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FACTORES ft CONBIDERftR EN Lft ftD"INISTRftCION DE LftS 
~TERNftTIVftB DE INVERSlOH EN EL "ERCftDO DE DINERO. 

1 N T R o D u e e 1 o N 

En "•xico han •ur9ido qrond•• caabio• •n •l 4•bito d• la• 

finanzas, ••p•cial••nt• •n los instru••ntos d& inv•r•ión d• 

reci•nte creaciOn, co•o son los d•l llERCADD ~ DINERO qu• 

sutqi•ron aproKi•ada••nte hoc• uno d6cada, ••to• in•tru••nto• no 

tuvieron 9ron ou9e en un principio, d•bido o lo poca aceptación 

por falta d• ent•ndi•i•nto d• los inversioni•tas. 

En la actualidad lo Qron mayor1a d• •llos los utilizan, pero 

OUY pocos co•prend•n tanta •u• caracterlstico• ca•o lo 

•etodolo91a para •Yoluar su rendi•i•nto, d••o~ortunodoment• •• 

pu•d• d•cir que cor•c•n d• una ••todala9ia o ••9uir en lo 

b4•quedo de la ••Jor alt•rnatiYG d• inY•rsidn, 9•n•ral••nt• 

destinan •u• •Kcedent•• a cuenta• bancaria• y las rendi•t•ntoe 

que •• obtienen no •• •Yoluon •n ba•• a lo que •• d•JO d• 9anar, 

por ello ••t• trabaJo d• inv•stiqaciOn pr•t•nde proporcionar al 

inY•r•ionista una 90•0 d• ~actor•• qu• directa o indirecta••n~e 

influyen •n los inatru••ntos, de tal •anera qu~ •Mista una 

planeaciOn •4s acord• 



planteo.1• carroc;:tamente las obJetivos, Q planear la estrategia a 

geg•.lir y o. evo.11.lQt' <a•J9 rendimientos, parfl •Jnfl fldecuada tenia de 

decisiones que conlleve a la meJor administracidn de la'3 recursos 

moneta1•ios, 
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LA ~ D " 1 N 1 a T R ~ e 1 o N F 1 H ~ N C 1 E R ~ 

Desdo tia111pos ancestral••• el individuo ha destinado 9ran 

parte de su• recur•os para satisfacer su• n•ce&idades in••diota• 

<ali11entación, habitQción, ve':iti111enlar •te.> mientras qua ••JW 

n•ce5idades secundaria• <seguridad, pert•nenci•l • da •><i to etc•> 

c1Jbrta excedentes, Qdquiriendo 

Con •ur9uido 

alternativas da invar•tón, n•.aevGs t•cnicas qd111ini•tr11tiY<lS que 

conducen a la obtención de beneficios f1.aturo•r modific6.ndo5e la 

mentalidad del inverstonislal paro por lo general ollas no 

aplican una adecuada •ñDMINISTRñCION FINñNCIERñ• 

frecuente que no •• realice un previo an~lisis de loa 

obJetivo, asi ta111bt•n las empresa• no le dedican el tte•po 

necesario para el l•-a de •1nversi6n•<t> careciendo de un cuadro 

•n donde se analicen las pre-i•as principales y una ••tructuro 

od•cuodo d• cart•ro de inv•r•ión lo• cual•• s•rdn la bas• poro la 

to~a de deci•ion•s, canfor•dndase con los b•neficias qu• l• hayo 

producida dichos instrU••ntos, sin preacupars• par la que se d•Jd 

(1) lnv•r•jdnz Se ta•ord este concepto ca•o aquello adquisición 
que se hoya hecha d•spu•s d• que lo ••presa satisfizo •u 
operación. 
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t.1, OUE ES ~D"INlSTR~CION FINANCIER~? 

f'lhora bien, pora tene-r una pQnor6111ica sobre esto p•.1nto se 

_proceder6 11 definir CQdQ •.ina de l•ls partea que la for111anl 

f'1d111ini5t.rac:ión 

•mtni<:>tratio•, 

proviene del pref"iJo ''ld•, hac:i'l y de 

E5ta. álti111•1 pa.la.bra viene a 51.i "1ez de 

•minist.er•, vocablo c:o111puesto de 1 111inus•, co111para.tivo d• 

inf'eriorido.d y del 5UfiJo •ter'i que sirve coino tttrmino d• 

comparo.c:1dn. 

El vocablo •minister• e>lpresa precisamente subordinac:l.On •.1 

obelliencia, el que reoliztl •Jna funcidn que se desarrollo boJo el 

mando de otra• 

Alg•Jnos 11•Jtores lo h11n concept1Jol izado del siguiente 111odol 

Brech 1 

responsabilidad 

'Es 

de 

un proceso social que lleva consigo lo 

plllne'1r y re91.il'1r en for1110 eficiente las 

operaciones de uno empres~, paro. lograr un prapdsito dado• 

o,p, Terryl •consiste en lograr un abJetiva predeterminado, 

111ediqnte el osfuor:z:o Q,jeno• 

Henry Fo.yoll "Prever, organizar, m•1ndorr coordinar y contralor•, 
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~. R, Poncet 'Es la técnica que busca lograr resultados de m~~ima 

eficiencia en la coordinación de las canas y personas que 

int.egr11n 1Jn11 empres11'• 

En cuanto al término de 'Finan:as• , éste proviene de lo 

leng•.111 f'rtlncesa • t'~n.incé', que a su vez deriv11 del latf.n 

'f'inoitio' y ésta del griego 'finis' que queria decir en un 

principio 'poner fin a alga m•diante un pago•, 

L11s fin11n:11s e5 •..ana técn ic11 quo tiene par obJeta 111 

abtenct6n de recursos an c1..111nto 11 costo y tiempo. 

••• 

Por lo q1..ae ~e p•..aade englob11r el término de fin11n:tls co111ol 

'Conseg1..11r las 111edios pl'lra p11gar incluyendo efectivo, 

cróditos, determinadas inversiones Y un sistema bancario'• 

En conclusión se puede decir que la ~dministración Financiera 

Le Planeocion, Evaluoci6n y Con\rol d• l•• recur•o• mGn•\•ria• 

y d• •u• eMc•d•nt•• paro obtener Opti•o• bene~icioa ~u\uro• 

.. diont• la aplicación adecuada de t•cnica• Y ••todo• d• 

lnv•r•i6n, 
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1.2, CONSlbER~CIONES GENER~LES 

El campo de acción de la ñdministroción Financiero no estd 

claramente definido en lo pr'1cticQ y sus funciones necesarios se 

monejQn de muy diferentes manera, segt'..an la• form•lS de estructuras 

or9ani:oci~~llles ya que depende en gran medido del tomano del 

negocio, En lo que respecta a un negocio pequeMo la funciOn 

financiera lo lleva a cabo normalmente el departamento de 

contubilidud, a medida que crece lu empresll se Vll acent•.Jando cada 

ve= mós l<:i importancia de lo función financiera d•lndo por 

result.lldo lo:::i. cre•lCión de •.Jn depo.rto.mento fino.nciero por sep<lrado, 

tJna unido.d org'1nica autOnom11 vinculada diroct<lmente al presidente 

de la co•paftia a tr11vés de un vice-presidente de finan:asl la 

función contable se considera normalmente comprendida dentro d•l 

C<lmpo de la influencia de dicho vice-presidente, sin embo.rgo 

e>list.en dos diferenci•l» bdsiC<lS de puntos de visto:a 

contabilidad y finan:as! 

entre 

Contabilidlld: Registro de opero.cienes pasad•JS y tratiJmiento 

que se da a los fondos. 

