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IHIBODQCClílli 

Debido a loe ~ült1pleu !actorc~ que afectan a la econom1a, hoy en 
d1a lau emproeau ae ven an la nococ~dad de valorar loa roaultadoa 
de eu operac16n, a t1n do determinar ni el maneJo de nua recursos 
ne el adecuado y cucple con loe obj~tivoe eatablecidoa. 

Para las ampreebe una do eue ~au •r~~tl~e p~eccupac1onee e6 la del 
manejo del efectivo, en donde. tanto faltantea conv oxcednntea 
requieren de eep<>clnl cuidado. 

En eata lA ra:On qu~ nQn lleva a r~allzar ~l prooon~o trabajo, en 
el qua ao ~ue~tra lo concerniente al efectivo cuando ne preaenta 
en lac omprecae como un excedente y dentro del cual el objetivo 
tundamantal. es dar a conoc~r algunon de loe 1nc~ruaenton de 
in~6rci6n ~x1n~cnten un ~1 Hcrcndo de Valorea, hacia loe que ne 
pueden dir181r a1ch~6 cxcAdentee para hacer de elloa una 
1nv~ro16n eana y produ~~tva 

Cu~pl1r cor~ d1cho obje~tv0 noo conduce 
conoc1m1entoc b6a1con co~o non: 

a ~anejar una oerio de 

El EBtado do Cacbioo en lu 5ttuac16n Ftn~ncicra en Baee ~ 
E!~rtivo. y~ que en eftte EBt~do financiero bAetco. ol quo oval~a 
la !orma ~n qu~ ~~=~~~6 el ~fec~ivo y c6ao !ue aplicado en un 
clcr~o lapao de t1cmf-<J. 

Kl Preaupue6tO de E!ectlvo, otra nerra~len~a rle ayuda uin~ular, 
anal17.A al efectivo en un periodo !uturo. Sn 61 ae plauman lae 
en~radae y ealldac y ee d~term1nan taltanten o oxcedenten, mlumoe 
que debcmoo reeolvor a trav6u de fuonteo de !1nanc1amiento o 
1ns~ru~Gr.~oe de 1nvorei6n reepecttvamonttl, Sin ~mbarKo, co~o el 
objetivo fundamental del preeente ectud1o. ea canalizar loe 
~xced~nte~ d~ e!ec~ivo hbc1D tnv~relonno prod~ct1Y~R. e6 m~nent~r 
conoc~r el Mercado de Valoree; m1B~o que forma parte dul Sln~oma 
Financiero Hdx1c~no y al cual ~cuden of~ron~ou y d~m~ndanté6 do 
recurcoc monatarioe para comprar o vender loo diferentea 
lnctrumentoc d• 1nverc16n que ahl tte comerclalizan. 

hdem66 de monclonar n la Bolaa Mexicana dn Valoreu y la 
importento acc16n de lntarmed1acl6n de lou Aaentcu y Caaac de 
Bolua que también preetan aaeaoria al público inveruionleta. 

Por otra par~e, 
or~aniemos e 

el Mercado de 
1nstituc1cnee, 

Valoreo cuenta con una eerie de 
elendo importante mencionar y 



deotacar eue funcionee. 

Por ultimo, una voz de!inidoo loo oxcedonteo do efectivo, y el 
mercado al cual podemon d1ria1rloa, ol oiauionto paoo eo conocor 
loo diferentee inetrumentoe de inveroión exiotontoe en él. Suo 
caracterioticne, dentro de loe cuel~e eo encuentran: valor 
nominal, plnzoe, precioo, periodicidad de omieionee, roquialtoe 
pera edquirirloe, marco fiacal, etcétera. Sue propóoitoo 
báoicoe, con el fin do eabor el Por qué de eu exietencia, ademáe 
del método con que ne evaluen, ouo ventaJoe y dcavcntoJne. De 
oete modo eotamon en condic1onoo de cleRir el inetrumento en el 
que doCo:oc !r.~e:-~ir ~uectroe e!ect1voe ocinAnn 

Para éete eatudio ne tomnron elementon 1d6nooo do lae 
metodoloaiae y técnicae de autorec como: Robert W. Johneon, 
Lawi·ehC.::O .;, Gl':.wor •• O..::'-ü·.:-!.o f.;:.:.!.:-:-::"/ Lu.!.:: !'!~r~ed•.:. 
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C A P I T O L O 

LOS KXCKDBHTIS DB BrBCTIVO, SU AHALISIB 

!H LA SITUACIOH FIHANCI!RA BN BASE A EFECTIVO 

Y !L PRBSUPOBSTO DB CAJA 
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1 GB:NRRAI.IDADKS 

La Administración Financiera puede definiree en t6rminos Je las 
tunclonee Y reep0naabilidades del Administrador Financiero. 
All{Unas de eetas :runcionee eon de nttturaleze general. mientras 
que otrae varian se¡¡ún el tipo de empresa. La función bbeica que 
deoe=pefla el Adaioiatrador Financiare, ee la planeación de lae 
neceeidadee y ueos de tondoe de le empresa, obteniendo fondee 
n~c~aarioe Y aplic6ndolos a fin de Daximizar la eficiencia de eue 
operaciones. 

Debido a que todan lae arnas de una empresa necoaitan y utiliaan 
!0nó~~. la función que deeempefla el Administrador Financiero ee 
de euma iap0r~ancia Y"U•- 10A d1v~rftoo eectoren de la 
administración de empresas. 

5 in embar110, el aumento en o l tama!lo y en la compleJ idad de laa 
empresae ha obllaado que ox1otn una diviei6n de leo funcionee 
adminietrat1vae. Lae areao do toma de decieionee ee aeflalan 
frecuentemente de acuerdo con ln naturaleza funcional de la 
decioi6n. por ejemplo, Compran. Producción, Hnrcadot6cnia y 
l:'inanzan. Ademan, la ae1¡¡nnci6n de recuroon dentro de una 
empreaa nv üo :::.n~j" aut.omAt.1CAIDent.e a t.rav6rs de un e1otema libre 
de prec1on, como ocurre an el mcrca<lo :!"uc~~ d"" la om.preea. Al 
contrario, lo aei11naci6n ne debe llevar n cebo mediante 6rdenoa 
que emanan del director del n~aoc1o, baBAndoee en la6 
recomendacionon que lo hagan loa onpec1al1etaa en lae dlvornan 
funcionen. 

La naturaleza multifuocional do lae decieionea tomadan por loe 
iuuc!.cr:!!.!"'!0• de la omprena. c1.inif1ca que cada uno de ellon debe 
tener un conoc1m1ento báni~v =~ ~~" otrao ereaB de la 
adminietrnc!6n. Rft Por oot.o, ..:¡ué el Adtn1n1ot.rac1or Fiuá.a,.:;!.:::-~ 

debe tener un conoc1m1cn~o bAsico béar~3 ~e l~~ dem6n aroac. 

La incorrecta ~R1gnaci6n do tondon dentro de la emprene perjudica 
tanto al bieneetar de la oconomln coco de ln miame empreen. Por 
lo tanto, el ~dainiatrador Financiero al llevar a cabo aun 
diferentee fun~lanc:, d~ft"mpefla una función b6alca en el proceeo 
económico. 

Cuanto mejor planeo aun necea1dadeo, tanto mejor podr& aeignar 
loe tondoe que 61 obtenaa hacia eean neceeidaden; cuanto mejor 
aplique eeoe fondee dentro del negoclo, tanto mejor operarA el 
eietema económico. 

El objetivo de la Adminintraci6n Financiera es maximizar el valor 
de mercado de lae accionen que repreeentnn la participoción de 
loe duel'lon. 
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Cualquier deciai6n que nfc~te la cantidad, la oportunidad y la 
corteza do loe flujoe dieponibleo para loo dueftoo, también afecta 
el valor de mercado de lao nccionoo. 

La toca de decioionoo implica el eabcr eocoger de un conjunto de 
información, lao variablee importantea e identificar ou relación 
con la decioi6n. Debe decidir cu6leo do eotaa variabloo eon lae 
máo importantoa y cómo pueden influir oobre la efectividad do la 
acción ejecutada. Eo por ooto, quo el Adminietrador Financiero 
utiliza modeloe matom6ticoo. El examina lae dietintae veriablee 
qu~ pu~d~n Af~ctnr n una decioi6n eopec1fica, determina cuáleo 
eon lao =6e importantoe, Juzgo la naturaleza de ou influencia 
oobre el reoultado de lo decioión Y conotruyo un modelo 
mate~Atico para reflejar lae rolacion~e. 

Al eotablecer un modelo de lne determinantoe del precio de 
mercado de lae accionen comunee do una empreea, id~ntifica tree 
vnr1ablou báoicae: cantidad, oportunidad y rieogo de loe flujoe 
do efectivo. 

El papel báoico del Adminiotrador Financiero de una empreoa, 
conoiote en lograr un equilibrio antro el rioogo y el rendimiento 
para poder maximi~ar el precio do morcado do lao accionen 
pooeidao por loe duonoo. 

Por lo tanto, ol problema al que ae enfronta el Adminietrador 
Financiero al tomar docioioneo oa determinar et el rendimiento ee 
euticiento para junt1f1car el riOBBO aeumido. 

Funcionen del Adm1nintrador Financiero. 

- Planeación Financiera. 

- Adm1n1etraci6n do Activoe. 

- Obtención de Fondeo. 

PLANEACIOH FINANCIERA. 

Dentro de la Planeaci6n Financiera el Admin1otrador Financiero 
debe tener una vioi6n amplia y general do lae operacionee de la 
empreoa. Retando primero intereeado en lon planee a largo plazo 
concernientee a la expaneión de la planta. al reemplazo de 
maquinaria y equipo u otroa donemboleoo que habrAn de cauoar 
grandes ealidao de efectivo dol negocio. 

Con base en eu conocimiento de entoo planeo Y rl., Ion pron6ot1coo 
de ventan para un futur0 C6rcano, debo eotimar loe flujoe de 



entradas Y ealidae de efectivo para el negocio a corto plazo. Al 
elaborar eetoe planee o preeupuoetoe, debe reconocer que haota 
cierto grado oue planee ee verán alterados por fuerzas extraHae 
sobre lae que tiene poco control. Háe el reconocimiento de la 
incertidumbre de la vida no eignifica deecartar loe preeupueetoe, 
eino máe bien derlee la ouficionte flexibilidad a loe planes 
financieros para prov~r todoe loe acontocigientos improvistos. 

ADHIHISTRACIOH DE LOS ACTIVOS. 

Al planc~r loü ~luJoa de efectivo, debe aeeguraree de que loa 
fondos eo inviertan inteligentemente o de manera económica dentro 
del negocio. Kl Adminiotrador Financiero debo perseguir en eua 
planea, un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad. 

La planeación do f lujoe do fondos y decidir acerca de eu 
asignación máo rentable entre loe divereoo activoo, ropreeentan 
funciones de Administración Financiera intimamente relacionadas. 

OBTEHCIOH DK FONDOS. 

51 loe tluJon de nalidn d~ ~f~ct1vo ~lano~doa exc&den & loa dn 
entrada de efectivo y el el saldo de efectivo oe ineuficient~ 
para absorber el faltante, el Administrador Financiero ee ver• 
obligado a obtener fondos de fuentes externas del negocio. Aei en 
como lae cmpreenn demandan d1noro a uno u otro mercado monetar1~ 
Rete en uno de loe mercadee mAa competidos, puea cualqul~r 
persona que tenaa dinero puede ingresar a él y hacer tratos con 
aquellos que eetán eolic1tnndo fondee. 

Dent.ro de ea ton Dercadors. lon t'c)ndoe ae obtienen do muchae 
fuentes bajo condiciones diterent~e y p?r d1etintoc periodoe da 
tiempo. 

El problema del Adminietrador Financiero esté en obt~ner aquolla 
zezcla de financiamiento máo acorde con lae neceeidadee planeadae 
de uu neaoc1o. 

Lao formas do financiamiento quo non máe deeeoblee debido n eu 
bajo costo, implican compromiooo !1Jos. Lo atractivo de un bajo 
cooto debe equ11ibraroe contra el rieogo de no poder cumplir len 
pagoo requeridoe. Por lo tanto, a la predicción do la., 
neceeidadee de eu negocio lo cual Ya hizo como parte de eu 
función d~ planeaci6n financiera, el Administrador Financiero le 
anade otra predicción; la concerniente al cureo futuro de loo 
mercadee de donde oe puden obtener suo fondos. 
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2 FLOJO DE B?&CTIYO 

Como ae mencionó anteriormente, dentro de lae !uncionee máa 
importante& del Adminiotrador Financiero ao encuentra, la de 
determinar la cantidad noceaaria de o!octivo que requiere la 
entidad, para poder deaarrollar aun operacionea báaica6 de 
!uncionamiento. De la miama !orma, nupervioa que el manejo de 
eete e!ectivo ae realice en ln medida que eu npltcaci6n 606 
e!icientc y proporcion<' loe IM•joro1> renultado6; no<o¡¡urnndo6e que 
lae pol!ticaa internan oean conniatonteo y economicen el uao de 
ac1:1voe c0~ ei::-n· ~·.1~nt~~ ~r -:--:"l'!"!!:r. !!1V"'!'nt~r1o~. l'!Cti·•-1oe !1J0e 
y l6s1camente efectivo. 

De ahi, la neceoidod do que el Ad~lnlatrodor F1nanc1oro conozca 

cómo !luye el efectivo d~ntro do olla y !inalmente on qu6 en 
aplicado, para pont~r1orcon~~ v~lvnr ~ pr~~enLnro~ une nuev& 
entrada d~ o!ect1vo (trayendo conai¡¡o dicho entrada, bien una 
utilidad o una pérdida) y ani foroar un ciclo que conotantemente 
ae entará preoentando 

Una de laa herromientao mno 1r.portantnn que lo penoiten al 
Adminietrador Financiero conocer el flujo do efectivo, ea el 
Katado do Cambloo en ln S1~uac16n F1nanclara on Baae a Efectivo. 
Rate entado cu~ctrn la !orna ~n qut, no o~tuvo ~rectivo y ~n qu6 
!ue utilizado durante cierto periodo do tiempo 

Su utilidad oe vo pr~ftent~ on ol ~o=ento en que ao evalda ln 
~anera en que ce obtuvo dicho e!ect1vo y en qu6 !ue aplicado 
~nte. Determinando el n,1 or1~on tu~ por 1>peracloneft norm~leo de 
la empreoa, por !inanc1all1.,nto. o bien, por aportac1onen de 
capital Con nu anhl1n1c puede entabl~cerne ta1>b1An, 61 el !lujo 
de ercct1vo rue ou~1c1en~c para cuor1r inn n~c~n1ciaóno cio la 
empreaa o o1 ao tuvo que recurrir a la obtanc16n do alKün 
préntamo para nat1n!acerlaa. 

Sin oebar¡¡o, para el Adm1nlatrador F1nancloro toda enta 
in!onoaci6n muontra cóeo ne comportó la entidad durante un 
periodo panado, en donde. ni bien ao pueden modificar ciertae 
~l!t!c~e 'l'·'~ ~t"!'c-t.~n ~ 1 ... *""O',-'r1,u1 P"r" ""1 mf'tjorftr ttu opt1rar.'1bn 1 

~nmbién ea neccnar1o poder conoc~r cómo ne comportar! el neaocio 
durante un periodo futuro. 

El PreHupuento de Efectivo en otra importante herramienta que 
analiza el efectivo para el futuro. A travée de 61 ae eotudian 
eue neceo1daden y ec determinan tanto taltantea, o en ou cano 
excedentae ~ue oe pudieran prenen~ar y que ee necoear1o conocer 
para darlen la mo,jor tiOluc16n Por l<:> tanto non permito prevnr 
lae !uenteH d~ dond~ podr~moe ob~encr ~1 efectivo ni ~6 notl 
prenen~arh un dbticit o bien buacur di!erentae alternativne do 
1nveroicn para aplicar el excedente y ue1 "vitar nfectivo ocloeo. 
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Todo eeto evaluando el rieeao de cada una de lnn docieionoo quo 
tomemos y cntudlnndo la rentabilidad y liquidez reoultanto de lao 
m1nmae. Ael tnmb16n ~on permito entnhlecor ciertoo m6raenoo do 
ec•urided paro llo•ar o un nivel de rentabilidad y liquidez 
baeodo en ln planeoc16n de la eetructura del vencimiento de lae 
obligacionee y en la apllcocl6n eficiente del efectivo. Obliaando 
con eeto al Ad~ini~trador ~ir.~nc!ero : catudi~r y conocer lon 
!luJoe de efectivo de la entidad. 

Kl Flujo do Efectivo en une entidad puede entenderne como un 
proceeo continuo en donde le o~ereción mioma del neaocio obliga a 
preeentar tanto entradas coma aalldno de efe~tlvo, teniendo en 
cuenta que parn cada nnllda o apllcac10n ea nacesario contar con 
una en~rnda o fuente de ofectivo 

El eisu1Hnt~ enquema munntrA ~1 

Efectivo preeentado en una en~1dad. 
modelo tiplco de FluJo de 

oht r1<r ses 

1 
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Para comprender ol modelo anterior iniciaremoe explicando que el 
efectivo. punto central do nuontro onGuema, oo encuontra 
conetituido por todoe aquelloa dep6nitoo que provienen de vontao 
al contado o bien, cobree de vontno a crédito. Generalmente 
cuando ee inician operacioneo en unn entidad, ln primera entrada 
de efectivo puede provenir de una operación de capital 
conet!tu1da por la venta de accioneo, o bien, por !inonciomiento 
otoraado por nueutroo acreedoron y proveodoren. 

De eata forma ª" pueden dividir nuent.rae entrndae de efectivo en: 

l. Fucn~ec de e!ectivc internac. rerreeentadac ~cr todo el 
efectivo oriainado dentro de la entidad, colDO oon lne ventae y 
aportllcloneo de capital y, 

--·------ ... -~ .. ·--. 
que loaramoo obtener a trav6e del financiamiento do ncreedoree y 
proveodoren. 

Otro renalón que ocaniona entradao de efectivo dentro de la 
entidlld ea le vente de activo fiJo. Ooneralmento oeta vente ee 
realiza cuando le aaquinaria roaulta obnolete, o bien. porque 
nueetro producto nutra una a0<1ificaci0n conaiderable coso por 
ejemplo Que requiere de otra envoltura paro nu elaboración. La 
vente de activo fijo no realiza oopor6dicaaonte y la mencionaaon 
porque de unn u otra manero cuando no preaenta. refleja una 
entrado de efectivo a la entidad. 

Las nal1dae de efectivo oe von preoen~on cuando la empreea 
elabore y vende nun producton, lo cual lósicaaonto implica una 
utilización de materia primo, activoo depreciablen y de incurrir 
en aentoa de operación talco como: arrendamiento. paso de 
honorerion, paao de nueldoo y oalarion, goeton de mantenimiento y 
ot.ron aaetoe. 

Kn lo que ne refiere a compran do materia prima, 
real1zarne a trav6o do don opcioneo: 

6ntao pueden 

1. Al contado. Lo quo nisni!ica un deeeaboloo de efectivo 
inmediato a la ontresa do la aercancia. 

2. A cr6d1to. Ocaoionando un aumento a lan cuentae por paaar 
exisibleo de paso, cumpliendo loe condicionoe de crédito en baoe 
a lae cualeu ne realizó la compra. 

Sieuiendo la oecuencia del eequoma anterior, todeo loe oalidae do 
efectivo que ee mencionan ue realizan para le oloboreción de loe 
productoa que ner6n objeto do la venta. Ya habiendo realizado 
nueotrae coaprae de materia prima y dependiendo del siro de la 
entidad, eo pueden ootablec~r div~reoe tipoe de inventarioe. 
Para aquellon umpreoan que ee dedican a la compra-venta 
únicamente ee puede hablar de un inventario, ol cual eotá 



conutituido por loe articuloe ·:i.ue fueron compradoa y que 
P<HJt~r!.ormente fierán vcndidoo n.uznent.l\ndo un cierto porcentaje de 
utilidad. 

Pera empreoae de trane!oncación oo cuenta, con el inventario de 
materia prima. formado por toda la materia prima que fue 
adquirida para poeteriormonte eujetarl11 a uno o varioe proceeoe 
de trane!ormaci6n¡ con el ~nventnr1o de producc16n ~n proceno. 
intearado por aquella materia prima que habiéndola eujetado al 
prOCAftO de tr3nefnr~nc16n no ~e tc~al:en~e tcr~lncdn al c1orro do 
operacioneo y Por lo tanto debo quedar almacenada y por ultimo 
c0~ &l 1nven~&r10 d6 nrt1cu!cn ~or:~n~~cc. quo cc:o eu nocbrc le 
indica eotA conetituido por todoa loe articuloe que ee encuentran 
liatoe par3 venderne 

Üna. vea t..,.ni"nóo L·ictn uo.a. .i.11.1.uv 1n..1.0Dt.r·:.. 1...i.-•'10í1t.üt·l.i:t ~..¡-, Prt.iculv¡; 
terE11nadon podocoo rc:i. l iz.ar lea "Hlnt.an quo ne pro11entan. 

Al iaual que la compra de mnteriae prlmae, lee ventee ee puedan 
realizar al contado o a crédito Rn laa vontao al contado, ol 
efectivo lnareaa dlrecta~ente a caja, en lae ventae e crédito oe 
necoeario que tranecurra cierto tiempo para dieponer del 
.,foctivo. 

Stn ~~bftrgo, ~odAn bnt.aft an~radan y nallda~ do ~t~ct.lvo no non 
lan Un 1caa qu~ ne pren.tln t.nn en la en~ 1 dnd. unt'll er0gnc it>n muy 
importante que oc t1ene que roftllzar por16d1~h~on~e ea ~l pAao de 
i=puontoc. como por cJo~plo. ol 1mpu~at.o al Vhlor aar~gbd'l quo no 
eetá incluido dentro de sae~oe y que para la ~ayorin de laa 
~mpronaa connt!~uyc unA anlida de etoctivo ~uy importante. A81 
tamb16n el paa:o do 1nt.ereaecn por (:<:>nccpt.o do pr.itot111non qua homon 
obt.,n1do para financiar nueatrae operacionee y el paao de la 
mioma deuda, aai como también paao de dividendoa. 

Por ~1 contrarto ftntr~ lae e~~radaa de e!cctivo podamoa mencionar 
el cobro de interee.,e recibidoa por concepto de pr6atamoe 
otoraadoe y el miemo cobro de loe proetamon. 
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3 ISTADQ DK CAMBIOS KM !.A BITDACIOH FitfAHCIKRA 
ltH BASE A RFKCTIVO 

Rl Inetituto Mexicano de Contadoroo Pllbl1con, en eu boletin B-10, 
d~fine al Retado do C~=b1on on ln 31~v~c16n F1nanc1~r& cumo el 

Retado que preeenta en forma condenoada y comproneible, 
infor-maci6n oobre el manejo de efectivo ( o oca eobro ou 
obtención y aplicación por parte do la entidad durante un 
periodo determinado - Con el !in de eotablocer lae invcroionee 
Y tinanciaciantoo quo oe r~al1aarnn clurAntc eao periodo on la 
en"t.idad. 

Da la mie~a forna. D~ncionn qun ol concopto d6 efectivo no ee 
rftfier8 ün1cAmftntA n 1~" ~x1"t~nc1~~ ~n c~ja y bancoe. e1no aue 
tamb16n. abare.a n. lan 1nvern ionee trn.na.1 toriao en vn lo rea 
reoultantee de la aplicación de excftdenteo de efectivo. 

Rl cinco Inetituto Mexicano de Contadoreo Publicon eetablece en 
uno de oue boletinee (B-1), que ol Retado dn Cambioo en la 
Situación Financiera en Bnnn a K!actlvo Junto con el Entado de 
Pooición Financiera y el Rotado de R~nultadoa ae deben de 
conc1derar como oetadoo !innnci~ron b6e1con y noc~8nr1oo para 
conocer la nituación financiera do la entidad. 

Rete Kntnd0 ne elabora par~1ondv de la comparación do doe Eotadoe 
de Pon1ci6n FinDnciera n fechan di!erentea, claaif1cando loo 
cambice notoa ocurridoa que pudieran aumentar o dieminuir el 
e~ectivo y qu" correnponden a un or111:on o a una aplicación de 
rocureoa. En neceeario tambi~n contar con el ultimo Entado de 
Renul"t.adoe de la entidad. 

CLASIFICACIOH DE ORIGEHES Y APLICACIONRS. 

ORIGENES: Se coneidoran ori11:enee de recuraoe todoe loe cambioa en 
la eituoc16n tin~nciarA quo ocan1onon: 

l. Una die11inuc16n en lan partidae de activo. 

2. Un aumento en lan partidas de pasivo y, 

3. Un aumento en lae partidaa de capital. 

De entre loa eJe•ploa mAn claros de oriirenee tene11oa: 

- Incremento en laa cuentae por pa11:ar. 

- Aumentoa de capital aocial. 
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- Reducción de inventarios. 

- Reducción en cuentaa por cobrar. 

- Depreciación y otroa caraoe a resultados que no requieren 
dessmboleo de efectivo. 

APLICACIONES: Se con e ideran aplicaciones de recureoe •·todos los 
cambios en la situación financiera que ocaeionen: 

1. On aumento en las partidas de activo. 

2. Ona dieminución en lae partidas de paeivo. 

3. Ona dism1nuc16n en laa partidaa de capital. 

KJemploa claroe de apl~cacionea aon' 

- Invereiones en inmueblee, maquinaria y &qu1po. 

- Aumento& en cuentas por cobrar a clientee. 

- Paao de pr6etamoe banc&r1oe. 

- Paao de cr6dito a proveedoree. 

- Paao de d1v1dendoe. 

Uo ica cJacploc an~ee manc1onadon en 1mPOrtante dar una breve 
explicación del por qu6 de la deprec1ac16n co~o fuente de fondos. 

Para comenzar. ee importante eenalar que la depreciación no ee 
otre coaa QU~ ~1 car~o que reali:amoft a gAntoe para rccupc~ar la 
1nvere16n Kete carao a aaotoe ocaelona, una d1em1nuc16n a la 
utilidad y ¡;or lo tanto una d1aminuci6n del importe de impuestoe 

Suponaamoe que en el afio de 1966, adquirimos mobiliario y equipo 
al cual le eet1mamoe una vida util d~ 10 anoe, con un coeto de 
adquie1c16n d~ i10·000.ooo 

Kete coeto debe ser caraado a la producción Jurante eatoe 10 
afioo, ya que de otro modo, ae aobreeetimarian lao utilidadee. Si 
se deprecia el mobiliario y equipo por el m6todo d" lin~a recta, 
el carso anual eH de $1'000,000. Rntn cantidad n~ deduce de lou 
ingrcaoe P-Or ventan. Junto con otroc coutoa C• .. irnu rDano do obra y 
materitte primau. para det~rminar el lnareuo neto. 
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Sin embarKo. cote carKo n aaotoo por concepto de deprocioclón, no 
implica un dooemboloo do efectivo. Lon fondoo fueron aaotadoo on 
1986 por lo que la depreciación corKado a Kaotoo para disminuir 
el inareoo, no co un deoomboloo en ofectivo como la aono do obro 
o loo corKoo por materia priaa rcollzadon durante el ano. 

Para ilustrar un poco llAo el oianiticado do la depreciación on ol 
anAlioin del fluJo do efectivo euponaaDOe que la -c1a. ABC, S.A. 
de c.v.- cuenta con el ni~iente Rotado de Rcaultadon durante 
1967. 

VENTAS 
COSTO DE VENTAS 

UTll..IOAD BRUTA 
GASTOS DK OPKRACIOH 
(a1n depreciación) 
DKPRRCIACIOll 

UTILIDAD ORAVABLK 
I.S.R. Y P.T.U.K. 

* 13'600,000. 
1·000,000. 

UTILIDAD NETA DESPOKS DE 
!!!PUESTO 

* 38'600,000. 
14'630,000. 

* 23'870,000. 

14'600,000. 

• 9"270,000. 
4"635.000. 

:: ~"635,000. 
=====-======== 

La alauiente preaunt.a eer1a: 
eeto periodo? 

¿cu6nto ofootivo eo obtuvo durante 

La reepueeta en S5'635,000. ca d ..... tr: 

rluJo de caja do 
operacionee 

Utilidad Neta 
deepu6o do 

1•puoot.oe 

+ Carcoo que no inpl1C4n 
doeeaboleoe de efectivo 

Suponiendo que lao ventan oon al contado, la emprena recibe loo 
i38"5üO.OOü. en cfcc~ivo. Su couLo do vontaa fue do *14"630,0üü. 
y oun gaeton de operación •onon depreciación fueron de 
$13'600,000. Realizando la operac16n ar1tm6tica, contamon en 
eet.e momento con $10"270,000. y dado que la doprec1ao16n no en un 
carKo en ctectivo (no oe pagan $1"000,000. de aaeton por 
depreciac16n) oeKu1aon contando deepu6n de 6ota con $10'270,000. 
51 a 6eta le rentamon loa $4'635,000. par concepto de pago de 
1mpueetoo, el renu1tado en de i5"635,000. aiendo exactamente 
igual a la utilidad deapu6e de paKar impucet.oe m6e le 
depreciación: 
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$5"635.000. $4º635,000. + 1"000,000. 

Hoatrando ani, el !undaaento en que ne bana la af1n:iac16n que la 
depreo1ac16n en una fuente de tondon. A eatan partidas que no 
requieren deae:bolco de efectivo, oo lee conoce como partldan 
virtuales. Otroa eJeaploa de partidas virtuales non: 

l. Amortiaacionea. 

2. Bat1mac1onen para cuentan de cobro dudoso. 

3. Eatimacionen para inventar1on obaoleton. 

4. lncreaentoa de paa1voa acumulados por eaatoa deveneadoa no 
paeadoa. 

~- Incremento en 
antiaUedad. 

la reaerva para pona1onea y primea de 

En conclue16n podemon aoncionar que loa aumentoa en activoo non 
aplicac1onoa do !ondon, on tanto que lna d1nminuc1onen en 
~c~1voa. d~n orl~ctl ~ !or1don. El afactivo ~~ neceoar1o para 
&u~entar len activoo y 6ct~ eo a~nera con lan ventan ~ cr6dlto o 
al contado que ne realicen y con la vontn de ftCtivo fijo. Loa 
au~entoa do paaivoa non !uentce de !ondoe y lan d1oa1nuc1onea non 
apl1coc1onoe do tondoe Un aumento de un panivo rcpre"ont~ 
aumento de !innnciamiento. nl cual ne eapcra quo acnere tondoa, 
en tanto que una d1nm1nucl6n en un activo reprenenta el paao do 
una deuda que requiere una ero~aci6n de efectivo. 

