .l(l+A¡}.,n-1 

-· .l)&n.:t¡ .iAt-1 9 {g _ ..:( l+A) }vn-t+1 

-·-- .. .. ·--- -

- .l)c11 ..:An-2 9 {g -.i(l+1t.))u2 

..:A n-1 9 {g - . .:( 1+11.) }u 

119-,{9-.i( 1+11.) }4ñl 119 {g -.i(HA)}añl 



TABLA •.• 2 

l'SIUODO VALOR EN LIBROS INTKRSS CUPllll AJUllTS Dll: INTERES 

o Ao . l + ~"n - (.i-g )a;nl 

.1 Ai . l + :l.v.n-1. (.i-g )an:';i .C:Ao g { .( ( l+:I. ) -g } vn 
,_ 

2 A2 . l + ;i..,.n-,! (.i-9 )añ=""I .C:A1 g {.i(l+:i.)-g}vn-1 

. ··--

. 

. ' 

t At . l ·+ :!.un-~ (.i:..g)Añ=ti .C:At;,.1 9 {.C:( l+:!. )·-g}vn·t+ 1. 

. 

. 
. . . 

. 
n- 1 A n-1 = 1 + :1.11-(.l-g)ail .C:An-2 g {.i(l+:I.) -g }112 

n A 
n 
. 1 +). ..:A._ 1 9 . {.i(l+:I.) -g}V 

-- {.i(l +>..)-g }4ñ1-ng 119 {.i(l+:l.)-g}a01 
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IV. 6 OBLIGACIONES COMPRADAS ENTRE DOS FECHAS DE CUPON. 

Hasta el momento se ha considerado que la inversión en obligaciones (s~ 
lo) ·se efectúa en la fecha de vencimiento del pago de cupón. Sin embai:_ 
go, en la práctica, un inversionista no necesita esperar al vencimiento 
de un cup6n, sino que éste puede realizar su inversión entre cualesqui~ 
ra dos fechas de paqo de cupón, ésto quiere decir, que· el comprador de 
una obliqaciones podrá cobrar el valor completo del próximo cupón, aun 
cuando no haya transcurrido un período completo desde el momento en que 
se lleva a cabo la inversi6n. Lo anterior no significa que· el inversi.Q_ 
nista obtenqa una ventaja en este tipo de operaci6n, lo que sucede es -
que el precio que se paga en el momento de la compra, incluye tanto el 
precio convenido en el contrato, como los intereses generados por el p~ 
rfodo transcurrido hasta la fecha de transacci6n. Este tipo de opera-
ci6n, generalmente es conocid~ como precio con interés y se determina -
de la siguiente manera: 

Sean At y At+l los precios de una obligaci6n en dos fechas sucesivas, y 
sea At+j el precio después de transcurrida la fracci6n de tiempo j con 
relaci6n al período de paqo, donde O< j ~l. Podemos definir a·j como 
el nGmero de días transcurridos del período t a la fecha de compra, en
tre el namero total de días del período. 

La diferencia de At+j - At es una variaci6n, que se supone proporcional 
al tiempo transcurrido. Por lo que, 

despejando tenemos, 

(4.4) 

Por lo tanto, At+j representa el precio que tiene una obligación en el 
momento t+j donde O< j <: 1, cuando se compra entre dos fechas de pa
go de cupón, y se conoce como Precio de Mercado o Valor en Libros. 
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Por otra parte, para que el inversioni.sta pueda· cobrar el valor cie cu-
p6n completo, en la fecha sigui.ente de la que se adquiere la obliga--
ci6n, tendrá que pagar los intereses que se han acumulado hasta la fe-
cna de compra, es decir, el Preci'o de Mercado m!s los intereses acumul!_ 
dos del Valor del cupón, la cantidad anterior representa el Precio Real 
(R) que el inversi"onista desembolsa al efectuarse el neqocio. Dicho 
precio se determina de la siguiente manera: 

(4.5) 

además, podemos observar que 

'-
At+l = At (l+i) - gN (4.6) 

por lo que, el Precio Real en t~nninos de At+l es 

R = (At+l + gN)Vl-j (4.7) 

derivada de las fórmulas 4.5 y 4.6. 

Otra fórmula que se utiliza en la ·práctica es 

(4.8) 

la cual es una proximación de {4.5) 

El Precio Real es igual al Precio de Mercado solamente en las fechas en 
que se paga el valor de cup6n, lo anterior se ilustra en la siguiente -
gráfica, tomando como base los datos del ejemplo 7 que se muestra más ~ 

adelante. 
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Gráfica 4 .1 
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Ejemplo 7. Una obligación de $ 1,000.00 es emitida por Industrias Resi,! 
tol, S. A., al 6% convertible semestralmente. Se redime a la par el 1º
de enero cie 1990, los cupones se pagan el 1° de enero· y el. 1° de julio -
de cada ano. Determinar el Precio de Mercado y el Precio Real, si se -
compra el 12 de noviembre de 1986 para obtener un rendimiento del 8~ co~ 

vertible semestralmente. 

D A T O S 

N = C ".' 1000 Fecha inicial 1º /VII/86 

g< 2 > = .06 Fecha de compra 12/XI/86 



i(2 l = .08 

n = 3.5 

t = o j = ~ = ,5668 

NOmero de d1as por perfodo 

SOLUC ON 

A = K + ...§__ (C-K) 
i (Pl 

Ao 939.98 

A, 947.57 

At+j At + j(At+l At) 

A.57 A
0 

+ .57(A, Ao) 

A.57 939.98 + 4.30 = 944.28 

R = A (1 +i' )j 
o 

R = 939.98 (l.04)· 5667 = 961.11 
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por lo tanto, el Precio-de Mercado es $ 94_4.28 _Y el Precio Real es de -
$ 961.11. 

IV.7 OBLIGACIONES SERIADAS. 

Generalmente, las inversiones que se efectGan en obligaciones o bonos, -
se realizan a través de per1odos a largo plazo, en las cuales el capital 
invertido sólo se recupera al final del plazo pactado en la fecha de re
dención. En ocasiones, el inversionista requiere parte del capital in-
vertido,ante esta necesidad, tiene una alternativa, invertir en una se-
rie de obligaciones emitidas con fechas de redención alternadas, en lu
gar de una fecha coman de vencimiento, y as1, contar con un capital dis
ponible 'en per1odos cortos de tiempo. Este tipo de obligaciones son co-
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nocidas como "obligaciones ~eriadas", y para determinar su valor de com 
pra, se procede de la siguiente manera: 

Suponga que una emisi6n de obligaciones, con un precio nominal N, una -
tasa de dividendos g pagadera p veces al. año, se va a redimir a plazos, 
a un precio e como sigue: 

donde 
t . 

N1 al fin de n1 años 

N~ al fin de n2 años 

N1 al fin de n1 años 

Nt al fin de nt años 

LN,. = N ... , 
Sea At el valor de compra de la porci6n N1 , que se redime al final de 
n1 años, a un precio de redenci6n e, y·una tasa ·g(p) de dividendos, e~
tonces 

A, K1 + i'p) ce, - K,) 

A2 = K1 + Jp) Ce1 - Ka) 

Ar = Kr + _§__ Cer - Kr) i(p) 

Si A es el valor de compra total de la emisi6n, entonces 

t 
A L Ar .... , 

t K,+ _L {i:_ C,-
r~1 i(p} r:t 

t:. K,.} 
•=• 

donde 



K 

por lo que 
A 

t 

L Kr y e 
F":.1 

K + L (C-K) i(p) 
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Esta modalidad proporciona al inversionista una mayor flexibilidad del m~ 
nejo de su capital, ya que ~ste se va recuperando poco a poco en cada fe
cha parcial de redención, sin cambiar las condiciones de las tasas de in
terés que se ofrecieron inicialmente. 

IV.7.1 Tabla de Amortizaci6n. 

La construcci6n de la Tabla de Amortizaci6n de. las obligaciones seriadas, 
es un poco más laboriosa que las que se vieron en el punto 5 de este capf 
tulo .• sin embargo, ~sto no es ningún problema, ya que en la actualidad. se 
cuenta con el apoyo de las computadoras que nos ·facilitan la construcci6n 
de este tipo de tablas. 

La amortizaci6n ·de las obligaciones seriadas, se desarrolla de. la siguie.!!_ 
te manera: 

VALOR EN LIBROS 

.Aº= N, (1 +AV"')+ Nz (1 + ::-.v"•> ... + 1\(1 + ).yn.¡ + 

+ (g-i) { N1Qii;) + N2 0"i1 + ..• + N~Qñ;¡} 
A, N, o+ :>.v"·-'> +. + Nt (1 +A.V~-,)+ 

+ (g-i) { N, Qñ,=11 + • + Ni Oñt-il } 

.. 
An, Na. (1 + ~ vn.-n,) + + Nt (1 + ). V n,- "•) + 

+ {g-i) {' N& Q ¡¡¡=ñ,'J + .+Nt Ont-K,j} 



73 

N (1 + AV"'"-".,) + . 