FintJn;::as: Proyectar lo.s necesidades y las fuentes de 

fondos por varios anos hacia el futuro y lo 

tomtJ de decisiones • 

• 



~hora bien. en cuanto al aspecto económico es necesario que 

el administraüor financiero este alerta dal ambiente macro y 

micro econOmico en que se encuentro., es decir, debe estar 

conciente de los factores econOmicos qtJe influyen en lo.s finanzas 

de la empresa para la toma de decisiones como serian los 

diferentes nivelas de actividad economico., los cambios en la 

politica monetario., estreto.tegi.;ts P•lr>l m•1nejQr utilid11des, los 

cambios en lll legislación, 111 competenci•l etc. <Grdfica 1). 

Lo función del administrador financiero dentro de un negocio 

puede evaluarse con respecto •l tres funciones principoles, 

F~clcn•.prlncl~ee - Detarmireolon de la .-.stnr.itura 

{ 

Areli<>IG de dotas firercieros. 

car Aaonlnlltrador Financiero de ootlvos de lo empreoo. 
- Detarmlnooion de lo estructuro 

da oopital. 

Can reapecto al andlisis de datos financieros se refiere a lo 

interpretación que se hace sobre dichos do.tos poro controlar lo 

posición de la emprusa, hacer planes paro financiamientos 

futuros, evaluar lo necesidad paro incrementar la capacidad 

productivo y/o determinar el financia111iento adicional que se 

requiera• 
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La determinación de la estructura de activos de una e•pr•so. 

consiste en obtener la cantidad de dinero que comprenden lOti 

activos circ•Jl'1nte10 y fi,Jos, asl co1110 el tipo de activo• que •• 

meJores activos fiJos que deben ndquirirs•• saber en que •D•ento 

las activos so ho.cen obsoletas y si es necesaria reemplazarlos a 

modit'icarlos. 

Considerando la deter11inaci6n de la •structura de capital de 

la eiwpresa •• d•cir, el •q•Jilibrio entre el pasivo y capital d•l 

balance, se debe to111or decisiones o.cerco. d•l co.pito.1 de lo. 

eiwpres11 como la ca11posici6n mi1• o.dec•JQdQ de fino.ncio.11ienta a 

diferentes periodos y conocer cuales de dichos fuentes san 

meJores paro. lo. e111preso. en un 1110Mento dada, 

1,3, PLANEAClDH FlNANClERft 

Dentro de lo. plo.n•o.ción financiero., lo. cuo.l es uno. eto.po. d• 

mayores retos debido a que es el inicio de todo un proc••o y que 

se integra en la 110.yorio. de las empresas con una visión o.11plio. y 

general de lo.• operaciones de lo. •i••o.t es 11uy frecuente que los 

inversioni•lo.s o.l obtener eMcedente& se enfoquen o. un abJetivo 

ese mo111ento este •de 11oda•, sin plantear •u• abJotivo•1 politico.a 

y estrategias financiero.• en f•Jnci6n o. <&u• nec••ido.des• 
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LQ pll.lneo1ción ·t"J.n11nc1er'1 se b•1so. en 1'1 determ1nQción de 

obJet1vos que se form•J.lan en base a 1'1 liquide:, rendimiento, 

plo:o, riesgo; lo<a c•Jrtles V•ln •1 estQr en función de 1'1s 

Qsi como los métodos para 

logr•1rlos. 

l.4. EV~LU~CION FIN~NCIER~. 

Consiste en rinrtli;:rir las car11clerist.ic•1s de los instr1J111ent.os 

de inversion y Q su ve;: recopilor y l"eQli:or 'popeles de troboJo' 

en donde se puedrt •lnali;:Qr las fr.tctores mois importo.ntes q•Je 

infl11yen de alq11na mo.nero. en los inst.rumentos y por ende en lQS 

de"&ic iones. Hencionondo entre otros factores lo inflación, el 

tipo de cambio, 1'1s t'lS•ls de intero5 etc. 

Una ve: re'lli:ado lo o.nterior, 5o debe evalu'lr si l'l C'lrtero 

de inversione~ s•1tiSf'1ce las nocesido.des y sobre todo si nuestro 

Co•t.o de OportunidGd <2> es minimo, es decir, que se tongo los 

11111yores rendimientos dentro de los f11ctores Yo ano.lizodos. Otro 

punto importante a mencionar es el de equilibrar lo. cartero· de 

inversión por medio de uno divorsificoción de los in5tru111entos, 

ya que si en un momento d'ldo olg•J.no contingencio provocQ pérdid•1 

en uno de lo<a inslru11ent.05 invertidos, ést•l no es del lOOX 5ino 

hoy compens11ci6n de ell11 •n otra inst.runionto, 

<2>Se considerar~ el término de Coato d• OpoPt.untdGd como 
sacrificar una opor~unidnd por invertir en otra. DeJnr d~ G11nar. 

a 



lHi deC:l.l'• tene1• diferentes opciones de inYern1ón aunque los 

rend tmi en tos de est.11s Sl?<.ln bll,jos, 

1•5• CONTROL FINANCIERO 

lc•1.s1c:omente consiste en 111 me1!lcidn de los res1Jl t11dos 

ucl•.1•1les y p11s•1dos en reluc:idn con loo;; osperrldos, unali:::ur el 

porq1Jé se logr•1ron o no se lograron en base u la$ supuestas y 

f•1c:tares establecidoor., corregir, meJarQr y formulurse nueYos 

plQnes, 

Se debp de medir los rendimiento contr11 estdndares de 

medic1on, l.,, tasa sin riesgo de los Cetes, e 

inversiones con riesgo c:ontr11 el indice de cada c:ategoria; en el 

cQsO de o.cciones contra el indice \lccionario, Es tumbiOn 

irnportantc> comparQr los rendimientos obt.enidas con los 

instrumentas q1ie se ut.ilizOJn como base de comp11r11ci6n par11 

obserVQT' los p<lr~metros de 5U co.ta d• Oportunidad. 

lo6• PAR~"ETRDS ft CDNBIOERftR EN UNft INVERBION. 

Con la finalid<ld de seguir integr11ndo un panoramu mds 

completo en 111 ev11luacidn de las situuciones financieras, 11 

continuac:idn se mencionan de maner11 breave las cuutro pardmetros 

bósicos a ccns1derar en cualquier inversidn.: 

9 



En 1.ina inversi6n financiera al benef'ic10 se ha dado en 

llamarle ªRendimiento•, el c•.ial se expresa como un parcent.aJe de 

lo invertido. 

Se puede definir como "El dividendo redit.1.iado m•s la qanancia 

o p&rdida del capital" (3), 

El rendimiento de una inversión se to~a normalmente a un 

plao:o de un a~o y se puede expresar ya sea tomando una tasa de 

rendimiento simple <anuali:ada) o bien una tasa compuosta cuando 

exisle una reinversion de los intereses, 

I.6,2. PLlllZO 

El p lao:o p•Jede variar seqdn las necesidades y temperamento del 

inver'Sionista y •eqdn el entorno en qtJe s• de'Senvuelva, en el 

mercado financiero de Hé>cico se considera un pla:o corlo al de 

menos de tres m•se•J mediano al de t.res meses a un ano y larqo •l 

de 111&• de un atfo 

t3>J,F,West.on y E,F.8righam FlNftNZAS EN ADMJNISTRACJON Editori•l• 
Interamericana, s.~. de c.v. ?a. edici6no ~•gtna lOS. 