ñJOS7e5 FARA i.A 6LAE0RACI0H DSL SSTA(K) úR CAHBlúti 
SH LA SITUACIOH ~IHAHCIERA 

Huy a .,.nudo ca noceaario realizar una aerie de aJuatea para 
poder elaborar ol !ntad? de Cambien on la Situación Financiera en 
BAlla a Efectivo. 

!atoa ajunten en alaunao ocaBionen ruquieren do la ut1lizao16n de 
ciertaa !6rmulaa y en otrae ae limitan únicamente a realizar 
ciertoa aaientoa de el1minacionea y traapaaoe. 

Analizaremoa primero loe ajunten para loa cualee oe 
la utilización de !6rmulao 

l. Preaentación General de loe Activon F1Jo6. 

requiere de 

Dentro del Entado de Situación Financiera oxiaten doe forman 
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fundamentalea de preaentar a 
inveraión y depreciación 
diforencia entre ambaa. 
Por ejemplo, auponaaeoa que la 
aun activoa fijoa coDO aiaue: 

Activos Fijoa. 
aenoa: Depreciación Acumulada. 

Activoa Fijoa Hetoa. 

loa Activos: una 
y otra moatrando 

detallando la 
únicamente la 

"Cia. ABC, S.A. de C.V." presenta 

1986 

s 12'500,000. 
4·500.000. 

s 5·000,000. 

1987 

s 13'600,000. 
5·000,000. 

s 5·500.000. 

En eete cano la variación de loa Activoe Fijoa ea de s1·100,ooo. 
Rata cifra ae obtiene fAc1lmente tomando la diferencia entre loe 
Activoa F1Joa de 1986 y 1967. El cambio d~ s1·100,ooo. aparece 
en el Katado de Caabioa en la S1tuac16n Financiera como una 
aplicación de recuraoa. La diferencia entre la depreciación 
acumulada de amboa a~oa on do $500,000. claaificAndola como un 
or18en de rocurnos. 

Sin embarao, la otra forma do proaentac16n do loa Activoa FiJoa 

1966 1987 

Activoe F1Joa Netoa. s e·ooo,ooo. • 8"600,000. 

Para encontrar el oaabio. ai loa hay. e en loa Activo•L _,J'iJ01Lde la 
empreaa, al recibir cata claae do dato,. ao ut.iliaa la aJ.&uiont.• 
fórmula: 

CAFt = AFNt • Dt - AFNt-1 

CAP't= Cambio en el activo :fijo en al periodo actual, t. 
AP'Ht= Activo fijo nato en el periodo actual, t. 
Dt= Depraciación cancelada en el periodo actual, t. 
AP'Ht-1= Activo fijo neto en el periodo anterior, t-1. 

Aplicando la fórmula a loe datoa antorioroe el roaultado obtenid~ 
ea de: 

CAFt =s e·500,ooo .• 500,000. - 8·000,000. 
=$ 1·100,000. 
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El reoultado ~B ~l ~iaco que en ~1 pri~er cneo, pero ee obti6ne 
de ~anera indir~ct~. 

Kn el cano de que el reoultado de la aplicación de cota fórmula 
eea neaat1vo, el monto de cota disminución oe conoidera en el 
HBtado de Cambice en la Situación Financiero en Booe a Efectivo 
como or1aen de recureoo, nl i~ual que la depreciación que fue 
cancelada en oae ano. En ente cano que fue positiva dicha 
diferencia, oe conoidera dentro de lae apl1cac1onee de recurooo y 
la depreciación ~entro de loa or1aenee de rocurooe. 

2. Di v idendoo 

!n ~le~n~~ 6~~ai~nnn !en p~;on dn dl?1dnndon no ca =uc=trcn en el 
Entado de Reaultadon. n1endo el ult1~o renclón que no menciona la 
ut.111.daid nct.a dt!epu~n de 1cpuent.oe. Sn onte 1.."':aao. la pt!rnona 
oncaraada de reolt%ar el Entado d~ Cnmb1on en la Situación 
Financiera en Bane o E!~ct1vo d"be hacer 1nventiaac1onan 
ad1c1onftlea para ver o1 oo pfta~ron d1v1Candoo. 

Supon.¡¡at1oa que una emprena t1..,11e ut 111dad"'" r.etlln daapu6:s de 
1mpuonton de S lo·ooo.ooo on el a~o de 1987 y que el capital 
contabl~ en el a~o anterior y ~n l9B7 ~o ol e!~u1entc~ 

Capital Contable. 
Capital S<>cial· 
SuperAví.t: 
Total 

1966 
s ~o·ooo.ono • 

_;.o.:.Jl.QiLilOJl_ 
$ 90·000.000 s 

1987 
!>t-·000.000. 
U.Jlll.ll......0.0.0~ 
95·000.000. 

En eate eano, el euper~vi~ do ln omprena au~~nt6 nolomart~~ ~n 
s3·000,ooo. Eate aumento explica únicamanto $3.G00,000. d6 loe 
$10.000,000. de ut1l1dadeo netan deepu6o de l~pUelltoa, loo 
reatar.tea s1·000.ooo. deb"n repreoentar, en connecuencla, un pa¡o 
de d1v1dendoa. Ente paao en una aplicación do !ondeo yor p&rte 
de la emprena. La a1au1ente !ór•ula puede ut1l1zarne para 
cAlcular el ~cn~o de lou dlv1der1doo paaadon. cuando 6atoa no ee 
incluyen dentro del Entado de Renultadoo. 

DPt = UHlt - St • S~-1 

DPt= Dividendoa pacadon en el periodo. 
UHlt= Ut1l1dadea netan denpuén de lmpucnton en el perlado. 
St= SupcrAvit al final dal periodo. 
St-1= SuperAv1t al !1nbl d~l periodo anterior. 

tti 



Sustituyéndola con loe datoe antorioroe tenomoa: 

DPt $ 10'000,000. - 43·000.000. + 40'000,000. 
s 7·000,000. 

Kn el cano de que el superávit do la omproea haya aumentado en 
una cantidad exnctamente laual a aua utllldadea netaa deepu6a dft 
impueatoe, ea Porque no dobló do haber exletido paao do 
d1v1dondoo y por lo tanto, no eo nocooar1o roal1zar ningún 
mov1m1onto. 

Ahora bien, paeeaoo a anali~ar loo eolcntoa de ol1m1noc16n y 
traepaeo mAe i•Portanten, ccncionando antoo, qua 6otoo ae deben 
~e reallgar RXtra llbrnn y ou finalidftd ea ollminar aolentoo 
contablee que aunque or1a1nan una apl1cac16n o un ortaen de 
rocurnoa no non raalea. Entre loe an!entoa de el1m1nacionee y 
trnopanon mAo cocunnn ~anoDoo loe olsulontee: 

l. Revoluac16n de activoa f1Joa. 

Lo rovaluac16n correaponde a anianar un valor mayor a cierto 
activo. El aaiento contable por revaluación eo el eiauiente; 

ttoqu1nario y Kqu1po. S 
Superávit por revaluac16n. 

Suponaamoa que la ompreao cuenta con maquinaria y equipo con 
valor biet.6rico de $1'500,000. al 31 de diciembre de 1968 y que 
d~r~n~~ ~1 ~~~ ~~ !QR7 ~~ rAvAlón "" '2SO,OOO. nAa. El aniento 
contable ca el oiauionte: 

ttaquinarla y Equipo. S 250,000. 
Supcrávi~ por rcvaluec16n. s 260,000. 

Si anal1z:al>Oe eota movl.miento tanomoa loa 1Sil1uiontc <>r111cflcil Y 
ai;>licacionea: 

Haquinar1a 
y Equipo 

SuperAvit por 
revaluaci6n 

1988 1967 variación 

s 1·soo.ooo.$ i·rso.ooo;s 2so,ooo.(aplicacl6n> 

o 250;000. 250,000;{orlaen) 
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Sin embargo, eeto no ce real debido a que no oe aplicó ni ee 
originó efectivo. Para no preeentar dntoe irrealee ee neceeario 
formular el eiguiente aeiento de eliminec16n: 

Sup-erAv.!.t por :-c~.alullci6n. s 250,000. 
Maquinaria y Equipo. 

2. Capitalización de paelvoe. 

Le cap~tal1zac1on de paeivoe coneiete en 
acreedoree en due~oo del negocio. 

s 250,000. 

convertir a loe 

SuPOn~amoe que lA ftmpr~"n tiene en 1966 obli•acionee Por pa~ar 
por sg·ooo,ooo. y eu capital contable ee de s23·000,ooo. 
decidiendo en 1967 convertir eua obligacionee en capital 
preferente. 

Kl aeiento reeultado de eeta operación, ea al eiauiente: 

Acreedorea Divereoe. * 9·000.000. 
Capital Contable. • 9·000,000. 

Por lo que: 

1966 1987 
Paaivo S 9·000.000. 0.S 9"000,000.(aplicación) 
Capital Contable 23·000,000. 32"000,000. 9'000,000.(oricen) 

Co=o on el caeo anterior, ea neceaario el1einar dicho aeiento 
contable a !!n de cona!derar única1>ente ortgenea y aplioacionea 
rea lee. 

Capital Contable. s 9'000,000. 
Acreedorea Dlvereoa. • 9·000.000. 

3. Traepaeo entre cuentae. 

Rete ee ve preeente generalmente cuando por error el contador 
regietra una operación en una cuenta equivocada. 

Suponsamoe 
$5'000,000. 

que en 1967 oe adquiere mobiliario y equipo por 
y equ1.,ocadamente ee regletra en maquinaria y equipo. 

Quedando el ae1ento 
reclaetf1cac16n: 

como eigue 
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Mobiliario y B:quipo. $ 5·000,000. 
Maquinaria y Squipo. $ 5·000,000. 

Aeient.o de Eliminación y Traapa8o. 

Maquinaria y Equipo. s 5·000,000. 
Mobiliario y Equipo. $ 5·000,000. 

4. Traapaao de Deprec1ac1one8, Amort.izacionea y Eat.imacionea. 
Dado QU6 ~Bt&o no rcQuioren de la uL111&acl6n de ereat.lvo "ª 
necesario realizar el aniento de traepaao directamente contra la 
utilidad. 

Aaiento Con~able. 

Gaato" de Operación. 
Depreciac1onen. 
A•ort1zac1onee. 
B8t1aac1onee. 

Aa1ento de Blim1nac16n y Traapaao. 

O.,pr~cie~1on~e $ 
Aaort1zac1onea. 
Entir:iac1onee. 

Otil1dad del Ejercicio. 

RJEKPLO DEL ESTADO DR CAMBIOS RN LA SITOACION FINANCIERA 
RN BASK A RFRCTJVO. 

Partiendo de loe B8tadoa de Poa1ci6n Financiera que aparecen en 
la hoja de trabajo para elaborar dicho entado, tonziular al Entado 
de Cambian en la Situación Financiera en Ba"e a Etectivo, 
considerando la 1ntormac16n adicional que noa pruporcion6 el 
Ocp&rt.ilJ&Cnt.v do Cvnt.&t.111.d&+J: 

l. Se hiz6 un traepaeo de maquinaria y equipo a mobiliario y 
equipo por $2,000. con una depreciación acumulada de $500. 
Quedando el aeiento contable como nigue: 

---------- l ----------
Kaqu1nar1a y Equipo. $ 2,000. 

Hobiliario y Equipo. $ 2,000. 
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----------1 a----------
Deprec. Haquinnria y Equipo. $ 500. 

Dcprcc. Nobiliario y Equipo. s 500. 

2. Se capitalizarón Sl5,000. de oblisacionce por paaar a capital 
preferente por lo que Contabilidad realizó el aisuiente aeiento 
contable. 

---------- 2 ----------
Oblisacionea por pasar. S 15,000. 

CApital Preferente. a 15,000. 

3. Se revaluo el activo fijo con el que ae contaba al iniciar el 
ejercicio en un SO~. 

---------- 3 ----------
Rcva l. Edificio. s 11. 000. 
Beval. Haquinaria y Equipo. 11,000. 
Beval. Hob1liar1o y Equipo. 8,250. 
Reval. Equipo de Tranaporte. 11,500. 

SuperAvit por Revaluac16n. • 41,750 . 

Sin embargo, dado que todoa eatoa aaientoa contablea no 
requirieron la ut1li~ac16n de e!ect1vo, hubo la necea1dad de 
realizar loo correepondiontoo aeienton de eliminacionea y 
t.raepaaoe antee de paaar a elaborar el Entado de Cambice en la 
Situación Financiera en Baee a Efectivo. 

Aa1entoa de Kliminacionea y Traapaao. 

---------- 1 ----------
Hobiliario y ñqui~. $ 2.000. 

Haqu1nar1a y !quipo. 

----------1 a----------
Deprec. Haqu1nar1a y Equipo. S 500. 

Deprec. Hob111ar1o y Equipo. 

---------- 2 ----------
Capital Preferente. S 15,000. 

Obliaacionca por Pasar. 

---------- 3 ----------
Super6vit por Rcvaluaci6n. $ 41,750. 

Rcval. Kdificio. 
Reval. Haquinaria Y Equipo. 
Rjval. Mobiliario y Kquipo. 
Reval. Equipo de Traneporte. 

zo 

s 2,000. 

• 500. 

• 15,000. 

s u.ooo. 
11,000. 
8, 250. 

11,500. 



---------- 4 ----------
Depreciación Kditicio. S 
Depreciación Haquinaria y Equipo. 
Depreciación Hobiliario y Equipo. 
Depreciación Bqu1po de Tranaporte. 

Utilidad del BJercicio. 

21 

2.200. 
l. 700. 
2, 150. 
1,400. 

s 7,450. 
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4 PB!SUPDKSTO DE CAJA 

DEFINICIOH. 

Rl prenupuento de e!ectlvo en el documento donde ne intenta 
plaamar tanto lan entradan como laa nalidan de e!ectlvo que 
preeentar~ la entidad durante un ?oriodo do tiempo doterQinado. 

Nace de le neceaidad do conocer el loa !ondoa con que cuenta o 
contará la emproea, eon eu!icienteo para cubrir loe pa¡¡oa que ee 
tienen que roallr.ar. o bien. oi oxioto o!oct1vo ocioao que puede 

3de1Antc damoa a conocor. 

Los prteupueetos de ~nJa pu~den cubrir cualquier lapoo de tiempo 
que ~eneralcentc ~a doadc urt ~oe haata un a~o. Al~unaa empreeae 
elaboran ou preoupuooto de caja por poriodoa quo abarcan m6a de 
un ano, en realidad ol periodo del proeupueoto depende de laa 
caracterieticae de la empreea y principalmente del movimiento que 
ex1nt.a en caja. 

"Cuando el !lujo do caja oo relativamente 1noatable pero 
predecible, ee necc~ar1o hac~r ~r~nupu~tttoa de caJa a periodoe 
~6a pequoftoe. a !in de de~erc1nar lac oxig~nclau entac1onalea do 
e!ect.ivo·· ( •) 

Por el contrar1o. 
oetable. oo puede 
lar¡¡oo. 

cuando el !lujo caja ce relativamente 
pftriodoo do tiempo m6o preeupuentar para 

Sin embargo, e medida que aumcn~a el periodo que abarca el 
preoupue8to. ee vuelve mAe 1mprec1eo. aunque ou !~portante 
ocnalar que de alguna !orca el éxito de loo prenupucotoo depende 
de la exact.ttud y cuidado con que ne realicen loa pron6"t1coa. 

La elaboración del preuupueato de caja requiere de conocer por un 
l~d~ todae !~~ ~n~r~~~e rle ~f~c~tvn, Aft\ cnmo lnn nftlidAn qlJft n~ 

deben de reall=ar 

!ngreooo: Dentro de loa 
primer pronóotico quo ee 
preaupuooto de caja. De 
otor¡¡ar a la elaboración 

1ngreaoe, el pron6at1co de ventaa eo el 
realiza, y en donde oe boca el éxito del 
ahl la importancia y cuidado que oe debe 
del m1noo. 

La elaboración del pron6at1co de ventaa puede baaaree on un 
enfoque interno, ex~erno o en su caHO en ambon. 

(•)Jameo C. Van Horno. Fundamentoe de Admln1etruri6n Financiera 
Editorial P.H.I., Héxico 1962, p. 62. 
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El enfoque interno conaiato en realizar un pronóotlco de ventan 
con información oxclueiva de ln entidad, pidiéndole nl 
departamento de ventan que elabore dicho pronóotlco on baoe al 
anñlleie que él miamo realice. 

El objetivo fundamental de pedir al 
elaboración de eete proaupueeto, 
ventan que realmente han ex1at1do y 
puedan exietir. 

departamento do ventan la 
ee reali:arlo en bnae e lae 
eotimarlae de tal !orma que 

D-6 üilt.ó. ;;:..:.o:-.i. ce ::cl!c!t.a e. 10~ v-nd~l".\,)r.,e 'l'I~ r"1'11c..,n un 
entimado del volumen de ventaa que creen alcanzar durante un 
tiompc determinado Ellon partiendo de au exr;><"trlencia y tomando 
como bane lao ül~1mao ventn~. non don a conocer lan ci~ran que 
cona i<lo1:·a11 aÚOC\.i.ódüü. u- e!. ............ _. :!~ -::....:~ '-~n:::~~--~e v~rt.-.A 
productoo. oo nec~ear1o Que non 1n!orQen del n1v~l da vontao para 
cada uno d~ lon produc~oo por eeparado 

Ahora bien, una ve= ~u~ no oncuentran propbradaa lao citran 
proyectadaa pcr loe vendedoree, en tarea de lon Gerentea de 
Ventan de cnda producto, entudiar loe eetimativoe y coneolidarloa 
en ~otalea por producto. para pont~r1ormon~a preparar un 
oet1cativo aencrnl. 

El problema fundamental que prenent~ el ontoque interno ea, que 
aunque pareciera que lan ci!ran proyoctadn5 non lo m66 exactao 
poaible. yo que ruoron proparadnn dir~ctamente por loe 
vandcdorec, 6etad en ~uchan ocnolon~o praeontan arandea 
varlacionee debido a que no oon conaideradoa tactoree tan 
lcp.ort.ttntco que n.rectan o ln 1nduut.r1ll y n la t:)Conomia. 

Por ot.ro lado. cc-n ol ontoque ext.erno n~ dot.erm1no la relación 
que puede obn:ervarnc en t. ro lan veialao Je ¡¿.¡ ü;.¡;.rüüü 1 

det.erm1nadon 1nd1cadorce ~conóc1coa t.filoe como el Producto 
Nacional Bruto y el In¡¡re6o Privado D1Hpon1b1e ( • 1 

En otrae palabran. el en toque externo 
deaarrollo de la econom1a y lae ventas que 
en relación a eee deaarrollo 

tom~ ~n cuenta el 
la entidad rcal1~ar1a 

La expl1cac1ón que ee da a eHte ~n!oqu~. ~a que generalmente lae 
ventan de t.oda cmpreea ne ~ncu~ntrHrt r~laclor•adao con alaón 
factor de la act1v1dod econó10ica donde nl realizar un an6lis1a de 
beta, podemoa obtener una idea clara acerca de laa ventan futuraa 
de la empreaa. 

Dentro del enfoque externo ae menciona también un an6lle1e de 
re¡¡reaión como un elemento mAe que puede dar mayor exactitud al 
pronóet1co de ventas. Kate anAliaie de re¡¡res1ón da a conocer la 

!•)Lawrence J. G1tman. Fundamentos de Adminletrac1ón Financiera 
Editorlnl Harla, H6~1co 1964, p. 116. 
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relación que 
vent.aa d~ la 

puc~0 cx!n~ir entre l~ econco~a en general y 
entid~d a 1.rav~n ~e nu ~n~udio ~n nfto~ paeadoB. 

lar.. 

For otra parte. ni ~¡:ut\: que en el en!oq1.1" 1ntorno, ente enfoquo 
exige la rcnl1:nc16n d~l pron6~t1co de vcntae p~ra cadn uno de 
loR ~roducton que u~ ~lnboran en ln ont1dnd, nnl como el ~etud1o 
de loe precioo qu~ pr~vnlocerAn ~n 61 ~ercado. 

Sin ~mbargo, hablar de ontoe doe ~nfoquen 
proporciona loe b~nef1cl~e que ~n conjunto noe 

por ocparndo, 
puedtm otorgar. 

no 

Aei. con el ~nf~u~ 1n~erno pode~on contar con un pron6et1co que 
d6 llnh idea de lan cxpac~atlvaa de ventno, en ~anto quo con el 
unfoqu~ cx~erno el pron6ct1co ~oc o!rcc~ la canora de ajuetar 

-~ !."': !' t ·.·~ 
¡¡-eneraleu. 

~e ~G~3 f~r~n. ~l prt-l\~.~~!~O -!e ~C~~nn ~~ ~on~!nrt~ en el 
~r1nc~p~l prcn6~~1~c. ~ar:, ~l~b~r~r ~1 pr~~,1,,J~tt~J ct~ caja. En 
baee n 61 ne pu~den ~ftlcular todcn 10" r"r\alonnd quo provoquen un 
lngr~no o on~rada n caj~ co~o lo ~~ ven~ne nl contado. cobr~nza 
de v~ntan a cr6d1~o 'l otr~n entr~rlon de n!oc~ivo. 

Dt loo concaptoe antee cuncionadoe, el pr~n~ot1co d~ ven~a~ al 
ccntado ne realiz~ nobr~ lnn cnnL1daden qu~ H~ esperan rectbtr 
1n~ed1atamen~c do efec~L1ado la von~~. ~1 de t;obr~ncu de vontae n 
rr~d1tc, 6C ~labora d~t~r~inandc lha C~ntldadr~ c~nou~len ~ 

cobrar han~fi ~ubrlr ~1 1~~ort~ t0~nl do la vnntn y ~1 de otron 
in8reeon o entradan, to~ando ~odoB ~qunllotl r~n~lonen qu~ 
reoult~n d~ fuen~~6 diut!n~ae n v~rl~8rt, c·:~o ~u~d~n ncr 
d1v1dendo~ ruc!b1doe, 1ntert,~noti C()bradon, !.nj¡rot\oe p<)r vcnt.A d" 
act!vo fijo, etcétera 

E~renoB: Lo~ egr~eoc ~atAn r~preo~n~adou por ~odhn lan nnlidae d~ 
e!cct1vo que ne tienen qu~ reallzor 

Loe pronó"ticoo o pr~eupueetoa de producción. de ~omprae, de 
gaotoe do operaclOn y de o~roe e~r~no" non fundamen~aleH para 
elaborar el proeupueato do caja 

G~n~ralmente el pri~~r preeupu~eLo que ne elabora en el de 
produccion. el cual va a depender directamente de tas polltlcaa 
que ee manejen en l~ entldhd. Thl vez, 16 Ger"nclh 6ncoja entre 
mantener la produ~clón c~rcana n lan ver1tan o producir una Laua 
relativamente conatante mee a mee. La decle16n ee toma 
cvneidtrarido l&tt á>011t.1Clus de <..:oH:1.0e Y el mu.rg~n d~ e~guridad 
P"Th 1nventar1oe. Poutcrlormonto "~~labora ttl ¡>rottu,)ucuto do 
com~rae baeAndo~e en ~l prooupueoto de produ~cl6n. En el ~ano 
que ~~ ~rb~e de empreaaH d~ tr&ne!ormac16n, ettt~ pr~pupue~to Re 
r•~fierfll:.t tt; =.iater1n pr1tn<"l, t~:· caco 'it.! ompr..-f\nu qu•_'! t'.t! df!dt~1u~n a ln 
~ampra venta, el proeupuets~o cont!1(1~ro loe art.1•:ulott QU~ van a 
t~·'r direct~ment~ verldldoH 
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Kl preeupueoto de gaetoe de opcrac16n incluye loe gaBtoe de 
adminlatración y de ventan qu~ non nccennrioo pnrn cu~plir con el 
objetivo de ln entidad. Dentro d,~ ...,ntc prit'leupueot•"), ,~¡ r1'!nglón 
que eobreoale e6 el de eucljoo y oalarioe. Lon aueldoe y 
onlarloa ae yuodon ecti~er ~n proporción di roe ta con la 
producción. -Loe ealarioe non gencrnlocntc mAa eetable6 eobre el 
tiempo que lee co1>prftt•··. (*l 

Cuando la producción deoc1ende, loo trabaJadoree no oon 
dcoped idoe; cuando la produce 16n creco, la mano de obra en mAn 
af1c1cnta con aument.oo pequañon ~n ,.,1 t.ut.81 jo c.::il.:lr!.::n:. 
Unlca~ente excediendo cierto nivel de producclón, ee hace 
indiapeneable trabajar horaa extrae <-• contratar mllu trabaJadore6 
~era cu~~lir rnn ~1 pro«rnma de produ~cl~)n. 

Otron ronalonee lmportan~cn qu~ ~barca eoto prooupuooto non: 
annton aencralco de admlt1lntrac16n y vcntae. co~o: honornrion. 
arrendamiento, publlc1dad, cnargln elActrlca, te16tono. 
mnntcn1m1onto, anao y l1cp1e.=o.. 1s::>¡)uoet.Qn fcd~ralcn y localae. 
papeleria. otc6tora; y loe aa~ton !lnancl~roe. 

Por ~ltlmo y con el !in da conn1derar todon lon egrenon, a~n lon 
menon pradoclblan, 06 1 .. portontn li. ;;laborac16n del preaupueoto 
da olron ~MráDVó. 

Ente prenupuae~o puede incluir oro~a~1once por concepto de 
ndqu1n1c16n de oct1vr>D. paga do d1~ld~ndoe. paso de lmpuonto 
eobre la Renta. readqu1n1c16n de bCC1ondn, pftau 11~ obligaclonco a 
largo plazo, etc6tera. 

Poeter1orment.e y una vez teniendo de!inidan 
~e=~ !~~ ~~l!~•" rlft ftfec~ivo~ n~ procedo ~ 
ne~o de e!oc~1~o. Eet~ n~ d~t~rm1na con 
in&resva 7 aarecoc. A ~et~ ~1!~r6nc1a ee 
inicial en caJa y ne le renta el ealdo m1n1mo 

tanto lae entradae 
determinar el !lujo 
la d1!erenc1a entre 

le 11uma el ealdo 
o 11tock en caja. 

(•)Jamee C. Van Horno. Fundamentoe de Adminietración Financiera 
Editorial P.H.l., Héxico 1982, p. 65. 

27 



La el¡ulente ti¡ura mueatra un esquema aeneral de preaupueeto de 
caJn. 

PRESUPUESTO DE CAJA 

BHERO FEBRERO DICIBMBRK 

INGRESOS 
menots: 

EGRESOS 
FLUJO HKTO DE CAJA 

r.?e:e: 
SALDO INICIAL BH CAJA 
SALDO EH CAJA 

aenon: 
SALDO HIHIHO O STOC! BK CAJA 

i¡ual: 
SALDO FINAL IH CAJA 

EJEMPLO DE OH PRESOPUBSTO DE CAJA 

La -c1a ABC, 5.A. de c.v.-, va a formular au preaupueato de 
efectivo para el ano de 1988. para lo cual cuenta con el 
e1&u1ente pron6et1co de vontae: 

MES: 

Enero 
Febrer.::> 
Harzo 
Abril 
tla;ro 
Junio 
Julio 
Acoeto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

HOHTO: 

32'!>00.000. 
:n·!>oo.ooo. 
32·000.000. 
32"!>00.000. 
31·000.000. 
31"!>00,000. 
33·000.000. 
32·000.000. 
32"!>00,000. 
33'!>00,000. 
3!>'000,000. 
38"000,000. 

l. Dentro de üUe politicae de cr6dito y cobranza, ec encuentrae 
la" elaulentee: 

A De lae ventae del mee, un 60~ aon de aohtado y el reato a 
crédl~o eln documentar. 
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B. Del crédito ain documentar el 60X ee cobrará durante el mea 
aisuiente y el 20~ en el otro mee. 

2. Sobre ol pron6ot1co de ventas, ae determina Que el coeto de 
adquinici6n de le mercancia ea de un 46~ aobro las ventan. 
Realizándoee lea comprao con un mee de anticipación. 

3. La politice da crédito que otor~an loa proveedoree non 50X en 
un mee y 50X a loe doe meeao de la adquio1c16n. 

4. Se determinó la nec~oidad de ouotituir una máquina en el mee 
de junio, ye qua ee detectó que no está en buenas condicionen. 

5. P::.:6~ f!'.:':"":".!lt!:r "='l r·rAAU~l~&i.nt.:"} .de e!ec!..!vo. e~ cu.,ntft con el 
ealdo de caja al 31 de Diciembre de 1967 de $1º500,000. y ne debe 
coneiderar un minimo de $2º600,000. meneualee. 

6. Ona ve: elaborado al preoupueato de caja realizar un análieie 
de loe ealdoa finalee en caja. 
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ANAL!S!S DEL P~KSUPCKSTO DB CAJA. 

E~ el cace de 13 
obtenidoc ~uee~ran un 
loa meaen del s~o. 

. ~!n .•.Be. 
oxc~~r.o de 

S A. do 
efectivo 

C.V.", loe reeultadoe 
durante la mayoria de 

Detorm1nAndoee donde el ~oc do ~nero un eobronte de efectivo, que 
meo e moe se vo incrementando, a oxcopc16n del mee de Junio, en 
donde d~GQ1nuyc llgera:ento, poro poetor1ormente volver a 
1ncre-r:ient.aroe 

Ente dio~inuc1ón d~I r,0brnnto de 
Junio, ee debo a que rl ~otal d~ 
~on~c de ~ngreo0~. 

efectivo durante ol mee de 
egrenon de ano mee aupera el 

Ahora bien. eetc faltente oc ve cuct"rto por ol ealdo final de 
ceja. antee etock, del meo entcrtor. conv1rt16ndolo eei en un 
axcedent.e 

!Jn" do 
Cajn, 
¡:;ucden 

iftn Krnndcn vcnt.aJae que no~ pr~~orc1or1a el Prenupuoeto de 
~e ~nt!clpar loe aobrante~ o !alt.~n~an de efectivo quo 
exia~ir durnnt~ ~1 anc. 