+ (e¡ - . i~ { ~· ~."'"~"~I~ 
Nt(l + >..V)+ (g - i)Nt°'1 

- AJUSTE DE INTERES. 

El primer ajuste de interés se efectúa al final del primer per1'odo de '
. pago de cupón, por 1 o que: 

Perfodo 

1 

2' 

n, 

Ajuste de Interés 

gN - ,fAO = ~· { N, vn, + 'N v"• + . 

9N iA, p {N v"·-· + N vtr·-· + 

+ NtNIJt} 

.+NtVnt-•} 

... · ..... 
gN - iAn,-I = P {N,V + NaV·.n,-n,+i +· •. :+NtVnt"n,+•} 

donde P = g - Ü + A ) i.. 

Si A < C implica que g <. i, entonces P = i (1 + .).. ) - g. De 'acuerdo a -
lo anterior, el cálculo de la amortización para las obligaciones seria
das se muestra en la tabla 4.3. 



TABLA ,.;1 

.... ....... . PllRIOOO VALOR EN LillllOS JHftllES CUPO• A.JllSTS DE IHl'ERES 

o Ao 

1 "· iAo .,. --Uo 

,-.. 

n, ""' Un,- 1 - ... - i.An,- 1 

n,+ 1 An,+1 1.AD,+ 1 &(11-11,) • ,_, ) - i.An. + 1 

""ª u...-1 a(ll-ll,) 

.... 1 An.+ 1 

-. 
... -.1 Ant- 1 U...-2 . "• • ··- i.An._- 2 

... ""• l.Ano- 1 & 11.,- i.An,- l. 
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Ejemplo 8. Una compañ1a emite $ 300,000.00 en bonos seriados, pagando 
una tasa de dividendos del 50% anual convertible semestralmente. Se p~ 
ga al 100% en dos series, una de $ 100,000.00 con vencimiento al fin de 
los primeros tres ai'los, y la otra de $ 200,000.00 con vencimiento al fi_ 
nal de los siquientes dos años. Esta emisión la compra un banco a un -
precio que le proporciona un rendimiento del 70% paqadero semestralmen
te. Determinar el precio pagado por el banco el dfa de la emisión. 

N = 300;000 

N,= 100,000 

Nt.= 200;000 

g< 2> 50% 

1<2> = 70% 

m = p ;, 2 

e = 100% 

Perfodo 

o 
1 
. ·. 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

A = K + _.§._ (C-K) 
i(pJ 

K = 100,000 (V' + 2V'0 ) = 100,000 0:16519 .+ 2(0.049735) 

100,000 (0.2646652) = 26,466 • .S2 

A = 26,466.52 + 4 (300,000 - 26 0466.52) 

= 26,466.52 + 195,381.05 = 221,847.57 

.. 
TABLA DE AMORTIZACION 

Valor en Libros Interés Cup6n· 
Ar 1'A g'N 

221,847.57 -.- -.-
224,494.22 77,646.65 75,000 
228,067;20 .. 78,57~.9'8 75~000·· 
232,890.72 79,823.51 75,000 
239,402.47. 81,511.75 ,75,000 
248,193.34 83,790.87. 75•000 
160,061.00 86,867.67 75,000 

. 166,082.35 56,021. 35 50,000 
Ú4,2U.17 58,128.82. 50,000 
185,185.09 60,973.91 50,000 
199,999.87 64,814.78 50,000 

Ajuste 

2,646.65 
. 31572.98 
4,823.52 
6,511.75 
8,790.85 

11,867.67 
6,021.35, 
8;128.82 

10,973.91 
14,814,81 
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IV.8 OBLIGACIONES CON VARIACION EN EL PRECIO DE REDENCION. 

En la práctica se presentan'diferentes combinaciones en la emisión de -
obligaciones seriadas, ~sto con el fin de hacer más atractiva la inver
sión en estos valores. Una de estas combinaciones consiste en variar -
los precios que se pagan en cada fecha de redención. 

Considere una emist6n con un valor nominal N, la cual se va a pagar de 
la siguiente manera: 

N, al fin·de n1 anos, 

Na al fin de n~ anos 

"• al fin de ne anos· 

donde N · • f:. N, 
w:u 

La tasa de dividendos es g. y se supone .que cada uno de los pagos·se re- . 
. d1Jll!!n a un precio de (1 + A. ) al ffn de nr ellos. es decfr, cada pago -

es: 

C r • Nr(l + l.r ) 

por lo que. ·11 tasa de d1v1dendos modificada tendrl valores sucesivos c.!!_ 
'mo sigue: 

a,=~.@.=~ •. 

De esta manera. no podemos· aplicar directamente la fórmula de Hakeham. 
Si suponemos que el precio de redenciún de toda la emisión es C1 a. una -
tasa anual 1. entonces tendremos 

A= K + + (C - K) donde 

t 

K = fu N, (1 + )..i) V
11

' 



t: 
C = ~ N., ( 1 + X, ) 

fu 
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El resultado anterior es incorrecto, ya que se está suponiendo que todos 

los pagos ttenen un precio fijo de N,(l + ). 1 ) en lugar de N~(l + Arl
Para determinar el verdadero precfo de compra, es necesario sumar el va
lor presente de las diferencias de li>s precios de redenci6n, es decir: 

Ejemplo 9. Te·lefonos de Ml!xico, S. A., emite una serie de 400,000 Obli
gaciones Quirografarias, con un valor nominal de $ 1,000.00 cada una, P!. 
gando una tasa de 'dividendos del 26% anual· pagadera trimestralmente. Se 
redimen én cuatro pagos iguales al fin de 5, 8, 10, 12 allos a un precio 
del 110, 115, 120 y 125% respectivamente. Oetenninar el precio.de com-
pra que garantiza un rendimiento del 30% anual. Los pagos se van a efe!:_ 
tuar como sigue: 

N1 = 250 al fin de 5 allos, a un precio e, 110% 

N:r. = 250 al fin de' 8 allos, a un precio c.= 115% 

N~ =. 250 al fin de 10 anos, a un precio C3 = 120% 

N., = 250 al fin de 12 anos, a un precio c .. = 125% 

-··-donde 

N = ~ Nr 1000 fu 30% 

JI,= 0.10, ~a.= 0.15, ~,= 0.20, l .. = 0.25 

·Si' fijamos >.,= 0.10, eritonces g = ~ = 0.2364, i( 4 l = .2712 

C = t Nr(l + X,) = 1.10 (1000) = 1100 

·~· 
t: Crv"• = (1 + " N,V"' K = .Xil ~ ••• 

(1.10) (250) (V 6+ vª+ v'º + V ll) 

(1.10) (250) (:5074) = 139.53 
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A 139.53 + · 2364 íllOU - ll9.53) + 250[(.05)V
8 

-~ L 
+ ¡. 10J v'º + 

+ (.15}V'.t} = 976.63 + 4.96 = 981.59 

Por lo tanto, el predo que se debe pagar por cada obligación ·es de -
$ 981.59. 

IV.9 OBLIGACIONES CON VARIACION EN EL VALOR DEL CUPON. 

Otra variación en la emisión de obligaciones seriadas consiste en pagar 
'tasas diferentes, a partir de la primera fecha de redención, o en cual-
quier perfodo de tiempo. 

_suponga que se emiten obl.igaciones con un precio nominal N, las cuales. -
van a ser pagadas ·de la sfguiente manera: 

Nt. al ffn de nt _aflos 
N& al fin de n& años 

Nt al fin de nt años 

·la tasa de dividendos que paga esta emiSi6n es g, para los primeros n, 
-. , años, gt para .los siguientes (n 1 , - N,) años, y asf sucesivamente, donde 

K, = c,v"•' K,1= C::rV"ª' tal que 
t t 

K.= L. e, v"r yC = y- Cr. . .. r•• . Wi' 

entonces·,. para determinar el valor de compra, se tendrfa que 

.... 
A = K + -1'- (C-K} 

es el valor de compra que tendrfa que p~gar un inversionista para obte
ner una tasa de dividendos de g1 , este valor es correcto para los prime
ros n, años, pero para los siguientes (n 2 - n,) años, los dividendos a -
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pagar corresponden a g:r. (N-N 1 ) por per1'odo y no g 1 (N-N 1 ) como está su
puesto ~n la fórmula de Makeham. De la misma manera, para los años po~ 
teriores a ~a les corresponde un dividendo igual a g

3 
(N-N 1 -N~) y as1 -

sucesivamente • 

Por lo tanto, para determinar el valor de compra real, para este tipo -
de obligaciones, se deberá agregar el valor presente de las diferencias 
de los dividendos, ~sto es: 

A K +-f- (C-K) + (ga-g1 ) (N-N,) (Q'ffi\- QRil) + 

(g,- g,) (N-N, -Ni) (Qñjl - On¡l + + 

Cgt- g, > <~t> ca"" - ª"'-·~ 

En .. la práctica es común suponer fija la tasa g
1 

· para utilizar la fórniu- · 

la .de Makeham, ya que en su aplicaci6n es mucho. más sencilla, sin~-
bargo, se puede fij'1r.,cualquier otra 'tasa, teniendo en cuenta el valor 
presente de la diferencia correspondiente. 