10 



I.6,3. T,.S,.S 

L•l.s tas'l.s de int.orés fl•Jct1Jo.n 'l. tro.v6s del tiempo, de o.cuerdo 

a l•ls polit.ic•l5 moneto.rio.s del Sistomo'.I. Fin11ncioro HeHic11no y las 

politic'l.s fisco.les de lo. Secrel11rio. de H'l.cionda y Cr6dit.o 

f'(Jblico. Sin embo.rgo 1 en un momento determino.do, l'ls t.QSQS de 

int.erés q•Je se cargan en los prést.amos Q los negocios varian de 

acuerdo can el t.ipa de indust.ri•l1 con el mont.a del prést.o.mo y con 

el plo.~o de venci•iento del mismo, asi bien en general las tasas 

de interés t.ipico.Mente son m4s elevadas para las solicitantes de 

prdstllmos de mont.as pequettos, en cont.rast.e can 10$ de au1110.s 

cuant.iasas, 

SP. anei<a cuadro 2 de lo.s t.asris de int.er65 m65 •JS•Jrile'S y llls 

f6rm•Jllls p'l.r'l. su c6lcula. 

I,6,4. RIESOO 

Se menciond que el rendimiento que 5e e9per•1 obtener es o. 

futuro y por t.o:int.o e>:iste uno. posibilidlld de q1Je no se realice, a 

est'l. posiblidlld ~e le denomino. •riesgo• o bien, se pu•d• 

concept.u•lr co•o la voriocidn que demuestro. IJn rendimiento •edido 

como la desviación fncistente en relación al promedio histórico de 

rendimientos; el cual puede variar dependiendo de la 

incerlidtJmbre q1Jo se t.eng<J respecto .,, los digt.int.os indicadoreis 

de l~ econonio y diversos fo:ict.ores cono1 

-Car•lcler{st.icas del lnst.rument.o. 
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PRINCIPr\LES Tl"ISl"IS IJE INTERES 

·r lf'OS Cl'lr·u~CTERJST lCl\S 1Vl\Rl"ilLES1 FOF<t1ULAS 1 
l•=~~~••=~~u=mnnmau~umuaaua=•u~uAR••n~RaRRRmRAAa~•~•mam••A••••••••••••I 

1 
IAniJ•lli0!•ld•llinvers1611 riormalment.e menor : i 360 1 
: :'1 1 •1Ña con ... e1·t.ido un t.o.•a 1 t. ---- H ---- 1 
1 :<:lt'lll<ll o 1 1 100 \.. 1 

:---------------------------------------------------------------------\ 
1 1 1 '360 1 

1\'r11t.•1 !Sin deducción di! implJe!it.os, 1 1 ---- H ---- 1 
1 : \ t. 1 100 t.. \ 
:---------------------------------------------------------------------! 
1 1 1 1 i J60 1 
ICompUe!it.a lfie1nvor!i1ón de rendiml.ent.os, I 1 ---- x ---- 1 
1 1 1 t. 1 100 t.. 1 
1---------------------------------------------------------------------1 

1 1 1 i 1 
IDu•cuent.o IColClJla el precio de compro 1 i 1 ---------------! 

lyont.o de in•t.ru111ento• d11l 1 t. 1 t. 1 
IHEfiCf'IUO [JE DINERO, 1 1 1 + 1 

1 1 1 1 '36000 1 

:---------------------------------------------------------------------! 
1 1 1 ¡,. 1 1 
1 Net.o 1 [Jeduc:c tón de lmpue!lt.Ds, 1 i 1 360 1 
1 1 1 t. 1 ---- H ---- - 11111 
1 1 1 1 100 t. 1 
1 1 1 1 1 

:---------------------------------------------------------------------! 
1 ISa pact.Q ~obrv el Vo.lar No- 1 1 1 
INominnl lminal del docu111ent.a y no ~e 1 i 1 1 
1 lo•p•cifica la rainv•r•ión. 1 t. 1 1 
1 1 1 1 1 

1---------------------------------------------------------------------1 
1 1 líliJ60 1 
lfit:>al :t111fl"ct.ado por la lnflacióno I t. 1 ---- M ---- - f" 1 
1 1 1 f" 1 100 t.. 1 

Variable!i: 

1 • Tnsa de rendim1ent.a sin dedlJCcióo da i~puestos, 
t. • pla~o do la emisión y/o nó~aro de dia• de ten•ncio 
Im • I111puet;t.o 
f" • Inf"\QClón, 

CUl'ltlfiO 2 
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-Lo~ 1·endim1entos de 

-f.l comoort•1m1ent.o del mf..'t'C•ldn en cpJe ~e re1il1ce la uperocidn 

de compt'•l-Ycnt•lo 

LIQUIDEZ. 

Oc-SdE! uu punto de v1st'1. bursdt1l se µuedc c"ncept•J•1l1::ar 111 

liquide;: cnruo lo facilid'1.d de comprar y vender; pora ella depende 

del 111g•"IT Qn q•Je se re•1l1ce, e<.> decir, debe eH1st1r un merc•ldo 

arg•1n1z•:ido nn el cu11l ~e puede comerc1aliZ'1r libremente. 

Hrine,J•1ndo •inri adec1J11d11 estr•1tegiQ de inver'.li6n, en •Jn momento 

d•1do, s1 se necesitl'.t dinero en efectivo parQ cubrir 

c:ont.ingl'!nC.1.•1s o bien lOJ.s obl1gll.cionci:. cot.idi'lnll.s, no 

los 

es 

preocuprinte dehidfl Q q•Je se C•Jent.Q con suficiente \iq•Jide:: en los 

instrumentas de inversidn. 

1.7, LftS ftLTERNftTJVftS DE INVERSIONES 9URSftTILES EN "EXIC01 

"ct•Jrilmente existen mt1ltiples alternativas de inversiones 

bursfl.tiles t.'1.nto de rent•1 voriable come de renta fiJ'li la!i 

pr'lmero.s 1;e car•1cter1;:an por no tener un rendimiento ni un plo::o 

predet.r,rminodo como en el cl'.'!.so de llls acciones, petrobonos, 

r::entc•n'lr'i.o-s, on.~·1s troy de pl11t11, etc, ~s d(~cir, se m<.lrn?j<.ln de 

.;.cuordfl Q l<l ofcrt11 Y dem•1nd•1 el-!istonle· en nol mercrido, l•1s 

segundas por el contrario, t1cne11 •.ln 1•endiml.ento Y o.in pl•1~0 
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deteormina.do. 

ront.ol fi.Joil 

c:crrc PJux 

MERCADO CE OINEFO 

MERCADO DE 

DINERO 

Largo Pla:x: 

l nvtl rsi en.as o 
Corto Plo;n 
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L ergo PI a;n 
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Extr abureatll 
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Obl igaoior.:is 
Hipcterorim 

Obllgaelonee 
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Bcnc-G ('11;1 1 n.-:1 emnl
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Los in9trument.os arriba se~alados conJunto.men~e se han dado 

en llamo.r •JtE.RCADO DE DINERO• o también conocido como •"ERCADO 

DE TABAS• ya que lo. premiso. bósica os el obtener lo. m•:l.yor lasa d• 

t•endi111iento, d•bido Q que las empreg,asr instituciones o el mismo 

qobierno tienen que ofrecer un atractivo rendimiento parQ poder 

(lomando como base los factores econ6111ico•>1 

l.,,111bién se carQcleri:z.a por q1.ie dicho rendi11ienlo y plazo •on 

fi,jos , lo cual da 'll inver•ionisla 111aYor ••Q'Jrid.,,d. 