Kn ltttt.<? <:hr"'C>-, ¡..11r" lA Pcpr"'"" r.,.~nlt.11r1tt. \nt";onv..,n1.,nt" PQee"r 
dicho ro~ran~e nln ~ov1ciento. Pero en~ud1nndolo ne puede planear 
eu !nver~ión en v3~oree n~e0c!&b!eH. 

En la ~c~ual!d4d exlc~e un ~rftn n~c~ro d~ inn~rumen~on de 
1nvern16n a corto 0 lftrgo ~la:o. a trav6o do lon cualec laa 
~~pr~uae puc~en brl!c~r ~u~ ~x~ed~n~~c do bfec~1vo. 

!iil el c~eo 
~!lf'!ct1vo. 
fll.,..r.t..¡J.FJ. r!t<., 

con~r~r1o. ~n ~eclr, de que ne tratane de d6fic1ta de 
ta=b16n deb~n ner en~ud1adon y oei determinar lee 
f1nn~~!3:1~~~o qu~ lft e~pr~na deb~ ndop~nr. 

:J7 
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2 G!HSRA!.IDA.DKS 

En nueetro pain co:o en otroe paieee. ol Sietema Financiero oe 
encuentra conetitu1do por una eerie de Inetitucionea y 
OrKani:acionoo que tienen como objetivo tundamental p0ner en 
contacto a o!erentee y domandanteo de recurooo monotarioo. 

Generalmante ~~~~ft in~~i~uc!~n~e ~uo conu~Ltuyen el Sie~ema 

Financiero Mox1cano pueden acr Públicac o Privadas entendiendo 
como pübl1cao ~quollao en donde el Gobierno Federal tiene 
partic1paci6n directa y co:o pr!vadao aquellaa cuyo capital 
ec=!~! nn rln !·~r'!-:~l=~~= 

Situando al Mercado de Valorea dentro del Siotoma Financiero 
Mox!cano. rcprcnantA una poquo~n pnrte do todo el c~mulo de 
!nc~!tuc~onen Qtle proporcicnan Alt~rn3tivon do t1nnnc1nm1ento e 
1nvoroi6n dentro del pala. 

De la mla•a !or~a. dentro del Siatema Financiero Hexicano el 
!1nancia•1onto y la 1nvaro16n loe pode=oo obt~ner a trav6a de doa 
vice; 

l. Del Sia~~~a Dancnr1v. 
2. D~l Siotoea BureAt11. 

Dentro del Sieto~a Bancario podomoe incluir a len Socicdadea 
Hnc!onal~n da Cr6d1to, lnn Orean1:aciono11 Auxiliaren de Cr6dito y 
lnc Inot1tuclonen dr. Seguron y on ol del Sletema BureAtil 
oncontramo11 al Innt1tuto para ol Oepóa1to do Valoree. Cenan de 
:--,..:.luc., ñaic:uatcD do Eoina, ::>ocledadeon de Invf!'rn16n y ln Bol~a 
Hexicar.t1 de V11lvree, i:oco lo muontra el orgl\nl~r,...,,. qu~ ee 
prDnen~a en l~ hoja nü~oro 41. 

En i=portan'::<1 hacer e<1nclón que dentro dol S1nto:na RureAti l, la 
cut.>·orio de lan 1nr:st.1tuc1onoa que lo 1nt.es:ran, ce "ncud'ntran 
connti<:;u1dan co~o Sociedaden An6n1man, ea decir, pertenecen al 
Sector Prtvado A ,,xr;,.,p<-1•'\n d"!! lae <.:ae:u: de Bo!c'1 qu~ yueúou rsor 
Hac1onalon. nlempre y cua~do el Gobierno Federal tenga el dominio 
ddl ~O~ o c6n d~! copi~al cocial. 

Ani tambi6n en importante dontacar la oupromacia <lo la Secretaria 
de Haciendh y Cr&dlto P~bl1co coeo organinmo encargado d~ vigilar 
y pro=over el ~hn0 d~ttaz·rollo J~l Slstemh Flr1anc1t,ro H~xicano. 
opoy6ndotte dir~c~bm~n~~= ~rl el Banco dft H6xl~o. l~ Comlo16n 
Nacional Bor.carlft y de s~~\JrOH y lh Com1H1ón Nac!or1~1 (j~ Vulo1·eu. 

Por 0tra p~rte, MitUúhdonr:.iu •:-n .--:... SltSttm6 D1.1r1~ht.i l ,·, M .. 1rc...:.t:idu dt1 
Valoree, ae c1.>n.tild~ri'l <1ue ltt nec-~u1dad f.!.11~-"• lt.•rf\ .. !.-, aleuraOiH 
empr":!oau ha eldo eol fu<:tor prir,ci.ptal dt:l dettl.J.J t(.t lo d<..! 6ntt,, lo 
que 1mp.! ~·-:& 1'1 th.ren d~· en11! 1~1tr 11\ r-eal~d.b. ~!el ~orcad0 do 
V!llürt:tl d·~ ucu~rdr:' o. lt1li nu·~~vna ccnd1c1vn"~fS d~l l'ttir.. y prt:.,ph.rar 
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loe medioe 
inveroión, 

neceearloe para quo ol ahorro ee 
a travéo del Sietema BuraAtll. 

canalice hacia la 

Actualconte la 1nvoroi6n en ln Boloo Mexicana de Valoree ee ha 
gcneral13ado, gran volumen de t1tuloe en circulación y otroo 
t1poo de inotrulllentoo de ln·,<>rnión. han nido requeridoe por 
muchoe invore1on1otao deoeoeoo do obtener un rendimiento 
Aceptable. ~ueotro Horcado eet6 en una etapa de mayor vioi6n en 
la que no o6lo ee ncude a él por necooldad de financiamiento, 
n1no también con el fin de adquirir valoree que on un futuro 
pundftn ntnre~r r~n<ll~!~nto~ P~ ~~~~ !cr:~ ce cc;c 
Valoreo ha ourgldo coco un vollooo auxiliar para 
conetltuyéndone on un lmportantio\11>0 medio de 
capital 

40 

o l !"':er~atlo dts 
lao empreoao 

captación de 
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2 2 DKFIHICIOH 

Un Horcado eo un conjunto de mocan1omoo que facilitan el 
intercambio d~ bi~n~n y ~erv1c1oe entre di!orontea personas o 
ent1dadoo, lao que oo pueden denominar o!erontoB y demnndantoo. 

De la mioma fonao el Horcodo do Valoreo oot6 formado por una 
oerio de mecaninmoo quo ponaiton la reunión de o!erenteo y 
domondantoo, cuyo objetivo eo la tranoacción do valoreo, loo 
~uólau pueden provenir del aector pUbl1co o privndo y en donde, 
generalmente on encuentran 1nncritoo en el Roaiotro Nocional do 
Valoreo o Intormod1ar1oo a cargo de la Com1oi6n Nacional de 
Valoree y nprobadoo Por la Bolnn Mex1cnnn rl~ Vnlor"~ 

En 1~portante nubrayar qu~ al rotor1rnon al t6rm1no valoren ee 
hace mención a todon aquollon -Tltulon- que ne pueden 
co=ercinli:ar ~n la Bolnn H~x1cnna dn Valor~n como eon: Accionee. 
Obl1aac1onon. P~trobonoo, Pagar6n do la Tenororla de la 
Federación, Certi!icadon de la Tenoreria do la Federación, Papel 
Comercial, Bonoa de Indemnización Bancaria, Aceptacioneo 
Bancarian, otc6tora La Boloa Hoxicnna de Voloreo loo defino 
como oquelloo papeleo qu~ acreditan un derecho de propiedod en el 
~6~1tal e~~!~l de un~ ~=~re~a o u:. cr6d!tc ~ cür•o ~a~bién da una 
empr"º", en donde. loe d"rechon o va lo roe que otorál'nn eon 
nuncep~1bloe de trann!er1rn~< 

Ahora bien, el Marcado dt Valoreo rcprnnonta una parte de un 
mercado m6n amplio, que eo el conotitu1do par el Sintoma 
Financiero Hexicono, en donde ol isunl que otroa Hiatemaa 
f1nanc1eroe pone on contacto a 1nvereion1ntaa y nol1c1tanten de 
f1na.nciacientO. Ot'I decir. Of'eren1:."'ft y dnmut.n<fAn't .... R ri"" ,-1111•11t"•Ul"'""".'-~ 
m~netar1on, todo 6eto conat1tu1do por un conjunto orgánico de 
in""t.itt1~ton""" qu,, ~~ ~nr:-ergan de !tener.!!.?"', reco¡;cr. :id:!.n!::t.r:ir 1 
orientar tanto el finoncia~iento como In invern1ón. 

Rl HArcado dft V~Joree ne puede dividir de acuerdo a laa 
caracter1ut1can de uuc 1notrumentou en: 

l. Me1'COÚV de D1horo y 
2. Hercodo de Capitaleo. 

Rn el Her~odo de Dinero, an realizan operacionea con valorea cuyo 
plazo de vencimiento ea menor o un afto. 

Dentro de 
tonemoo: 

loo Tituloa máa rnpreaentotivoo del Mercado de Dinero 

a) Certi:icadon de la Tenoreria de la Federac16n (CKTES) 
b) Aceptacionen Bancorioe 
el Papel Comercial 
dl Pogarén 
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Por otra parte, el M~rcado de Capital~n oetA ropreaentado por 
todoa aQuelloe valoree qu~ en forma contraria al Horcado d~ 
Dinero, au pla~o de v~nc1~1en~o oa ~nyor ~ un afto. 

D~ntro del Hercado d~ G~pttnle~ ~odc~oe clnai!icar los elsuientes 
tltuloe: 

a) Accione a 
b) Petrobonoe 
c) Obl1sac1onee 
d} Boncn do !ndo~n1a~c1ón BancGrla 

A nu vez el Mercado de Valorea oe encuentra dividido de acuerdo a 
la naturaleza de eun opcracionen en : 

1. Mercodo Pr1mor1o. conetituido por todos aquelloa colococionea 
que oriainon un aumento en loo recuraoo de loe empreeoa y 
conoecuente=~nte un aumcn~o de capltnl. 

Katoe colococioneo aeneralmente lan realiza ln Bolaa Mexicona de 
Valoree, previo autorización y ro¡¡latro de la Comioión Nacional 
de Valoren, mediant~ o!ertn publlc~. encar¡¡ándone de otorsar al 
publico 1nvera1on1nta !oll~too con ln!ormac16n dntallada tanto do 
lae caractoriaticfts d~ l~ ~e~reo~ c:!cor~. cv~v J~ la miumn 
t?miaión. 

2. H~rcado Secundario. 1ntearad.._, ¡><.ir t rnnHl'l1:::_· 1únt!t1 con vn loren. 
~u~ ya hnn eido cc!~1doe. pero qu~ nu~va~e11te vu~lvcn a cor 
colocadon entre el publico 1nverHion1utn para nu adqu1aición. El 
objetivo fundamental del Hercftdo s~(:undar1o ~n proporcionar 
liquido% a eun ~oncdoren. m~dlante el !n~ercaQblo do loa valorea 
por efectivo de et.roo 1nv..,rn1on!Ht..aft ~u'" ln" ""rt~!"!~!"~~. 

En conclun16n pode~Oft D"r"'""'"inn'"!!" ~·,_!~ e!. ~c:-cc.;!.:.. ri·~;r,6r1v ec;t.& 
roprenentado par todaa aquellan nuevnn emiaionea que or1¡¡1nan un 
aumento en el capital de lnn emprenna, en tanto que el Mercado 
Secund~r1o ~olocb nuovament~ vhlnr~e que ori~inan un cbmblo de 
poseedor o de ~er.~dor 

De eeta !c:-:e ~cda=c~ ~a6~ui·a1·, ~uo ol H~rcado de Yalor~n ofrece 
liquidez b uun ln\·cr.,lonl.,uia por ln fllcil\dad que Pr"n..,ntan 1011 
valoreo para c0nv~r~!1·tt~ en dir1ero ~n efectivo m~dtante uu vor,ta. 
permltlendo adcmáu al yUbl1co 1nv~r.,1on1eta, ln adqulnic16n de 
otron lnntrumcnton de 1nverH1ón o bien em1t1r valorea para cubrir 
HU8 proplan noceHidaden. 

Aelmiemo. en lmportbr,t.~ ~~nclonnr que d~r,trv dt,l Mercado de 
Valoren, loü inntrucentoe que ae comerclalizan n~ pueden dividir 
de acuerdo con el rendlmlento que otorKan a ~u L~n~dor "": 

l. ValoraH da Panta fija, 
de rt!cho ·1" r~c 1 bl r un.a 

1'!6toe valor~u annaurrtn h nu t.~nedor el 
can~1dad en !orca de lntorAn !ijo, 
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recibi6ndo¡a periódica y conetantemente. 

2. Valoree de Renta Variable, eaton valorea tienen la 
caracteriotica de que ol rendimiento que otorgan, oe encuentra 
condicionado a loe roaultAdon que proecnto la empr~ea omioora. 

Por otra parte, exiaten ciortoe valoreo que por eue 
caracterieticae no pueden eer claaificadoe n1 como de renta fija, 
ni como de renta variable, ya que preaentan caracterieticae do 
ambao. 

Loa valoree que podomoe claoificar como de Renta Fija eon: 

l. Obliaacionee 

a) Hipotecarlao 
b) Qulrografariao 
c) Convertiblen 

De Renta Variable: 

2. Accionen 

al Comunee 
b) Preferenteo 

Y loe que pr~oentan embao caractorieticaa: 

l. Petrobonon 
2. Certificadoo de la Teaoreria de la Foderac16n (C!T!SJ 
3. Papel Comercial 
4. Bonoe de Indemn1:aci6n Bancaria 
5. Acop~ac1onon Bancarian 
6. Oro y Plata omonodadoa 
7. Pagar6e con rendimiento liquidable al vencimiento 

En otro orden, ea importante citar que el deaarrollo en el 
Horcado de Valoreo ao debo fundamental y directamente al 
~r~cie!~nto de le ~c~1~1d&d cmvrcaariol y a la 1mp?rtanc1a que 
tiene la canali~ación de recuroon ahorradoo para el 
financiamiento do lao ~~pronaa eficientoo y productivao. Gran 
parto de loo paioeo altamente induotrtalizadoo ne han apoyado en 
lao Bolean do Valoree como via de deearrollo. 



2 3 OBIGEHRS PR !.AS BOLSAS DK YALORRS 

Conocer el ori&en de lao pri~oraa Bolean de Valor~o eo 
re~o11tarnon n loe ant1auoe ccrcadoe ~r1esoa y romanoe, loo cualee 
to~aron como ~orco loo po6t1coe forume y bnelllcoo para realizar 
aun cparac1ones. 

Kl dcoarrollo de oetoo mcrcndoo oo pudo dar araciao al 
sura1m1ento do unft nlinv~ 0r2~ni~ac!6~ do no~ocloa llamadott 
&remion o -quildao- que para !!nalca del oi~lo XVI hablan 
aporec!do. Conet1tu1daa como noc1~dadea anóm1mae. eetao Qrandeo 
compaftiao tenlan como !in el 1ntorcamb1o entro loo coloniaa y 
!!.B~nc!.a!! ::!e :.J l t.rn.:-.A r. t •:.·~~!'~·.!·.:- -·· :.::-.:t;:-.":..ü. ~.:.u yt·1 ... 0abl"mon t.e au 
principal objetivo dentro del HercadG de Valoreo !uo el do buacar 
arandeo cap1taleo, puon dichaa e~prenoo di!1c1lmonte pod1nn cor 
phtrocinadao por una nola pernona. Al inicio, oeta forma de 
eoci~dad !uo 8doptada ~n1ca~ente por la B~ncn, Soguroe y la 
Novei{nc 16n. pero p..:10ter1.orconto tact·16n lo h 1e1o ron lao Empreuau 
Herc4nt1leo. Induetr!alon y Minora~ 

Sin embarao, a p~anr do ~uo eetao noci~dadou motivaron el 
crociciento d~ lno Bolnau. al paao d~l tl~~po y con ol dnn~rrnll0 
da lao urbee, eu 1cpor~anc1a d1o~1nuy6 y para entoncon cobran 
~rnn trancendenc1ft la~ ~rnnnarc1on~e con valor~n aub~rnamcntalen 
y no lan accionan coco haHtn. t.!nt.onc"'-'n htt.b!n nc1Jrrldc1 • 

Parft Francia, !opAna ~ !nslatorrn. ~l H~rcadu do 
utilizado principalmente para la colocación de 
ecs ta ta loe, lo QUI"!' l ie otc rgó .i rnn 1m¡•ürt11nc ia, Yl• que 
oetoa f1nanc1aQ1en~oe ~ran ut111zndo~ ~ara ~ro~ra~na 
~e ~!=h=: ~~!üüü. 

Valoron !ue 
cmpr6nt1 toe 

jlcno ra lmt"n t<: 
de expanoión 

Ectútt ·;alorce Gubcrna?!:.enl..al~_.d ~c_¡>f'jzaron a negoc1artH' o!1c1alment.e 
entre part1cularee y póbllcc en &eneral o part1~ del ul"lo XVIII. 

AlKV ~uy 1eportan~e do eehalar ee que lan primeran Boloaa de 
Yt1loreo no conotl~uian .,ercndoo p,,r..,anonten, lo Qu" lM1 oh ligaba 
a renl1zar eue operacionó~ en d~~~rnin~dae ~alleH de clortoa 
barrion, como por ejemplo. en Lvndree, ne ubicaron on la Avenida 
Changc Alley; en ~ueva York, bajo ,,1 Arbol But~onuood; on Parla. 
en la Avun!da Quincapolx y en H6x1co en Plateroe, hoy Francieco 
I Hade ro. 

Para la creación de cada una de laa Bolnae do 
ee preeentaron clertae part1cularldadea que, 
cada una de ollao nea diferente. 

Valoreo d~l Hundo, 
81n dltd~. hacen que 

Tenemoo ol cnuo de la Bolea de Valoree de Londreo qu" en 
coneidersdl.l como una de lan 1116e lmportontee 1nnt.1tLH.;1onoe que 
permitieron el deearrollo de Inglaturra. KM~~ Holeo logró eu 
coneolidación a mediados del e1~lo XIX y~ 'rRv~n de ella, ce 



formaron loe capitalea que demandaba el deearrollo del paie, al 
tranoformar loe diveraoe ahorroo 1nd1v1dualee en oumae de grandeo 
proporcionee. A diferencia de lea deméA Boloao Kuropeoe, la 
Bolea de Valoree do Londr~n hA eldo la ünico que en toda ou 
exietencie ha operado como 1net1tuc16n privada. 

Por otra parte, la Bolea de Ameterdam ee coneidorada la Boleo de 
Valoree m6e antigua del mundo. lográndoae eu fundación en el ano 
de 1611. Eata Bolea ne caracteri::6 en oue inicioo parque en ella 
no Ról" ~e cc::crc!al!.~n.Lñ.11 vnloron. oino tnmb16n cerea.leo, 
p1odran precJooao, armamonton. etc6tern, lo que hnclft que BU 
campe de acción !uera aun máe amplio. 

?.s-. B-.-_:.l~e. .¿::: V~!.::.&o:.ü üc ~uovn Yorit. nurQ:ló en el nf\o d~ 1792 y 
logró eu conoolldaci6n en el ano de 1817. En la actualidad ea 
conoiderad.a una lnntituci6n de ¡¡ran i!>portancia ya que lon 
=ov111>1ent.oo que en olla ne rf'tall.:an roP4'rcut.~n dlrect.nment.o an ln 
economia norteamericana En ouo lnicloo l!>Puloó el deAerrollo de 
variae '!!mpr.,,nne ¡>rlvadno \•la 1'1nl\nclam1cnto y poalorlor al a!'lo do 
1917 pudo ~ambi6n recaudar fondos para ol Gobiorno a trav6a de la 
emio16n de Papolon Gubernamontalon, a !1n de aliviar lea 
noconldadon ~con6micae, ronultl\do de la prenoncis de la Primera 
Guerra Hund1al. 
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AllT!!CEDEllTES. 

Una vez Que la Guerra de lndepandencla terolnó. alrndedor del ano 
de 1880, ln uituac1ón P<>lit.ica y aoclal P-Or l.'l cual atrnvccó <'1 
pala entró nuovament~ on cslma y lo t)nlco que 1ntoronsbn ura 
i~pulnar lne ~1v~r~~= r=:ac d~ :h ~cltv1dnd f!Conómice a fin ,J~ 
que el pain ne recuper11rc l-:nt.c·ric•~tl. lo. ir:di.Jnt.i-11' nn.::-:101~ttl 
coconzó a deearroll.r.r"'-"' li?·nc1-)n ~l ~¡'C•}'o d~ 1~"n :11;,.~V.,_t! 
man1fcst.ac1onen do prc.duc·.:1\'.•n • .. nz,1~nlic•~. dh::dt1n.-... ~!"·~ l·:!! 
~:-!:.n.-~~n t.·~'!"'·-~~ ~=;:-:::.:""~~=-.~;,¡, •·11 ¡ru1 : -i::--,:i -r'""x~!l. ;~l\r•'t}r'lrn. ~.1n.+'r-."l. 

del J~b6n. vi .. --!rl~!"h >" ·..:•.!!rv,.:~:-r!'l'.!l t1r-!.n --~P~'l:;;i.-_Hit".'.!. 

Lli l:ll'l)'Or!a f'!ir- 1<·D ~:..¡::~1J:-t~ r;.J" ~ .. ..;:,. !. ? ..-·.~: l:-11..1. ¡·r·.J·:rrd !lr. r.!•'"! I f~:.; 
·~Y.¡'vrt..,.,.-..1:,n":e d•· :.-~-"t,.·1· t.'\ ; :-1c:1n ? ....... ,: t.-.:1t,."1 !·~l. ...... c1 ::p·1·c1 _, 
interno t.tr.1. :ii: . .l.:.•: ~!.c.!ti..i. J • .t·(':" ·H1.1.· o:: . ._-:-.~.u "• ~,., \.'.'.1t#:t11l, flft~~:t':!af. 
~nte ne voi:t rcc• ... r1ner!.dn rr.r l·)to: ~:-..._.t_,!.,,ri.n1• d~~ t.rant~rn.)rt.t· y 
p<)brez:i j¡un("Jr:t!_i.;:ada Jt.• :1\ f .. ,t:lllr:!1'•r1 '1'.lo ~l J·"iÍn V*':-11.."a QU(r1~HtJ~•. 
C·C1ln1onand·-* ccn cr!tO ·1u•: c.1- ! ~t'!l•.:1!'·.•, l.:1 "'~<J!nuln•.:1,..·ri de nt.~·1!'rl··· ¡· 
í-<•:- }C t.OntCr (!l 1~'16hl·r.:..:lr ·.~1~ ::\ P, ,.J<,,'!'·!'t !~:~·-!. :.:'.~. f~L~ n.¡~;11;< ... ~ 

de ("Ct.oe pr<tt .. 1.-:~nc: trf\t."1Yt"1n ~i~ t':":::° a0lu"_·ic1nud ..... ,g hhU''~ flr•llle:; i:!F-1 
nls:lo XIY.. Cl.lf\nCu ti~ ~.J~t!"•-1"/0 ·~:\ 'l!o~~·l".;:l rl'·rr:."lt"lr"i·.:>. l~(· 
r~hlizaro~ h:~uno~ ~:-~b~j. n r•ucr:~·· tir· :r• 11~ ~~;r~r 

lt:.o;.-r,•rtttnc'!.'"1 :i :lt r:.-:r,(.:r1,·: .·1. '!•· ~r.r.r.;:.•• ~·1··. ~·· .... ~:' y :·~.l .... ?·'l'1·:· 
1cpuleeir.- ll la J::t!ne:-1-'l, t<:·rf•_• ~'"·'~'-· a¡;f ·.;od, :• .. ?i 1.:r~i· tl!\l "*:<~-rt•n.J,...r•) 

S1n umh~rgo. ~~dv1~ l··,r ~tl~:~:.~vb 
cobre t.odo lf':"l <_j,- 1'1-n lndur.'.r-1,"ln, 
;;,;¡.:!.y.: ;.t-.t. ~Jll nuc ¡:.H'"HSccovrt-tt 

!. ! t": 1 t ~· ~ · -. r· .. 

A par~1r ..:!«:: lBf·~. t~t· ::.e1.tt:_¡y1-:J·~·n. .Jt·:~rn,_,H r.~ in•_· .. ·~ 1.u·~ ¡.·:~:-,.. 
f1nAlee dt'! ~1e:lc. •.:0r1t'or::.nt1i.n ~·a l;.11 S.11: ~-·-'-'t:::ll B11ri1:n.1-l•) r1~ud~: U!\ 
r·rinc 1p1o, !a =a>·orin d~ l·· ... e crcd!.•_oe ~·a- ;.t.üt'::!~·r·:.·n ~:·:u~ ¡inr:\ el 
C~cercio, OU11f1Clt.ndol1 . .-~ pltr.."J lfl 1ndUl1~.r1ll, Ut.fr!'nf1M ,,,., r¡!Jf'~ 
ex:a.et1ttn c1e1·-:.oe r,rir1cl¡.:..-::,;1 ..1.1Li-(":rh.! .... r:: f:c;n.nctor<.·n qut~ l!:'1¡.• 1 ~d1.hf• ..,1 
uoo de cr6dit.r-! gub••rn?!~~!".:~b.l ~e:-a t!.:-;or. d..: 1fa'V~r·'lión r-.;c1H•lo1Htudo 
que bbJo ~Bthn condlcir.~eu nl ~hr,rro qua ~xleL\~ fuera 
1neuf1~1~n~~ ~~r~ d~r ~~~yn n la nctlvirihd econ~mica Y t~mhl~n 
.Jteblt-:nl1.sr l!i 1nveru1~n Ce t.(!rrt.t.enl"nton y .;<•l!1Cr":lnr1ten que 
pref,'!ri1•n b'-6t!t.-r'1.r. ~r:r-t:c~lor- o lr.v*~rtir tH~ bloz•'-4 '~· !n:n11tjblt:•¡.:, '·' 
detusrrc~llb:t" albu;).:.i racw iw.iuet.rtt.t.1 J() 11.J. t1CtlvltL:)'j ~1.•r:,,u,mii.:.·h y 
Pnfren~bree 8 lott prcbl~=~n ~ntun 11eHc1·1~oe. 

A ;...•!un:· t.!t.• <:ll·:,, •:.:. t'!"'!l'-.rt!•.· dt: V."t:ct"it:r~ r 1 ·1dr:· d""1>~1·rr .. ~.1t 11~ 

poco y 1:c"b.z:·ar la il!IPV!"!.!tn<:l~t qu-e •_!U ltt tJ.:.:tuttlid.~·: 1~r:••r1 1 ..., 

Loe t1r1t_,_..-~,J~:.t•:1~ "¡· ... •..: f•'-d.1::--.,:~d m~n..::1Gntir h•.;~z-c,, l!1u t.¡,..::ro1.:1.'n~·t·· 

t..ur¿:'tf.il·~t: df.1~:.1:1 : .. lr-=·:!t_·dr.;- .:~l 8ÍtO die lH.fi.(_J ¡· '.~ titt «: •. -fHi1f..1r~'t"ñiil.1 
QUe º"" 1!••:1itrrr·,ll'1-r•Jn p'..lr.'t ''"' \nf~.-:·-er n~cc~:.~<!: ..... n · . ..1~-, • rédit.c- 11u1--



ee venian padeciendo, aai como debido a loa altea rendimi~ntoe 
que leo acc1oneo c1neraa otorgaban al público 1nveraionieta. 

Las primeran opcracion~e con valoroo ee reaioti·nron en las 
o!icinae de lA Compania He:d.can:> do º"º, Vt>rllll ti erado la reunión 
de inversionie~ae nac1onalon y oxtr~njeroo pnra comerciar con 
tit.uloo m1neroe. 

Poetoriorcente eura1ó el co=ercio de la Viuda Genln en donde, de 
lh c1ema !orma ~e nosocinban titulca m1n~roe ~ inclunive ne 
~!~n~n daloe de lb 1\uecr1pc1ón d~ nlaunon emln1onea do Compaftiae 
Hinerae. 

Ee 1r:iport..ante norcbrar " •~nt.nn doe ore-an!~aciona~ co::.o 
a.td .. c\..:eÓcnt.eo tunc0:=ont.alee. ¡..ara que el 31 de octubre dtJ 1894 
eurja la Bol"ª de Valoreo de H6x1co, loarando eetebleceree en el 
numero 9 do lee callen de Plat.eroe coco une Inetitución Privada. 

Sin embarao. la !alta de conocimiento de laa ventajee que 
ot.oraaba le Bolea de Valoree de H6x1co y el reducido numero de 
operac1onee que ce concertaban -tree emie1onee publicae y o~ho 
pr1vadae, entre len que fiauraban accionen del Banco Nacional de 
H6xico, del Banco d~ Londroe y H6x1co, del Banco Internacional 
Hipot.titcl\r10 y de l!::~ Cc:W?af'd . .::1:: Induot.r1.al dé Orl.-aL«a. Corveccria 
Hoctezuce y FAbr1cen de Papel San Rafael- la llevó a au 
11Qu1dac1ón nn el ano de 1897. 

Fue el !n~~r6~ d~ Ion nn~1~uoo m1~mbr?n el qu~ llizo que la Bolea 
de Valoree d~ Néx1co renac1cra el 4 de enero de 1907 en el 
do~!c111o dond~ D~ ~nc~ntraba la Co~p~~1~ de Seguroe La Hex1c~na 
ubicada nn el Callejón de la Olla. 

MAe ~arde. o~ proe~nt~ron c!c~~oe ca=bioc 
!'11c1ltt.4rr ... n rool ..., .... ,,~rr4:'ll,_· de !.!i Eclr.:i. 
durante el mee de junio de 1910 la Bolea 
cambió eu denominación trane!ormAndoee 
L1=1tada. es~abl~ct~ndoe~ ~n eee ~omento en 
numero 33 de la Calle da Inabel la Católica. 

qua de alguna rorma 
uno de üllva o& Que 

de Valoree de H6x1co 
en una Cooperativa 

lo que ahora ee el 

Pvcv dvüyuéc. ol ~riodo revolucionarlo a1n duda motivó el 
crecimiento del Horcado d~ Valorea. Kl nu•e no eólo de lae 
accionen min~ran. o1no tnmb16n de lae nuevan accionen petroleraa 
Que ~utaban euraiendo alcanzó tal deaarrollo que ae connt1t.uyó 
otrA Bolea, denom1nllndoao 6nta, Bolea de Héxico Centro de 
Corr~doree o Invereloniet.ae. la cual no pudo realizar grandea 
10gro~ yh <¡u~ loH ~roLl~c~e 111~~r11ot1 que tuvo l~ llevaron b HU 
d"!eapar1c1on 

Por o~ra par~e. lb Boldo da ValoreH de H6xico. S.C L., continuó 
realizando outS op~raic1ontu htt.ut.a ~l at\o d'-' 1833. c: 1~·•n•irti~ndooe 
d~ntru dtl ll,¡!.e:10 Pt!r!1jd<'..1 "'n DvltHt de VbloroH d~! He:<1co. S.A. dei 
C.V A ¡>art!r de crltonce6 y haeta el arto ~e 1975 nper6 como 
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institución auxiliar de cródito, techa en donde eo coneidera que 
tanto el Mercado de Valoreo co~o la propia Bolea de Valoreo de 
México, ee encuentran en etapn de coneolldaci6n. 