Ejemplo io., En 1985, Celufosa y De~i.vados, s .. A •• emiti6 300,ooo'obli
gaciones seriadas con un valor nominal de $ 1,000.00 cada una,· las.cu_! 
les se redimen 'a un precio del 105i como sigue: 

el 10% al fin de 5 ailos 
el 20% al fin de 12 anos 
el 30% al fin de 16 .aflos 

"" - ·--··· ···-·-~·-·- -
el 40% al fin de 20 ai'los 

Pagan una tasa de dividendos del 60% convertible semestralmente los prj_ 
meros 5 años, el 50% los siguientes 7 años, el 40% .los siguientes 4· años 
y el 30% los últimos 4 años. lCu&l .es el precio que se debe pagar por 
la emisi6n, si se garantiza una tasa de rendimiento del 45% pagadera se
mestralmente? 

N = 1000 

N, ~ 100 e, 105 n, 5 
12) 

9, o 60 
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N l = 200 c. = 210 n'l = 12 g'I) 
~ 

= 0.50 

N, 300 c. 315 n, 16 g~•) 0.40 

Nq = 400 c .. 420 n~ 20 g~•I 0.30 

como m = p = 2 a~t' .. = - 1
- ÜñPli' p . donde 1 l2J 0.45 

si fijamos a g1 • entonces 

A = K + g, (C-K) + {gl - g,) (N ..:· N,) ( Qi::p>¡º• - 0ñ.PJí•)-p1 i1PJ" n¡r1 

+ (g, - g,) (N - N, - Nl) ( O;;;;it· - QJ;¡PI(') + + 

+ (g 11 - g,) No¡ ( Q~I.' - 0ñ;llll') + 
.sustituyendo tenemos. 

K = t CrYn~m = 105 V10 
+ 210 V1

" + 315 VJ:t + 420 V"º ... 
16.01 

A= 16.0l + ·~a~ {1050 '- 16.01) - 26.99 = 1301.96 

Por lo tanto. el precio total de las 300,000 obligaciones es de 
$ 390'587,855.40. 

IV; 10. CALCULO DE LA TASA·· DE RENDIMIENTO • 

. Las principales caracterfsticas de una inversi6n sobre valores de renta 
fija. se establecen generalmente. en la car4tula del contrato o tftulo. 

·tales comó el valor nominal. la tasa de dividendos. el plazo de la em.:!_ 
si6n, el precio de redenci6n. la forma de pago de:dividendos. y también 
el precio de compra. Sin embargo, en la pr4ctica no se define la tasa 
de rendimiento real que se .obtendr4 por invertir en este tipo de valo-
res. ·por lo que ésta ··tendr~ que ser determinada por algún método conoc.:!_ 
do, qeneralmente. el m4s utilizado es el de interpolaci6n. 
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IV.10.l Interpol acj6n. 

Este método consiste en determinar los precios A1 y A2 conoctdas las ta
sas i 1 e il. respecti'vamente. suponiendo que A, < A < Al donde A tam
b11in es conocida, e i1 > > i 1 • la detenninacic1n de la tasa de rendi 
miento se puede obtener.-apoy!ndose para ello en la siguiente gráfica: 

y 

A, 

1 

: 
1 
1 

' 1 
1 

Gráfl.ca 4.2 

r.c - - .. In- - ··· r--- · 

¡--------- ---L-.-~~--1--- ¡ 
: r-----------~ 
1 1 1 

~ ~ A : : 
1 2.a - i, 1 1· 
11-------- -- ,--- --- -- --- • 
' 1 ' 
' ·I : 

1 Aa 1 
i ' ' ' 
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De la gráfica anterior, se puede observar que los trián9ulos BCF y EDF 
son semejantes, ésto significa que los lados homólogos son proporciona
l es entre sí, es decir, 

BC : ED : CF : Df 

por lo que, si designamos a esos cuatro segmentos por las distancias 
que representan en los ejes de coordenadas X e Y, tendremos analítica-
mente lo siguiente: 

BC =A, -· Aa. ED =A.- At CF i1 - ;, DF ;,. 

donde ia - A - A¡ 
1, - ,, A,- Aa 

despejando a i, tenemos: 

i ;, - A - Aa ( i2. - .i, ) A, - A1 

esta· fórmula se utiliza, siempre y cuando A, > A > Az, lo que implica 
que i, ·< i < i 2', Este método de interpolación es más uti 1 izado en la 
práctica. 

Un recurso que puede ahorrar trabajo en el cálculo de la tasa de rendi
miento i, cuando la diferencia entre el precio A y C no es muy qrande, 
es considerar a g como una de las tasas reales, de tal manera que la· -
fórmula de interpolación la podemos escribir como: 

i = i· A - Az ... e - Ai (i-;i - g) 

ésto significa que sólo tenemos que calcular el valor de Aa. Este mét~ 
do dará un resultado correcto, sólo si la diferencia entre 9 e i es ll)Í

nima. 

Ejemplo 11. Un préstamo de$ l'D00,000.00 se emite en bonos de 
$ 1,000.00 cada uno, pagan un dividendo del 4% anual, y se redimen a la 



par de la si9uiente manera; 

10 bonos anuales los· primeros 10 aflos, 

20 bonos anuales los siguientes 10 aflos 
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y asf sucesivamente hasta redimirse toda la emisión. lCuál es la tasa 
,de rendimiento si el precio de compra es de $ 962,500.00? · 

N = C = 1'000,000 n = 40 aflos 

g = .04' ? 

A = 962,500 A<C=>.g<.i 

Entonces tenemos que: 

K = 10,000 Om + 2(Úial- Clm> .+ 3(Q101..,. ()m) + 4(Qwr- Q..-, ) 

= 10,000 t401fciJ - a. -Om - a111 > 

Si suponennos que 11 .04, entonces .g = i 1 , de tal lllillnera que A1 . = e, 
por lo tanto, A1 > A >Ah l!sto implica· i 1 < f <. 11 • 

Supongamos a i 2 = .045 y calculemos K , 

K i= 10,000 (73.6064 - 16.2889 - 13.0079 - 7.9127) = 363,969 

por:.10 que., el precio de compra a. la .. tasa fa es 

A K + _L (C - K) 
l;r 

363,969 + .889(636,031) = 929,330 

por lo tanto. la tasa de rendimiento buscaca es aproximadamente 

A - Ar. ( ) i = i t - A, - A z i t - ;, 



.045 - (.4693647).005 

.0426532 

4.27% 

IV.10.2 Aproximación. 
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.045 - .00,2347 

Otro m~todo que se utiliza para determinar la tasa de rendimiento de una 
obligación o bono, es el .de aproximaci611 .. Su aplicaci6n es pr6ctica y -

sencilla. aunque la. tasa que se obtien~ bajo este procedimiento no es -
muy exacta. se puede emplear comí:> compleme.nto del ~todo de interpolaci.6n. 

Para llevar a cabo su desarrollo,; consideremos el caso m4s simple. en el 
cual una obl1gaci6n o bono se· va a .redimir al final de .n arios. a un pre
cio de redencHSn c. pagando una tasa de 'dividendos g anualmente. Si. A -

es.el precio de compra, la tasa de rendimiento que se obtendr6 por esta 
compra. se podr6 determinar partiendo.'de la ecuaC'l6n.de· primeros princ.1' 
pios como s'{gue: "·· 

.. n . 
A = CV + gNQm 

cvn + gNOin- e+ e 

gNé&n - C(l-Vn) + C 

por lo· que. 

A - C 
---e- ª'Fil (g - i) 

·como ge ~·gN entonces 

A = ~C();n - Ci.Oñl + C 

= e Ú'fil <~ - o + e 

- Si definimos a r = A ·e .e , entonces despejando a i tenemos, 

i = 9' - _r_ . 

. ª"'· 
no es posible resolver esta ecuación directamente, por·lo tanto Clñl 
ser! calculada a la tasa i. utilizando un'~todo de aproximaci6n, para -
lo cual existen dos posibilidades: 
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a} Sustituir a ~i~ por una aproximaci6n, desarrollSndola como: 
Qm 

1 i 
OñJ = i - vn = e +1 l l - (1 - ni + n n i i - . -n---

6 

b} Resolver la ecuación por el método de tanteo. 

La segunda opci6n es mSs laboriosa, por lo que, resolveremos la ecuaci6n 
utilizando la primera alternativa, ésto es, 

si .omitimos a los términos que involucran a todas las potencias iguales 
o mayores de iª, ·entonces la ecuaci6n se puede escribir de la siguiente 
manera: 

!1 - -~- . (l + !!i1 i } . 

~ _ _i:_ _ r(z+l) i 
n n 

i{i+W.r}=9-+ 

~ - _i:_ n 

1 + n+l r 
'2il 

aproximadamente; por lo.que 

Como ejemplo, determinemos la tasa de rendimiento, bajo la f6nnula de -
. aproximaci6n de'. l?s ejemplos _6 y_ 7 de este. capftulo. 