El prefient.e lrab'1JO se va. o. enfoco.r dnica y e>cclusiva••nt.• Q 

las 5i_c;iuient.es inst.rument.osl 

EHlrQb•J r•l.t.t.i 1, l'lcept.olc iones 

Celes, Papel Co111ercial Bur•4t.il y 

Bt1nC'1ria• y Dbliqacion•• 

'1nlerior son 

int~qrantes del MERCADO DE DINERO. 
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A N T E e E D E N T E s D E L " E R e A D o D E 

D 1 N E R O E N M E X 1 C D 

II.1. HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES• 

Los orlqane<s del 111ercQdo de Vol.lores lll&Kicoino se raniontoin Q 

la seq•.lndOl. mitoid del 9iqlo XIX• LOl.s pri•eras oper'lciones d• 

cardcter •ercantil co11enzaron a realizarse en la se9unda calle de 

PlQteros de l'l Ciudad de "•>iico, En al dlti110 t.ercio d• e•t.e 

siglo la situación econó•ica &• vid f'lYorecida por una •ovar 

producción industrial, etiipecial11•nte en la ra11Q t.e>ttil, papelera, 

minar.,,, Jaboner.,,, vidrierQ y cervecera. 

L'ls condiciones 9aner'1l•s del pQis no parmitioin la qanaraciOn 

de l'lhorros y lo• poco-s q•.le hr.:t.b1'ln tenido l'l po5iblilidad da 

QCUlll.llqr f"ortunQ '1plic'1bQn ••o• r•cur-so• '1 la inversión an bian•• 

l.n11uebles o si11ple111enta lo• con~•rvabl'ln y Gt•-sorabGn, lo cuGl no 

facilitaba ni fo11ent.abQ el desarrollo del 11ercGdo, falto d• 

invarsionist'ls y •n consecuenciG de liq•.lidaz. 

Las •4• t.e11prana• t.rGnsacciones se hicieran con tit.ulo• 

mineros, cuyas atractivo• rendi•i•nt.o• at.raJaron a un nd••ro 

•ayar da personas, ~si, paulat.ina•ent.• fueron •iendo •4s 

frecuentes lGs r•uniones en que se discut.illn Y for•ulaban lG• 

escrit.t.lrG'!l de nuevas co11paftias, su•cribifndose occionas en apoyo 
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de esa industria, 

Est.o cond11,jo ll lll decisión dP. cri;oar 111 Elols11 de V11loras de 

M&xico, constil•1td11. el 31 da octubre de 1994; clJYll función 

princip•llmente or11 poner on cont11clo •l oferentes Y dem11ndll.nles de 

pero debido a 11lgunos problemas estructurales y 

r•eglament.arl.OS que no pudieron r~solvPrse provoc01ron que la Icols11 

onlror•l e-n liq•.1id11cióno Sin amb11rgo, el deseo do contar con un01 

1nslil•.1ci.r:in reg•Jlador11 del marc'ldo b•Jrs6.til quedó llllenle y 

despu&s de varios intentos, modificaciones y m~ltiples llSll•bloas, 

no f•J& s1no h11.stll 1933 c•.111ndo so adopto el nombre 11ctull.l de Etols'l 

Mexic11n11 de Valores CBoHoVo) cuyo ob,jelo es faci.lilar los 

trQn-sacciones con V•llores y procurar el dPS•1rrollo del mercado 

respectivo. Entre otras 11ctividades se le 11signaron: 

II.1.1, PRINCJP~LES FUNCIONES DEL~ BOLS~ "EXIC~N~ DE V~LDRES C4> 

-Est11blecer loc11les, instol11ciones y mec01n1s11os que fr:rciliten 
111s rel11cianes Y operll.ciones, entre la of'erta y l•l derro:inda 
de v01lores, 11 lr'1Yés de los intermcdi'1rios, 

-f'ropici'1r 
pt.l.b l ico, 

inforlll•lCión y 11111ntenerla r.i disposición dol 

-H.,,cer publicaciones sobro vr.ilores, em1sores y operaciones. 

-Velar por un est.ricto 11pego de las actividades de sus socioi. 
., l•1s diposicion•• que les Si!!o:'ln '1plic11bles. 

-Certi~icar las ~otizoc1ones on BoJs~. 

c~>R,Hernande2 R, y L.E,Mercado So EL "ERC~DD DE V~LORES 
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-no<ll1::•1r actividtl.deos 
Y Crddito f'liblict1 
Vtl.lores cc.N.v.>.· 

que tl.utor1ce la Secr~taria de Hacienda 
CS,H,C,f',) y 1'1 Comisión Nacional de 

-f'roporciontl.r inform'1cion sobro 1115 empro5tl.s, opl!rac1ona5 que 
en ell•"\S 5e re•1li~tl.n y 11nu11rio bur51'lt.ilr bolet.1.n provision11l 
Y oficiQ.l d~ cot.izoicione'lr res11men di•1ri1J di..! opor11cionfHl, 

11.1.2, PRINCIPALES FUNCIDNES DEL~ CD"ISlON NACIONAL DE VALORES 
(C,N.U,) (5) 

Hd.ximo organi'5mo regulador del mercado, q•Je depende de la 

Secretoria de Hociendo y Crédito f'1lblico el cual t.011ó gran 

import.ancio a roiz de lo prnmulgución de 1'1 Ley de 1975 donde 

comPn:=ó •1 fungir como promotor del mercado y •lmP l i11ndo s•Js 

r•Jncionea, entre ella'5 podemos mencionQr los s1guiente'5I 

-lnspecciOn y vigilanci11 del func1onamiento de los 11gl!ntes y 
bols11s do Ytl.lores. 

-Inspeccionar y vigllor a los emisores 
en ol Regl5tro N11c1on.:i.l do V11lore5 o 
r1tspocto 11 las obligacione-o q1Je impone 
Ua.lore'5o 

de Y•llares inscritos 
lntormedi11r1os, sólo 
la Ley del MercQdO de 

-Ordan•lr 1'1 s•Jspen!iión de la!i coti2aciones de vQlores c1J11ndo 
en s•J merc•1do en1st.an condiciones desarden•1das o se et·ect.'1en 
aper11cion11s no conformes con los sl"l.nos ugos y prócticas 
b•Jrsl\t.1 les, 

-S•J9pender oper11ciones o intervenir •1dminist.ro.t.iv11111onte '1 l'1s 
personas a empres•1s que sin la •1Utarizo.ción correspondiente 
re11licen opor11ciones de intermedi•1ci6n en el 111ercado de 
valores o efectl'Jen operaciones de ofertri p(1blicri regpecto dP 
Y•llores no inscritos an el. F<egistro Noicionril do V11lores e 
In t.e rmed i'1 rios. 

-Dictar 111edidas de CIJlró.cter gener'11 a los ll.gent.es y bol'3'1s de 
v11lores parll. que tlJIJ'!iten s•Js oporQCl<?nes a 111 presente Loy y 
a sus disposiciones regl11menl<lri•1s, o.si como a '5anos usos o 
prdct1cas del mercado, 

<S>M,Cobos V. "ANUftL DEL MEACftDO DE VftLORES de 
Burs~til,s,~. de e.u., C1151J1 do Balsa, 
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-Uifusidn de estodisticos o información del mercado y lo 
colQboración con el gremio bursdtil en el desarrollo de 
nuevos instru111entos y sus mecdnicas operot.ivas, 

ll.loJ. PRINClPftLES FUNCIONES DE Lft SOClEDftD DE DEPOSITO, 
INDEUftL, s.ft. DE e.u. (6) 

Otra inst.it.•Jc1an de su111a importancia y que s• debe d• 

mencionar es ol S.D. lndeval, s . .-i. de c.v., Instit•lcidn para el 

l•ep6sito de Valore10 CIJYQ5 f'•Jnciones nil\s relevantes •onl 

-Ser depósito de lll'!I accion••• obliq<Jciones y deM4'!1 t.tt1.alos 
de cr•dito que se emitan en ••ri• o en •a•a y qlJe reciba de 
agentes de valores, personas ~orales, de inst.it.ucione• de 
cr•dit.o, de seguros y de fianzas y de sociedad•• de 
1nv•r•i6n. 