Kl ano de 197~. reoulta un nfto =uy importante para el Horcado de 
Valoreo, Ya que oe promula6 la Ley del Horcado de Valores, 
concepto leaal que oienta lno bnaeo para ou operación, deearrollo 
y coneol1daci6n dandole aol autonomia operativa y rango 
financiero propio. deJondo de oer inetituc16n auxiliar de 
cr6d 1 t<> 

Posteriormente, el 13 de !obrero de 1976, la Bolos de Valoreo de 
Htxico, modifica ou denom1nac16n eocinl por la ~ctu~l. eiendo 
luit".", &.:•le~ ~e:.i::::.~:.. ~ü 1:&lv1cn:;;,, do C.V. 

2 • l CARACTgBISTlCAS_Y [DHCIOHK.5 

Podemos definir a la Boina Mexicana de Valoree, como la 
Inetituc16n encargada de facilitar lao tranenccioneo con valoreo 
entre oterentee y domandantoo. aoi como de procurar el deearrollo 
del Marcado de Valoreo. 

CARAC7E:P.ISTICAS. 

l. De acuerdo con la Ley del Horcado de Valoreo, la Bolea 
M""x1cana de \'alcrec J-lara .~pcrar. r~..:,¡u!ero i::oncieolt_,n otorgada por 
la Secretaria de Hacienda y Cr6d1to P~blico. AdamAn, •• v!~!!=~= 
~fi ou !unciona~1en~o por la Com1n1ón Hocloncl de Valorea, 
a~~nd1endo tamb16n laa diepooiclonen qu~ ~mltn e~ cu :c=an~o. ~1 
iH1nco de Nt-ox leo. 

2. En baee a la t4~Y db Socledadee 
Sociedad An6nlma dn Capital Voriabln. 
dlepoolcionen elguittntao: 

Httrc1'nt1loe. o~era cc~o 
de donde eurgen laa 

A. La duración de la eociedad eo 1nd~!1n1da. 

B. LAe hCC1oneu r¡ue 6ln1 !.<': la Bolflll Hexicaua de v .. 1oree. n61 .. 
pueden eer nuBcrltae por lau Caeae de Bolna o Agenton de Bolea. 

C. Cada Caea de B~lea puede tener ünica1nente una acci611 de l• 
Bolea Hexlcana de Vnloreu. 

D. El n~mero de eocioe dtt la Bolea Haxic~na de Valoree, no podr• 
o~r 1nf~rlor a veinte 

3. !.a E,~le~ Hexican& 
propio, provia~ent~ 

de Valort:B Gu.,ntll CtJn un r~glnmento lnter1u1 
1tprobadn p0r ltl Go~io16n Unclo.-sttl d'!" Valorf'Jt: 
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por modio del cual, oc eetnbtocen unn oerio de diapceicionee 
acerca de loo oocioo, como non oue dorochoo y obligaciones, la 
inecrlpción de valoree, 10a derechoe y obllgacioneo do loe 
eeioorca de valoreo 1nocr1too y loo términos en que deben 
r8•l1zare~ lae o~er~cionec ~en valorea. 

FUHCIONRS. 

La Boloa Hox1cana do Valoreo, eatA obligada a 
oerie de funcionen báaicoo on ou propóaito 
objetivo para la cual !ue creada, catea oon: 

cumplir con una 
por alcanzar ol 

l. Rotablecer localeo, lnotalocloneo y mecanlomoo 
que aun oocioo puedan realizar ouo operacioneo. 

adecuadoo para 

2. Supervioar y vigilar lan operaclonoo que efectúan loo oocioo, 
a !in da que 6e~an o~ roalicon con ~o~r1cto ap~ao a laB 
diopooicioneo legaleo. 

3. Vigilar que la 
ee rija con!orce a 

conducta de lon ~sentea y operadoree de pieo, 
loo cAo alton pr~nclp!on Je 6tlca pro!eolonal. 

4. Cocprobar que loa valoren 
reQu1e1toa corr~npondientoe 

1nvere1oninta. 

lnncrltoo en Bolea, natlo!agan loo 
parA ~crecer EAxlca oegurldad al 

5. Proporcionar y mantener a dlopoo1c16n del público, in!ormac16n 
eobre loe valoren 1nncr1toe en Bol na, 8lln om1Borea y loo 
operaciones que en ella fto rnalizan, 

6 lleal1?.a:
Aut ..... r1cf! 1~ 

cuenta a la 
objetivo por 

a~ucllae act1v1dadea anAlogaa o complementhriae que 
S~-::~e~!lr!.a d~ P.::i.c!.e~-:!.:i ;¡ C:-6~1t.v Püt ... ll.:.:_,, 1.t>fhandv cri 
Com1al6n Nacional de Valoree, para cumplir con el 
el cual !ue creada. 

2 4 2 AOKHTBS Y CASAS OS BOLSA 

Como ac dentacO anteriormente. loo accionlntao dn la Boloa 
Mexicana de Valoreo eon loe Agcntea y Caean de Bolea, loe cualee 
repreeentan directamente h la lntHrmediaclón que reaula la Ley 
del Hercado de Valoreo. Acboe aon pcraonaa nutorlzadaa para 
actuar como 1nter~cd1ar1oo un operacionoe con valoreH. eet6n 
inncrltoo en el Regintro Nacional de Valoren e lntcrmedlarlou, 
reciben !ondon pare realizar operacionon con valoree y brindan 
a8esor1a en ma~~ria de valoreo. 

Lo6 Agenten 
deoaparec&r, 

de 
puee 

Bolsa oon P<"raonan fiul<,:11a tendlentea a 
la nueva Ley dnl Horcado dP Valoren c~ntra au 

!.O 



atención en lae Caeae de Bolea. 

Por el contrario, lao Caeae de Bolea, oon pereonae morales 
constituidas como Sociedadee Anónimas de Capital Fijo o Variable 
~uc pueden cor nacionaleo y privadae y entre cuyos requieitoe 
adicionalee ee encuentre el de eer socio de la Bolea Mexicana de 
V8loree. para lo cual deben d" peieeer unn acción de lt1 miema. 

La Ley del Hercado de Valoree, eetablece que lae actividadee que 
pueden realizar laa CARAft <l~ F0lca e~n l~c c~•uio~t6ü. 

l. Reciben !ondoe para lae operac1onee que en la Bolea Mexicana 
de Valoree tenaan que reeli::ar. siendo 6etae previamente 
~ncoM~ndadae ~or nun ~11~n~~~ 

2. Prentan aaeeoria en mator~a do valoree. 

3. Captan cr6ditoc pare eu operación. 

4. Conceden pr6etamoe para 
aarantia de 6atoe. 

la adqu1eic16n de valoree. con 

5. Real1::an operacion.,n por cuanta propia, !acilitando le 
cclv~&cióo do valoren quo coadyuvan a dar mayor eotabilidad a loe 
precioe de 6eton. 

6. Adminietran y guardan vnlor~n. doponltando 6etoe en el 
Inntituto para el Depóe~to de valoree. 

1. Ejecutan opera~ionec con cuenta a nu cap1~al y con valoren con 
eue acclonietae, adminietradoree. !uncionarloe y apoderados para 
~~l~h~~~ ~~:r:=!=~~~ c0~ ~l v~~lico. 

e. Rat6t!~can cuo operocionee a ~rav6d de oticinae, eucurealoo o 
aaenciae de Inet1tuc1onee de Cr6dito. 

9. Inv1ert.en .::n a.ccionon de nociedadets que leo prentan eervicioe 
o que reaultan complementariae 6 eu actividad. 

10. Actuan como repreeentantee comunes de obliaacionintae y 
tenedoree de valores. 

ll. Admlnlotran lao reeervae para !ondoe de Penelonee o 
Jub1lac1onee del pereonal; complementado lo eetablecido por la 
Ley del Seauro Social y de primae de antiaUcdad, contorme a lo 
diepueeto por la Ley del Impueoto Sobre la Renta. 

Por otra parte, lae Caeae de Boloa pera oer eticlentea en eue 
oervicioe, cuenten con departamentos eepeclallzadoo que cubren 
aue cinco !uncioneo b6eicae. 
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l. Promoción. 

Esta área es la oncar~ada 
1nvere1on1otae, dándoles a conocer 
quo oxieten en el mercado para 
invertir, ae1 como el deepertar ou 
Mercado do Valoreo. 

2. Adm1niotraci6n. 

do eetablocer contacto con 
leo diferentes altornativ&e 
deternminar cuándo y en qué 

1nter6o en el desarrollo del 

Dicha ároa eo la roe¡>oneable del manoJo adecuado de lao cuentan 
de loo clientes y encar~ada directa do la contabilidad que oo de 
vital importancia, ya que do olla dependo la oportun~ 
act.t!:il ! :.:';).r ! /,~~ ·:!"=' l::= -:::·..:.::::-.t.:aü C-ü ..:: l 1.cu t.ca para eu adecuado manejo. 

3. Operación. 

Rota actividad eo realizada por loe operadores de piso do lao 
Canao do Bolea, loo que acuden al salón do rcmanteo do la Bolea 
Hoxicana do Valoreo para concertar lao oporacionoo realizadas por 
loa cliontoo. Loo oporadoroa do pieo para poder cumplir su 
!unción requieren demostrar ante la Bolea Hoxicana do Valoree 
amplloe conoc1c1enton nobre Derecho H~r~antil y BuroAtil, 
Practica Bursátil y oolo moooo miniao do aeiotoncia al piso de 
remates de la Bolea. 

~. An611o1e Bursátil. 

Ona do leo actividades más importantes do las 
prestar áaoooria en r~lación a la inversión 
llevar a cabo cota actividad, las Cacao de 
ü~~üüi~o~ üc rcoii~ar don ~lpoo de anA11e1n. 

Caeae do Bolsa, oo 
do valoree, para 

Bolna ee v~n ~n l~ 

An6l1s10 tundamontal. Coneiote on un eotudlo detallado de lee 
variables econ6mlcao. !lnancioree y ad11iniotrativoo que intluycn 
en loo reoultadoo do loa empresas. Su objetivo ea dar a loo 
lnvoroioniotao horramlentao que leo ayuden a una 11eJor toma de 
dec1e1oneo. En rlgor, determina en qué debe1100 invertir. 

An6llo1o técnico. Eate an611olo, oe encarga do identificar loo 
ca~bloo ocurridoe en la Bolea Mexicana do Valoreo en relación a 
la tendencia en lao f luctuaclonee de loo precloo para determinar 
an qu~ co~ento eo conven1ant.e invertir en Bola.a. 

5. Banca de Inveroión. 

Lo Banca do inverolón tiene como propóolto fundamental, la 
colocación do nuevoe ~aloroo en el mercado, realiaando une oerie 
de eotudloe que le P6rmiten ir ootableciendo 0000 nuevoc 
inotrumentoo. Aal m10110. la Banca de lnvereión tien6 a eu cargo 
el aaeaoramlento pera aquellan c11preoae que deneen participar en 
el morcado o He intereea~ en ~m1ttr v~lorec o travéa de olla. 
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De acuerdo con el organigrama anterior, la máxima autoridad en 
tor~a j~rárqu1cn de ln B-olns Hexlcnnn de Valoree eo 13 Aeamblea 
G~neral de Acc10n!e~oo Eota aBaobleft, el~~e cad~ afto al Coneejo 
de Adm1n1etrac16n, for:::ado principalmente per oocioe de la 
!nctit.t.!c!ón. 

Por otra parte, la autoridad ejecutiva máo alta, '"' el Director 
General. reaponaable directo del upti~o funcionamiento de la 
Bolea y encargado do rep0rtar nl Conaojo do Adminintrac16n loa 
reeultadoft do operación Que nn pr~"~n~~n. Donyuéa d~ lo 
D1recc16n Goneral. oe encuentrbn cinGo aeronc1ae Que unida.e 
tienen como mota fundamental, lograr lon objet1voa propioo para 
lo que fue creada la Bolan 

A cu voz, de ~ntaB aerencieo dependen varlao Jc!aturae de área 
que cubren una 1u:>p l 1s ¡¡oma do !une ion en. por ej.,mplo: lao 
Je!aturan quo abarcan Eetudioo F1n~nc1eroo Y Kconómicoa. realizan 
eBtudioe det.alladoe de todao nquellno emproaeo que quieren 
1necrlb1ror. en la BoleZt;. lAe Jc!'1tt.urn.o de la .¡:orencln de 
Adm1n1otrac16n y Finanzao eotablecon la organi~ac16n y pleneaci6n 
do todas y cada una de lan nct1v1dndec que debo do reali:ar la 
Bolea para cucpl1r con ou objet1vo Dentro de la aerencla do 
Operación, una de eun tantas ect1v1deden, en realiaar !ie1camente 
l~~ ~r~nancc1vú~a d~ comvra-von~a de loo valor~e cotizadon. Para 
la gerenc1a de Cocun1cacion~n. cotan jcfat.urae tienen ia 
1~portnnte t.area de dar n conocer al publ1co loa reaultadoe de 
lan op-!!!rac1onco q-..i ... eo e!oct.Unn drnt.r•:io de l!t. P.oloa. f'.:c•nt.ando para 
ello con una ner1e d~ publicncionea coco oon el I!olotln Bure6~1J 
que con~ienc 1ntormac16n diaria d~ lan oporaclon~n re~iatradao ~n 
Bolea; ol Sucario Euro6t1l. Kcon6c1cc y Financiero. publ1cnc16n 
menoual que con~i~n~ l~n prlnclpaloc 1nrjicftJor~n ccon6~1con, 

fin.nnrt,..rn" y >:.•1.~:-~~~!!.~:: :O" =·...! ~c!ü.::!.~11 y1~a·.:nd.c con al Mercado de 
Valoree; el Anuar1o Financiero y BuroAt11 y lon Ind1cadoren 
Eurei~!!ea. ~e! ~~~~ ol r1uevu "Siotema 1elecocun1~~hcioneu··. cuyo 
objetivo fundacental ee lograr la 1ntcgrac16n del Mercado de 
Valorea a nivel nacional. Por ult1mo. tenemos la~ Jeraturaa de 
ln!or~ática, en dcnd~ nu cvrasta.utt::: prnocupac10n e interéo lee 
llevó a denarrollar el nietema -Mercado de Valoren Automatizado 
2000- <MVA-2000); con la implantación de eut6 SintR~~. la Bolea 
Hexicana do Valoren captura, proceea Y difundo con mayor 
exactitud y en un tiempo minimo, toda le información derivada de 
lae operacionea burnAtilea realizadao. 
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2 4 4 TIPOS DB OPS:BACIONBS QDB: S:H El.LA SB: BRAI.I ZAH 

L4B operaciones que realizan loa operadoras de piao en la Bolsa 
Mexicana de Valorea, ae pueden claai!icar en : 

I. Por el tipo de orden. 

A. A precio limitado, 6nto ee cuando el cliente !iJa el precio 
b~~1~o de co~pra o al Q1n1:o da vcntn. 

-~~· A precio de mercado, cuando el cliente deja que la Cana de 
Bolea realice la operacion al mejor precio poeible. 

C. Por orden condicional, cuando el cliente ordena la realización 
de cierta operación a1 no cumple una nituación dada. 

II. Kn !unción e au forma de contratación. ea decir, 
que el operador de pino o Agente de Bolne lleva 
operación. 

la forma en 
e cabo la 

A) Kn !irme, en cuando el cliente de una orden e precio limitado 
o ftl Agente de Valoree quiere realizar la operación e precio 
fijo. Se limita entoncen el agente u operador a depoeiter en el 
corro una forma de orden en !1rce y nh1, al coincidir ordenen de 
compra y venta. lae c1nrrbn autocAttcamonto. 

Bl De viva voz, cuando un AKente de Bolea u Operador de Pino 
anuncia en voz alt.a la co~pra o vonta de determinada eminora. 
indicando nnrie, cantidad Y precio; la operación ne realiza 
cuando otro Blilente u operador Krita .. cerrado". Si el agente u 
operador om1 t.16 la can't.lOnel. ce nuponciró itJ. ct:ud .. i<loJ eblulli:aC., 
.. paquete ... de acuerdo nl precio: haatn S500 100 accionen.- de 
$501 e 1000, 50 accionoo.- de $1001 a 10000 ~~ acc1onea y de 
$10001 en adelante, 10 accionea. 

C) Operación cruzada o de regintro, eeta dada en función de que 
un minmo agente u operador lleve operecionen de compra y venta de 
una M!C.=.:l e:!.:: ore a un tn1 f'mn pr.,c io. Para mantener lae 
oportunidedea debe anunciarlo con un timbre y une luz verde, debe 
indicar cantidad, serie Y precio Y ni alguien lilrlta -doy" o 
-tomo" vendió o compró con una puja. Le puja ea una cantidad que 
aupera el precio de compra o mejora el precio de venta. 

0) Operación de cama, ae trata de una operación en !irme con 
opción de compre o vente, con un m'r¡¡¡en de fluctuación. 

En cata operación el agente u 0perador ¡¡¡rlta "'pon¡¡¡o una cama", 
indicando la cantidad de acciones y el diferencial del precio 
entre compra y venta. el agente u operador Que acepte ''encuchar 
la cama" eetarA obligado a comprar o vender. 
E) De acuerdo ft eu ~orme de liQuidación pueden uer: 



l. De contado, liquidándoeo a mác tardar ol dia ciguiente de la 
vperac16n. 

2. A plazo. ce OP'!ran en la actualidad haeta 180 diae, ee una 
operación de maraen mediante contrato preeatablocido a trav6e del 
cual el 1nteroaado compra valoren a precio del dia con cr6d1to e 
1nterée haata la techa preontnblecida, pud16ndoao anticipar el 
pago. 

3. A tuturo, on eeta opcreci6n, 
p~gar ~ un rr~cl~ y n unft 
valoren. 

el comprador ne ve obligado a 
f~ehR pr~d~t~rmlnAda en cl~rton 



2 6 ORGANISMOS DR RKGULACl.QlL .. Yliill.AHCIA Y FOH.IUII.Q 

Kn el Mercado de Valorea, exiaton una oerio de organ1amoa e 
Inetitucionea cuya mota eepeci!ica oo loarar el oano dooarrollo 
del Mercado de Valoreo, aai como, alcan~ar au conool1daci6n. 

2 5 SltCB!tTABIA DK HAC!KNDA y CRJmITo P!IBL..I..C.O. 

Dentro de la ent.ructur,. ore6nica Ce l:i Sn~rAt.Ar1~ ..-J~ H~~.!.~~d::. 7 
Cred1to Pübl1co, oxiot"en doo Diroccioneo oncargadao de loo 
aountoo que rigen en lo º"encial el !uncionam1ento de lao 
Inotitucioneo que integran nuontro Siatema Financiero. Eotao non 
la Dirección General do Scguron y la Dirección General do 
Valoren, or8an1omon r~nponohblno de lan p011t1can de or1entac16n. 
reaulac16n. control y v1gllancift do Seguron y Valoreo: que 
ejercen las ~acultadeo que loo loyoo y reglamonton apllcabloo a 
talen mater1ao atribuyen a la Secretaria de Hacienda y Cr6dito 
Público, y que renuelven 108 nnuntoe r~lac1onadoe con ln 
~pl1cec16n de l:c :icwüu y •1M1lon y avalUan la ejocuc16n do lae 
politicen para repreoentar a la Secretaria de Hacienda en oua 
relac1onoo con lan Co~l"lcrl~n Nac1on~l Bancaria y de Se~uron y 
Hacional da Valoren. 

El rogla10ento de la Socret.aria de llacionda "/ Crédito Püblico, 
marca una eerie do act1vidaden para al Horcado de Valoren, talco 
coao: 

1. Otore:ar y revocar concenionea p&r& .. 1 eJor<>icio de Sociedadeo 
•.i~ Inv~re1ón. C=tcac de Eclc~ y U..:...!ttbtt de ;·alorcu. 

2. Convenir el acta connt.itutiva 
Valoren. pftra ~u~ une ve: ~probadon. 
Reaiatro Nacional de Comercio. 

y eotatutoo de la Bolea de 
puedan inecrlbiree en el 

J. Aut.ori:ar el arancel de lan Bolaao de Valoree, oyendo a la 
Comini6n Nacional de Valoreo. 

4. Facultar a loo Aaentco de Valoreo y Caoao de Bolea para la 
realización de actlvidaden anAloaae o complementarlao a laa qua 
expreoamente oeftala la Ley del Mercado de Valoreo. 

5. Conocer y reoolvor lao incon!orm1dadoe que loe Aaenteo do 
Valoreo y Caoae de Bolea tengan en contra de loe procedimientoo 
de inapecclón y vigilancia, intervención, euopenelón y 
cancelación de autorizacionea y regiutrou, que haya entablado la 
Comiaión Nacional de Valoreo. 

S. Sancionar adm1n1atr&t1vamenLe a qu1enen violen la Ley del 
Mercado de Valoren Y lan diopoeiclonen emanadae de ella. 
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1. Deeianar treo repreoentantce de la Junta de Gobierno de la 
Comieión Nacional de Valoreo, uno de loe cualee tunairá como 
Presidente de la mioma, no~brando a otrae tree pereonae con 
conocimiento en la materia. 

8. Aprobar loe preoupueeton de inareeoe y eareeoe de la Comieión 
Nacional de Valoree. 

9. Avalar la propueeta de ln Comioión Nacional d~ VAloree, rara 
deeisnar auditor externo de la miema. 

10. Kotablecer loa tar1tao que contienen lan cuotae con cargo a 
le~ cu~lec ne ct:hren lo~ =AatnR rlA l~ G0~1~16n N~cl~n~l de 
Valoree rolat1vaa a 1napecci6n y v1s1lanc1a de Asentee de 
Valoree, Caeae de Bolea y Boloae de Valoreo, ae1 como loe 
om1ooreo inecritoe on el Reaietro Nocional de Valoreo e 
1ntercediar1o". mediante reglan de caráctor general d1ctadao por 
la propia Secretaria oyendo a la ComiaLOn Nacional de Valorea y 
tomando en cuenta el capital oocial. reaerva de capital el 
volümen de oparac1onoe y en ou caeo, ~l monto de lae em1e1onea. 

11. Rn relación con el lnetituto par~ el Dopóeito de Valorea, 
aoñalar ~ué tit~:oa ade~4e da loe exprenamonte eenaladoe por la 
Ley del Horcado do V~loroo, pueden recibir en dopóeito. 

12. Dee1anar a un repren~nthnt~ nuyo ~n ~1 Connejo Directivo dal 
lnotituto para el Depóeito de Valoree. 

13. Proponer al ConeeJo Directivo, una torna de donde oc elisirA 
al Director General del Inet1tuto para el Dopóo1to de Valoree. 

14. Aprobar loe cargoa por aervic1oo que proete el Inetltuto para 
el ~~p-661~v d~ ~e¡vrcc. 

15. Doeisnar al auditor extorno del lnet1tuto para el Depóe1to de 
Valores. 

z 5 z BANCO DR HKXICO 

De entre lae tuncioneo mAe impcrtanteo encomendadno al Banco de 
tt6x1co, de acuordo con ou Ley Oraánica y lao diepooicionoe que 
eeBala lo Ley del ttercndo de Valoreo oncontremoe lao a1guientea: 

l. Comprar y vender Certiflcadoo de la Toeorerin, Obllsecionee o 
Bonoo del Gobierno Federal, Tituloo o Valoren neceearion a eu 
objeto, efectuando reportes con loo m1emoft. 

2. La Comloión de Camb1oo y Valoree, ee una Cam1oi6n aeeeora y 
ejecutiva 6 la quo le competen lae oporacionea de cambio exterior 
y loe de in~ervenc16n en ~l Mercado de Y6l~1rce. La Com1n16n 



propondrá loe tipoe de cambio para operacionee internacionalee y 
eue márgenee de operación. 

3. Do acuerdo con la Ley del Hercado de Valoree, loe Agentee de 
Valoree podrán recibir pr6etamoe o cr6d1toe de Inetitucionee de 
Crédito, como lo ea ol Banco de H6xico, o de organiemoa o!icialee 
para la roali:ac16n do lae actividedoe qu~ lo eean propiae. 

~. Conceder preetamoe o credltoe para la edquieición do valoree 
con garantía de 6etoe. 

2 ti 3 COl11SJOH HACIOHA!. DB'. YALORRS 

La Comin16n Hacional de Valoree. de acuerdo con la Ley del 
Horcado de Valorne, ee el oraan1emo encargado do regular ol 
Hercado de Valoree, aai como de vigilar el cumplimiento de loe 
ordenamientoe eatablocidoe por la citada ley. Dependo 
directamente de la Secretaria de Haciende y Crédito PUblico y eua 
funcionen oetAn claramente de!inidae on le Ley del Horcado do 
Yalcree. 

Lee principalea !uncionee do la Co~1~16n Nacional de Valorea, do 
ncuerdo con le Ley dol Mercado de Yhloree. non lae alauientee: 

1. Inepeccionar y v1g1 lar el !unc1onam!ento de loa Agentee de 
Valorea, Ceeaa de Bolee, aai como de la propia Boina Hexicana de 
Valorea. 

2 Vigilar e inepe~cionar 
~r;".: 4J~ntr'!n !ne~r!.'t"::'e ~:-: el 
Intormediarioe hn relec16n ~ 
Ley del Horcado de Valorea. 

a loe o~icorce ~e valoree que ca 
P.e~!ctr~ N~c!o~a! de Valoree e 
11111 obl !gnc 1011.,e que lea impone la 

3. Dictar medidaa de carácter general a loe Aaontoa y Bolean do 
Valoree para que ajue~en ~ue op~racionen do acuerdo a la prenente 
Loy y a cuH 01ovvui.c1onot:i rcttla.mcnlaria1:i, aui como fomentar 1011 
sanoa uaoe y pr6ct!cae del Mercado de Valoree. 

4. Ordenar la auspens16n de cot1zac1oose de valores, 
mercado exietan condicione e deaordenadas o 
operscionee no con!ormeH a eanon ueoe y prácticaa. 

cuando en cu 
ao efectúen 

5. Intervenir adminlatratlvamento a los Agontoe y Boleas ds 
Valoree con objeto de nuapondor, normalizar y roeolver lea 
operaciones que ponKan en peligro au solvencia, estabilidad 0 
liquidez, o bien, cuando incurran en algún acto vlolatorio do lo 
Ley del Mercado de Valores que lo amerl~e. 

6. Sucpendcr la~ nct!vidndcc de tcdna 
moralee que realicen operacionoe de 
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inecritoe en el Reaietro Nacional de Valoren e intermediarion. 

7. Viailar e 1napecc1onar el funcionamiento del Inntituto para el 
Dep6eito de Valoree. 

8. Elaborar la eatadintica nacional de valorea. 

9. Producir publicacionen eobre el Hercedo de Valoree. 

10. Ger 61·aano de coneul t.a dol Gobierno &'ederal y 'de loa 
oraaniemoa deecentralizadoe, en materia de valoren. 

11. Deter10inar loa dian Que loa Aaentoe y Boleae de Valóree, 
pueóon cerrar aun puor't.aa y auapeindar aun operaciones~ · ···· ·º 

12. Actuar como conciliador 
operacionea con valoren. 

en conflictos oriainadoa por 

ORGANIZACION DB LA COHISION NACIONAL DB VALORES 

Para cumplir con nun funcionfta, la Coain16n Nacional de Valoreo, 
ne encuentra constituida por una Junta de Gobierno. una 
Prenidenc1a y el Comité Coneultivo. 

La Junta do Gobierno ne inteara por once vocalee, quienen son 
nombrados por la Secretaria de Hacienda y Crédito P~bl1co, Banco 
de H6xico, Comie16n Nacional Bancaria y de Seauron y Nacional 
Financierr.. 

La Pr~n1denc1a oo encarKA directamente de loa anpectoft 
adminintrat1voe: determina el nombramiento del pernonal 
directivo, eJecu•a loe acuerden de la Junta de Gobierno, prenenta 
len prenupuenton y loe informes nobre nu ejercicio. elabora len 
informen aobre la eituación del Mercado de Valoree y lae laboren 
doearrolladna 

La P~ee1denc1~ !or~a pa~te de la Junta de 
doe v1ceprenidenc1as: la vicopreoidencia 
vicepren1dencia de Regulación y Denarrollo. 

Gobierno y cuenta con 
de Planeación y la 

Por otra parto, el Comité Connultivo tiene como objetivo 
fundamental contribuir a la formación de crit~rion y ~ol1tican de 
aplicación aeneral en materia de Hercado de Valoree y loarar una 
mejor promoción y realamentación de lan necen1daden del mismo. 

Loe miembroe del Comité Coneultivo eon: el eubeecretar1o de la 
Banca Nacional, loe pree1dentee de la COHCAHIN, do la Bolea 
Mexicana de Valoren, de la Aeoc1aci6n de Casan de Bolea, de la 
COHCANACO. de la Aeociac16n Hexicnna de Bancoe y de la Anociac16n 
Hexicana de Ins~1tuc1on~6 do Seguroft. 
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2 5 ... INSTITUTO PARA gr. D!POSITO os; VALQRR.S. 

El Inatituto para el Depóo1to de Valoreo fue creado el 28 de 
Abril de 1978, operando ofic1almente a partir del ano de 1980. 

La Comiai6n Nacional de Valorea, med1ante circ~lar ha diapueato 
la obl1aaci6n para que loo Aaentea de Valorea depoa1ten en el 
Instituto lo~ titul~~ ~u~ ten~an ~or ~uenta prc~ia o ajena. 