Datos del ejemplo 6 

e = _gso 
A= 1004.70 
g = .28 
n = 3 

9-+ 
1 + n+l '2il r 

A - C 
r =--e-



-·.:.; 

sustituyendo tenemos: 

r = . 1004. 7 - 950 
950 .. 057579 

.28 - .057579 
--- __ 3 ____ _ 

1 + : ( .057579) 

.260807 
1.038386 

Datos del ejemplo 7 

N = C = 1000 

g< 2 > = .06 

n = 3.5 

A= 944.28 

.Sustituyendo tenemos: 

r = 944 •. 28 - 1000 
1000 

'05· -·-.05572 _· .. ·~ 

- -1 +Y- (.05572). 

• 07874 

.05572 

:.07592 
.96418 . 
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. 251166 

por lo que 

Como podrá.observarse,_la aprox1maci6n no es muy precisa, sin embargo -
-nos da:una . .idea.de Ja.tasa que ofrece una inversi6n.en valores dé ren
ta fija .. Por lo tanto, s~ apli~~~i6n-se~ pÚede rec'omendar~·pára simpli-· 
ficar los cá.lculos que.se realizan en.el método.de.interpolaci6n. · 
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... 
.CAPITULO V 

VALORES DE RENTA VARIABLE 

V.1· GENERALIDADES. 

Esta clase de valores la constituyen las acciones, mismas ·que represen
tan una porci6n determinada del capital de una empresa. Sin embargo, -
se p~ede apuntar. el signffi~ádo que tienen para las dós partes afecta
das: la empresa y los.accionistas. 

Desde el punto de vista de la empresa elllisora. la· colocaci6n de accio-
·.' 

nes es un medio de financiamiento, ·representan mercancfas que se pr:e-
. tenden distribuir en,tre. el público, igual que un producto, se busca 
. sea'n lo mas atractivas.posible, con el objeto de que. 'se puedan vender

··. en .·candi ciones favorab 1 es. 

Desde el punto de vista del inversionista, las. acciones representan una 
inversi6n pennanente, con opci6n a que, si en un momendo dado ya no de
sea i·ener sus. ,;:ecursos en una empresa, puede realizarlas· fntegramente, 
pues· son transferibt.es. En lo· que se refiere a. los ·productos de su in
versf6n, listos esUn relaci_onado~.C!>n .. el <1esenvolvfmiento.de .la .. eqiresa; ... 

. ~;-9;~;;~ g~~~d~s ~tÚidades~ se obtienen buenos dividendos. por el co.!!_ 
trario, si las utilidades son bajas, el dividendo correrá la misma .suer. 
te, incluso se· puede llegar a omitir. 

Podemos resumir de un modo general los derechos del accionista como si 
gue: 

Derecho a diriqir la empresa: 
A e 1 er¡i r di rectore~ .. 
A inspecciona~ libros. 
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Derecho al patrimoni.o de la empresa: 
A recibir dividendos cuando sean decretados. 
A recibir una parte proporcional de. la empresa, cuando ésta sea 
liquidada, vendida o permutada. 

Derecho a modificar la constituci6n original de la empresa: 
A probar cambios en los objetivos de la compa~fa. 
A probar modificaciones de la escritura constitutiva. 
A probar cambios en los estatutos y reglamentos. 
A suscr.ibir .en igualílad de condiciones. las emisiones. subsecuen
tes de acciones. 

V.2. CLASIFICACÍON. 

Existen diversas clases de acciones, basadasl!stas.en funci6n a diver-. 
sas situaciones que en ellas se pre~entan. A continuación .. se enuncian 
las prfocipales:· 

A) CONFORME.A SU ORIGEN: 
l. Numerario. 
2. En especie • 

. B). .. ATENDIEN!XLA SU. CIRCULACION: 
l. Nominativas. 
2. Al portador. 

C) ATENDIENDO A su VALOR: 
l. Con valor nominal . 

. 2. · Sin valor nominal. 

D) EN CUANTO A LOS DERECHOS QUE CONFIEREN: 
l. Comunes. 
2. Preferentes: 

Participantes. 



No participantes. 
Acumulativas 
No acumulativas. 
Amortizables. 
Convertibles. 

E) ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO: 
l. Liberadas. 
2. Pagadoras. 
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Ahora bien, después de haber mencionado de manera general la clas1fica-
ci6n de. las acciones., enseguida se definen más ampliame?nte> 

A) CONFORME A SU ORIGEN. 

l.': Numerario. Se 'refiere a. ·que las acciones serán cubfertas fnte
.gramente ·e:·on dinero en efectivo. 

· 2. En especie; Estas. se cúbren con aportaciones distin.tas del nume 
Y.ario, y .deberlin quedar totalmente.eXtiibidas al ~ntode.constituir.. 
se la sociedad. En.la escritura consti,tutiva sedeber4n especificar 
los bienes que se han aportado. el valor asignado y el criterio se-
guido para su valorizaci6il. Ademas. quedaran depositadas en la so-
ciedad por un perfodo de dos ai'los. con el objeto de que si en es'e 
lapso de tiempo, los. bienes aportados disminuyen de valor en m~s de 

. un 25i, el accionista. esta obligado a. aportar .la .diferencia. 

B} . ATENDIENDO A SU CIRCULACION. 

l. Nominativas. Son aquéllas que se·extienden a favor.de una pers~ 
na determinada, cuyo nombre se consigna en el texto del mismo doc.!!_ 
mento, y cuya transm.i si6n no se perfecciona ~or el endoso del docu-
mento, sino que es necesario inscribirla en un regfs.tro que al efec
to llevara la sociedad emisora o el Intituto para el Dep6sito de Va
lores, y en la cual se expresan los generales del accionista y los -
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d11tos que i.dentific¡uen al mismo, las exhibiciones que sobre ella se -
hagan y las transmisiones de que ~.ean objeto. 

2. Al portador. Como su nombre lo indica, no se extienden a nombre 
de pers~na detenninada, y su transmisión se realiza por la simple tr~ 
diéi6n del documento. Basta la tenencia material de la acci6n al 
portador para atribuir a éste el carácter de socio. 

C) ATENDIEtmo A su VALOR. 

l• ·con valor nominal. Estas acciones tienen impreso en su texto el 
costo. al igual que él importe del capita~ social. 

2. Sin valor nominal. Estas acciones han de etnitirse con el impor
te del capital social; dividiéndolo entre el número total :de acciones, 
se obtendré'! el valor de cada una de ellas. debi.endo expresar el nú~ 
to total _de acciones de la sociedad. 

D) EN CUANTO A LOS DERECHOS QUE CONFIEREN • 

. l. CÓmunes. . Representan la pro¡i1 edad dentro de l á emp'resa, gozan de 
los mismos derechos y deberes. dentro de las normas qué' fijen'los es
tatutos. Tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionis-
tas. asf como a percibir.dividendos. 

2. Preferentes. Se denominan asf, a las acciones q~e- garantizan .. un 
dividendo anual m1nimo; en caso de liquidaci6n de la empresa. tienen 
siempre preferencia <;obre otros tipos de acciones _que existan· en· c1r
·culación en ese momento. Estas acciones.no dan a sus tenedores· dere
cho a voto. 

Las acciones preferentes adoptan diver~as variedades, a continuaci6n 
se describen las más importantes: 

Preferentes participantes. Son las que, además de recibir el divl 
dendo preestablecido, participan con las comunes de uno extraordi-
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nario sobre el resto de las utilidades, cuando éstas llegan a su
perar un porcentaje en ganancias detenninado. 

Preferentes no.participantes. Son aquéllas que en los términos -
de la emis16n, perciben un dividendo preferente, exclusivamente. 
En el caso de decretarse otro dividendo, s

0

in importar la cantidad, 
será para las acciones comunes y participantes 

Preferentes acumulativas. Son aquéllas en las cuales se ha pac
tado .que, independientemente de los resultados que haya.obtenido 
la empresa, tienen derec;:ho .a un rendimiento anua~ fijo y que, en 
caso de' que los resultados en un ejercicio no perm1tan cubrir el 
dividendo acordado, éste se les acreditar& y les ser& cubierto en 
el pr6ximo ejercicio; .Cuando se presenta esta situa~~6n, se crea 
una obligaci6n.a cubrir, por lo que constituye un cargo contra 
utilidades futuras. observando que tienen· preferencia sobre. cual 
quier dividendo que se d.ecretase para. la~·comunes, ésto es, que 
las acciones comunes no tienen ningQn derecho a pe~cibir divi.den
do al!luno, mientras se les.adeude algo.a este.t.ipo .de acciones. 

Preferentes no· acumulativas. Se llaman asf a aquéllas cuyos div!.. 
dendos no se acumulan y,. por tanto/ si en un ejercicio determina
do n.o hay utilidades para su distribuci6n~· dan derechi>a exigir -
un dividendo del 5%; que es el establecido por la ley,. y' que. se 
podrá cubrir en los aftas siguientes. 