-El ln•t.it.•Jt.o t.a11b16n p•Jede recibir t.lt1Jlos o doc1J11ent.as 
distintos a los indicados, c1Janda la e•t.ableZCQO otra• l•Y•• 
a sean senalados por la s.H.c,p, 

-Ad111inist.rllcidn de los valores que se le entreguen para BU 
depb!iit.a, 

-Prest.ar servicia de t.ran•f'erencia, con1pen•aci6n y 
liq•Jidllcibn sobre operaciones que se realicen respecto a la• 
valores •Qt.•ria de depO!iit.o. 

Ilolo<\o PRINCAPELS FUNCIONES DE Lft8 CftMB DE aol.Sft <7> 

A partir de la nacionalización de la Banca, la con•t.it.ucidn 

•• de B:oltSa not.able•ent.e 

inc reMen toda, ttsta6 tienen co110 p rinc ipale• f'•Jnc iones I 

C6><7>R.Hern~ndez 9 y L,E,"ercado So EL ltERCADO DE UALOflllE8 
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-flctuo.r como intermedio.ria en opero.cienes con Valores, 

-Recibir rondo~ por concepto de las opero.cienes con Va.lores 
que se les encomienden; si estos no se aplico.n, deberd.n ser• 
deposit•:i.dos en cuento. diferente o su o.ctiyo. 

-Presta.r ose~oria en materia. de Va.lores, 

-Racibir présta.mos de in<.:1titucionec; de cr•dito •l or911nismos 
oficio.les de apoyo o.l -arco.do, 

-Conceder prést1:1,mos p•lrll. lo. adquisición de Vil.lores con 
ga r~i.nt1 a. en es tu~ mismos Vo..l a res, 

-RealiZQr oper•ic:1ones por cuentQ propia., que fo..ciliten ln 
coloca.ci6n de Valores <en el mercado primo.ria), 

Es neceso.rio cito.r a lQ Ley del Merco.do de Valores, debido a 

su vital importancia. yo. que introdUJO cambios funda•enta.les •n el 

Sistema. Financiero t1e:<ica.no en el o.fto de 1975, fecho. en q•Je se 

promul96, dich1J. ley dot6 lll sector bursoitil de r11ngo y 111Jtonomia 

·y de •Jn m11rco leg11l idóneo p1J.r'1 S•J desenvolvimiento. 

La Ley del merc.:ado de valores re9ul11 lit oferl•l pf.l.blica Y 1'1 

intermediación de valores, las actividades de los persono.s que en 

el intervienen, el registro n1.1.cional de yalores Y las autorido.des 

y servicios de dicho merco.do, 

~ partir do la citada L•Y del Mercado do Va.lores, se ha 

abservoda 1Jn oc•lel"oda desarrollo en el mercada 

••xicana, no sólo en el marco legal sino en la existencia e 

intervención de dependencias oficiales o instituciones, los 

cuales han controlado los asp•ctos que ato~en al movimiento de 

valares• 
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t'\hora bien, la BolSQ Hexico.lna de Valares de hoy presenta unoi 

nueV•l imagen, tiene al mó.s '1.lto rango en el <aector finnnciero 

nacionoil y hn captado el interés de la com•.lnid•ld de 10'6 negociota. 

Lo. l•lbor conJuntll. de 11'.1. Bols!l y de lQS QUt.oridade'S se 

emprendió con el vit1J.l pl'opósit,o de acelerQr la formación de 

capit.Qles de riesgo que financien a largo plazo a las empresas 

mexicanas y gQtisf'lgan la creciente lll•lgnil•.ld y comple,jidQ.d de ~uta 

requerimientos. A su vez, los modelos finQ.ncieros Mundiales 

oMperiment..Qron unQ int..eO':iQ evol1.1ci6n c¡rll.cills Q que los sigt,e,.as 

bursó.liles eHtendieron 'S•.l Q.CtividQ.d del merc11do de CQpit.Qleta 

hoJ.cia el MRCt\DO DE DINERO• LoJ. e:<periencill y loJ.s tecnologi'lta 

trtldiciontlles del gremio bUr!ió.lil en mQ.terill. do conc1Jrrencia 

tlbiert<l y de libre f'l•.1cl1.1rici6n de precio'6, lo hQ.n convertido en 

el vehic•.llo idóneo p11rQ agiliz•1r 111 111oviliz.<lci6n del dinero y la 

fiJ11ci6n reQlisttl de lQ5 lasas de inler6s, 

El Hvrcado de Valores no ha sido aJeno a 6sta evolución 

111.lndial. F'or ello no debe cont.e111pl'1rse exclusivo .. onle c.01110 •Jna 

Glternativa para formar capit<lles de riesgo, 

un •ecanismo que posibilita e impulsll. 

es md& que eso, 

un desarrollo 

es 

~·· 
equilibrado de la econamta. La Q.Ctividad bursdtil ha acrecentado 

•ustancialmentc su i~portancia en los ca•pos del financiamiento y 

d• la inversion, 111 a11plill.r la ga!llQ de prod1Jcto-s a negociarse, no 

•i~plemente en ~ercado de capitales sino en ltERC~DO DE DINERO, el 
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cuol ha tenido 9ron crecimiento desde hoce 13 a~os. 

En los 9rdficas 4 y 5 se puede apreciar el creci•iento del 

financiamiento a trovts de los Cosa de 9olsa tonto o corto eo•o a 

lorqo pla::i:o. 

11.2 MERCADO PRl"i\RJO Y SECUNDARIO 

Los puntos anteriori11ente citados nos conduce a d•stacar la 

función 

mercadosl primarios y secundariosl El primero lo constituye el 

internmdiario del fluJo de recurso• •ntr• lo eMpre•a y el pQblico 

inverg,ionista. E5te 111ercodo esto con9tit1.atdo por los CQsQ• de 

Erolsq y lat1 propias empresas, c1.1ando actl1an co•o comprador•• d• 

lo• valores ••ittdos, 

• 
El mercado •ecundario, cuyo funcidn es otorgar liquidez, o 

tro.vts de la co•pra-vento con•tant• de lo• valores que ••iten las 

e•presas paro alle9ar•• d• recursos que financien su o.ctividodo 

E9ta inte9rodo, e••nciol111ente, por los inversionista•• personas 

fisicos o morales que intervienen en la tronsoccidn de valor••• 

propicia lo deManda y la oferta, la ••Jor vo.loracidn de la• 

activos financieras y de la• expectativa•• dentro del ries90 que 

supone toda inversión • 

... rcedo d• Dinerol "ercado de Valores con alta liquidez, deno•i
nado tambi~n coMo mercado de pasivos, 9eneralmente o corto plazo. 
llePcedo de Ce,i\ele•I Mercado de V~lores o lor90 plazo, sin 
venci•iento ni rendi•iento pree•tablecidor por eJemplol acciones, 
patrobonos, c"ps, etc. 
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"mbo'S mercado!! se enc1Jentro.n intima11ente relacionado~, Ya que 

s1 1.1no atro.viesa un momento de auge, es muy probable que el otro 

se ve~ favorecido. 
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Il.3 ANTECEDENTES DE LOS PRINCIPALES INSTRU"ENTOS 

Dentro del conteHto de "ERCADO DE DINERO 5e enc1Jentran 1Jna 

serie de instrumentos que lo conforman, para su meJor comprensión 

se e:<plic•:i.n de •Jn 111odo breve s1Js principales antecedentes. 