Rl objetivo del Inatituto para el Dopóoito de Valorea, ea preotar 
un oervicio publico para oatio!acer neceoidadeo de interéo 
~~n~r~l r~1~~!0n~d~~ con 1: =~:~d=. :d:ini=t~:ci6n. cc:ponc~ci6n. 
liquidación y tr~no!erenc1a de valoree. 

Kn el Inot1tuto. oc localizan !1o1camente dentro de lao bóvedae, 
la mayor parte de loe valoreo oobrc loo que a d1ar1o oc realizan 
~paracionuu do co~pra-vunta an al aalón de rematen. No obetante, 
ar~~1ao a la !unción del Inetituto no hace !alta que loe valoreo 
'"' ._.1evan del oitio donde oe encuentran Puee a travéo de 
ne1ento~ contablee oc o~ran lon hochn• ua remate, llevando un 
a1nuc1oao cva..:.:--- 1 ......... ~:-·.:.·--· :.-u.uu oe lae tende:ncian por Caca.e de 
IJolea. Realizando a au vez. cada Caoa de Boloa reaiotroo diar1oo 
que ¡>crmiten tener actualizada din con din la información oobre 
loo valoreo do loo que ea titular o propietario cada 
invereioninta. 

PRINCIPALES FUNCIONES. 

l. Realiza depóaitoo de valoreo y documentoo. 

2. Adminiatra loo valoree en depóoito, eotando facultado para 
ceder loe derochoe patrimoniolee de 6otoo. 

3. Realiza operacionea 
liquidación de valoreo. 

de tranoferencia, compenaac16n y 

4. Kantiene loa librea de regiotro de accioneo nominativaa a 
petición de lan nociedaden em1ooran, realizando lao inncripcionen 
correnpondientee. 

5. Da f6 de loo acton realizadoa, en ejercicio de lae funcionee a 
au cargo. 

2 5 5 ACAD!HIA DI!: DB;RB;CHO BURSATIL 

Nace el 28 de julio de 1979 y tiene como objetivo fundamental el 
eatudio, la divulaación y la inveot1aaci6n del Derecho Buraátil. 
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Ha cobrado importancia por la pro!undidad de eua aetudioe, eue 
publicacionea y ouo eventoe de alto nivel técnico. 

2 fi B IHSTITOTO HUICA.tiQ DE MERCADO PE CAPITAI,gS A C 

Creado por la Bolaa Mexicana de Valoree en Julio de 1980, tiene 
cc:c cbjct~voc dcc~rrcll~r y d!!undir ol concc1~1ento del Mercado 
de Capitalee y en eepecial del Mercado de Valoree, aai como 
promover la !ormación de recuroa humanoe cali!icadoa en lae 
actividadae del Horcado de Capitaleo, realizar eetudioe e 
i.;;-.;¡,::u:~~!.¡¡;ü.::.!vt.üéi nvv1 e o.&. liéi'~O.Üv y Jl!u11úl 1· nu"vaa técnicae 
bura6tilea. 

Para ello patrocina. oraaniza y promueve curaoe, eeminarioe, 
con!orenc1an. reunionca de ootudion. concureoe y divoreoe even~oe 
que tienen por objeto el aatud1o y d1!ua16n del Mercado de 
Valorea y laa metaa para promover dtchoo mercadea. 

2 !'! 7 ASOCIACIOH . .tlmCAHA....DlLCA.SAS . .DX...BOLSA 

Haca en el ano de 1980. en reopueota a la 1n1ciat1va da alsunae 
Caoae de Bolea. Se cone1dera una 0r~an1zac16n gremial que reúne 
tanto a loe Asantee de Bolea como a lae Caoaa de Bolea. 

Loa obJetivoa de la Aooc1ac16n Hcx1cana de Caaao de Bolea aon: 

1. Gontr1bu1r a mantener la buena 
!rente al público en aeneral. 

1maaen de lae Caeae de Bolea 

2. Dar el apoyo técnico naceaar1o para losrar la coneol1dac16n 
adm1n1atrat1va de oua agremiadoo. 

3. Promover un mayor 6mb1to 
F<:>lea. med1an~e la bue~uada 
mercadea y nuevao !unc1oneo. 

de operaclonee para laa Caaaa da 
de nuavoe inetrumentoe. nuevoe 

4. D1!und1r ampliamente loa aarvicioa y lea poa1b111dadea da 
Caaaa de Bolaa, aai como del Marcado de Valoree. 

5. Hantener una adecuada comunicación entre 
A8oc1aci6n y lae autoridadea competente8. 
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2 B SQCISDADBS OS IHYSRRIOH 

de Sociedadeo de Inversión, eetae 
cbjoto ln ndQu1s1c16n de valoree y 

en baoe al criterio de divereiticación 
provenientee de la colocación de lae 

de eu capital eoc1al ftntre el póblico 

De acuerdo con la Ley 
Aaociacionee tienen por 
docuaentoo oelecc!onadoe 
de rieeaoa, con recureoe 
acciones ropreoentntivae 
1nvero1oniota. 

Kn otra o palabrae, lao Soc1edade11 de Inver11i6n, tienen como 
obJetivo fund""'"ntal d1e~!nu1::- el r!cr.go qun prndurA ~l ean~.!'C' d.~ 
valoree a trav6o do la diverai!lcac16n de 6etoo. La adqu1e1c16n 
de valorea en realizada con la euma do aportaciones de mlloe de 
invereionietae que oon eocioe o accionietae de la Sociedad de 
Invereión y que al adquirir una ncción de eete tipo de 
eoc1edaden. tienen dorocho a participar directamanto en loe 
reaultadoe de la eociedad, loe cualoe dependerán do la11 
lnveraioneo en lae que ee haya participado durante un periodo 
deterwiinado. 

Por otr~ ~~r~o. ea~6 t1yv <l~ ooclododen, permite el acccno de 
pequenoe ahorradoree que no dinponen de excedentea de efectivo en 
montoa eu!icientee para el manejo de valoree, aei como también, 
qutt ne encu~n~ren 1ncapac!tadoa parn vigilar adecuadnment~ eu 
inverelón por lo que r"quieron de la preparación y 
pro!eeionaliemo del pereonal adecuado para realizarlo, ademáe de 
que con eu participación en dlchae eocledadee ee trata de 
deocentralizar el funcionamiento del Horcado de Valorea. A ente 
rlf!lftpftct.n lA ¡ ..... y '1~1 !'1!~!"":'~'1~ -:j--::: V~l~:-e::: ::::::":.:.blü<:4:i ~ü.ü "'ªd 
!1nalidadeo de eoto t1pc de eocledadea aon: 

l. Kl !ortalecimiento y deecentralizac16n del Mercado de Valorea. 

2. El accoao del ~equeftc y =odiano 1nvorsioniata & dicho mercado. 

3. La democratización del capital. 

4. La contribución al !inanc1amiento de la planta productiva del 
paie. 

De acuerdo con la Ley de Sociedadee de Inverei6n, eetaa 
eociedadee ee conatltuyen en Sociedaden An6n1maa con un capital 
ainimo totalmente paaado repreeentado por acc1cnee ordinariae, 
para poder operar requieren conceoión del Gobierne Federal, a 
trav6e de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, uu 
durac16n ea indefinida, no pudiendo tener ninguna peroona !ieica 
o moral una participación auperior al lOX del capital paaadc, con 
excepción de eccionletae !undadoree, Cauae de Bclaa y Sociadadee 
Operadorau de Sociedades de Inverai6n, cuentan con un Concejo da 
Adci1n1Gtrac16n 1ntciil"bdo por cinco particip,,nte6 y el paac de au" 
accionen se hace e1empre en efectivo. 
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La miama Ley menciona que lea Sociodadeo do Invereión, o6lo 
pueden operar con valores y documentos que autorice la Comisión 
Hacional de Valoree, de entre, loe inecritoa en el Registro 
Nacional de Valoree o Intermediarioe, a excepción de lea 
Sociedades de Invereión de Capitel de Riee~o y que loe valoree y 
documentos que formen parte do loa actlvoe de lee Sociedades de 
Invereión, deben oeter depoaitadoa en el Inatituto para el 
Dep6eito de Valorea. 

Por ctra parte, ee 1mportante dentecer que exieten tree tipoe de 
eociedadee de inveraión: 

l. Sociedades de Invernlón d~ Renta FIJA 

Lee Sociedades de Invereión de Renta Fija, ee el tipo de Sociedad 
que maneja principalmente loe divereoe inetrumentoe exietentea en 
el Hercedo de Dinero que proporcionen un rendimiento o inter6e 
!1Jo. 

Rn eate tipo de Sociedad, loa plazoe de 1nvere16n eon muy cortoe 
y loa rendimlentoa obtenidoa aon generalmente conatantee y 
neauron. 

Lac 1nvern1onee en valore8 Y documentoa que realizan eataa 
aociedadea ae eujetan a loe 11mitea eetablec1doe P<>r la Comiaión 
Nacional de Valoree tomando an cuenta a la Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público y al Banco de H6x1co. 

Aeimlemo, eete tipo de eociedad debe determinar diariamente lee 
utilldadee o p6rdidae regietradae y el porcentaje que correeponde 
a cada uno de loe accion1fttA~ r~~l~==~== loü l'CoS>Gctivon aa1entoa 
contablea. 

2. Soclededao de lnvereión de Capital de Rleago. 

Lee Sociedadeo d~ lnv~reión de Capital de Rieego a d1!erenc1a de 
lee Sociedadee do Invereión de Rente Fije, operan con todoe 
aquollon valorea que ee encuentran on el mercado de chpit~lee. 
~uyo pl~=c d6 Yc11cicicn~o eo mayor a un a~o Y en donde loe 
rendimientoa que generan pueden eu!rir !luctuacioneH a favor o en 
con~ra, aumen~ando nu r1e6gO. 

De la mieme forma, le Ley de Sociedadee de Inveraión, eeteblece 
que lae invereionee en valoree Y documenten que realicen eete 
tipo de eocledadeo eet6n euJetas a loo limitee eateblecidoa por 
la Comieión Nacional de Valoree, oyendo e la Secretaria de 
Haciende y Cr6dito Público y el Banco do H6x1co. 

3. Sociedadea de Invereión Comunee. 

Son equellee 
como valor~" 

Sociedadee que manejan tanto valoree de renta f1J~ 
de renta variable, d1vere1f1cando aún m6e el manejo 
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de valoree. 

Ketae sociedades ee encuentran tamb16n condicionadae a lae 
diePOeicionee de la Comisión Nacional de Valoree 
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2 7 SQCIIDAD!S OP!RADQBAS D! SQCIKDADRS D! IHVRRSIOH 

Son Sociedades Anónimas autorizadas por la Comioión Nacional do 
Valoree, en donde loe accioniatee eon Casae de Bolea o Socios do 
6etae, y cuya función fundamental es preetar eervicios de 
administración, d1etr1buci6n y recompra de lae accionen de una 
Sociedad do Inversión. 
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e A e I T o L o 3 

ALOOHOS IHSTROKSHTOS DB IHVBRSIOH 

KXISTBHTSS SH BL KBRCADO DB VALORSS 
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3.1. ALGUNOS INSTROHKHTOS DK INVKRSION 

DRL HRHCADO DR DlHKHO 
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3 1 ACKPTACIOHBS BANCARIAS 

DltFIHICIOH. 

Son letra& de oa.111b1o em1t1daa por empreaaa y avalada& por una 
Inat1tuci6n Bancaria, que ee colocan entre el público 
1nvere1on1eta para financiar a lan empreoao aminora&. 

-g¡ proced1m1ento conn1ete en airar letran de cambio, lan cualee, 
previo endono por el s1rador non aceptadae por el acreditante al 
que le fueron airada&, para que 6ete a au vez lea pueda nesociar 
entre 1nvereion1etae del Mercado de Dinero-. (•). 

Aunquo en otroo paieee conot1tuye un lno~rumento da crcaclór1 ~uy 
ant1auo, en nueetro paie fue implantado durante el afto de 1981. 

CARACTBRISTICAS. 

l. Su valor nominal ea de$ 100,000. o múltiplo& de 6ete. 

2. Lae emialonea de lnn Aceptacionea Bancariftn non a corto plazo, 
en donde loe plazca de emiaión non normalmente de 15, 28 y 30 
diaa. 

3. Bl precio ae cotiza en t6rminon de tana de dencuento al isual 
que el Papel Comercial y loa CBTBS. 

4. Manejan taeae do rendimiento mayoree a lae otorsadan por loe 
c~~s ~ =~n0r~~ ~ lA" taaan otrecidae por el Papel Comerc1al. 

5. Aa~oa ~!tuloc con colo~~doe en el Mercado a travén de 
Inatitucionea Bancariaa y Canaa de Bolna. 

6. Lae Aceptacionee Bancar1ae cauaan. para 
un 1mpueeto del 21X, únicamente eobre loe 
pcrcentualoe de rendimiento obtenido, Y para 
loe rend1m1entoe ob~oni<lvñ eutt acu;ul~blcc. 

lan pereonae fielcaa 
prlmeroe doce punto& 
lae pereonae moralen 

7. Bn el Mercado Secundarlo ee cotizan Por el libre Jueso de la 
oferta y la demanda. 

8. Lae Aceptaclonee Bancaria& tienen un rieeao menor al de muchoe 
inetrumentoe del Hercado de Valoree, ya que al haber aido 
aceptadae por una Sociedad Nacional de Crédito, quedan 
práct!camonte reepaldadae por éeta. 

(*l Bl Mercado de Valoree. Lula Enrique Horcado y Reynaldo 
Hernández Bazalava p.83 
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PROPOSITOS BASICOS. 

Laa Aceptacionen Sancarian tienen como propónito fundamental 
otor11&r una alt.orr.:it.i•ni =~n de !1nanc1a!!:liento pare et\tiefac"r la" 
necenidaden de recurnon de la pcquefta y mediana induatria. 
Adecáe de proporcionar d1chou recuraon a un menor coato. ya que 
eoton inntru~entoe evitnn n lae empreaan tener que aceptar la 
reciprocidad que exi•nn lau Inatituc1onea de Cr6d1to en aua 
préetacoa en cuenta corriente. 

HKTODOLOGIA DE LA KYALUACION. 

Evaluar eatoe tiPoe de inatrumentoa ee limita ünicamente a: 

1 ... Proyectar la tendencia do laa tanan de 1nter6a pera eles1r la 
duración de la 1nvorn16n-. <•> 

2 ... Comparar lan tanan de rendimiento ex1atentna en el mercado de 
nnt.on tituloe. a efecto de aeleccionar la em1a16n que otreaca 
taaaa m6a atractivaa-.C•) 

El precio y la tana de rendimiento ae calculan i•ual que loa 
CKTES y el Papel Comerc!al y aa importante conocer como ee 
d~terminan para tocar lea declnionen que au manejo noa exija. 

VENTAJAS. 

l. Liqul.dei:. 

2. Hayor renpaldo que en el Papel Comercial. 

~. Hejoren taaoa do réndiml&nto que loe CETES. 

DESVKllTAJAS. 

1. Hoy en dia au arado de buraat111dad ea bajo. 

e• l El Hanual del lnve.reioni.~ta ,P'S'.nanclero .. Dr. Octevio Aauirre. 
Kd1torlal efe P. 96~ 
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:L..J......2._ CBRTJ!ICADOS DK [,A TBSOB!BIA DI!: !.A UD!RACIOtl 

DRFIIHCIOH. 

Lon CKTES non valorna al portador. em1t1doe por nl Gob1nrno 
Federal; a trav6e dn la Secretaria dn Hacienda y Cr6dito Pübl1co, 
nn donde en conaiana la obl1aac16n dnl nmleor de paaar una 
cantidad !1ja dn dinero al tranacurrir cierto tiempo. 

CARACTKRISTICAS. 

1. Son valorea al portador. 

2. Tienen un valor noaJ.nal de$ 10,000. 

3. Lae oaiaJ.onea de CKTES non a corto plazo, ne decir no pueden 
aer aayorea a un afio. actualmente loe plazoe de emia16n eon de 
28, 90 y 160 diae. 

; iil v1·ac1v ae. cot:.:-. on 'tór=!.ncc de t.::.: da de.ecuent.o. 

!>. El rend11>J.onto do ootoa ti tu loa 110 da termina por el 
diferencial entro au precio de compra (bajo la par) y nl valor de 
rodenc16n o au precio da venta. 

6. Laa Caaaa de Bolna aon lae ent1dadee autor1zadae para operar 
con CltTKS y otoctuar operac1onoa hab1tualee de compra venta, de 
=-~;:-~:--t-= ~· ~'!:: :."':"'~!:~ ~~~~ ".!~ ~ !<7~~~ v,.. lnr.,..,. 

7 La ~r1vd1c~~ü~ Ca !A3 e:~e!oncc ce cc:anal. ~1endn ~l di~ d~ 
om1a16n loe Juevee. o bien, el die e1auiente en ceeo de que eea 
die inhllbil. !.ea om1n1ono" ne J.den!icen por la aomena y el ello 
an loá QU6 aon om1~1dac 

6. Loa CRTES pueden ner ndqu1ridoo por peraonaa !1a1cae o bJ.on 
por pereonn.e rlOralen. Dende el punto do vi.ata íirscal ¡,.>Ora l&D 
pnraonaa tiaJ.cee. loe rend1m1entoa que producen oatAn libree de 
1mpueeton. para pernonan moralen ne connidaran inareeoe 
acumulablee. 

9. Loe CKTKS pueden 11er edqu1r1do" tanto por necionalen, como por 
extranjeroe el.empre y cuando tenaan renidencia en el paia. 

10. A !in de evJ.~ar el manejo tie1co de loa ti~ulon, 6etoe 
permanecen el.empre depoe1tadoe en el Banco de Héxico, el cual ne 
encarga de llevar un adecuado control de loe rea1etron contablee 
de lan opcrac10nen que real1za con cado Cana de Bolea. A au vez, 
lan Ca~aa de Bolea realizan el reg1ntro detellado de eua 
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operacionea, expidiendo aei comprobante de todae lae operaciones 
que ee efectúan con eate t1po de inetrumentoe. 

11. Kl Banco de Héxico ee el encaraado de definir el monto de lea 
nuevae ec1eionee. dependiendo de la emiei6n que ee amortiaa y el 
•rada de 11~u1de~ exietente en el aiet~ma. 

12. 
dia 

Ke un titulo que proporciona alta liquidea, 
ou converai6n en efectivo. 

limitándose a un 

13. Ko una 1nvera16n aeaura, reepaldada directamente por el 
Gobierno federal. comparando eu arado de eeauridad con la de un 
dep6eito bancario. 

PROPOSITOS BASICOS. 

Se connider" que el objetivo b6e1co de loe CKTKS ee proporcionar 
otra alternativa aáe de fuente de financiamiento para el Gobierno 
Federal. ae1 como lo&rar a trav6e de elloe la reaulaci6n de la 
cantidad do efectivo que ee encuentra an circulación. 

Generalmente loa ClnES oon ut1li=adon para financiar parte del 
MáO~o p.ULl1cv. ~uo ~cr ~icr~== r~:cncc no puede ee~ !1n~nc1ado 
con loe 1na:renon norcaloo quo rflc1'bo al Gobierno. 

Un documento del Banco do l16xica rov~lo ·que haeta al 17 de 
neptioebre de 1987, ne hablan colocado CETKS Por una cantidad de 
45 billonen ~3~ ei! 800 cillcnen d~ poooa. co dec1r. el 530.5X 
máa que la clfr" correepond1entc al cinmo periodo del a~o 
parJado .. (•). Hootrando de onth !arma, la importancia que han 
e=~~=~~ !~~ ~!T!~ r-~~ ,,~A~rtftr ft\ dAf\~\~ pdblico axintente. 

i'ur ~~trA F~r~o. o! ~o~~cr~c ~~ ~~!!!:od~ ~a=bt~n ~ 10~ ~ETES r~r~ 
reaular la cant1dnd de d1nero en clrculac16n. 

Ddn~r0 do !~ econc:!~ ce conoid~rc ~1 d!n~ro c0m0 ~1 prtnclpal 
1nd1cador de au poo1c10n. En t~rm1no" normnlen la euma de bienoo 
y nervicioo que part1c1pan en ol 1ntorcamb1o normal de la 
econom1a, oe tQu1valon~e a ln can~1dad do dinoro quo ~o ~ncuor1lro 
en clrculaclOn. Sin e~bargo, hoy en dla, por loa m~ltlploo 
factoreo que la afectan, la tao" de croc1m1ento dn la cantidad de 
d1ncro en c1rculac16n no suarda la minma proporc16n que la taoa 
de crecimiento de la oconomla Por lo que el Gobierno ee ve 
obl1&ado a tomar una norie de d~cio1onoa que porm1tan que ena 
mloea proporc16n pueda cumpllroe 

Dentro do lao dec1.,1anea que el Gob1.,rno Federal ha tomado.ne 
encuentro la de roali~ar operac1onec de Horcado Abierto con 

(•) El F1nanc1ero Luncn 19 du octubre de 1987. 
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CKTKS, preoentAndooo cuando el Banco do H6xico acudo al Horcado 
do Valoreo a comprar o vender grandoo cantidndcn de T1tuloo 
Gubernamentalen paro inyectar o retirar liquide~ al ointoma. Sin 
embargo, oo importante mencionar quo para que ente objetivo pueda 
cumpliroc. ea noceaorio que el conto total do CKTES en 
circulación ropronenten un porcentaje a1gni!icot1vo en relación o 
lo baoo monetaria. Do oota !arma para retirar dinero en 
circulación boato con que el Banco do Héxico acudo al Horcado de 
Valorea o vender o colocar monten importontoo do CETES. Por el 
ccn~rar!0. rer~ !n~~ctar l~~utd~~ ~l e1~t~~e. ~~ d~clr. per~ 
aumentar lo cantidad do dinoro en circulación, ünicamonto ne 
requiero que ol Banco de H6xico aalga al Horcado a comprar un 
monto importante do CEJES. 

HKTODOLOGIA DK LA KVALUACION. 

Como moncionnmoo antoriormonto, el precio de loo CKTES no coti~a 
en t6noinoo do taoo do doncuonto. Ko decir, 6ntoo oiempre non 
vondidoo o un precio menor al quo eotableco au valor nominal, 
aiondo el dia do au vencimiento ol ünico dia que alcanzan a 6ote. 

Do ooto !onoa, donde lo !ocho do au 
aumentando ou valor honto llegar !inolmontc 
Jia en quo vencen. 

compra, d1a o dio van 
al valor nominal el 

Dontro del manojo do CKTKS 
determina ol precio do compro, 
de deacuent.o. 

on importan to conocer como ne 
la toco do rendimiento y lo tona 

1'6rmulo: 

Precio= Valor noainal ( 1-tnno do doncucnt.o X dina al yonch1tont,o) 

Valor nominal: $ 10,000.00 
Toda do deacuonto: 23.lOX 
Diao do vonc1m1onto: 91 

100 360 

Precio:$ 10.000.00 (1-0.231 X 91/360) 
=- 10.000.00 ( ~941808333) 
: s 9.416.08 
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CAlculo de lo tnno de dcnct1entg· 

Rata ae da a conocer con la em1ai6n. 

F6raula: 

Tasa de deacuento Volar nominal - Precio 
Valor noD1nal 

X 360 X 
diaa al 

venc1D1ento 

lo ooo oo - s 416 oe x_:uui__x 100 
l0,000.00 91 

(.068392 X 3.95804) X 100 

23.101' 

100 

Cblculp do la toe• do rondtpSnntp ol ynncS•1onto do lo omSn1ón• 

F6raula: 

Taaa de 
rend1•1ento : Valor no•Snnl - Precio 

Precio 
X 3f.ID X 

d1aa al 
venc1Diento 

JO ooo oo - 941 e ne X ...a.a.a_ X 100 
9,418.08 91 

: (.082013 X 3.95804) X 100 

: .245325 X 100 

= 24.53lr; 

100 

Ra importante mencionar que la taaa de deacuento ea MeneralDente 
la taaa que manejan tanto el Banco de H6x1co como laa Caaaa de 
Bolc:, ;: ~uc ce rc!:cion: d!rcct4:cnto con Gl prac1o da loa 
tituloa, en cambio, la taaa de rendimiento ea manejada por loa 
1nvera1on1ataa; s1rv16ndolea para conocer el porcentaje real del 
rendimiento que obtuvioron con au inversión. 

Al invertir en CETES oxiaten doa realaa tundamentalea: 

l. Si laa taaaa van a aub1r. comprar em1aionea con venc1m1ento a 
corto plazo. 

2. 51 laa taaaa van a bajar, comprar emialonee con vencimiento a 
larao plazo. 



VENTAJAS. 

l. Son una inverai6n reapaldada directamente por el Gobierno 
Federal. 

2. Proporcionan alta liquide&. 

3. Otor•an rendi•ientoa aceptableo. 

l. Ho cubren riea•oa devaluatorioa ni da in~lac16n, 
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PAGARES DI !.A TKSORIBIA DI !.A !'ltDIRACION 

DltFINICIOH. 

Loa P~ar6o do la TGoororia do la Federación non tituloo do 
cr6dito cuyo valor eatA denominado on moneda extranjera, y on 
donde, ol Gobierno Federal a la !echa do ou vencimiento no obliaa 
e pagar la numa equivalente en monada nacional. 

Loo PAGAFltS documentan cr6d1to• on monada oxtranJora, otoraadoa 
al Gobierno Federal por ol Banco do H6x1oo. 

28 d:: 
Cr6d1to Publico 
Pronidonc1al. 

CARACTltRISTICAS. 

d: !9SS. 7 ~-·- ~-

autorizada " 
S;cra~;ri~ do ttac1anda 7 
emitirloa por Decreto 

l. Son valorea al portador. 

2. ltl valor noainal do cada titulo ea do LOOO; dólarea o 
aultiplon do dicha cantidad. 

3. Cada emia16n tiene au propio plazo. que va doade aein aeaea a 
un af\o. 

~- Loa PAGAFKS menoroa a nein menee ne cotizan on la Bolea 
~oxicana de Valoren en t6rm1noo do taoa do doacuonto. Aquolloa 
cuyo pia:o ea mayor a eole menan. ne co~1zan en t6rm1no8 de 
dólarea de loa ltotadoa Un1don do Am6r1ca. en amboo canoa ou 
importe no liquida en moneda nacional. 

!, En relación 
EJenoroe a ne1e 
rond11o1ento por 
~r~c1.o d'!" v~nt~ 
meeee. devanaan 

a loa rend1m1onton que otoraan, pnra omiaionoo 
~anea no daven~an 1nterenen. calculbndone ~l 
el d1!erenc1al entro au precio de compra y au 
A~u~ll~e ~n d~nd~ ~u ~la:o ee ~eyor a ccic 

un 1ntcr6a !ijo paaadoro por poriodoo vonc1don. 

6 Tanto el paao de loa intorooon, como el valor nominal del 
titulo. lo realiza el cmiaor en moneda nacional conaiderando ol 
equivalente de la moneda extranjera roapoctiva. 

-gn todoo loa caaoo, laa oquivalenciaa antro ambao monedan, ne 
calcularán utilizando ol tipo de cambio controlado Je equilibrio, 
publicado por ol Banco do Héxico en el D1ario Oficial de la 
Federación, precieamente el dia en que ne o!ectue la adquiaici~n 
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7. Lan Canan de Bolea y las Instituciones de 
entidadea encaraadee de colocar loe PAGAFKS. 

Cr6dito eon lae 

6. La adquio1c16n de PAGAFRS la pueden reeli~ar personan !ieicae 
o pernonas aoralen siempre y cuando tenaan nu residencia en 
M6xico. 

9. Fiscalmente para lan pereonae fiaican, loo inareeoe derivadon 
d~ la ~nejen~c!6~. ~e! cc:o lA ~&n&nc1& cambiarla y la cantidad 
invertida or1aina1Dente, eatAn exenten del peao del IDpueato 
Sobre la Rente, para lea 1><1raonan moraleo conotituyen un 1nareao 
acuaulable. 

10. A fin do losrer una Dayor aa1lidad y aeaur1dad con el Danejo 
de loa PAGAFRS, 6ntoa oiompre permanecerán deponitadoe en el 
Banco de H6x1co, quien lleva un rea1otro detallado de laa 
operacionea que ae realizan con lae Innt1tuc!onee de Cr6d1to y 
Casan de Bolea, lee cuelen a au vez. llevan cuentas de eetoa 
t!tuloa a au propia clientela, evitando aal el manejo !laico de 
loa DiBDOB. 

11. Loa plazoa. rend1m1en~on y d~m4" ~~r~ct~r!e~icae con 
autorizadao directamente por la Secretarla de Hacienda y Cr6dito 
Publico oyendo al Banco de H6xico. 

12. El Banco de H6x1co oa el oncarsado de pasar, 
Gobierno Federal. tanto el valor del titulo, CODO 
de lon pn.sar6c ouacr1toa. 

~NOJ>QtilTOti BASICOS. 

por cuenta del 
loa 1ntereaea 

Entre loe prop6a1toa b6e1cos de loa PAGAFKS ae determinan: 

l. AuDnntar la sama de inetrumenton a d1epoe1c16n de loa 
inversionistas para canalizar aua excedentea temporales de 
etec~iYc. 

2. Facilitar la captación de recureoe deetinadoe al 
financiamiento no inflacionario del Gasto Püblico. 

VENTAJAS. 

l. Cubre r1eaaoe devaluatorios ya que ee cotizan en dólarea. 

2. Enriquecen la sama de instrumentos a diapoeic16n del 
publico 1nvereionieta. 

C*) Kl Financi~ro dia 26 de Julio de ~966-
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3. Atraen la 1nveral6n !orAnea, 
deaal1entan la !uaa de diviaaa. 

fomentan el ahorro interno y 

4. Facilitan la captación de recuraoa doatinadoa al 
tinanc1amiento no in!lacionario dol Kaato Publico. 
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f: • 
· ... : .. -

4 PAPEL COHRRCIA!. 

DRFINICION. 

So denoa1na Papal Comercial a loo paaar6a a corto plazo que 
eaitcn en oerio o en mafta ciortae ompronan, para que otran puedan 
canalizar aua oxcadontoa de o!ect1vo tcmporalea a 6otao quo loa 
acoptan y eatAn d1opuoataa a pa~ar ol cap1tal preotado 
oria1nal...ento m&u un rondim1onto 

El Pap~l Comercial our~16 !ormalmonte on ol mea de aeptiombro de 
1980, !echa a partir do la cual empieza a operarae a trav6o do la 
Bolaa Mexicana de Valoren, locrando an1 una mayor d1!ua16n entre 
el publico 1nvera1on1ota. 