Preferentes amortizables. Este tipo de acciones se .. da· cuando se 
. plasma en 'el acta constitutiva. que las acciones preferentes serán 
amortizadas en los términos que la misma acta estipule. Dado que 
el derecho de amortizar es aolicado por ia empresa, los accionis-
tas no pued.en forzarlo ni rechazarlo 

Preferentes convertibles. Son aquéllas que inicialmente se emiten 
como preferentes, pero.con ºopci.6n a ser canjeables por otro va-
lor emitido por la misma empresa, después de transcurrido un pe- · 
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rfodo determinado de tiempo. En la acci6n se estipula el lapso 
dentro del cual son convertib1es. Por lo regular, esta conver-
si6n es a acciones comunes. 

E) ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO. 

l. Liberadas Son las fntegramente suscritas y exhibidas .. 

2. Pa!!adoras. Son 1 as qué se encuentran totálmente suscritas, pe7 
ro·parcialrnente exhibidas. 

V.3 ANALISIS BURSATIL. 

Antes de entrar a·ver l.as principales herramientas con que cuenta el an!_ 
. lista burs8til para el logro de su objetivo, resµlta conventente tratar 
·de dar· una idea de lo:que"es ef.an8lisis-bursUi10'·.sin sef la intención 
de dar· una definici6n, sin.o Onicamente con el Prop6sito de visuafizar e~
te campó. 

En un sentido amplio, el an81is;s bursitil comprende el estudio de todos 
los elementos que iniciden o pueden incidir en los precios de las accio-
ne.s. E!n el .. mercado de renta variable. con el fin de evaluar su pos1c16n ªf 
tual y futur~. De lo anterior se desprende que el objetivo bbico estri
ba en la asesorfa para la toma de decisiones de la 6ptima inversi6n. 

Ahora bien, si el principal objeto de estudio est6 dado por el valor de -
mercado de las acciones, resulta conveniente enunciar los factores primo~ 
diales que determinan este valor. 

V. 4 VALOR DE MERCADO. 

En t@rminos generales, el valor de mercado es el resultado de la aprecia
ci6n' subjetiva por parte de los accionistas e inversionistas sobre: 



Situación y perspectivas de la empresa. 

El mercado de la acción, 

Situación económica, financiera y polftica en general. 

Situaciones casuales de oferta y demanda urgentes. 

Una de las caracterTsticas de este valor, es su dinamicidad, es 
que está sujeto a continuas fluctuaciones en el tiempo. Dichos 

··en los niveles de cotizaci'ones, están en funci6n principalmente 
siguientes factores: 

Ganancias y/o dividendos de las empresas. 

Liquidez general de la economfa. 

·confianza general en el mercad~. 

Inversiones del exterior, 

V.5 VALOR TECNICO, 
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decir, -
cambios, 
de los -

Valor tt!cnico o intrfnseco·, es el que se refiere al precio que deberfa t~ 
ner en un momento dado una acción, de acuerdo a criterios definidos. 

A este respecto existen dos corrientes de pensamiento, por una parte, la 
primera aduce que la acción tiene un valor en sf absoluto, y las fonnas -
de medirlo son maneras de aproximarnos a @l. Asf, el defecto o error al 
determinarlo no esta en el valor, sino en la forma de medirlo, es decir, 
los datos y elementos tomados en cuenta, o bien, resultaron insuficientes, 
o no fueron lo veraces que debfan haber sido. 

Por otra parte, la otra corriente enuncia que no existe este valor intrf~ 



93 

Situaci6n y perspectivas de la empresa. 

El mercado de la acciOn, 

Situaci6n econ6mica, financiera y polftica en general. 

Situaciones casuales de oferta y demanda urgentes. 

Una de las caracterfst1cas de este valor, es su dinamicidad, es decir, -
-_ que está sujeto a continuas fluctuaciones en el ttempo. Dichos cambios, 

'en los niveles de cot1zactones, están en funci6n principalmente. de los -
sigutentes factores: 

~anancias y/o dividendos_ de las empresas; 

'· .... 
liquidez gene_ral de la econ0mfa. 

Inversiones del exterior, 

Y.5 VALOR TECNICO, 

--~<~Valor,_ t@~nico_,o in~r!nseco, ·es el que se refiere al precio que.deberfa t!_ 
ner en un mmnento dado ~na acciÍI~. de acu~'rdo:-·a criterios cíeffn;<to's. 

A este respecto existen dos corrientes de pensamiento, por una parte, la 
.primera aduce que la -acci6n tiene un valor en sf absoluto, v las fonnas -
de medirlo son maneras_de aproximarnos a @l. Asf, el defecto_o error al 
detenninarlo no esta en el valor, sino en la fonna de medirlo, es decir, 
lós datos y elementos tomados en cuenta, o bien, resultaron insuficientes, 
o no fueron lo veraces que debfan haber sido. 

Por otra parte, la otra corriente enuncia que no existe este valor intrf!!_ 
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seco, sino que hay distintos valores, dependiendo de cada caso en parti
cular, ésto es, dependiendo del uso. Por ejemplo: en una misma acción, 
el valor será distinto para el caso de una compra oara especular, que de 
una de paquete con fines de control, como también distinto para una in-
versión a largo plazo, etc. 

Una evaluación de estas dos corrientes, nos lleva a opinar en el sentido 
de que sf existe un valor tntrínseco y de que, efectivamente, éste pue
de tener diferentes parámetros, dependiendo de la finalidad de la inver 
sión. 

Los principales criterios objet1vos para: medir (dentro de determi.nados -
lfmites) el valor .técnico o intrfnseco de una acci6n, son los siguientes: 

·Estát1co o con ~nfasis· en activos, Este criterio parte de que toda 
acci6n vale por.los bienes que posee, por consi~uiente, los valores 
que toma en cuenta son: 

a) El valor en libros de la empresa. 

b) El·valor de liquidación. 

En general, este criterio resulta poco valedero y no aplicable en la 
mayorfa .de los.casos. Se recomienda su utilización como referencia 
y/o un elemento más de juicio. 

Dinámico o con énfasis en capitalización de utilidades. Está basado 
·en la evoluci6n futura de la. sociedad, Y. nos dice que el valor de la 
acci6n,· depende de lo que ganará en el'futuro. Bajo este criterio, 
los dividendos pierden preponderancia; de igual forma, pierde impor
tancia el valor de los activos y las utilidades anteriores se estu-
dian más que nada, para calcular tendencias (con el grado de infla
ción que padecemos actualmente·, creemos que ni para éso, o bien, se 
dificulta aun más el pronóstico). 
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Los pasos a seguir para valorar una acci6n son: 

a) Estimaci6n de las utili'dades. 

b) Determinar cuánto se va a pa~ar por ellas. 

Con énfasis en la d1stribuci6n de dividendos. Este criterio toma co
mo dato más ~elevante, los flujos de efectivo que lleva consigo este 
tipo de operad6n o valorizaci6n, se. fundamenta en e.1 hecho de que el 
val_or de mercado en cualquier momento es en cierto modo, un reflejo - · 
del valor presente de todos los dividendos .futuros a perpetuidad, 
por lo que, el. ~roceso. de evaluacf6n, recae en la detenó1náci6n d~l -
valor pr~sente de los dividendos futuros pronosticados, por consiguie!!. 
te, este m@todo conténpla el _costo de oportunidad que priva eri el 

·mercado financtero en general. Es de hacerse notar también, que este· 
m@todo no incluye la espectattva o ganancia de.capital que en un roo-
mento ~ado pueda tener la acci6n. 

. . . 
Con l!nfas1 s en valor de mercado, Pa.rte de· la ·base de que el· valor. de 
mercado refleja ya ·la evaluac16n ~ue se ha hecho de los.anteriores -
criterios, y que, por tanto, estudiando el comportamiento de hs cotl 
zaciones en el pasado, se puede detenninar su evoluci6n futura. La -
composici6n de grSficas, la instrumentaci6n de modelos pro~abilfsti-
cos y modelos con base en ti!cnicas de s1mulac16n, entre otros, const.i 

·· tuyen ·los 11rincipales elementos ... de .. juicio en. la e"!ll.IJ~c_i_6n_de_l merca
do de valores en su conjunto, como de pápeles en particular. 

Al estudio de las acciones por medio del aspecto din3m;co, se. le ha dado 
en llamar análisis fundan¡ental, y al que pone énfasis en el valor de mer
cado, análisis técnico. Estos es.tudios. consti.tuyen la parte medular del 
an51isis bursátil. 

V.6 ANALISIS TECNICO. 

Consiste en el estudio del desenvolvimiento de las cotizaciones en el mer. 
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cado, con el fin de evaluar y determinar el curso probable que tomarán -
los precios, tanto de acciones 1.nct1viduales, como del mercado en general. 
Este tipo de análisis, no toma en cuenta la informaci6n concerniente a -
la empresa, y se centra únicamente, en la historia del precio de la ac 
ci6n en el mercado. 