II.3.t CERTIFICADOS DE L~ TESDRERIA DE l~ FEDERACION. 

Se considera co1110 11!!1'1 pri11er instrumento diseftado 

concientemente para el medio burs6til, co•o base del desarrollo 

de un MERC~DO DE DINERO, al Certificado de la Tesorerla de la 

FederQci6n co111Jn••nt.e deno•inr:ado •cETESª I se e11iti6 por pri•era 

ve::e en enero de 1978, basados en los Treas1.1ry (¡i lls de los 

Estados Unido5. 

Hubo poca aceptación por falta de entendi11iento de los 

inversionistas. Inclu5o d1.1ranle 111.acho t.ie•po se di6 11ayor 

rendi•iento en C•tes que en instr1.11u1ntos bancQrios de pla::eo 

si•ilar, es decir, el depósito a tres •eses, lldemds de la ventaJa 

de liquid•~ que daban las Celes. 

El Gobierno es el e11isor de este instrumento debido a que es 

un ••dio a trav•• del C1Jal capta r•cursos y cent.rola •l 

c:irc:ulanta. 
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Desde 1978 hasta 1982 lo.s tasa~ de emisión de Cetes lo.s 

fi;j<:1ba el Banca de Héi:1co, y las Caso.s de Dalsa padtan solicitar 

una mo.Yar o menor co.ntido.d de ca.do. emision. En fieptiembre d~ 1982 

•• est.o.blecid un sistema de •subo.sto.s• de Cet.es en que 

po.rticipa.bo.n el Do.neo de HéKico como vendedor y las Casas de 

Bolso. como co11pro.dores. 

l"lct.uo.lment.e, uno. vez q1ie lo.s Co.'50.S de {lolso. ef'ect.•io.n sus 

solicitudes por monto y e11isiOn, el Banco de Héw.ico o.n•incio. los 

rendimientos y lo~ plazos de las emisiones, llevo.ndo el reqist.ro 

de 14 co.nt.i.do.d do Cele~ que wnt.r•QQ o. CQdo. Casa de BolsQ, 

2'346,600 

.A.-84 

i RENDIMIENTOS! 

f PLAZO j / ,-€1-
~]ca:J ta 

' ,/~DE~ 
'10LIOITUDEil 
-MONTO 
- EMIS\a·.J 
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La popularidad de los Cetes se ha debido a su alto liquidez, 

s1.1 absoluto s•guridod y lll posibilid'ld q•Je ofrece de llevar a 

cabo oper01cione& de •r•porto•, es decir, operaciones del "ERCll\DO 

DE DINERO en q•.&e lllS CllsQs de Bolsa < reportador> qQr<lnliza una 

t.aaa de rendi•iento al inversionista <reportado) por ••dio de un 

co•pro11iso de reco111pra d• a1.1 inversión• 

11.3.2, ACEPTACIOHE:S IANC~lll\9 

Loa ~ceptacion•s Bancaria• son l•traa de ca•bio <B> ••itidas , 

Crtdito, •n ba•• a una lln•a de cr9dito qu• la Banca otor9a.a la 

e•pr••a y cuya colocacidn se enco•i•nda a una Ca•a de Bol•a• d• 

tal •anera que la• caracterl•tica• d•l inatru•ento, a•I co•o los 

requi•ito• para •l otoroa•iento del crtdito, son f'iJados por la 

Banca otaroante del crtdito (9), 

F•.1eron OJ.utorizadas por pri•era vez •n 1980, Sin ••bar90, no 

se a111pezaron a ••itir sino hasta 1991. Entre las aftas 1901 Y 1993 

no •• re~istraron la• ap•racion•• de aceptaciones en la Bolaa, 

P•ro se hicieron las operaciones Q trav•s del lndeval• No f'u• 

sino hasta 1984 cuando •• e•p•zaron a re9istrar operacion•• de 

<B>Le\ro 4• Co .. iol Titulo d• Crtdito que contiene la orden 
incondicional de pago que hace una persona lla•ada oirador a otra 
lla•ada oirado para qu• pa9ue una cantidad de din•ra a favor d• 
otro en una f'•cha o plazo deter•inadoo 
<9> MoCobos Vo IN8TRUMENT09 DE FINANCIAMIENTO E INVER810N EN EL 
llERCADO DE VM.ORC8 de Inversora f:l1.1rsf.atil, 9,19, de CoVo Casa de 
ltols!lo 
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aceptaciones en la Bolsa, equ1pardndolas osi a las de otros 

instrumentos del "ERCl'IDO DE DINERO. 

Un emp•JJe importante 'l l'l emisión de Qceptaciones fué l'l 

el imin'lCión d°' l'ls s•Jb11'it•l'i de los Cet.es en oct•Jbro de 1985, la 

sometidas 111 mismo control del 8'lnco de Héxico que l'lti tasas de 

los Cates, T11111bién, p'lt''l 111.1ment11r a•Jn m'1s s1J capt11ción, los 

directolmente .a sus clientes, liiin lo. intermedio.cidn de una Co.•o. de 

8ols11, El resultado fu• un crecimiento enorme en lo emisión del 

instrumento, hasta que el monto de acept11ciones en circulación 

r•basó el monto de Cetes en Junio de 1986 y en aquel ono el Banco 

de HéKico ompe:ó a eJercer un movor control sobre lo emisión de 

aceptaciones privodo.s por po.rte de los bancos, para q•Je se 

can'llizornn miis fondos por el medio tr'ldicion•ll de Cates. 

1'11 reintrod1Jcirse las s•Jbo.st'l!I de los Cetes en Julio de 1986, 

hubo uno reducción sensible en lo emisión de oceptociones. 

II,3.3 PftPEL COllERClftl aUR8ftTIL 

S• d•nomino Papel Comercial 9urs4tilr ol po9oré<10J o corto 

plazo, quiro9roforios, emitidos por empresas y colocados por los 

<lOJl"GIGf'9o Titulo de cr~dito que contiene lo promesa de paqo de 
uno cantidad de dinero, o uno fecho determinado, que hoce uno 
porsonQ llom~d~ 5YScriptor Q otra llamado bene~icigrio• 
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Cosas de BolsaJ dicho instrumento se emitid por primera ve= en 

1980, En 1902, dos q,l"fos despuds de su introducción, lleqO o un 

nivel de operación de casi diez V•ces mds que el mercado 

•:iccionorio. Su Ql"fa de mayar auqe fue 1983, cuando las e•prew.os 

tuvieran problemas poro encontrar financiQ•iento de otros 

f•..ientes, 

Tiene una diferencio i•portonta can el Cete y lo ~ceptacidn 

BancariQJ uno vez por afta •a tiene qua preparar un prospecto de 

emi•idn, con data• op•rativo• y financiaras del emi•or. E•l• 

r•quisito &e da porqu•, en contra•te can los otro• dos 

in<atr1..1•antos, los cual•s ti•n•n la qarontta d•l qabterno 

federal, el Papel Ca11ercial (h..lrs6til na tiene q11rantta olq1..1nQ1 

por su naturQlezo ca•o paqQr• de uno ••prew.o privado. Par lo 

t11ntc, •• i•portant• que •l invarsionistQ tenqa infor•oci6n 

•uficiante Qcerco de la •Ql•..id financiera del e•i•or 

(pra•tatorio), Se prohibe la ••isidn de dicho Popal o las 

emprew.os que no tienen sus accione• raqistrodo• en el Reqi•lro 

NacianQl de Volares o lnter11ediario•• El prospecta tiene viqancia 

durante un afta, perlado durante el cual el ••isor puad• hacer 

emisiones par •antas autari~ados por lo Comisión Nocional d• 

Valor••• 
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tr.J.4 P~PEL CO"ERCl~L EXTR~BURS~TlL. 