CARACTRRISTICAS. 

1. Rl valor minino nominal de caJa tttulv aa da ;100,000. ; ouo 
mültiploa haatn lloaar a S500 millonea. 

2. Laa emlo!onea do Papel Comercial oon a corto plazo, teniendo 
actualmente un plazo c~x1mo de vonc1~1ento do 91 diae, Que van 
dende loa 15. 30, 45, 60. 75, haata lleaar a loa 91 diaa. 

3. El precio ae cotiza en t6rminoa de taea do deacuento, la cual, 
oot~ e~ ru~C~~~ ~~r~~~~ : l- =~=~==~~ ~-- !~ ~!t1~~ ~~i~l~h 
colocada do Cert1t1cadoo de la 7ooorer1n dñ la Federación. 

4. Kl rendimiento que ~roporc1ona 
determina por el diferencial entre ol 
precio de vcn~a. 

el Papel Comercial. no 
proclo do compra y el 

5. Antoriormen~o ol Papol Comercial nra emitido ün1camonte por 
emproaaa que eotuvieran inocr1tao en el He~1otro Nacional de 
Valoree Jn~ermod1arioo y on la Bolea Mexicana de Valoree, 
actualmente puede eer omitido por ompreoao que no lo eotén. 

6. Kl Papel Comercial on operado a travéo do Caaao do Boloa. 

7. Lao autor1zac1onen para emit1r Papel Comercial oon anualeo. 

B. Kl Papel Comercial puede oer adquirido tanto por peraonan 
!1o1c~e como por peroonao moraloe. Fiocalmente, para lae 
poreonao f1a1cao loe primaron doce puntea porcontualeo oet&n 
nujeton a un impuooto del 21X, ~onn1derAndone como oobretaea 
exenta lon puntoa roetantcn; y para lae peroonan moraloo non 
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acumulablea a aua inareaoa aravablea. 

9. Kl monto de lao omia1onea ee 
Nacional de Valorea. 

autorizado por la Comisión 

10. El Papel Comercial no tiene aarantia aopecit1ce sobro alaún 
bien, lim1tAndoee únicamente a ser un pr6atamo quiroarafario. 

11. Queda prohibido para laa empraeaa eaiaoraa de Papel Comercial 
utilizar loa recuraoa obtonidoa para ol paao da paaivoa en 
diviaao oxtranJeraa. 

PROPOSITOS BASICOS. 

Ka importan to 
Comerc1el. ea 
corto pl1u:o de 

deatacar que 
nat11>!acor la11 
lnn omprenan. 

ol prop6a1to fundamental del Papel 
neceaidndea do f1nanc1em1ento a 

Oria1nalmonto ne conn1dora que ol Papel Comercial aurae de la 
necenidad do financiar a laa ompreaaa emiaoraa, en donde an 
muchaa ocaaionon, lon recuraoa obtenidoa aon aplicadon 
directamente a nu capital de trabnJo. como lo ea inventarien, 
cuen~on por pn.ar, Pa•on a ~rovccdvr~a. -O~Cé~arA. Y aUn CU~ndc 
dentro del S1atoca Financiero. la Banca proporciona l1noan de 
cr6d1to para que puedan nor ut111zadan por laa empreuan, 6ataa 
~n ocnnioneo recul~nn 1nnutlc1~n~en. obligando a lan emprenae a 
la búaquede do fuonton adicionalon de cr6d1to. 

Por el contrario, dentro del Hercado do Valoren, proporcionan una 
nltornetiva m~a do invorn16n para la aplicac16n do oxcodentoa de - -· .... -
O.&..~~"" 4 •V. 

HETODOLOGIA DE LA EVALUAClOH. 

Al iaual que loa CETRS, para operar 
necoaar1o conocer como ao dotenn1na ol 
rendimiento al vencimiento. 

C6Jculo del Precio del Popal Comercial¡ 

con Papel Comercial ea 
precio y la taaa de 

Prac1o= Valor Nom1nnl (1-Tnaa do daocuooto X Dtna ol yenc1m1ontol 
100 380 
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R1omplg· 

Valor nominal: S 100,000. 

Taea de Descuento: 85.98~ 

D1aa al Vencimiento: 35 d1ae. 

Precio = S 100. 000 < 1 -11.!i.-Jla. X 3..5.) 
100 360 

C6Ic11lo da lo tano de 

f'6raula: 

Taea de rend1a1ent.o = Taaa de dencuonto X Valor Hoainal 
Precio 

: 66 QR 
91.640. 

: 93.82 X 

X 100,000 

CA.l..clU.o do la Tono do I>cacnnnto· 

F6rDula: 

Tana de descuento Vnloc Howtnal- Precio X 3.fi.Q. X 100 
Valor ~O•lnal diae al· 

vonc1Diont.o 

: 100.000-9LB.4.ll...J1J. X ~X 100 
100.000 35 

= G!..SG ~ 

Al invertir on Papel Coaorcial ea importante analizar una aorie 
de elementoa que pueden afectar nueatra inversión, como eon: 

l. Taaae de Intnr6e. En importante realizar un 
tendenciae de lan taeaa de 1nt.er6a . a !in de 
duración de nueetra 1nvere16n e ident1!1car 
ofrecen mayoren rend1m1enton. 

neauimiento de laa 
definir el plazo o 
len emieionen que 

2. Preetiaioa del nmieor. Scbre todo para conoiderar loe poaiblee 
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rieeaoe do insolvencia. 

3. -conocer la relación rieaao-rendimionto para optimizar la 
dociaión de inversión··. (*) 

YEHTA.IAS· 

l. Buen rendimiento. 

DKSYEHTAJAS· 

1. lnvornión ain respaldo. 

2. Baja bureatilidad. 

(•) El Manual del Inversionista financiero. Dr. Octavio Aauirre 
Editorial efe p.98. 
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3.2. , ALGOHOS IHSTROHBHTOS DB IHVBRSIOH 

DBL HBRCADO DB CAPITALES 
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3 2 ACCIOHIS 

DEFIHICIOH. 

Una acción ea un titulo-valor que ropreeer1ta una do laa 
fraccionen iaualoa an que ae divide el Capital Social de una 
Sociedad An6n1aa. Sirve para acreditar y tranamitir la calidad y 
loa derechoa de aocio y au importe aanif ieata el limite de la 
oblicación que contrae el tenedor de la acción ante terceroo y la 
empreaA. 

CARACTERISTICAS. 

1. Laa accionee aon valorea do renta variable, en donde, ou 
rendiDiento dependo directamente do loa roaultadoa qua obtoncan 
lae eDpreoaa ociooraa y do ou coti:ación on el morcado. 

2. R6VC6aan~an la pArt1c1pac16n d& eu t6nador ón l& prop1ódad do 
la empreoa emtoora, intoarando el Capital Social de una Sociedad 
Anónima. 

3 Son un medio de financiamiento para la empreaa emiaora. 

4 A trav6o de ellaa, 
invere1on1ata derechoa en la 

t.1¡;.o de acc16n. 

la ecpreaa ecioora confiere al 
participación de util1dadeo. voto, 

y ~t~~~ v~nt~j~e d~~nd!~~d~ d~l 

!>. Lae. 
o!or'ta 

accionen lleaan al Horcado de 
publica, la cual puede aor: 

Valorea a trav6a do una 

A. Primaria. En el caao de 
!1nanc1eroa para la empreoa. 

la obtención do nuovoo rocurooo 

B. Secundaria. Para la adqu1o1ci6n do liquidez do loa acoioniataa 
y el acceno a una !uon~e de t1nanciam1ento futuro. 

Poater1ormonte. acceden a un cercado de tranoferoncia de valoreo 
y dinero como 1natrucento de 1nvero1ón, lo cual, unido al entorno 
econ6z1co y aua perapectivao define la tónica aeneral de la 
ecuación oferta-demanda, >" por lo tanto la tendencia de au 
ll16rCado. 
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PROPOSITOS BASICOS. 

1. Repreaentan una !oraa de !inanc1aa1ento aAa para lao enpreaaa. 
2. Son un 1natruaento aAa de 1nvera16n para el publico en 
aeneral. 

Para poder analizar la metodoloaia de evaluación de laa accionea, 
ea prec1oo tenor un marco teórico ~ue non facilite ou 
ent..,nd11!!1..,nt.o 

Bl mercado accionarlo mexicano ne 
parten: 

l. Parte O!orento. 

1nteara de loa aiauienteo 

La Parte Oferente ea ropreaentada por laa empronaa que cotizan 
aun acc1oneo en la Bolna Mexicana do Valorea; en la actualidad 
exiaten 1nacr1taa alrededor de 260 ompreaaa, poro laa que cotizan 
en t6rainoa normaloa non aprox1aada...,nto 100. 

2. Parte Docsndante. 

Loa 1nvera1on1ntaa conetituyen la parte demandante del morcado 
accionario y eo aarupan de la eiauionte ,,...nera: 

A. E.11prcaao. 

B. Sociodadca de Invoraión. 

c. Fondoa de Inveraión. 

D. Fondo a de Pena1onee. 

E.. Fondoa do Ahorro. 

F. Inveraion1atae Pereonae Fiel.cae. 

r, Jnftt1tucionca de Se~uroa. 

3. Parte Intorcediaria. 

La función principal de la parte intermediaria ea contactar a la 
Parte Oterento con la Parto Demandante y eatA repreaentada por: 

A. La Bolea Mexicana de Valorea. 

B. Caaaa de Bolea. 

C. Aaentea de Bolaa. 
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HETODOLOGIA DK LA EVALOACIOH. 

Para poder realizar con 6x1to ln comprn-venta de accionea, ca 
neceaario comprar barato y vender caro, eato nucede con cualquier 
articulo, bien o aervicio que ee comercialice. 

La clave para ganar dinero invirtiendo en accionea eatá en 
comprar aqucllae que vayan a experimentar una mayor pluaval1a en 
iH¡ prec.10 •30 el &t6nvr t.1.emp.v p.valblu. 

Len accionen Que experimentan un mayor auaonto on eu prec1o a 
larao pla:o oon lna de aquellaa empreana capacea de crecer al 
mo~ur rilmu puniblo a lrav~a d~ lun aílun. en íormo cur1~lota11Lc y 
manteniendo o la vez, porcentajea mAximoa de rentabilidad aobrc 
su 1nvera16n propia. 

L6¡¡:1camcnte. para que el precio de una ncción auba ae requiere 
que cu decanda nea aayor a eu oferta, oa~o ea, que haya un aayor 
numero de compradorea que de vendedorea de eata acción a trav6a 
del tiempo, en la mioma proporción en que el deabalance ce 
preoante. el precio da la acción au~~nta. 

La ~~n~e co=pra ftCC1onen para ~anar d1nbro, o e~a. para hacer Que 
~u 1nvcrc16n crc~ca por lo conon a un r1tmo i~ual al de la 
in!lac16n, en por 6ato, que la acnt.o deaea comprar aquellaa 
accionen de cmpraaaa que previaiblemonte aanarán máa dinero a 
partir del momento de la adquiaición de la acción. Todo eato oc 
cncucn~ra en el contexto de r1enso quo cnda 1nvcrnion1o~a perciba 
y quiera aaumir. 

El pod~r ftnt1~hr el tuturo eobre baoca con!1abloa y rac1onalen ee 
~uy di t1e1 l, p..., ro " lr.a Y,,% muy product..ivo para loa 1nvornioniet.ae 
por lo que ea rcquiaito 1nd1openeable conocer el panado Y el 
preecnte, ea decir, eabcr de dónde ne parte y cómo oc llc¡¡:o ahi, 
porque do no cor ao! ee :uy poco lóaico intentar anticipar hacia 
dónde ao va, qu~ t.on rApido, por qu6, con qu6 rlcoMOD, en qu6 
mo~ento y de qu6 manerb. 

Aoi. que ai ne loara comprar accionen de emprceaa con alta 
rentabilidad cobra la 1nvere16n propia y, que a la vez d1e!ruton 
de altaa taaae de creclmien~o en util!dadea, y eot.aa condlcloneo, 
dentro de lo previnible oe repiten en el !uturo con alto arado de 
conaiatencia, a1 la compra oc e!ectúa a un precio adecuado, 
inevitablemente cuando pace el tiempo y oc prcaentcn loa 
rcaultadoa eapcradoa en la emprcaa, el precio de mercado de la 
acción tendcrA o aumentar y a re!lejar coa proapcridad en la 
"mpreea. 

Para poder conocer el mercado accionario, ncceaitamoo conocer el 
comportamiento de loa aiauicnteo !actorca: 
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l. Kntorno Kcon6m1co Internacional. que ee refiere a la inflación 
de loe Eetadoe Unidon de Hortoam6rica y a lon prec1oe del 
petróleo principalmente. 

2. Kntorno Kcon6m1co Nacional, aqui ea indiepaneable analizar loe 
nivelen de Inflación, Producto Nacional Bruto y Balanza de Paaoa. 

3. Taaae de Inter6e Internacionalen, para eetimar la tendencia de 
loe nivelen de lae taean de 1nter6e. 

•· Taaan de Inter6n Haclonalen, al tener preaente la panorámica 
del comportamiento de la Intlac16n, el Producto Nacional Bruto. 
la Balanza de Pasoe y len taeaa de 1nter6e internacionalee, ee 
~lene la roferoncia óo loa nivalaa on quo van a mantarior~c l~d 
tanan de inter6e nac1onalea. 

5. Cot1:ac16n Peno-Dólar. 

Una ve: anal1zadoa eatoa cinco puntoa, ae eatá en condicionen de 
decidir ai laa peropectivao del mercado aon de: 

- Baja. 

Rn cano de que ae trate de baja la decia16n ea de venta. 

51 la peropectiva ea alc1ata la dec1a16n ea comprar. 

Pero aqui teneaoo otra interroaante: ¿ qu6 comprar ?. 

?~ra d~e~~~r ~~~~ incógnita ~n precino llevar a cabo un análiain 
exacto del mercado que cone1ato en: 

6 Potenclhl de oferta. docanda y otraa opcionoo de inverei6n. En 
eete punto ne anal1:a la capacidad do oferta accionarla, eeto ea, 
lo cantidad de tituloe que no encuentran operando en el mercado 
accundariv. bdem~6 du ~c~~r or. ~cnc!dcr:c16n la eituac16n del 
nector 1nvernlonintn en uatcrla de liquidez. preferencia hacia 
lan nccionen y la competencia con otron 1natrumentoe de 
1nvere16n 

7. An&lin1a Individual de lae Eminoraa, en donde eo deben evaluar 
loe eigu1entee ~bctoree: 

A. AnAliele Sectorial. Conniete en deaarrollar un eatudio de loe 
divereoe ramoe o aectoree de emieoran, pnra conocer loe factoree 
claven do reeultadoa, lae oportunidadea y proLlemae 4ue tendrAn 
ende uno de ello6. 
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B. Crecimiento de lae Utilidadea. Eate ea un aapecto que rovieto 
mayor importancia en la evaluación de una acción por al hacho da 
eatar comprando prcciaamentc utilidadoo venideraa. Para ello ea 
importante conaiderar no aólo u~ ejercicio, aino la conaiotancia 
de las ut111dades. 

C. Evaluación de la 
preeentc evaluar ~ete 
deaarrolla analizando 
deacriben: 

Calidad Financiera da la Emprena. En el 
factor ea de auma importancia, y aa 

loa indicadorea qua a cont1nuac16n ae 

a. Para medir ol Impacto da laa Fluctuacionea del Paao. 

Pn"1yo ~n Hon~dn Rxtrontnrn 
Paaivo Total. 

b. Para conocer al Haraan de Utilidad ror cada Pooo do Vontao. 

Utilidad 
Ventea 

c. Para modir la oticioncia do loa Activoa. 

U;tl!dad 
Invorai6n 

d. Para conocer al Rendimiento cobra la lnverai6n. 

Dtllldod 
Vontaa 

X Vnotoa 
Activoo 

Flujo de Efectivo por acción 

D. Laa Perap.ect1vaa 
paropoctivaa, el 
a1au1ontaa: 

Futur~a de la 
1nveraionieta 

Kmpreaa. Para conocer d1chaa 
dabe evaluar loe factoroa 

a. Kl cercado de 
introducción. 

la empresa da productoa actualec y de nueva 

b. Loa r1eeaoe inherentee, eobre todo loa relativoe a control de 
precioe, diapoaicionee gubárnamentalcn Y condicionea extarnaa. 

c. Loe planee y proyectoa de la empreaa para loa pr6x1moa a~oa. 

6. An611ele lndlvldual por Acción. En cata etapa ae analizan loa 
múl~1plon precio-utilidad de la acción, precio-flujo de afectivo. 
la relación precio de mercado-valor con~able y la burnatilidad de 
la acción. 
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A. Hültiplo precio-utilidad de 
neceeitamoe saber: 

la acción, para determinar éete, 

- ¿ Qu6 ea un mültiplo 7. Ea el numero de veces que se paaa la 
utilidad do una empresa. 
- Mültiplo Conocido. Ha el reoultante de dividir el precio al que 
ao cotiza una acción, entre la utilidad conocida de la empresa, 
corroepondionto a loe ültimoa doce meaee. 

- Hültiplo Hatimado. Ka el coe!iciente reeultante de dividir el 
precio de la acción entre la util1dad eetimada. 

l!:Jc.,t>lO; 

Hl Proclo do una acción de la empresa -A- ee de Sl-20, _eú utilidad 
en loe ültimoa doce neeee en de $60 y la utilidad oetilÍMida ea do 
$60. 

Doterainación del Hultiplo Conocido. 

Proclo do lo Acción 
Otilldad Conocida 

l..2il = 2 _' 
80 

Interpretación. Al comprar eata acción, ne eet6 paaando,doe 'lecee 
la utilidad actual de la eeproaa. 

Doterainación del Mult!plo Hnt1cado. 

Prnc1o de lo Acc16n 
Utilidad Ratinada 

= l.2Jl = 
60 

1.5 

Interpretación. Al comprar aeta acción, ao eat• paaando una vez Y 
eadia la utilidad !utura Jo la ~•preea. 

Debido que lo que lo intereaa al invereioniata eon lae utllidadee 
venidcrao, ol molti~lo 1m¡;ortante ee el entinado. 

B. Hultiplo precio-!lujo de etoctivo por acción, eete indicador 
adquiere aplicación debido a la importancia actual de loe tluJoe 
de etoct1vo, ontend1andoae por fluJoa de efectivo la utilidad 
neta e6n depreciac1onen do activo fijo e indicando el numero do 
!lujan de efectivo par acción, contonidoe en au precio. También 
puede hacerne la evaluación de ente mültiplo al !1nal del 
ejercicio o por loe doce meeoa próx1moa. 

Ejemplo: 

Acción: T11>0 
Precio: 
Utilidad por Acción: 
Depreciación por Acción: 
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Determinación del Hultiplo precio-flujo de efectivo por acción. 

= 250 1.1 
Utilidad por acción + Depreciación 110+135 

C. Razón Precio de ttercado-Valor Contable. &ata razón noe 
indica. el arado de nub o aobrevaluación de una acción reepecto 
al valor de repoeici6n de loa activoa. en otraa palabraa, mueatra 
la relación porcentual entre el precio de mercado de la acción y 
au valor contable. 

RJemplo: 

Acción: Time 
Precio de Mercado: 
Valor Contable: 

Relación Precio 
Valor 

de Hnrcndo 
Contable 

l.ll.llJl 
!>000 

s 1.000. 
5,000. 

20X 

Interpretación. Non indica una aubvaluac1ón del 80X del precio de 
aercado reapccto al valor contable. 

D. Burnatil1dad de la Acción. Rl arado de liquidez que tiene un 
acción ea otro factor 116a a analizar. 

El concepto de buraatil1dad de una acción nuele confundirae con 
=ucha frecuencia. El par6metro para medir la bureat1lidad de una 
acción ea la ponderación de la cantidad operada por au precio, 
por lo tanto, ea m6n bura6t1l una acción que ae operó en menor 
~au\..lúétU áuf,,.:¡_l,¡v CVl1 ;.;.¡-, ~6üC!.C ;..!:: :l't:::: :;~e ~~:":: :::;,~::: ::::: :::::'0!:.!..6 !! 

un precio eáa baJo en mayor cantidad, porque: 

Numero de Accionee. 

!i0,000 
100,000 

Precio Unitario. 

s 50. 
10. 

Volumen Operado 
en Paooo. 

s 2"!i00,000. 
1·000,000. 

In 1nvereioniata pondera poeteriormente la facilidud para comprar 
o vender una acción. 

Hl Horcado Accionario eube cuando euceden loe aiauientee eventoe: 

A. Tendencia baJinta de: 

La Inflación. 

t..ae Taaan de Inter6e Internacionalee. 
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Lan Tanaa de lnterén Nacionales. 

B. Entab1lidad en: 

La Cotizeción del Peno. 

El Precio del Petróleo. 

C. Crecimiento en: 

Kl Producto Nacional Bruto. 

La Disponibilidad de Divinas. 

K. Capacidad da Oferta Accionaria Limitada. 

F. Poco Atractivo hacia otron Inatrumentoa do Inversión. 

O. Obtención do Reaultadoa Satiafactor1oa de lae Kmia1onaa. 

Detor.inac16n del Proclo T6cnico do una Acción en baae a 
Otilidaden Rat1 .. adan. 

EJe,.plo: 

Hombre de la º"'inora: Apaaco. 
Utilidad entimada d~l próximo ejercicio: s tos, 

3.5 * 371. 
Hültipl~ de Cotización: 
Precio T6cnico: C S106. l ( 3.5 ) 

---' _;__;__~2;_-1,,-:_..=-=---==-0~:~-= '-="';---~ 
i>etorirnnac16n dol Precio Técnico do.una:•,\'¿~i6ri,.;·n~ .b~u•e a Flujoa 
de Efectivo. 

Ejemplo: 

Hombre de la emiaora: Apaaco. 
Flujo de efectivo por acción: 
Hultiplo de Cotización: 
Precio Técnico: ( $180. ) ( 3.5 

s 180. 
3.5 * 630. 

Oeneral~ento, en poriodoa de alta inflación aeta fórmula da 
valuación tiendo a aer aplicada. 

Determinación del Precio Técnico da una Acción en Baae a Valorea 
de Ropoe1ci6n. 

La revaluac16n do activos fijoa, ea refleja en un aumento al 
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capital contable de la empreea, por lo tanto, valuar una acción 
con el criterio de repoeición duplica nu valor contable. 

Ejemplo: 

Nombre de la omieora: Apaaco. 
Capital Contable: 
Hómoro de Accionen en Circulación: 
Valor Contable POr Acción: 

s 15 000·000.000. 
10·000.000. 

Hómero de Accionoa en Circulación 
=: 1s ooo·ooa ooo ; $ l,500. 

10·000.000 

A. La tendencia ea alciata en: 

Inflación. 

Taaaa de Intor6a lntornacionaloa. 

Tanna de Inter6a Nacionales. 

B. So contrae: 

Kl Producto Nacional Bruto. 

La D1aponib1lidad do Diviaaa. 

La Coti:ac16n del Peao !rento al Dólar. 

Kl Precio del Petróleo. 

La Liquidez Kxietonte en el Siatema. 

C. Se 1ncrocenta: 

La Oferta Accionaria. 

El Atractivo de otrae Inveraionee. 

D. D1acinuyen lan utilidades do laa omproaaa. 

Se han deecrito loa factoroa QUo definen la tendencia aoneral del 
cercado, ya nea a la baja o a la alza, poro en ocaaionea el 
eacenario que presentan, anota alaunoa factores con o!ectoa 
poe1tivon y otron neaativoa, lo que dificulta la definición de la 
tendencia. 
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Determ1noc16n del Precio T6cn1co de uno Acción en Baee o 
Utilidades Conocidos. 

Kl precio oe determina ponderando loo utilidadeo por acción 
correopondientea a loo ultlmoa doce manea por el m~ltiplo. 

KJemplo: 

Nombre de la Kmiooro: Apoaco. 
Ut111dodeo de loo ultimoo doce meoea: 
Prt~~r Trimeotro $16. 
Sei;rundo Triceotro 22. 
Tercer Trimootre 30. 
Cuarto Tr1montre 2.f!.... 
M~lt!~l~ ~~ c~t1~~c16n: 
Precio T6cn1co: ( $94.) ( 3 

$ 94. 

3 
$282. 

Determinación del Precio do Hercado de una Acción. 

Kato ca el valor real definitivo de una acción, y ea fiJado por 
la interacción de la oferta y la dem&nda do acuerdo al 
com¡:.ortac1onto futuro de loa aiauienteo factores: 

A. Hacroecon6a1coa. 

Inflación. 

Producto Nacional Bruto. 

Precio del Petróleo. 

Cot1zac16n del Peoo !rant6 ·al. .06la.r. 

B. Corporativoo. 

Ventas. 

Coatos. 

Otilidadoo. 

FluJoo do Efectivo. 

Planes y Proyoctoo. 

C. De Horcado. 

Capacidad de Oferta Accionaria. 
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Grado de Liquidez del Iovereioniata. 

Atractivo de otrae 1nvere1onea. 

D. De la Acción. 

Imacen. 

Buraatilidad. 

Valer Contable de la Acc16n. 

La determ1nac16n cuantitativa del precio ea muy dificil debido a 
~uü lü~ür~~üttctt ~=do: le: ~:etc~~ ant~e ~n~ionndon. Por lo 
tanto. n6lo puede conocerae la tendencia del precio. 

EUczoplo: 

¿ Cu6l aorA la tendencia del precio do mercado de eata acción que 
ne cotl:z:a a la !echa en 11~0. conalderando loa precioa t6cn1coa 
~n baae a: 

Ut111dadoe Conocidaa: 
Utilldadon Eati&adan: 
FluJon de E!ectlvo: 
Valoree de Repon1c16n: 

La tendencia !u tura 
oncuentran aubvnluadan 

- Ut1lidadea Katimadaa. 

- FluJoa de E!ect1vo. 

s 282. 
371. 
630. 

l. 500. 

de la ac:c16n ea alciata, toda vez que ae 
reapecto "' 

- Valorea de Bepoaici6n. 

VENTAJAS. 

l. Conatituyen un importante medio de ~1nanciamiento para laa 
emprecaa cminoran. 

DKSVEllTAJAS. 

! Dado qua aue utilidadae eatan condicionadaa directamente a loa 
reeultadoe de operación de laa empreaaa, pueden ocaaionar arandea 
pérdidaa a1no ae eatudian todoe loa !actoree que a!ectan eu 
cot1:z:aci6n. 
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3 2 2 BONOS DB IHDKMHIZACIOH BANCARIA 

DEFIHICIOH. 

Loa Bonoa de lndemniaac16n Bancaria nacieron a 
exprop1ac16n de la Banca, el lo. de Septiembre de 
Gobierno Federal emitió bonoa ¡¡ubcrnamentalea por un 
al corrcc~cndicnte e la ~u~~ to~Al del valor de cada 
bancoa auJetoa de la expropiación. Para determinar 
expropiación ae conatituyó un Comit6. 

ra1% de la 
1982. Bl 

monto i¡¡ual 
uno do 1011 

el valor de 

Dat.vo """""...,u ....... ;:::::-!.;:i:::::-cn ....... ,,.. ~·:'.'nArrlo do l.o. Secretaria de 
Hacienda y Cr6d1to Püblico. de techa 30 de Junio de 1983. Con 
objeto de aerv1r do modio para el pa¡¡o de la indemniaac16n por la 
expropiación de laa accionea emit1daa Por laa Inatitucionea de 
Cr6d1to privadaa. 

CARACTERISTICAS. 

l. Su valor nominal ea de $ 100. por unidad. 

2. Loa emit~ la Secretaria de Hacienda y Cr6d1to ~blico. 

3. Tienen una sarantla directa a 
Federal. 

1ncond1cional del Gobierno 

4 El monto da la amiaión ea haata por la cantidad necoaaria para 
cubrir la lndomn1:ac1on. m•a luo l11t6Tüaa~ c~rr::pen~i~n~~~ rl~l 
lo de aept1ombre de 198Z al 31 do a¡¡oato de 1983 al (~~-73~). De 
acuerdo con loe vAlor~a de !ndemn1:ac16n dclcrmlnbdo ~~ra lan 
die: 1natitucionea ae~aladaa en el Diario Oficial dal 22 de 
a«oato de 1983. por ~ce lote de bonoa ae emitieron Sll0"906,001. 

!"•. [,,on bonoe eon nom1nat.1voa. 

6. El pla:o de amortl:ación total vence el 31 de a¡¡oato de 1992 y 
tiene un periodo de ¡¡rac1a haeta el 31 de asoato de 1965. 

·1. Se amorti::An en Hiote pa¡¡oa par anualidadea vencidae la 
primera ea real1:ó el lo. de eept1embre de 1986 y la ült1ma eer6 
el lo. de uept1cmbre de 1992. 
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Deasloaadaa como ail(Ua: 

Amortizaciones: s 
No. he~ 

1 1-eep-86 

2 1-aep-87 

3 1-eep-88 

4 l-aep-89 

5 1-aop-90 

6 1-aep-91 

7 1-aep-92 

6. Ln l~na dó 1n~er6u ca l: que reeult~ 
de loa mAx1moa rend1m1entoa que la banca 
a pasar a loa tenodoroa de cert1t1cadoa 
correapondientca a laa cuatro aeaanaa 
~r!moo~ra da que ne tra~c. 

de la deuda a 
amortizar 

14X 

14X 

l~X 

14X 

14~ 

14X 

16X 

lOOX 

del promedio ar1tm6t1co 
mexicana eat6 autorizada 
de dep6a1to a 90 d1aa, 
inmed1atan anteriorea al 

9. El paco de 1ntoreaea ea aobre aaldoa inaolutoa. Loa pa~oa 
aon trimoatralca, loe dlae primero de loe mecen de diciembre, 
ma&z~. j~~~~ ~ ~~r~!-•hr" de cada afto. El primer paao de 
lntoreeoc ee o!octu6 el lo. de marzo d~ 1984, comprendiendo loa 
ln~~rnnen J~v~~~~~ca d~~=nte ~1 v~rir•r!n "~~~6tral que abarcó del 
lo d~ n~ptiembre de 1983 al 29 de r~brero de 1964. 