Las principales herramientas de evaluaci6n, las constituyen indicadores 
y precios con los cuales se construyen qráficas, es por este instrumento 
por el que son conocidos los analistas técnicos. A través de la inter
pretaci6n de las gráficas, como se ha dicho, se trata de predecir los -
precios futurós. 

Este tipo de a!lálisis tiene sus .fundamen~os técnicos, 'mismos que pueden 
ser resumidos en cuatro principios: 

El valor de mercado es detenninado solamente por la interacci6n de.~ 
la oferta y la demanda. 

La ofertarla demanda son gobernadas: por una variedad de factores -
·raci.~nales e irracionales.· Incluidos en estos:·'factores, e~Un aqué.; 
llos sobre los cuales d~scansan .los .principi~s del án-álisis ·fundame.!!. 
tal. asf como opiniones, a,ctitudes y suposiciones. el mercado, ponde- ' 
ra todos estos factores continua y·: ailtÓ!Mticamente. 

Sin tomar en cuenta· las pequellas fluctuaciones en e·1 ·mercado, los 
pr1:1cios '·de las acciones se mueven en tendencias que persisten' por pe 

,, ' rfodcis''c'ó'iisiderábles;· ·-····-·· ' "· ---- , 

Los cambios en las tendencias," son motivados por movimientos en la 
oferta y la demanda. Estas fluctuaciones sin impo~tar porqué·ocu--
_rran, pueden ser detectadas tarde o temprano en. los. movimientos c¡ue 
se susciten en el mercado. 

Este análisis encuentra su justificaci6n al considerar mts importantes -
las fluctuaciones que tiene el mercado a corto plazo, puesto que se pu~ 
de maximizar la utilidad de un determinado valor, aprovechando los mov.!_ 
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mientos que ocurren en el precio de ~ste, a través de comprarlo en los 
puntos bajos y venderlo en los puntos altos. 

Además, el analista técnico trata de llenar el hueco que deja el análi-
sis fundamental, ya que la informaci6n que éste último requiere, llega -
demasiado tarde para obtener utilidades máximas, en vista de que hay que 
esperar ~asta que una serie de datos se publiquen, y muchas veces, cuan
do se conocen, ya el mercado descontó su efecto .en el precio. 

V.7 ANALISIS FUNDAMENTAL. 

Consiste en el estudio, análisis y evaluaci6n de la actividad de la em-
pres.a, expresada en conceptos tales como: ventas, utilidades, dividen
dos, admini.straci6n, situaci6n de mercado, proyectos, etc., con el ob~e
.to de estimar su potencial de crecimiento en términos de utilidades•· -
principalmente. 

La. premisa bás.ica del anál fa is fundamental, es que ·toda acci6n tiene un 
vafor presente que depende de su potencial de generar utilidades; y que 
el precio del mercado tiende á fluctuar hacia ese valor, es' decir, el 
valor de la empresa está fntimamente. vinculado a sus utilidades futuras; 
ésta·s a su vez, están relacionadas (son una funci6n) a sus inversiones -
en el sentido más. amplio de la palabra. 

- Como ejemplo, se·presenta-a .. continuaci6n un análisis de las 75 acciones 
con mayor movimiento en la Bolsa Mexicana de Valores, asf como.una breve 
explicaci6n· de cada uno de los conceptos considerados en el análisis. 

l. Liquidez .. Se·entiende por liquidez de una acci6n, la facilidad con 
que puede negociarse -comorar o vender- en el mercado de valores. -
Los cuatro rangos de liquidez.considerados por Tendencias, dependen 
del fndice de bursatil idad de cada acci6n en los últimos tres meses: 
Este fndice se obtiene de dividir el importe operado de cada acci6n 
entre el total operado en el mercado (excluyendo acciones de socied.!_ 
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des de inversi6n}. Asf, los importes operados de las acciones clas.:!_ 
ficadas como muy lfquidas, representan el 1% 6 más del importe to-
tal. operado en el mercado. Como acciones lfquidas, se cons.ideran 
aquéllas cuya bursatilidad represente entre el 0.5% y el 0.99% del -
mercado; poco lfquidas, con una bursatilidad entre el 0.1% y 0.49% -
del mercado, y muy poco lfquidas con una bursatilidad inferior. 

2. Consistencia. La clasificaci6n de "consistencia" de cada acci6n, 
que va de mayor (3A) a menor consistencia (A), se ha obtenido de una 
evaluaci6n de los incrementos -o decrementos- en las utilidades re
portadas por las empresas emisoras desde 1982, hasta el afto en curso. 

3. Sensibilidad. Se entiende por "sensibilidad" de una acci6n, su su~ 

ceptibilidad a variar, a la alza· o a .la baja, dependiendo de las 
fluctuaciones del conjunto de precios del mercado acciOnario. Asf 

·se· considera una acci6n de "alta sensibilidad", aqul!lla cuya·s varia
ciones de precio tienen un coeficiente de determinaci6n (tambil!n co
nocido como r 2) mayor a o.a en relaci6n al Indice de Precios y Coti
zaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Acciones de "sensibilidad 
media", son aqul!llas cuyo coeficiente de detenhinaci6n es superior a 
0.1 'e inferior a 0.8. Acciones ·de "baja sensibilidad", a las varia-

. ciones del mercado, son aqul!llas cuyo coeficiente es men.or de. 0.7. 

4, Importe Operado. Es la suma de los importes operados de cada acci6n 
durante la semana, expresados en pesos, teniendo como fecha dé cie
rre, el último mil!rcoles, o en caso de qué l!~te no haya sido dfa de 
operaciones, el último dfa Mbil . 

.. 5 ..... :cotizacHln •..... El .precio.cotlZado.en-la .. Bolsa Mexicana de -Valores .. el -
último mil!rcoles (o el dfa hábil inmediato anterior}. En caso de -
no haber cotizado ese dfa, se reporta la última cotizaci6n registra
da .antes del mil!rcoles. 

6. Crecimiento Desde Enero 2. El crecimiento porcentual de la cotiza
ci6n desde el inicio del afto en curso. Se compara el precio del úl-
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7. 
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timo miércoles con el precio cotizado el 2 de enero del año en curso 
sin ajustar. 

Utilidad ~or Acción. Abreviado "UPA", es la utilidad de la empresa 
en los últimos cuatro trimestres reportada a la Bolsa Mexicna de Va-
lores~ con base en el Boletfn. B-10, dividida entre el número de ac--
~iones en circulac16n. 

8. Razón PreciO/Util idad (P/U). Mide la relaci 6n entre el precio de -
mercado dé una acción, y .la uti.lidad reportada por la emisora.en lo!> 

.últimoscuatr:o trimestres, dividida por el número de acciónes (UPA). 

9 .. 

Esta relación· est4 ·expresada en "veces", y tambH!n se llama múlti-
plo. · 

Razón Precio/Venta (P/V). Mide la relación entre el precio cotizado 
y las ventas netas de:la e1r4>~esa en los últimos 4 trimest~es rep<Írt~ 
da a 1~ Bolsa '4exica11a de Valores. "como primer paso, .se multiplica 
el ,precio coti.zado el último íni4!rcoles (o la últi1111 cotización) por 
el ~úmero de ~cciones en ci.rculación~ Él resuitado es el vaior to:.
tai de la empresa en el mercado de.valores •. El.segundo·paso, es -
dhidir este valor.total del mercado entre las ventas. La rizó~ -
"precio-ventas";. expresada en •iveces", indica cuantas veces. la's ven
tas anuales de la empresa.es su valor total en el mercado. 

10. Raz6~ Precio/Valor en Libros (P/VL) .. Mide la relaci61i entre el pre
cio cotizado' en libros de la empresa seqún su mis .reciente reporte a 
la Bolsa Mexicana de' Valores, con base en el Boletin B-10; 

Fuente: Todos· los datos proceden ·de la·Bolsa Mexicana de Valores, o de 
los reportes enviados por las empresas emisoras a la propia Bolsa. La -
metodologfa explicada· en las notas 1, 2, 3 y 9 es de Tendencias. 
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Uno de los problemas medulares del análisis fundamental, estriba en dete!_ 
minar estimaciones valederas de las mencionadas utilidades futuras. Aho
ra bi_en. obtenidas éstas, pasamos· a ver su aplicaci6n práctica en el mer. 
cado de valores. Sus principales herramientas están dadas p~r 'el Estudio 
de Múltiplos y el de Dividendos. 

v. 7 .1 Estudio d~ Múltiplos. 