Es •.ln eré-dita entre empre5'15 document.01do con p<lg<lrés a corto 

plllzo, el cual h11sta finales de 1984, euisti<l en form<l no 

re9ul11d11 t•1nto entre e11pres11s, que pr~sto.bo.n fondos (docum•ntados 

por pagares) directamente entre si, co1110 can la intermediación de 

uno. Co.~a de Bolso que act.uoJbo. como cont11ct.o entre prest1J111istQ y 

pre'St<ll'lrio, 

~ principios de 1985 la Comisidn N<lcionol de V11lores e111itid 

una circular, en que reconocia este mercado y solicitd a las 

C1Jsas de Bolsa que le infor111aran de los operaciones con este 

instrumento. 

La ventaJQ de este tipo de instru111ento p'lra el prestatario es 

que i111plic•1 •.ln 1t1lnirno de doc1J111ent11ción e infor111Jcidno Egto, '1 su 

vez, implica p•1ra el presta111i<sta f'll<lyor rios90, y por lo l11nt.o, 

1t1aYor rendimiento. En 1985, por la escasez de crtdito bancario, 

s• did un creci•iento importante de este mercado con respecto al 

mercado de P+1p•l Co1t1erc ial Extrabursdti lo 

El intercambio de ~ste instrumento, se incrementd de manera 

espectacular para situarse en Julio del presente ano (1988> en 

los niveles mds altas, debida a l'l restriccidn crediticia que se 

encontraba en ese momento <Grdfica 6>, y por ende lo• 

inversionist11s bu5can fin'lnci'lrse de manera rdpida aunque tengan 
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mayor ries90 cama ~e observa en la 9ró~ica 7, en donde las 

t.rr.lns11ccion&s se efect.•.il.an en mayor _grada a cart.a plazo, de una a 

30 dill'i.o 
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11.3.5 OBLIOftClONES DUIRDGRftFftRlftS 

Instrumento de cr6dito •>. 1Qr90 plozo e .. itido por lo• 

empresos Y cotizodo en Bolso. En 1977 <ao <JUtoriz6 y •u 

deno111in<Jnci6n !ie debe o q•Je no tienen 9orontto a.l9•Jno so.lvo lo 

firMQ de los si9no.t<Jrios outorizodos de lo empreso. 

En 1977 y 1979 hubo uno afluencia d• ••isiontt<a de ••t• tipo. 

tJenotoban uno bu•no inversión p'lro los invarsionistos, porq•.i• la• 

tQs'ls de int•r•• ••tob'ln baJQndo. P'lra los ••isores ofrectan lo 

posibilido.d d• financiar•• o lor90 plozo o un costo co•p•titivo 

con el banco y sin dar 9arantfo al9una. 

Otro innovación de este infitru•ento ru• lo de li9or lo tasa 

d• int•r•s que s• pa9abo a la taso d• d•pdsito bancario, 

of'recitlndos• o un •or9•n arriba d• esto. tasa. P•ro hubo uno 

protección contra ca•bios in••P•rados •n las tasas d• ínter••• 

tanto pQra •1 ••isor co•o poro lo• inversionistas. Codo ••i•idn 

t•nlo un •or9en superior <poro prot•9er ol •misar) e inf•riar 

(poro prot•v•r al inversionisto> de lQs tasos d• int•r•• qu• 

podlon poqor. Por •J••plo, una obli9aci6n qu• se ••iti6 •n 1978 

con unQ tasa de inter6s bruto d1t 20.886%, tenl'l un lt•ite 

inferior de 17X y superior de 2~.J2X. 

Cuando los tosa de intertls e•pe~oron o subir arribo d• ••tos 

lt•i t•s en 1980, estos instru•entos se poco 
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intoresQntes tonto poro los emisores como poro lo5 accionistas. 

He flJé sino host11. 1981 c•Jondo Teléfonos de México emitiO uno 

obligociOn con uno to!io de interés sin •tope<s" inferiores y 

'S•Jperiores, 

obli9ociones volvieron " ser interes11.n t.es el 

inversionist.o.Cll> 

(11> Ti~othy Heymon. INVERSION CONTRA INFLACION. ltMAllSIS Y 
AD"lMISTRftCION DE INUERSIONES EN "EXICO. Edit. Milenio, s.~. de 
CoV• P• 105 
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AN,.LlSlB DE LOS DIFERENTES INBTRU~NTOS DE INVERSION EN EL 

MERCADO DE DINERO 

111.l· QUE ES EL MERCADO OE DINERO? 

Es in1port.11.nt.e ••ncion•lr q•Je un tlERC,.DO DE DINERO en •u 

contexto es similar o otros, en cuanto a factores como la of•rta 

Y l.,, dem.,,ndr.1, circ•Jnstanci'l!i econ611ica•, tendenci'11. d• pr•cios, 

•te. 

Hablando ••pectficom•nte del M•rcodo d• Valores, ••t• t.i•n• 

que reunir vario• condicione& paro que eete bi•n orqanizodo 

<OrQfica J> S 

-L•JQQr fisico donde se re11.licen l.,,• operacion•• de co•pr11-
vent.,, de valor••• 

-Re9los y/o poltticas a la• cual•s todos deb•n d• suJ•lor••• 
coao serta en uno inscripción inicial, •n la fiJoci6n de 
precios tanto d• co•pro co•o d• v•nto al iQual qu• para •l 
p11.qo, ho•to •n lo dif1Jsi6n de infar•Qción d• los 
instru•entos y oper.,,cianes d• los mis•os. 

-Intermediarias autoriz.,,da•, los cual•• 
Qproboci6n p11.ra r•Qliz11.r op•rocian•• de 
dicho 11Jqor fisico. 

cu.•nt.an can 
co•p ra-v•nt.a 

lG 
•n 

-11\ut.aridades q•1e vtqilon el cu.•pli•i•nla de la• r•qlas y/o 
poltt.ico• par11. 14 adaisión de int•r••diarios o bi•n•• al 
111ercodo,. la r•alización, liquidación, difusión de 
infor•ocidn, •t.c. d• la• op•rocion•• de campro-v•nta. E•las 
autortd.,,d•s pu•d•n eer eleqida• par la• •i••O• 
int.er•edtortas (autarr•qulaci6n>, o par el QDbierno 
< req•.&1Qct6n leqQl >. 
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t'lsi bien, se puede dar entre lo.s principall?s características 

del "ERC~DD DE DINERO las siguientes! 

-Es 1Jn gr1.1po 
diferent.es, es 

de submercodos poro varios 
•Jn mercado o.l mayoreo. 