10. Dentro del Acpecto !1ecal, lon Bonoc de lndomn1zaci6n 
Bancaria con cujotoa al cinmo tratamiento que loa certiticadoa do 
dcpócito bancar•o do 90 diac, ea decir, la taaa do intor6a bruta 
que pa~an. ec un lnareno acuouloLlo ütt1cü;ctt~e ~:~= l~e ~r~onae 
moraloa, aal como, lea gananc1aa do capital que lloauon a 
realizar. En relación a lna p6rd1dac de capital quo obtonaan 
~ambi6n lac emprcaac, la Ley menciona que 6ntao podrAn hacerec 
deduciblea. Para laa poraonae !1a1cau laa aananciaa de capital 
que lleauen a realizar, o16mpro Y cuando ne hayan loarado a 
~ravéc do operaclonee hechae por bolea, ce conaidoran inarocoa 
exentoe del pago del lmpueeto Sobro la Renta. 

11. Loe Bonoa do Indemnización Bancaria aon noaoc1ablea, ae 
1nacriben en el Peaiatro tlacional de Valoree o lntormediarloe, y 
pueden cotizarao en la Bolea Hexican~ de Valorea. 
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12. El Ejecutivo Federal autorizó la constitución del 
-F1doicomioo para el pago de la Indomn1:ac1ón Bancaria-. on ol 
que participan como fidcicomitento del Gobierno Federal la 
Secretaria do Programación y Proeupueoto y como fiduciaria el 
Banco de M~xicc. El F1deicomieo e~ ~ncerga d~ adm1n1otrar la 
emio1ón de Bonoo y de pegar la indemnización a nombre del 
Gobierno Federal Y de ln Socretar1a de Hacienda y Cr6dito 
Público. 

13. El lugar de canje de loo titulen de lan accionen y cuponeo, 
ee roal1:a ~n lan lnn~1~ucionea y Caeaa de Bolna que ~e~ala ~1 
F1deicomioo para el pago de la Indemnización Bancaria. 

14 La preocr1pc1ón del pla:o pera 
partir de la publicac1on del vaior 
por lan accionen expropiadan. 

ol canje en de don a~oa a 
de la indemnización a pagar 

l~. Son pon1bleo adqu1r1entoa, 
nacionalidad mexicana. 

peraonao !1a1coo o morales do 

PROPOSITOS BASICOS. 

Rato inntrumento tiene como propósito fundamental, servir do 
modio para el paco do la 1ndomn1zaci6n por la expropiac16n de laa 
accionen em1t1dao por lao Inat1tuc1onoa do Cr6dito Privadas. 

Adem6a de eer un 1notrumento m6a do 1nvero16n, para ol pübl1co en 
general. 

Tipo de rendimiento que otorgan loe bonoo. 

Rendimiento oo el beno!1c1o que producen lao invernionoo en 
Y3loree. 

Kl valor de rendimiento ea variable do acuárdo a lao utilidadoo 
que obtenaa la cminorb. 

Bl valor de rend1m1ento en fijo cuando el titulo produce 
intereeoo !1joo. pagadoroo Páriódicamente en !ochac t1Jao. Y en 
porcentajao detorminadoo previamente por ou emioor. 

El rendicianto que devengan ee por medio da taoao de intor6o 
equivalenteo al promedio aritm6t1co de loe rendimientoo m&ximon 
que laa Inetitucioneo de Cr6dito del paio estén autorizadao a 
pagar por depóo1too en moneda nacional a plazo do 90 diae. El 
pago de loe intereoee oe cfectüa en forma trimeotral. Re decir, 
pagan una tasa do 1nter6o f1Jn en periodoe trimeetrnlec. por lo 
que ee puede claei!icar a loo "Bonoo del Gobierno Federal para el 
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P"litO do la Indemnización Bancaria 1982 .. dentro do la cate¡¡oria de 
-Titulo do Renta Fija-. 

Se identifican con la clavo BIB•82. 

La !echa do inacripc16n en bolea !uo el 24 do octubre do 1983. 

Cabe dootscar Quo aunQua loo Bonoa do Indemnización Bancaria 
tienen un valor nominal de SlOO. en el Hercado de la Bolna, au 
precio oe ajuatarA libremente a loo Juoaoe de o!orta Y de 
demanda, eatablec1ondo el precio juato QUo compradorea Y 
vondedoreo determinen. 

HKTODOLOGIA DE LA EVALUAC!ON. 

Para evaluar la adQuia1ci6n o la venta do eatoa valoreo oe tienen 
que conaiderar loa aopoctoa ai¡¡uientea: 

1. Tendencia do laa taaaa do loa CEDES a 90 diae. 

2 Taaaa do rendimiento do 1nvora1onoo oimilarea. 

3. Nivel de precio do loo bonoa. 

4 Coato de lao cominionon. 

fórmula paro colculoc el rend!mtnnt.o 

Ejemplo: 

Rcnd1D1en~o : Taeo de 1nJer6n 
Precio del bono 

Taaa de 1nter6a conoiderada: 50.00X 

Precio del Bono 

$ 94. 

95. 

96. 

97. 

Rendimiento 

53. 14X 

57.63X 

52.80X 

51.54X 
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VEHTAJAS. 

l. Liquidez. 

2. Poa1b1lidad de obtener taaao de rendimiento ouperioree a lao 
de instrumentos aimilaree. 

DltSVKHTAJAS. 

1. IHeaao de P<'Jrdid11e de capital.· 
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3 2 3 C!tBTIFICADOS DI APORTACIOH PATRit10HIAt. 
SIBii!: B 

DRFINICIOH. 

Son titulon de cr6d1to que proporcionan n au tenedor el derecho a 
participar en el capital eocial de una Sociedad Nacional de 
Cr6dito. 

Suraen a partir de la nac1onal1zac16n do la banca. on donde, el 
capital aoc1al de laa Sociodadee Nacionalea do Cr6d1to queda 
reproaentado ;>or Ccrt1!1cadoa d~ Apertacl~n P:t~i;vulal Serlo A y 
S~rie B [..~ 5:::-;G ñ vucde aer nuncrita. ün1camente por el Gobierno 
Federal y representa en todo momento el neaonta y ac1n por ciento 
del capital aocial. an tanto la Serio B rcproannta nl treinta y 
cuatro porc1onto dol capital nocial y puedo aor auacrita por toda 
pornona que rouna loa rnqulaitoa para realizarlo. 

CARACTRRIST!CAS . 

•. Donde ol punto do vinta loaal, len titulen deben contener 
nocbro. doc1c111o y ocupación. o on nu cano. obJoto nocial del 
tenedor, donocinaci6n y domicilio do la Sociedad Nacional do 
Cr6dito quo lon omito. importo total del capital nocial do la 
oociodad ocioora, nueero do corti!icadoa do la nminión y valor 
nominal. ani como hacer canción oapoc1t1ca dn portonocor a la 
Serio B y contener la firma autóara!a do lon miombroa del ConaoJo 
Directivo. 

~- Lon Cer~l!lcndoc <le Aporta~i~n Pa~rlmvniol S~rlc B. pueden uer 
~d~uiridon únlcamcnto por pcrnonan !1a1caa do nacionalidad 
mexicana o peroonaa moralcn de nacionalidad mexicana en cuyon 
~etatutoc fiQure lh claUoul4 ~~ excluaión Ja ex~ranJeroe. 

3. En nlnaun ~omento y baJo nin~una circunotanct~. un~ aola 
pernona, rieicA n ~~~al. p~ede adqu1r1r el control de mAa del uno 
porciento dol c&pit&l paaado. 

4. Dentro del Hercado de Valorea. oc conoidoran coino 
inntrumcnton de renta variable. 

5. Hl valor nominal en dotercinado por la Sociedad Nacional de 
Cr6dito que loa omito. 

6. Hxit1te un precio do colocac16n qua ne dot:ereina partiendo de 
loa ai~uientee cont1iderandot1: 
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A) La relación promedio correapondionte a loa últ1moe ee1e meses 
$ntre el precio de lno accionen coti~ndne en la Bolon Ncxicnnn de 
Valoreo Y lao utllidadee conocidno da euo emloorno. 

8) La relación promedio correopondiento a loo últ1moo ee1e meeee 
entre ol precio de lao acciones cotlzadae en ln Bolon N~xlcAnA de 
Valoreo y el capital contable de ouo em1oorao. 

Cl La relación promedio entre el múltiplo do ut111dadee de lae 
acciones de lila Inot1tuc1oneo de Banca Múltiple cotizadas en la 
BoltH• Mexicana de Valoreo y ol cúltiplo conocido on el morcado de 
1~7f' a 1982. 

7. En cuanto a loo divldondoo, laa emloorao deciden el 6atoo 
pueden oor dlotr1bu1doo en efectivo o en Cert1!1cadoo seaún lo 
~=~=~~=~ ~~~ r!;ttüü ~~vrft~l•vo. 

6 _ La Secretar in de !!ac1enda y Cr6dito Püblico eo el or¡¡an1omo 
encar¡¡ado de autori:ar lao omioioneo de Certiticadoo de 
Aportación Pntr111:1onial Serio B. debiendo quednr inocr1tae dichas 
emie1oneo, en el Re¡¡iotro Nacional do Valoree e Intermediar1oo, 
aa1 como en la Bolea Hexicann de Valoree, S.A. de C.V. cuando 
obtenaan nu nutor!%ac16n. 

PROPOSITOS BASICOS. 

l. Proporcionar al público 1nvere1on1ota la oportunidad de 
part1c1par en el capital aocial de cualquier Sociedad Nacional de 
Cr6d1to. 

2. Obtener recureoa que aean deatinadoe a la expanaión de lao 
~oc1eaaaee c~lnoraa. 

VE!ITAJAS. 

l. Permiten al tenedor el derecho a part.1.cipar en el capital 
~..,o::1al d~ un Sooiedad 11eclon11.l de Cr6dito. 

DBSVBHTAJAS. 

l. Nin1iün tenedor puede adquirir el contro1·· de máo del. 1" de loa 
certiticadoa. 
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3 2 ' CRBTI!ICADQS DR PLATA 

DBFIHICIOH. 

Son tituloo que proporcionan o au tenedor el derecho o una parte 
olicuoto de la propiedad aobre laa barraa de plata 
f1deicomitodaa. que amparan cada titulo. 

Loa Ccrtificadoo de Plata ourgcn de lo creación de un 
fidcicom1oo. en donde, Honco do Héxico, Industrial Hincr: de 
Héxico, S.A. de C.V. y Hcr-Hex Penoleo S.A. de C.V. actúan como 
fideicomitcntoo, entreaando cuatro millonoo de onzao troy de 
:>l,.ta. l.,y 999 c"lidod ··aood delivery··. a Banca Crcmi, S.H.C. 
quien tuna~ co~o fiduciaria parn la cua~odia y adm1hl6tr~ción d~ 
la plato fidcicomitada. 

CARACTRRISTICAS. 

l. Son cortif1cadoo de part1c1pac1ón cm1t1doo por Banca Cromi, 
S.H.C. 

2. Su valor nominal ea do S100. moneda nocional. 

J. Cado emioión de cortificadoo oc encuentro documentada o travéo 
de un titulo múltiple que ampara cierto cantidad de onzao en 
barroo de plato ley .999 calidad internacional ··aood delivery··. 

(. Loo tituloo oe encuentran inocritoo en la oecc16n de 
~:=l !!~:::!~!.~'=' U1t.("!ional de Valori0n o lntermed1ar1oa 
negoci,.rao activ:>::ent.e en la Boloa Mexicano de Valoreo, 
'-'· ... 

valoree 
y pueden 

:3i.A. óe 

~- Su plazo inicial ce 
de prorro•ar el pl~E~, 
cocpetentee. 

de JO anoo, aunque exicto la pooib111dad 
previa aprobación de loe outoridadeo 

6. Lon ce r't.1f1co.doe ¡.ruc:J...,ra &e r 
fieicoc como por pcrconac moralcc, 
ceauroe y de fianzao y f 1duc1ar1ao 
de ahorro y de planco de peno1onco. 

~d~uiridoc tan~o p~r p~rftonaa 
inotit.ucionco de crédito, de 
en fidoicomiooo de inverolón, 

7. La odqu1a1ción puede aer mediante Caoao do Boloa o an divcrooo 
Sociedadeo Hoc1onoleo de Crédito. 

B. El precio de colocac16n primaria no podrá oer inferior a la 
cotización de la plata en el Commodity Kxchonge, Inc. de Nueva 
York, el dia de la colocación, multiplicado por cien y por el 
tipo de ca~bio dol dólar norteamericano, entre el de equilibrio y 
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el libre de compra del Banco Nacional de H6xico. S.N.C. 

9. El precio en el Mercado Secundario ee eetablece como lo 
determine la oferta y le demanda. 

10. El r6aimen fiocal determina que en la enajenación de 
certificadoa. laa pereonae moralee deb<in acumular la aanancia 
obtenida de acuerdo al capitulo IV del titulo IV de la Ley del 
Impueato Sobre la Renta Para lao pereonae fiaicae determina que 
6ataa ee encuentran exentan del paao del Impueeto Sobre la Renta. 

11. En relación al paao del I.V.A. y coneiderando Que el C6d1ao 
Fiecal de le Federación determina que toda enajenación de bienee 
c:uc~ ~:u:e 1~ !.V A . lnn compa~1aa mlnorae que actUan como 
f1de1co~1ten~ea al c~der lon dorechoa a ia íiduciorla. ~n 
realidad eat6n enajenando aua bienee, por lo tanto. eatán 
obliaadoe a declarar dicho i=pueeto. 

También catan auJetoe al paao del I.V.A. loa tonedoroe de 
certificadoa de part1clpac16n que ejerciten au derecho de canjear 
eetoa t1tuloe J;>Or plata, o al extlnauirae el !ideicom1ao y 
entreaarla !1a1camente a loe tenedoree de loe m1e~oe. 

12. La aúJuú1các1~ú dn ~e~ ~1tuloe. cuendo lo~ tenedores ponean 
once certif1cadoa o nua multlploa. puede realizaree en cualquier 
tiempo. teniendo la obl1aac16n la emlaora de entreaarlea la plata 
~n 1sual can~1dad y calidad que la amparada por loo cert1f1cadoa. 

PROPOSITOS BASICOS. 

l. Se conoidera que el prop6e1to fundamental de loa Cert1!1caooe 
de F¡ato e& ~rQar ur. :e~cado de ~~~al~n ~n nuea~ro pain. YA QUe 
aunque ee encuentra dentro de loa primeroa p~1aee productorea de 
plata. haata ahora no ae le habla dado el auf1ciente apoyo Que en 
aatoa mo~ott~cc ce le vr~t~nd~ dar. para convertirlo en el 
indicador de la plata a n1vel mundtal. 

2. Otro de 
al publico 
portafolio 
liquidez. 

VENTAJAS. 

loa propóeitoa do lvD Car~1t1cGdoc de Pla~a ea d~ dftr 
1nvere1on1n~a un 1nB~rumento m6a para d1vera1!1car au 
de inveraionee. con alto arado de confianza y 

l. Alto arado de confiabilidad. 

2. Liquidez. 
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3. Cubre el r1eeao devaluator1o. 
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3 2 ['¡ OBLIOAC;DHBS 

DKFINICION. 

Lae obl1¡ac1onea aon tituloe d& cródito no:1nat1vaa que emite una 
Sociedad Anónima a trav6a de loe cuales ae compromete a pasar 
intereaea trimeatraloa o nc:cetralea por el uno de capital 
durante un deter:1nado tiempo, a cuyo vencimiento resronnrá ol 
capital a len toncdoroe do laa obl1sac1onon. Dichoa 1nterooee 
con celculadon eobre el monto del capital ee~alado on loa 
tltuloe, Y el paso de loa minmoe ne hace modlante amorL1zac1onon 
convenidaa, n1endo el m6todo mAa cocun el de eorteoe. 

L:: obli~e~l0n~~ rAprcccntan une nbl1sac16n contractual de la 
em1eora, por 6oto. el paao de 1nteranen y la amor~i:ación üc lá 
deuda en loa plazca ncordadoa, non oblisac1onoa le¡alea. 51 la 
!irma oa declara inaolvonte, loo obli¡acion1etae ti~nen prioridad 
para recibir loa pa¡c0 a correapcndionteo anteo c;¡uo ee entresue 
cualquier d1etr1buc16n a loe tenedoroe de accionen de cualquier 
tipo. 

Juridicamente hablando, laa obli¡acionee conotituyon titulen de 
participación, en virtud de que ente tipa de tituloa con!ioren a 
nu t1tular derccnoe y oUl1~&c1onoo rclat1voe a lA vida y 
!uncionamiento de una coc!cdad mercantil. Por coto, laa 
oblisacionen no ae pueden clani!icar cxclunivamentc como titulen 
valor de contenido puramente crediticio. 

PROPOSITOS BASICOS DK LAS OBLIGACIONES. 

Lan obli¡t.clonen ti"""" co::io prop6e1to tundamontal el 
pro¡>0rc1onar a la cn~idad a~iccr~ una alternativa máe de 
!inanciam1onto para Hat.ic!acer uuo neceo1dado6 de recureoe. 

La colocaclón de lae obl1gac1onen puede ecr ~ublica o privada. 

L~6 ~0locncionee yrivadae ec roaltLan por lo aoncral entre loe 
m1emots prop1etar1oo y tiauan la cnract..orlnl1....:b do ne cont.:ir ~on 
lic;¡uldez, debido " que no hay mercn<lo amplio para entott valoreo. 

La colocación p~bllca no tiene enta cnractor1et1ca, pero al debe 
llenar una ncrie de requ1o1too ante lt. Comia16n Nacional de 
Valores y ante lt> Bolna Mexicana de Valorea, S. A. d~ C. V,, que 
quedan rcoumidoa en lon oi¡uienten punton: 

al Solicitud 

bl Copia de le eocritura publica do emie16n de lao oblisacionea 
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e) Caracteriatica de la emisión. 

l. Honto 

2. Obliaacionea en circula~ión 

3. Valor nominal 

4. Tipo de 1nter6a, periodicidad y techas de pa10 

~. Plazo 

6. Tablas de a110rtiaaci6n 

7. Garantiaa 

8. Proyecto de aplicación de tondos 

9. Reprooentante com~n de loa obli¡acionietaa 

d) Copia del acta de la Aeamblea que haya autorizado la omie16n 

e) Requiaitoe para la omie16n do accionen 

COHBHTARIOS BH RBLAClOH A LAS OBLIGACIONES BH GBHBRAL 

La bace de paao de 
nominal. 

interecen de la obli1acionee en au valor 

Pnr.aft eon lae vecen que una obligación ne neaocia a valor nominal 
en el merc~do de cap1taleo. Cuando ci vra~lv ~ú ú! =e~==== ~~ 
~n3 0bl1e~ct6n "~ ftncuentre a un prec10 nayor Que ol nom1nnl. ee 
dice que ectA eobre la par. o neaoc1Anaoea con prima. Fvr el 
contrario, cuando el precio del mercado eea interior al valor 
no~in~l. ""dice que cetb bajo la par. o que ce eetb ne1ociando 
con deucuento. Y eetA n la par cuando ae ncaocla & valor 
nom1r.al. 

El precio del mercado puede cer di!ercnte del valor nominal. Kl 
rendimiento de una obligación ee el que el mercado !iJa a travéa 
del precio de la mioma obligación en 61. 

Dado que en condicionen normales el valor en peeoe de loe pa¡oe 
de intereaee son !ijon, el valor de mercado de la obl1aac16n oe 
ajusta sl precio neceaario (hacia arriba o hacia abajo, según aea 
el caso). para producir el rendimiento requerido Es por eso. 
que una obl11aci6n Be vende eobr~ la par cuando uu taaa de 
interés (sobre valor nominal) ea mayor que la taaa do inter6a del 
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mercado de obli¡¡acioneu (y de dinero) en ese momento. Kn el caeo 
contrario tambión eo correcto. Si la tasa de interée de una 
obl1¡¡ac1ón en inferior a lo taoo de interén del mercado de 
obli¡¡aclonen (y de dlnero) en un determinado momento. el precio 
de ~~rcftdo de la obliaaclón eerá bajo la par. 

TIPOS DK OBLIGACIONES 

•')blitltit.:iü11eu 'W\ •. d.rv¡¡ratnr!.nn. Ec el t.1::-~ ~tte com\1n "º ,,l morcado. 
Kntan obli¡¡acionaa un1ca.,ente eetán reopaldadae por la !irma de 
la cmprcna que lae coi~e. No ~x1nte garant1n aapecitica para eu 
pa¡¡o en cano de liquidación de la ompreea emioora. 

Kn caao de innolvcncia de la emprena emieora, lon tencdoreo de 
cotan obl1¡¡nc1onee partlcipftn en el proceno de liquidación de 
paoi~ou co~o ncrecdcren cocun~tt. u1n nin~una prioridad en 
port1cular 

En el cano no ~uy comun de 11qu1dnc1ón do una eocledad con 
obl1¡¡ac1onen qui~o¡¡rb!arinn nin amorti=ar. loe poeecdorcn de 
6otae, prob~bl~~~nt~ n0 renc~tar1~n el t<,tal de ttu 1nv~r616n. 

Cuando una ompr~nn cerchn b1en. en ou~ r~6ultftrloc. la tnlth de 
aarantiaa cepoc1!1cac ~ora c\¡e ~bl1g~c1onan qu1ro~rafar1~6 
pend1enten de i'\c:or'"...!.=ar on irr~levant.e, 

Obl1gac1oneo ii!potec~rlbft ~ntnn obl1~ac1on~e oet6n recp~lrlada6 
con gnrantia hlpo~oc~rl~ Kn conGecuenc1n. en Cb60 de 
11qu1daci6n de la ompreca ecicora, loe tenedoreH de entae 
obli2acionea ~t~nan alta pr1or1dad en ol concuroo do acro~dorce* 
d~b1do '" que el re,,:bolco de eu o<lr.:oucio. provondrio u~ ¡c..t. · .. ;.ur.~o. ~.-:, 
~~ttvn~ flj~n @rnvadoa Cün ~al pro~6tilt0 Ccont1ng~nLcJ. A fin de 
ten~r un cargen connld~rable de protocc1on p~ra ion 
obligac1on1ntan, u~a pr&c~1ca coc1n ea que el valor de lee 
h~~1voo h!pc~ecadoe a !&vor d~ loo obl1gac1on1etnc no Bea 
1nt~r1or al 120 o ~~~~ del val0r to~al de la~ 0blig~L:Lon~o 
pcnd1ontea de ac0rt.lzarue ~rl un ooocnto dado. 

0bli¡¡ac:1on,~e. 1.:0nvcr~!.b:c6. En lit6(1, oe lonz.6 püt.Jl1e:bmunt.t:: en 
Hex1co la priz:iera o~~a16r .. d" obliB'1-cionetsts cohvert.1bl'lu t!n 
acc1onee. Do acu~rjo a la~ comblnacloneu pou!blec ~ntre 
cond1c1one8 y tie~po de eJ~rc1c1o dol derecho de conv~rn16n. o~ 
obtiene un número pr6cLicacente 111ro1tado de diferenteH tipon d6 
obligacioneu conv~r~lbleu. Por lo tanto ~valuar lau ventajae Y 
denventajan de una otl1¡¡ac16n conver~lble en accionee. ~6lo puede 
haceroe ca8o por cauo. Pero ~n forma muy gen~ral, oxlotcn 
c1~rtoo comentbr1oe vAlldon que pu~den hacerce. reHpecto de eetat) 
obl i¡¡ac 1oncn: 

a) No ee puede considerar que lan acc1onoe que ee obtienen a 
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cambio de lao obl1goc1oneo cuando ee ejercita el derecho de la 
convere16n eon un regalo. Kn el cundo de loe nc¡¡ocloe nunca ee 
obtiene algo a cacblo de nada. Ln poolble ventaja financiera al 
ejercitar el derecho de la convern16n d~ lan obll¡¡acionee en 
~ccion~e d~b~ conftiderArn~ parte 1nta~rante del pnque~e. al 
comento de contemplar una decioi6n de compra-venta de 
obl1gac1oneo convert.iblee. 

b' Ke 1gualment.o faloo conn1deror que, con l1u1 obl1¡¡acionee 
convertlblen ne tiene la mejor co=blnac16n poolble de eegurldod y 
a~reciación de ca~itttl. tilri~lat\0 do onoa !nctorcc ce dan 
neceeariamente en 6poca de al~ft tn!lación y ~ondcncia a la al~a. 

el A modlda qu~ coL6n próx1mnu n ~u~pllrne loo condlcioneu bajo 
~.:\n cu.aloe llln obi1gac1oncn nu cunverli1·ñn at1 o..::.Cl.•:..r,un. "lü. :;o;; 
to~al o PArciftlm~nte. ~l prec!o de éd~ao tender6 a eubir en 
~rororc16n ncc~nnr1n p3ra rn!leJ~r el bone!lcio de con~ern16n. 
Eutc nuced~rA l6~1ca~~n~~ cuando hnyn un b~ne!iclo eY1don~e en la 
convero16n. En el pt,,or die lou. co.r.on, la corcan1tt a lac 
cond1c1onee ontoblectda~ de ln converB1~n dar6 !1rmoza a loo 
precioo y una fu~r~e protocclón con~ra prnn1onoo a la bnJa. ei 
acn~o exla~en en ceo mo~en~o. ~n ~l pr~c1o do lan obligac1onee. 

d) Rl !octor vl~~l ~1 ~o~prar unft obl1"ac16n convortible, ee el 
n~i·actlvo que puedAn ~ener lan accionon de la ~1c=a e~prena. por 
lú ~uc en ind1opcnnnbl~ an~l1~~r a lb MmpreBa ~n di y euo 
¡, r~ e p<'!Ct.1 van 

VENTAJAS QUK OFRECEN LAS OBLIGACIONES CONVRHTIBLES TANTO A LAS 
EttISORAS. COttO A LOS OBLIGACIONISTAS 

- 51 !a ~~vr~ea qu~ r~qu1~r~ d~ !1nanclb~l~r,~o conn1oara qu~ la 
-:·:~~~~~1~n ~~ ~'1" ~c~1oncn ez1 el Horcado ~e ~uy baja. no 
~r0c~derA a e~1~1r nuavaa acc1~n~n. Yb que nl lo t1ftc~. ~l =onto 
r~caudado por ln e~ln16n Her1a ~lni~o. De ec~e modo, el 
~í•i:,n'C'.'\htt.''1nt..c b. tr.3\•éc. de o::-blla:ac1oneB c-onvcrtlbl~n lo permite a 
l~ eminora rec1b1r lb c~n~1dad nocenur1a de !ondoe, con la 
poa!b1lidad !u~ura dt convertir la deud~ en cap1tnl. 

La !lex1bll1d~d Inherente al or:cplec• d~ Obl 1gnc1onc. 
p lane"c 16n mi. .. ~~nvort1Llee. l~ perc1te h ln tirma, 

:·~c1onal de tlU e"~ru~turb fin~riciera 

rettl1zar unf.t 

Brinda la pooib111dad a lao em18orao de ondeudnrec o baja taHn 
de 1nter6e, dando a loe invercioniatac la pooib111dad ct~ 
participar en laa gananclaa pot~nc1ale8 de capital derivadas dn 
la buena marcha de la eopreoa. 

- Bajoo co&toe 
rentabilidad. 
proyecto de 

de capital durante un 
Si ee utilizaran acciones 

1nverei6n. loo precioo 
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coneiderablemente. Al emplear Obligacionoo Convertiblee, oe 
garantiza un periodo razonable anteo do que aean convertidas en 
occionoe de la compa~1a. Aqui actúan m1nim1~ando el cooto del 
dinero en un periodo de poca actividad. 

- Para el obligacioniota, éotoo t1tuloo o!recon la ventaja de 
asegurar un valor m1n1mo como obligacionee comuneo en cooo de que 
el Precio de loe acc1oneo a que oe tiene derecho diominuya; ai el 
precio de éetno aumenta, el invereionieta oe benof1c1a ejerciendo 
l"' c::'onvfl!lrP'ión. 

&oto d1eminuc16n de rieeao pera el 1nvereion1ota, eota compeneada 
con una taoa do rendimiento in!ertor. en relación a la de lao 
c-b l.!..::~~ !..-:.·n-:.-~ •"'."""'.'·m•1r.~A 

- 51 el precio de morcado de loo occ1oneo eo atractivo, ol 
tenedor de ln obligación optara por la convero16n, de oota !orma 
podré vender loe accloneo lnmed!atamente en el cercado, 
obteniendo con ecto, una prlca adicional. 

- Penoiton la poe1b111dad de mayor !1nanc1am1ento a aquellao 
!1rmao con un grado de opalancaclento conoiderablo. Siempre y 
cuando exieta optlmlamo en rolnclón nl pro~io do lao occloneo de 
la f.1 rna. en cae o de qua o l ¡,..r·,.,.,,; ¡._, dó ~ilt.ao d 1n=!nu:,·cr:::.. el 
om1oor Queda atrapado con la deuda. 

- Para el 1nv~re!cn1~ta. lau obl1aacivnc~ ~onvPrt1Ll~e J>Ued6n 
fun¡¡ir co!<".o un 11c¡¡uro contra la 1n!loc1ón. Por un lado, la 
1nt'lac1ón reduce el valor r"al de Ion 1nt"r"'"'" pn¡¡adoo, pero t>or 
el otro. oxlet,.. ¡¡rnn poclblll.da<i rt" c,¡u., "l procio <le lno accioneu 
aumente, con octo, el obl1¡¡acionictn oe beneficia e!.,ctunn<lo la 
convercióra. 

- Se. !llC1ll'ta 1-o colur.:nci011 .. 1~ :a .-;,:::.1a!ór •• ¡·~ ~ue :-:r--=o~nto al 
1nvora1on1ntaa un doblo plAn de 1nvcrn10n a lb voz. 

DETERHIHACION DKL PRECIO DE CONV&RSION 

El precio de converB16n ec el punto en torno al cual ae dat'inen 
la" bondode11 o d<0uvo11taj:se d" la" obllg.,cionea convertibleB: ei 
el precio de convere16n ~e alto. panarA un tiempo conBidcrable 
ante" de que la deuda oc convierta en capital, provocando con 
eoto que la emisora no pu6da cmpl~ar un mKyor a~albncamlenLo Y 
que loa oblis:aclonietau no 11e puedan convertir en eoc1oe de la 
ecioora. Por el contrario, 01 el precio d.- convorBl.6n ee 
catablece a un nivel mA6 bajo, la deuda ee convortl.rA en capital 
caH1 1n~ed1atam~nt~ con lae conoecuer1cinn Qlle ónto 0:·1~111&. Aul. 
la emisora debe determin"r un precio de converción que ce adapte 
a "ue neceuidaden f1nanc1~rae ~dpec1!1ca8. ~rutando a1ompre qu~ 
éete tambihn uea ventojoBo para loo oblls:aci,·,111t>tl16. 
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El precio de convorai6n de lao accionen. ea el numero que reoulta 
de dividir el valor nominal de la oblianción entre la cantidad de 
accionea a que oe tiene derecho a convertir, eoto ea, lo que le 
cueeta al obliaac1on1nta nuecribir cada una de lao accionen a que 
tiene derecho contra la entrega de eue tituloe. 