El cociente que resulta de dividir el precio, de mercado de la'acci6n en
tre la utiHdcid neta por acci6n, se le denomina múltiplo (llamado también 
rela'c16n precü:i-utilidad~ rátio 6 P/U); · 

Esta rel~ci6n indica el p,recio de mercado de la acci6n0 expresado como•'" 
un múltiplo de las utilidades por acci6n de la_ empresa. Dicho .de otra in!. 
nera, .es el. número de veces que la. utilidad por acd6n e~:tá· implfcita en 
la cot1zaci6rí: 

El múltiplo es una medida c!mvencional del valor de la acci6n, porque da 
una idea de la situa,ci6n de:«la empresa·. en funci6n del precio ·de la ac
ci6n. Esta h,erramienta es de suma ut.il idad, porque permite evaluar el 
mercado de renta variable a una fecha determinada, en función de los mú_l 

.. t1plos de las. acciones, con lo cual se _puede objefivizar la s_ituaci6n que 
guarda cada papel en relaci6n al° mercado en general. 

Por otra parte, para obtener un grado de validez ac'eptable en el uso de -
este instrumento. ·debe ir acampanado del estudio de múltiplos. hist6ricos 
del papel, de· la rama y del mercado. Para tener una idea más clara de lo 
anterior, mencionaremos lo siguiente: si tomamos el promedfo del mercado 
en los últimos cinco anos y vemos que la relaci6n precio-utilidad es de -
8.0 veces, se puede decir que una acci6n con un ratio histórico de 8.0 

veces ·se encuentra en el promedio del mercado, Y. por tanto. es proba-
ble que sus movimientos tenqan alta correlación en el mercado S• en un 
momendo dado dicha acci6n tuviese un ratio menor, esta situdción nos indi 
carfa que su cotizaci6n está presionada, y serfa probable un buen momento 
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para la compra. S1 por el contrario, el ratio fuera mayor, quizá refle
jarfa una oportunidad de venta: 

Si bien,: no es posible detenninar con exactitud una relación que indique 
las causas de la existencia de múltiplos elevados o inf~riores al prome
dio, respecto al desa·rrollo de una empresa, por lo general, aquéllas con 
altos fndices de crecimiento, muestran múltiplos de mayor cuantfa y vice 
versa. 

Asf, aquellas empresas' en .. las cuales exista un.a polftica de. expansión y 
crecimiento continuo que prometan avance en uti1idades y dividendos, los 
inversionistas pagarán gustosos altos ratios sobre las presentes utilid~ 

·des de estas acciones, puesto que ell.os. esperan incrementos. de. dividen-
dos y ut;ilidades en un futuro. Es por Asto. que un ratio·que se eleva.
r4pidamente en el ti,empo. significa generalmente. una acc16n. con perspef.. 

· tivas de crecimiento durable. 

. · .. · 
Hay. que ·tener Pl'.esente qüe pueden existir utilidades gráriíies o pequeñas. 
en ejercicios anonnal.e~. por lo que deben tomarse en cuenta á1 obte11~r -
el promedio ponderable. Asimismo'. emp17esas en las cuale·s sus estados de 
resultados· no reflejan utilidades reales del ciclo nonnal de operaciones, 
su ratio no indi.cará la calidad de la acc16n. 

V.7.2 Estudio de Dividendos. 

El otro aspecto de importancia en la valuación de acciones •. está relaci!!_ 
nado con fa ·parte de las utilidades que son distribuidas a los acdonis
tas de la empresa. 

La proporción de las utiÚdades pagadas c.omo dividendo a los accfonistas, 
mostrará la polftica seguida por la empresa en este aspecto de sus fi-
nanzas. Esta r_elac16n se obtiene dividiendo el monto total de di.viden-
dos decretados éntre la utilidad neta. 

Al iqual que el estudio de múltiplos, es recomendable obtener el marco 
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histórico de esta relación, observando los parámetros que ha mantenido -
la empresa. 

La instrumentaci6n práctica en lo concerniente al mercado accionario, es 
tá dada por el rendimiento, misma que se refiere al porcentaje de divi-
dir el dividendo entre el precio de la acción. Una baja en el rendi--
miento puede ser ocasionada por un decremento en el dividendo pagado, o 
un incremento en el precio de la acción. El inversionista, muy a menudo 
calculará el rendimiento de acuerdo con el precio que pagó o va a pagar 
por la acción, aun cuando el precio haya cambiado desde que la posee, o 
que el dividendo vaya a cambiar después de que la compre. Los dividen-
dos deben satisfacer las necesidades.personales de cada inversionista. 

El significado del rendimiento, ya· sea para comprar o vender en un mo-
mento detenninado, estará dado por el precio presente y el dividendo - -
anual presente o esperado. Generalmente, las acciones con un potencial 
de crecimiento satisfactorio, tendrán un rendimiento bajo, y por el con
trario, las acciones con una polftica estable de dividendos y monto raz.Q_ 
nable, pero que no contengan la caracterfstica anterior, tendrán un ren
dimiento alto. 

Al igual que en el caso del múltiplo, lo más interesante es estudiar un 
rendimiento hist6rico, con el objeto de poder apreciar la conveniencia -
de la inversi6n en tal o cual acción. 

V.8 INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. 

Los fndices de precios y cotizaciones en las Bolsas de Valores del mun
do, han tenido una importancia relevante en la toma de decisiones del 
público inversionista. Por ello, estas instituciones se han preocupado 
por encontrar un método de valuación de los cambios en los precios de -
sus mercados. 

Un indicador imprescindible de la situación qeneral del mercado, lo re 
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presenta el Indice de Precios y Cotizaciones, que tanto en México como -
en los demás pafses, constituye la pauta fundamental para conocer el CO!!! 

portamiento de las operaciones bursátiles. 

El objetivo principal del fndice de precios y cotizaciones es, contar 
con un indicador que exprese de manera representativa, la variación en -
los precios de las acciones del mercado bursátil en M~xico. Asimismo, -
al medir esta variación en los prec_ios, se puede reflejar el rendimiento 
promedio del mercado. 

V.8.1 Estructura. 

En la determinación de la estructura que se emplea para la elaboración -
del fndice,.se consideran las siguientes condiciones: 

Selección adecuada del grupo de emisiones que servirán para calc~-
lar el fndice. 

Ponderación de las emisiones en la muestra. 

Sens i bi 1 i dad a 1 mercado. · 

Prevención de todos los factores que modifican el precio para asegu
rar su continuidad. 

Formulación del fndice como indicador dinámico para que sea perdura
ble. 

Accesibilidad para el público en general. 

Para cumplir con· todos los requisitos anteriores, résulta imposible re~ 
nir todos estos criterios en una sola fórmula, por lo que, se llegó a la 
conclusión de implementar un sistema que consta de dos partes principa
les: 
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i) Selección de las empresas (mues.tra). 

ii) F6rmula del fndice. 

V.8.2 Muestra. 

La elección de la muestra está basada en diversos criterios que se ·citan 
·a continuación: 

.En México, existe un nGrnero relativamente. pequeno .de emisiones que .!!. 
grupa un gran porcentaje del monto tótal inscrito en la Bolsa. 

Existe asimismo, una tendencia de las emisiones inscritas en la Bol
sa a moverse juntas, es decir, cuando se eli.ge un grupo representa
tivo,, ,el resto de las emisiones; aunque no estén iricluidas en ·la 
muestra •. tienen una variaci6n sirt;flar. 

La muestra a tom:irse debe ser dinlimica. con .el fin de que no ·se tor 
né anacrónica. 

·un criterio para elegir la muestra, es tomar la.s emisione's mlis acti
vas; ya sea, en fUnci6n del total operado, del total de .su emisi6n, 
etc. 

¡>or l_o :·an:t;eri_or, las emJ>re_sa_s_ en 1 a muestra, deben cumplir las siguien-
tes: candi ciones: .. 

Mayor liquidez. 

Mayor participaci6n del público en la posición de la emisión. 

Estabilidad en los precios, acorde a la tendencia del mercado. 

La forma en que se mid,en .las condiciones anteriores, se hace mediante -
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cuatro indicadores independientes: 

Dfas operados. 

Número de operaciones. 

Razón monto operado sobre monto inscrito. 

Varianza en el precio de la emisora de un movimiento a otro. 

Baj~ los cuatro puntos citados anteriormente. s.e llevan a cabO revisiones 
periódicas de la muestra. notificándose.al público inversionista los cam
bi.os que se requieran. 

V.B.3 Indiée. 

Econ6micamente existen dos factores que afectan de manera detenn1nante··· -
. los 1ndices de precios. que.son: el precio y la cantidad. 

Estos factores se miden dependiendo del momento e.n que se to¡ne .la ba~e" -
esto es. d1a final o 'dfa in.icial. que son f6rmÜlas de laspeyres y Paas-
che. respectivámente 

De esta· fonna. se lle!l6 .. a la conclusi6n de tomar en cons1deraci6n el fndj_. 
ce óptimo (fndice de Fischer). que tiene como finalidad la medición del -

.. _,c::amb_io total del,.valor de la cartera del momento t-1 al momento t. 

Bajo este último supuesto. se·ha determinado el Indice de Precios y Coti-: 
zaciones. el cual se evalúa de la siguiente manera: 

{ ¿: pi i 
t Qt-1 

1t".' 1t-l i 

L 1 
pt-1 
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donde: 
It = Valor del índice para el dta t. 