La for=a de determinar el precio de la converai6n cota 
eotrechamcnte liaada a laa convenienciao de la o=1aora. Exioten 
bAoicamente cuatro formao de determinar el vrecio de converai6n y 
una da clla.H dcbez·A by&rec..::r en {",1 nct.n do o=!.n!.6n: 

1. Un precio conetante a lo largo del plazo do convero16n. 

Con cD~c ~~~ocio, o~ le v~rmlln n¡ vLll~~~l0~16~a ~~~Grar ~cdo ol 
tiempo -dentro del pla:o de convernión-. para canjear au titulo 
convertible por acc1oneo. El tenedor do lae obliaacioneo, eopera 
haota que el valor de morcado dn lae accioneo aupare el valor 
nominal de la obligación (valor de amortización) para convertir, 
realizando con 6ato, una ganancia de capital. 

Hientraa la converai6n no ae realice. el obligacioniota recibe 
interenca. De cnt.n. 1Danera. la eminora cnt.a completamente euJcta 
~ !ae d~c1~1on~n d~ lon obli"aclonlnt.ao para convertir HU d6uda 
en capital. Eeta oituac16n podria compenaaroo. Bi la emioora 
Incorpora una clauaula de amort1zac16n on el acta de emio16n, de 
tal forma, la o=1aora lla=a a una doterminada cantidad de tltuloe 
phrn amor~1:arlon cuando ol precio de mercndo de lau acclonco oe 
duperior al de converei6n. !orzando n loe tonedoree a ejercer la 
conver1116n. 

De ente modo la 
d~ eu d~uda antoe 
""' 1l'.'1"'n 

empreea ae puede liberar do parto (o del total) 
de que termine el porioao oa v1sencia de la 

Oportuno ea advertir que dicha clauoula de amortización 
antlclpAdn, no conat1tuyo una pr6ct1ca ueual en la emie16n de 
obl1aac1oneo convertiblea, excepcionalmente ae puede conaeauir la 
lnclua16n de la mencionada clauoula en el contrato. para lo cual 
el t:imlóül' deb-Or~ ¡:;::..:::.:- une ~?"'1!la ~ont!id~r~hl._tn,..nt." 1'lta pn.ra 
compenear cualquier tran~orno que ne puediera ocAeionar al 
.:.bl igftcionieta. El em1aor d" cate tlpo d., obliiiacionoe. deb-. 
agnorar unta pon1b111dad por la dificultad de ou connecución. 

2. Precio de convereión variable en relación al tiempo. 

C0n e11te m6todo, la .,minora eaca partido de loo infer1orea 
aumentoa en el precio de mercado de nua accionen. Si aumenta el 
precio de convere16n conformo paea el tiempo, oe decir dlam1nuye 
la cantidad de accionad que tiene que entregar por cada titulo 
convertid<~, puede obtener un 1n¡¡:reeo mayor por priman en canje de 
accionen. 
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Debe cuidarae 
convero16n no 
obl i¡¡ac ion ca. 

que ea toe 
d.,aalienten 

!uturoa aumentoe en 
al publico, para 

loa precioo de 
Adquirir eeta" 

Do oate !or::a vc=oe que, ei la !5ituaci6n del precio d~ laR 
accionen ea favorable, ee !orzará a loa obli¡¡acionietao a 
convert~r. En cano de que las accionen no auban de Precio en la 
forma previeta por la emieora, éata queda atrapada con la deuda. 

3. Precio de converaión variable en relación al oonto canjeado. 

Paira adoptar cate método. la "'io1nora debe conocer con eumn 
proc1e16n aua neconidadea de capital para poder planear un precio 
1o conv~rn16n m6n bajo para aquelloe obliaacioniataa que deaeen 
e!o~tuar el canje, hae~a alcanEar lo ouma de cap1~nl d~nnado por 
la ominara. 

Dcnpu6e pu~d~ au~enta~ el precio de convero16n parn aumentar auo 
precioo por priman De eete modo, la ec1aora debe calcular 
•1nuc1oaamente la evolución d~l precio de aun accionee la cual 
tiene que eor favorable. 

4. Precio do convera16n variable en relación al tiempo y al monto 
car.Jaado. 

!ata !orca de convern16n puedo ut111zarne cuando a la nociedad le 
1ntoreee obtener doterm1nadaa nucao de capital on t.érmlnoe de 
tiempoa previaton con exactitud, dando un precio eepecial a 
aQucllae pernonnn ~uo conviertan aun obllsncionoa en ncclone" 
dentro dol periodo anticipado y haata alcanzar la ouon 
nccee1tadn. 

De len u!.c~ocac :c:1c!onadce. ~1 qu" 't.1~n" mnyor populnr1.dad lf'3ntrc 
!An. c::.!.co:-:i.:::. ce: el G;'J~ 11':>pl1 1~"~ r:1'1>hio" .,n ,.,1 prec1o de 
convorrs!.6n en relaclón nl t.icmpo. cata populnridad rn111CI\ en que 
en el m6n !Acil de comprender por el inveraionintn en renta fija, 
:i;;il!:::indo !:!ei. la l",;'=•l(.~~a~.::1i~~n <1,., lh P.l!l1n16n. 

Hae~a eetc co~ont~ homon conaid~rado ol h6cho de que h la omioora 
le urg:e 't.r.anetort:Jar ou cinuda .-,u ..,;tiy1. t.ó 1. ¡;.orv tn.::¡b!.ón ;:::.:cde d.::rce 
el caso de quo lb eoprena ~ref 1era mantbner pao1vou durante un 
lapno baotante grande, y eoto lo puede lo~rar en doe !ormaH: 

l. Puede retraoar el inicio del periodo de canje haata el momento 
en que lo crea conveniente. 

2. Puede eetipular un precio de convorai6n elevado en relación al 
precio de oercado de lan acc1onec, con 6nto. el obl1gacion1otn 
~lene que euperar que el precio de las accionee ~n ~1 m~rcado 
evolucione !avorablemento. 

La mejor alternativa desde el punto de vlata do lan emleorae, eu 
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la eeaunda, porque de otra !orma ee doeentuelanma a loe poaiblee 
adquirienteo de eotao obliaacionen 

La !orma de liquidar lae obliaaclonea convertidae, ha eido contra 
el valor nominal del titulo d~ obll&ac1ono8, sin ember¡o, la 
empresa podria planear el canje do obllaacionee por acciones a ou 
valor nominal previo el paao de una prima adicional, que aer1a la 
dtrerencla del precio de converaión en relación con el valor 
nominal de la acción. Keta forma de converaión presenta una 
ventaja adicional a la emisora, le permite obtener fondee 
adicionalcn al momento de realizar lft convore1ón. 

Eete oiatema utilizado eficientemente, le permite a la emisora 
una !uente adic1cnal imt><>rtante de !1nan~1amiento. 

BASES PARA FIJAR LOS PRECIOS DE CONVERSIOH 

La fijación de loa prec1oe de convereión no puede establecer 
atendiendo a treo criterloa: 

a) Al valor nominal 

Atendiendo al valor nominal de lae accionen. 

Con eete aietema. una obllaación convertible con valor nominal do 
~100. aerá canjeada Por 10 acciones con valor nominal de $10. 

51 la acción no tuviera valor nominal, eo canjearA al valor QUO 

reaulte de dividir el capital aoc1al entre el numero de accionee 

~d~t o1ót~&b ~ü muy 1rreal. 'l4 ~~e el ~nlor nccinal de l~ acci6n 
ea una mera cifra que acneralmente no tiene relación con el valor 
de mercado del m1emo titulo. Eetc a1etema ea poco utilizado. 

b) Al valor en librea 

~tendiendo al valor en llbroe de lan acclonen. 

Al colocar el precio de convero16n da acuerdo a ente criterio. el 
em1nor pienea que aaria 1njunto para loe accionietaa exietcntee, 
el permitir que nuevoe 1nvereion1etae obtenaan accionen a trav6e 
de la conversión de obliaacionoe a un precio menor al del valor 
en librea de cada una de laa accionea. 

e) Al precio en el mercado 

Atendiendo al valor de mercado de lae accionen. 

Para determinar el precio de convera1ón de acuerdo a eeta torma, 
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ee debe analizar le rn:6n precio-utilidad a Que generalmente oe 
cotizan leo eccioneo, pudiendo con éoto tratar do prever el 
precio al QUe puoden co~iznroo on ol momento de reali:ar el canje 
de lao obliaac1oneo de acuerdo con el crecimiento de lao 
utilidedeo que ee pienoa vaya a lograr la oociedad con loo tondoo 
obtenidoe de la emiai6n. 

Rete criterio oe el m6e adecuado para planear el precio do 
conversión, ya Que eo el un1co Que reproaonta el poder do generar 
u~!lided de la e~!e~r~ 

VENTAJAS. 

l. Permito a lea ampreoaa oaiaoraa alloaarae de !inanciamionto 
externo pero aatiofacor ouo noceoidadoo do rocuraoa. 

2. ~ao obl1aacionoa h1potocar1ao tienen la 
reopeldadao por activoo do la emprooa em1eora Y 
alta prioridad en el concuroo do acreedoroo. 

DESVENTAJAS. 

ventaja de aor 
por eeto tienen 

l. En cuanto a leo obligac1oneo Qu1roare!ar1ae, éotaa a6lo eatán 
reepaldadao por la !irma do la empresa om1eora. 
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3 2 B OB!.IGACIOHKS SDBOBDIHADAS COHYKRTIBI.RB 
IULC.Killl'ICAOOS ns APOBTACIOH PATBIHOHIAI. 

DK!"l HJCIOH. 

Son tituloo que repreoentan un crédito colectivo a cargo do la 
eociedad emiaora, en donde, exiate la poaibilidad de aar 
canjeadoo por Certi!icadoa de Aportación Patrimonial de la Serie 
-s-. 

¡,,. nubordin,.c16n cona iate '!In qu" el cr6d i to, en 
liquidación de la emiaora, ae paga a prorrata deapuéa 
cubiorto todaa laa demAa deudae de la 1natituc16n, pero 
repartir a loe tenedoree de CAP'S el remanente del haber 

CARACTRIHSTICAS. 

cano de 
de haber 
antee de 
eocial. 

l. Son t1tuloe cuyo valor nominal ee encuentra determinado por la 
aociedad eaiaora. 

2. Tienen una vigencia de cinco aftoa. 

3. RatAn claeif1cadoa como inatrumentoa de renta fija. 

4. Tanto peracnaa !iaicaa como pereonaa moralea pueden 
adquirirloa, a1empre y cuando tengan nacionalidad mexicana. 

5. Salvo el Gobierno Federal, nin&una pereona !laica o moral, 
puede adquirir Z6d1ant.o '-'~" e var-1ao op~rac1onea el control de 
Obligacionea Subordinadaa do mAa del lX del capital pagado de la 
Sociedad. 

6. Donde el punto de vlata !iacal, laa pornonaa !iaicaa cntAn 
obligadaa a pagar un 1mpueato del 21X aobre loa primoroa doce 
pun~on d~ rend1mlento. Para lao ~eraon&s mornloc ce ccncidera un 
ingrcao acumulable. 

7. Lao Obligacionea Subordinadan, a partir de la fecha de omie16n 
y en ta11~0 no eean amort1zadan, aeneran un in~er6n bruto anual 
aobre eu valor nominal el cual ea !1Jado menaualmente por la 
aociedad emiaora, tomando en conaideraci6n loa eiguientea puntoo 
que oirvon de baae para determinarlo: 

La mayor do lao taaaa de rendimiento neto ofrecida por loa 
depóaitoa bancarioH conatituidoa por peraonaa !iaicaa a plazoa de 
30 a 535 diae. 
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La taaa de rendimiento noto de loa Corti!icadoa de la 
Toaoreria de la Federación a plazo de 91 diao. 

La taaa do rendimiento noto de loa Corti!icadoa de la 
Teaoreria de la Federación de 26 diaa, capitaliaada a 91 diaa. 

[,a taaa 
de 2~ diae 

do rendimiento de laa Aceptacionea Bancariaa a plazo 
c~p1tal1:•da a 91 dia~. 

De loa puntea antorloree ae elige la taaa nota m6a alta, a la 
cual ae le eucarA una nobretaaa del 5~. parn aei obtener la t~~~ 
n~~~ d: ~:~=~=~ott~v. Fonterior~onte ne le aplica la tasa que 
!!Je la Ley del Impueato Sobre la Renta y ol roaultado ea la taae 
bruta de rendlciento de laa obligaclonea. 

Tanto la rev1aión do laa tanaa de 1ntor6a, como ol pago do 
1ntereeea ne realiza meneunlmonto contra la entrega del cupón 
corrcapond1onte, pcr lo que para determinar el importe del 
1nter6n bruto trlcentral ne numan lon 1mportee del interén bruto 
de cada uno do loe moeoe del tr1mentre. 

~- La omieora tiene la obl1aac16n de dar a conocer a la Comla16n 
Nacional do Valoran y a la Bolua Hexlcann de V3lorea, S.A. do 
C.V. laa tanae do 1nter6e bruto y neto de lea obl1aec1onea. 
~lacea que eon publlcadne on loa dlarioe do mayor circulación 
para conocicion~o del p~blico lnvoraionlata. 

9. La amortlzec16n de lbe obligacionoe ee realiza mediante pagoa 
parcialee de 1aual cantidad. oquivulentea a unA ~~~~~ r~~~= de =~ 
~olur r1uminni que Ja emlaora liquida n partir del vonc1m1ento del 
quinto oemoot.re do la !echa de om1ni6n 

10. La convornión do lan Obliaacionoa a Certi!icadoe de 
Aportación P1>trlmoni1'l la pueden roalizar loe legit!.:oc tenedor"'" 
en lao rechaa de pago do cada una de laa exh1bic1onoe parclalea o 
cuando la emieora decida amortizar anticipadamente. 

La converalón puedo roalizarae por la totalidad o por una parte 
de laa obllgaclonoa eobre la baee de un Certificado de Aportación 
Patrimonial Serie -9- por cada Obligación Subordinada. 

11. La !1Jaci6n del precio de convere1ón de lae obllgac1onee a 
Cert1!1cedoa do Aportación Patrimonial Serle ··s- ee determina 
mediante la aplicación de la olauiente fórmula: 

Al El Promedio de Cotizacionee de Cierre do lon certiflcadoa en 
la Bolea Hexicana do Valorea, durante el mea completo previo al 
mee on que vaya a tener lugar la amortización corroepondionto 
multiplicado por 0.85• (factor de deecuentol Denominado P.C.C. 

Bl El 
anterior 

Valor 
en 

Contable 
que vaya 

de 

" 
loe Cert1!1cadoe al cierre del moe 

tenor lugar la amortización 
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correspondiente multiplicado por 0.60X 
Denominado V.C.C. 

(!actor de descuento). 

El cálculo del valor para la conversión se realiza de acuerdo al 
oigu1ente procedimiento: 

CJ Si el valor calculado en el inciso A resultaae mayor que el 
calculado en el incioo B. el valor de loe certiticadoa es el 
promedio ar1tm6tico de amboo voloreo. 

Eot.o 011: 

Valor PCC X 0.5 + VCC X 0.5 

0) Si el valor calculado en A reaultaoe menor que el colculado 
en B, entonceo resirA coDo valor de loo cer~it1cado11 el de B. 

Pudiendo la emioora Dod1!1car haoto en un lOX el resultado 
oiemprc y cuando esta modificación nea en beneficio del tenedor 
de lae Obl1eacionea. 

12. El valor de 1011 Cert1!1cado11 de Aport.ac16n Patrimonial Serie 
-s·· para la conver1116n de lea Obligncionea Subordinadao ea dado a 
conocer tanto a la Com1a16n Hacionnl de Valorea con don diaa 
hAb1le11 de anticipación al inicio del plazo de la convero16n, 
coDo al publico lnvcrnlon1cta a trav6a de 1011 diarioo de mayor 
circulación. 

13. Lon tituloe que representan cada una de lac Obl1gac1onos 
t1~non An8X08 c1n~~ r~~11'-oe qu~ ~~rv1rán ~a~a eer cnt~e•ndon 
contra el paso de cada una de lao cinco primeras exh1b1c1onea 
parc1elee, realizAndoae la aexta exhib1c16n contra la entrega del 
document:o, n.demán d" v*' 1 nt., C'.1ponet1 'l'J"'::! d~b~n c~r ent.regadoc ;:::ir.::i 
el cobro de loe intcreee11. 

!.i:. L:i ccc1odod 6i1W1&orá. ex¡:.od11·á Uh tltulo múltipic quo ainparo el 
total de Obl1sac1one11 Subordinadas objeto de la ~m1u16n, miHmo 
que ce depoa1tado en el Inetltuto para el Dcp6e1to de Valore11. 

PROPOSITOS BASICOS. 

1. Brindar al publico 1nver11ioniuta la oportunidad de contar con 
un 1netrumento que le proporcione un atractivo rendimiento y la 
poaibilidad de participar en el capital eocial de cualquier 
Sociedad Nacional de Crédito, a través de eu converai6n. 
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VENTAJAS. 

l. A travée de ellao. el püblico 1nvorn1on1sta puede participar 
en el capital aocial de cualquier Sociedad Nacional de Cr6dito. 

2. Atractivoa rondimionton. 

3. En cano de liquidación de la emiaora, loa tonedoroa de oataa 
obli~aclonea tienen prerarencla aobra loa tonodoroa de 
Cert1!1cadoe da Aportación Patrimonial. 

Da5vaHTAJA5. 

l. Ninaün 1nvaro1on1ata pueda tanor al control de mán del 1~ del 
capital paaado do la noc1edad. 
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3 2 7 PKTBOBOHOS 

DEFINICION. 

Loa Petrobonoa aon Cert1!1cadoa de Part1cipac16n Ordinaria que 
producen un rendimiento fijo y ae encuentran aarantizadoa por 
barriles de petróleo. e1endo nm1t!doe por el Gobierno F~d~ral a 
trav6e de un fideicomiso conat!tuido en Nacional Financiera. que 
ee la encaraada de realizar Junto con Potróleoe Mexicanoe, la 
compra de una determinada cantidad de barriles de petróleo crudo 
t.!~ Iet=o. :::.ar~ que nn h:u;n :1. A1 ".'='-~t.~n l0A P4't:-r0Mn0~ 

Generalmente el capital resultado de lae emie1onee de Pctrobonoe, 
ce considerado un pr6etamo del póblico invereionieta para que el 
Gobierno Federal ayude al desarrollo de la actividad petrolera. 

CARACTERISTICAS. 

Dado que cndn una de laa eaiaionee do Petrobonoa prenenta 
caractor1nt1cae particulares, en cuanto al monto de la emiaión, 
bnrrilee de petróleo que la amparan, taaae de interée, valor 
nominal, etcétera. A continuación deecr1b1remoe lae 
cnracterieticae aeneralee, para PQeteriormente reeumir en 
cuadren, lae emie1onee ya amorti:z:adae y lae pendientee de 
111oort izar. 

'· Tienen un plazo mAximo de trae a~oe. 

3. Son valoree inecritoe y neaociadoe activamente en la Bolna 
ttexlcana de Valor6e. 

4. Pueden eer adquiridoe tanto por pereonaa fiaicaa como por 
peraonaa morales, aei como por extranJeroe. a excepción de la 
ecaunda emisión de 1979 en que eursió dicha reetricción 
un!camentc para el mercado primario. 

5. Rl régimen !iecel para lae &enanciae de capital en peraonae 
!ieicaa, como en otroe inetrumentoa, eetAn exentas del Impueeto 
Sobre la Renta, para laü personan morales ee consideran inaresoe 
acumulable ... 

6. Para lae pereonae t1 .. 1cae, lo" intereao1> aanadoe oatAn ouJetoH 
a una retención del Impuesto Sobre la Renta, por parte de lae 
Casae de Bolea, del 21~ sobre loe primeros doce puntee 
porcentuales anuales de rendimientoe y para 1110 perHonao morales 
constituyen insreeoe acumulable" obteniendo aue lntereeee ein 
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descuento alguno. 

7. Loe intereoec fueron hacta 
trimeatr&leau;te, a partir de la 
•en1:1ual111ente. 

la emisión 
.:.mioi611 de 

de 1966 pagaderoo 
1987 eon pagaderoe 

8. La determinación del valor de amortización ee limita 
únicamente a multiplicar la cantidad de petróleo que recpalda 
cada titulo, por el precio del barril de petróleo, por el tipo de 
cambio pcao-dólar viaentec a la !echa de amortización. 

PFOPOSITOS BASICOS. 

Aunque ae considera que el objetivo fu11damontal de lae emisiones 
do Petrobonoe en otorgar al Gobierno Federal un cr6dito para el 
deanrrollo de la actividad !>"trolera, en lae últimas !echan mucho 
ce ha hablado de cu ayuda, como otros tanteo inatrumentoo, para 
financiar parto del Gaato Público. Objetivo. por ahora, 
fundamental de loa Petrobonoo. 

HKTODOI,OOIA. DE !,A EVA!,U,&.CIOtl. 

B'l operar con Pet.r0b-cno,. übl1&:ft hl lnvórn1on1cta n conocer una 
aer1c de conccptoe de gran l~portancia, para poder dar a nuestra 
inversión el manejo que le otorgue loe mejoren reeultadoe. 

~~t!~~~!~~. =~ ~~!l~~~ ~! v~!~~ ~~~ l~e ~i~~!~~ ll~=~n e 
alcanzar en el Hercado Secundarle. generalmente ee ve afectada 
¡:...::.r un& &er1e J.,; .raict.vr•>G -.ue la sltarn.n. como avn: 

El precio del petróleo. 
La cot1~nc16n dol peco con~ra el dólar. 
Lae taaae d~ 1nter6e. 

El precio del petróleo. Cuando el precio del petróleo aumenta, 
superando el prec1o garantizado, loe Petrobonoe aumentan en ou 
coti~ación. Por el contrario. cuando el precio del petróleo 
diem1nuye, loe Petrobonoe ne manejan a un cierto nivel. debido a 
que t1enen un precio m1n1mo garantizado. eeto oucod16 hasta la 
em1B16n de 1966, ya que a partir de la oegunda omie16n de 1987 
ne tion~n precio de gar~ntitt. 

La cotización ael p~e0 con~ra el dólar. Un1J do loa "rb11dea 
a':.rttctivoe que 1>ror.1r"'rc1orian loe P~trobonon, eu t1ll cobertura. 
contra fluctuaclcn~e ~n el ~ipo de cambio. Y ··{.mo Rer1eralmontc 
nnet:P: ra tnr'"lneda t i•~nJ~ a dr~valul\r~e. lou f',!~. ~ ;lJon()n &.umentan f'IU 

c:o t i ::he i <.'•11 en íunc ión d l re·_· ta 1..:<~n el oum.-:ri t(.1 d·: l d,') lar. 
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2. LaB tasas de 1ntcr6a. Son otro importante factor a entud1ar, 
ya Que a!ectan la coti~ación de loa Potrobonoa, debido a que ai 
6otau aumentan loe Petrobonoe tl~ndon a bajar, y ei por el 
contrario. din~inuyen. lon Petrobonoa Ae increment~n 

3. Amortización. D~term1nar el valor de amortización on loa 
Petrobonoa ea fundamental para conocer la aanancia de capital 
renultado de dicha lnvere1ón. Kl cAlculo oc el a1au1ente: 

Húcero de barrilon 
que reapalda cada 

Petrobono 

X Precie del Petróleo X Cotización 
poeo-d6lar 

Ke 1c:iportante mencionar que en caco de que' el precio del petróleo 
cea inferior al garantizado por la omia16n ao conaiderarA el de 
garantia para r~all:ar dicho calculo. 

E.Jc1:1plo 

Calcular el valor de acortiznci6n do un Petrobono que ee compró 
deade ol dia de cu oc1n1ón y eo ret.uvo hanta nu vanc1m1ttnto. [.oft 
dotoe non loa e1au1en~es: 

El precio pro~ed1o do petroleo que ee preccnt6 !ue de 36.50 
d\.\ laree 

2. El contenido de tarr1loe de petróleo por titulo fue de 
3 296236. 

3. La cot1:aci6n del peco contra el dOlar que ee rea1otr6 ruo de 
S 23.Bl por 1 dólar. 

4. Loo intereBee devenaadoa y pagados POr cada titulo fueron de 
S300 durante loe trce anoe. 

Por lo tanto: 

3.296236 
X 38 50 

126.90 
X 23 B 1 
$3021. 61 
- 300 00 
$2721.61 

(contenido en barr1lee de petróleo por titulo), 
(precio de expGrtac16n del petróleo mexicano). 
(valor del titulo en d6laree). 
tcot1zec16n poeo-d6lar a la teche de amort1aaci6n). 
(valor del titulo en peeoe). 
(intereaeo pagadoa). 
(valor de amortizoc16nl. 

Para conocer le ¡anancia de capital ee aplica 
f·~•t"IOU lll: 

ln eiguiento 
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Ganancia de Capital Valor de Amortización 
menos 

Valor de Adquiaición 

Por lo tanto: 

Ganancia de Capital = 2,721.61 
l...!1.11.!Wlil 

s 1.721.61 
==-====== 

4. Rentabilidad. Aai como en otroa inatrumentoa de inverai6n, ea 
nee~e~r1~ ~~n<~~r ~1 p..~rcantajn do rcntAbilidad Que el titulo 
proporciona a au tenedor, a !in de determinar ai la inveraión 
eatá brindando loa mejoren reaultadoa. 

La tórmula para conocer la rentabilidad ea la aiauiente: 

Rentabilidad = Gopnnc1n de Cnp1tnl t Iotercncn X 
Valor del Petrobono 

(360 X !00) 
diaa al 

vencimiento 

~. H1eaaoe. lJado que el precio de lon Pet.robonu" 011 .,1 l'l.,1·cado 
Secundario, ce !ija por el libre Juego de la o!erta y la demanda, 
ea neceaario determinar loa poaiblea rieeaoe que ee pueden 
preeente.r: 

R1e1Sao de Capital. Se ve prenente cuando ne adquiere un 
Petrobono a un precio nobrevaluado, ea decir, mayor al que 
~etermina au valor teórico, para ponteriormente venderlo a un 

!he nao de úportun id ad. Con" l"t" en ot.t.<>ner ::1enorea bonef ic !oa 
de loe que ce puede dioponer con otroe inatrumentoa de inveraión. 

Rieaao de Cobertura. Dado que el tipo de cambio que manejan 
loa Petrobonoa ee el controlado, Y aeneralmentc no aumenta en la 
m1ema proporción que el libre, no puede cubrir totalmente la 
!luctuac1ón entre el peao y el dólar. 

Por ejemplo: 

Incremento en la cotización libre: 
Incremento en la cotización controlada: 
Alza en loe petrobonoe: 

23% 
10% 
10" 

Por lo tanto el Pctrobono cubre e6lo en una parte o· la :l!luctueción 
libre del peso con reapecto al dólar. 
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS. 

l. Una de laa grandea ventajaa que proporcionan loa Patrobonoe ea 
que en un inatrumento de inveraión qua protege contra 
devaluacionea da nueatra moneda. 

2. Haata la emiaión da 1986 loa Patrobonoe proporcionaron a aua 
t~n~dor~e un ~recio =!ni=c do •~r~nt1a. ventaja muy lmporlanto, 
ya qua al el precio del barril del petróleo era inferior a éóte, 
cuando la amortización ocurriera, ne tomaba en conaideración ente 
ultimo para fijar el preclo de redención del titulo. Sin embargo --· -· _...._ ~- .... .., ... ....,,, U'U l.vñ ya no 
cuentan con precio de garantla. 

3. Proporcionan un rendimiento fijo, Qua hanta la emia16n de 1986 
ee paga trimeatralmente y a partir de lea amielonea da 1987 ae 
paga mannualmente. 
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COHCLUS IotlKS 

l. Saber utilizar adecuadamente la vaLidea herramienta que 
repreeenta el Retado de Cambice en la Situación Financiera en 
Baee a Efectivo, ea de euma importancia, porque ademée de eer un 
Retado Financiero BAeico, noe proporciona 1nfon:iaci6n de aran 
interée para correair o modi!icar politicae que afectan a la 
entidad. 

2. El Preaupueato de !!ectivo, 
coneiderable traacendencia, debido 
conocen loe axcadantee o !nltanteo da 
en el futuro. 

ea otra herramienta do 
a que por medio de 61 ne 
efectivo que ae preaentarén 

3. A trnv6n del Horcado de Valorea podemoa reaolver loo 
excedentea o !altantee da efectivo, canalizando loa primeroe a 
invereionea productivae, alleaAndonoa da !inanciamianto para 
cubrir loo aegundoe 

4. La Bolea Hexlcana de Valoree, aei como loe Aaentee y Caoae de 
Bolea juegan un papel determinante en la colocación de vnloroo 
entre el público 1nvcra1onieta. 

5. Loe oraaniamoe e 1net1tuc1onee de reaulac16n, vigilancia y 
!omento conoiguen dia con dia el nano deaarrollo del Hcrcado de 
Valoree. 

6. Loo 1netrumentoe de inverei6n exietentea en el mercado 
~ontribuy~n ~! ~t1~1~nt~ creci=ient~ de l~ ec~no~ia del p3ic. 
dado que ayudan en general, a raaular la cantidad de e!ect1vo en 
circulación, eon una alternativa mAe de financiamiento para la 
P"qu"f'\" y "'"ºl"'n" 1nduetr1a, al¡¡unoa ad.,mAt1 t1on deetl.nadoe al 
!inanciam1ento no inflacionario del saeto público, otroe 
contribuyen al deaarrollo de la actividad 1náuetrial del pala, 
t.&l Cdo el Cacv Üu lvc ¡.>t:)t.rol>onon. 

Pero todot1 son una alternativa mée para diverei!icar el 
porta!olio del invereioniata. En loe cualee puede aplicar aue 
excedentee de efectivo y obtener altoe rendimientoe. 
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