Las mismas definiciones se aplican a las demás variables con la diferen
cia de que son para el día anterior, ésto es, de día t-1. 

P~ Precio de cierre de la i-ésima emisión, en el día t. 

Q~ Número de acciones inscritas(l) de la t-ésima emisión en 
el dfa t. 

F~ Factor de ajustes por derecho de la i-esima emisi6n en el 
dfa t. 

V .8.4 Ajustes. 

El índice anterior será ajustado en el denominador y numerador. según -
el caso. i>or factores "F". 'debido a: 

i) Dividendo en efectivo. 
ii) Dividendo en acciones. 

iii). Suscripción de acciones(Z). 

(1) Inscripción.- Registro de tftulos valores e~- un~ bolsa, condicio-·· 
nado al cumplimiento de los requisitos establecidos por la le9isl~ 
ción y por las autoridades del mercado. 

(2) Suscripción de acciones.- Es el acto por el cual, las personas fJ. 
sicas o morales, manifiestan su voluntad de ser socias de una so-
ciedad anónima, y se comprometen a adquirir una o varias acciones 
representativas del capital social de dicha sociedad. 
La suscripc16n puede efectuarse en el momento de la.fundación de -
una sociedad, o en los aumentos de capital de la misma. 
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iv) "Splits"(JJ. 
v) Aumento por conversión de obligaciones en acciones. 

vi) Conversión de acciones preferentes en comunes. 
vii) Reducción de capital. 

Estos ajustes son necesarios para poder hacer comparable la cartera de un 
dfa a otro, y se hacen como se muestra a continuaci6n: 

i) El factor F para dividendos será: 

i - 1 + Dividendo 
FtC Precio al df a t 

el cual afectará al precio pi 
t. 

ii) El factor F para dividendos en acciones será: 

+ Nuevas 1 Antiguas 

el cual afectará la cantidad inscrita QL1 

iii) Para suscripciones es: 

i Ft3 = 1 + 
Suscritas 
Antiguas { 1~ Precio de Suscrip. · } 

pt 

En este ajuste, se sustrae del monto total, el monto total inscrito, ha
,ctendo .de esta forma· ·comparable ·la ·cartera para ese dfa · 

(3) "Split".- Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones 
en circulación de una compaRfa, en un número mayor, sin modificar -
el capital social. El fin que se persigue, es que estas acciones ·
sean compradas por un mayor número de personas. 
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i.v) El factor utilizado para splits es el siguien'te: 

i Nuevas 
Ft4 Antiguas 

el cual afectar§ la cantidad inscrita Q~_ 1 . 

Se pueden tener asimismo, los· siguientes ajustes: 

v) Aumento por conversión de obligaciones en acciones. En esté ca
so, se lleva a cabo un cambio contable en la empresa, el cual 
cancela ·una porción de pasivo que representan las obHgacfones, 
incrémentando por el mfamo valor el capital de l!sta, de manera -
que podemos hablar de un ajuste similar al de··.suscripción; i ,e.: 

PC = Valor del Pasivo de las Obligaciones 
.Ramero de Nuevas Acciones 

·En este caso, la éantidad es. afectada por el facfor: 

• ! ~ 

Acciones.Convertidas 
Acciones Antiguas 

'obteniend~ a~f el nuevo número de acciones. 

vf) Eri. caso de conversión de acciones preferentes a c011a.1nes, tene
mos un cambio contable que pasa un monto deteniiinado del capi'
tal preferent~. al capital común. 

Para .el cambio en la cantfdad de la emisión de acciones co_n.iunes, tendre
mos un factor: 

i 1 + Acciones Convertidas 
Ft6 

Acciones Antiguas 

y un precio de conversi6n .equivalente al de suscripción de: 
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_ Monto del Ca~ital Convertido 
PC - · Numero de Acctones Convertidas 

vii) Reducci6n de Capital. En este caso,,el capital es reducido -
en una proporci6n determinada por el factor: 

i Acciones. Redimidas 
Ft7 = 1 - Total de Acciones de la Elñisidn 

y por el precio de redenci6n de las Acciones, fijado por la empresa. 

Ejemplo. Con el fin de dar una idea más clara de·· la .importancia que tie
ne el 1ndié:e de precios y cotizaciones en el Mercado· de Valores, .se.mues·. 
tra a continuaci6n un.ejemplo sencill.o del cálculo y apli.caci611 de .fos -
procedimientos expu,estcis en. el punto anterior. 

Sean: 

DERECHO .. 
EMISORA OTORGADO CARACTERISTICA et-1 Qt-1 . Pt 

A .. 
.Dividendo' en 
efectivo $ 15 x ·acci6n $ 600 · 20. s's85.oo 

Dividendo eh 
B acciones 2 nvas. x 5'ant. 630 20 450~00 

·c,. Suscripci6n 3 nvas. x .5 ant. a $150 210 20 187.50 

D Split 5 nvas. x 1 ant. canje . ;,500 20 100.00 

En el cuadro anterior, se supone que los precios dados por el mercado, ú
nicamente, se ajustaron debido al derechq, pero no hubo ganancias: de capi
tal del dfa t~l al ilfa 't. 

Esto se hace con la finalidad de que el indice al tfa t, no varfa, es de

cir: It = 100. 

'Emisora A 



El ajuste al precio de esta emisi6n se efectúa de la siguiente manera: 

l + 

Emisora B 

Dividendo 
PA 

t 

1 + 15 
~ 1.02564 

En este caso, la cantidad inscrita es la que se modifica: 

FB = 1 + Nuevas = 1 + 2 1 4 t Anti guas ~ · 

Emisora e 

A esta emisora se le ajusta la cantidad inscrita de acuerdo a:, 

Fe = 1 + ·Suscrita { 1 - Precio Suscritas } t Ant1guas t 

=1++{1-~ } = 1.12 

Emisora o 
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En.este caso, al realizar un canaje de acciones, lo único que se modifi
ca es la _cantidad inscrita, debido a la nueva cantidad de acciones en -
circulaci6n, como sigue: 

FO = Nuevas 
t · Antiguas · 

5 
1 = 5 

Por lo tanto. una vez realizados todos los ajustes necesarios. se proce
de a determinar el fndice de precios pará el dfa t, de la siguiente man~ 
ra: 

} 



100 {20 ( (585)(1.02564)+(450){1.4)+(187.5)(1.12)+(100}(5))} 
20 (600+630+210+500) 

100 { 
1940 

} = 100 
1940 

112 

Por lo que, si no existe qanancia al~una de capital, a pesar de existir 
derechos por cobrar, no existe ningún cambio en el índice, es decir, el -
rendimiento es nulo para ese día. 

En el terreno de la inversi6n en acciones, la informací6n juega un papel 
muy importante, por lo que, cuanta más informaci6n se tenga, más acerta~a 
-al menos en teoría- será la decisión, ya que las acciones representan ~ 

una parte proporcional en la propiedad y en los rendimientos· de las empr~ 
sas¡ y por tanto, el precjo que alcancen en el mercado de valores y las.
utilidades que se reportan a lo·s poseedores están 1 igados a los resulta-.
dos de la gesti6n de las propias empresas 
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CONCLUSIONES 

Las decisiones de inversi6n, especialmente las que se toman en el mercado 
.de valores, requieren una dósis significativa de infonnación para que sus 
resultados sean acordes con las expectativas. 

El allegarse la mayor infonnación posible, el analizarla con elementos de 
juicio y conocimientos y el actuar confonne a ella, ha sido y seguirá - -
.siendo la manera más inteligente de invertir y, en general, de tomar cua.! 
qliier decisi6n. Lo. demás, depende de circunstancias -por algunos llamada 
"suerte"- y .en la práctica, constituyen el riesgo que hay que correr para 
obtener beneficios por encima de·los que están al alcance de cualquier 
persona y que no requieren ni información, ni análisis, ni ~sunción de -· 
~iesgos. 

Mi intención ha ·sido, destacar el hecho _de que se requiere de un conocí-
miento tAcnico considera.ble. pifra llegar a tener un modelo que sea úti'l<'
al proceso decisional.· Pero, además, y Asto.es lo más importante, se.re
quiere un buen' juicio y una :sólida comprens'16n del 4mb1t9 qlJe afecta a .,._ 

: los instrumentos d~ inversi6n para utilizar ~décuadamente la info~citsn ·~ 
que proporciona el modelo. 

·En resumen, se ha tratado de dar un marco general de las pr.incipales hEÍ- · 

rramientas uti1Úadas en el mercado financiero. En la medida en que los 
métodos,.técnicas y demh instrumen.tos.se perfeccionen, adecuándolos a 
nuestro particular Sistema. Fi~ancie~o Me~icano~· ·i:iennitir4-11egar a juicio~ 
lo más valedero posibles. 

1 

Por.todo ésto~ se pr~tende.proporcionar los elementos tAcnicos necesarios 
que pennitan.comprender la problemática nacional y el papel que el profe
sional de Actuarfa debe desempeilar para su integración productiva a la -
sociedad. 
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