-E-a 1.1n 111erc:ado da pasivo<;; mO.s que de r:'1pit11les, 

inst.r•.1mentos 

-Lqs operoc:iones son grr.indes y, por l'ls "51J.lll'lS invol•.1c:r11d11s, 
la de!.trez11 y el talent.o de los especialist.as es de mduim•l 
i11part.anc1uo 

El "ERCifilDD DE DINERO llev'1. .,_ c:'1.bo f•.&nciones vit11les 

diaria111ent.e como trll.nsferir grll.ndes sumas de dinero ent.re ba.nc:os 

y Casas de Bolsa. También proporciona la manera. por la c•ial los 

fondos superfluos de lr.>.s e111pres13s e instit.1.1cione5 con eKcedent.es 

se pueden canali2ar a bancos, e~presas e inst.ituciones que 

necesitan dinero de corto pla20. 

~demds, con dicho "ERC~DD DE DINERO el gobierno al igual que 

l•J.S empresas tienen las alternat.ivas de financiamient.o de enorme!!. 

cantidades de deudQ con facilidQd y el •oreado es el lugar donde 

el 80.nc:o Central puede intervenir en operaciones abiertas para 

influenciar las tas.:ls de inter6s y }Q oferta ~onet.aria. 

Se diferencia del •arcado de c11pitales, en cuant.o 11 q1.1e es 

el nu1rc11do de instr•!flentos de inversión q•.ae tienen 11n rendi11iento 

y plQ%D predeter•inQdo, en donde lr.>. bQse princ:ipr.>.l es obtener lG 

mr.iyor tGsG de rendiMient.o. 
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Una voz que se ho. especific11do nuestro mo.rco de operación, 

se 11uestro. •l continuo.ción lo. desc1·ipción de las in•tru111entos de 

inversión que co~ponen o.l "ERCftno DE DINERO. 

llt.~. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DEL~ FEOERACJON. <CETES> 

QUE ES UN CETE ? 

Titula d• Cr~dito al portador •n los cuales se consi9no. la 

obligación del 9obierno federal (e11isor) Q pagar una su111a d• 

dinero on fecho. deter•ino.da. 

QUE. CARACTERl8TJCA8 P~INCIPALE8 TIENE? 

-Tttulos al portador. 

-Tienen un valor no111inal de t10,ooo.oo 

-Son e11itido• por conducto de la Secretarlo. de Hacienda y 
Cr6dito ~Oblico, y •l Banco de "6xico o.ct~a co•o atente 
•itcl1..lsivo paroi determinar •l 11onta 11 e111itir, considerando la 
e111isión que se.a11ortizo. y el grado de liquidez existente en 
el tii'!ite111a. 

-Lo• adqui f'iente• · son per•ono.• ftsicas y •oro.les de 
nacionalidad 11exicana. 

-Las persono.• 
t'endi111ientas. 

ftsicas no pagan 
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-Las personas morales OC•J.m•Jlrin los rendimientos obtenidos o 
'3•J.s ingre<ao-; qrtJY'1bles. 

f'or lo <lnterior111ente 5etfo!o.do san inst.rumcntC1s que ocupo.n un 

lugo.r primordial en el MERCftDO DE DINERO debido Q que son lo ha~e 

paro. el comport•1miento de 111s t11s11s nn los deml\s in5t.r1Jment.D'!5 que 

se mene ion•l ron en los cap 1 t1J los 11n teri oras, 

El procedimient.o p'1ro. co.lc:ulo.r el precia de las Cot.e5 50 b•1'5'1 

en lo. t.'1S•l de descuento y los df.Gs o.l vencin1ient.o, dudo lo. 

i11port.o.ncio. de Csto o cantinuocidn se muestran algunos eJemplo5I 

* El JUeYe'5 1 de diciembt·e de 190_, el sr. G•J.Zlh•in (G), 9erente 

d• Finanzas de Jo. CompotfiQ •x,S.A.• o las 9t30 a.m. decidid 

co11un1co.rse con el Srito.. ttort.ho. Df.oz ([I) de lo Co.filQ de Bolso 

•y,s.t\. ltE c.v.• debido o que dese11 inve1•tir t 35•000,000,00 

(0) -LQ Srit.'l.• [lf.fl:!?t (uJenos Di1111o, h11bl11 el Sro O•J:!•ón. 

({I) -81Jeno9 Di'l.s, En qu6 te puedo '!iervir? 

<O> -Deseo invert.ir en Cetes, •e d11s coti:'l.c:iones? 

<D> -f'ermit.eme •• ,, • •,, tenemos lo. siguiente inf'orm11cidn? 
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• 

EP1ISION 

41-B 
42-B-
43-a: 

FECHI'\ 

2-Dic-198 
2-Dic-198-
2-Dic-t9a: 

PLl'\ZO 

28 dlas 
60 dlas 
90 dlas 

54.SX 
55o2X 
56.0X 

(G) -bien Gracia•• ya tomé nota, en •edia hora te vuelvo a 
mole~tar. lildi6•• 

<D> -No es nin1¡1uno, cuando quieras, hqst.a 11.1.e900 

El Sr. G1.1z111o1n, 11ntas de t.o•o.r uno. decisidn realizd unos 

sencillo• cdlculos, ••p•zondo con d•ter•in11r lq to.so de descuento 

de cada e•i•idn poro que posteriorment.e det.er•ine el precio d• 

los C•tes, 

DETE .. MINACION DE LI'\ Tlt81'\ DE DE8CUENTO EN •l'\K ,. L,. '"ª" DE 
RENDIMIENTO. 

To DE DESCUENTO • ---------------------------------------PLl'\ZO DE LI'\ E"lSlON 

36000 
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Emisión 41-e_: 

54.5;c: 
D = ----------------- = s2.2ax 

28 
1+(54,5X X ------1 

36000 

DElER"lNftClON OEL PRECIO DEL CElE 

ToDESCTO. K DIAS AL VENCTOo 
PRECIO= V~LOR NOMIN~L <1 -----------------------------> 

36000 

E111isi6n 41-a_: 

52.20 >I 28 
PRECIO = 10r000 w < 1 - ----------) a 9r593o378 

36000 

El Sro G•Jzm~n determinó lo tasa de descuento y el precio de 

cod11. anii-siOn paro tomar lo siq•Jientn dec:isi6n: 

EttlSION 

41.B_ 
42.a_ 
43.e_ 

f'Ll'IZO 
<DIAS> 

20 
60 
90 

TAS"4 
RENDIMIENTO 

54.5 
55.2 
56.0 

TAS"4 
DESCUENTO 

52.20 
50,54 
49.12 

f'FtECIO 

9,593.37 
9t 157 .51 
7,757,51 



<G> -La Srita. Dia%, qu~ tal 

<D> -Si, en que te pueda servir1 

<D> -O.asea invertir 35•000,000.00 en Cet&tiir y en vi'i!ito de q•Je 
el dólar esta tiubienda constantemente al iQual que el 
Qa&to pdblico y que la• tosa de inter•s eetan en una 
tendencia a la a1%or quiero invertir en la &Wlitiiión 41-B_ 
a 28 dios, a la tasa del 55.SX Verdad1 

<D> -No ptJedo diJ.rtela a 55o5Xr YG e5tQn deW1'lsi11do 'lltas las 
ta5as que te e9toy dando, 

<G> -Tu wieJor 
baet.ant.e 
ni yo. 

que noidier sabe qua las tosas van a 
•4•, q•Je t.e parece a una t..,,"'ª del 55Xr 

<D> -a.K., la t.ienes. Hosto la pró~i•ol 

subir 
ni t.•J 

frccuenteW1ent.e sucede que un in•tru•ento se vende antes de su 

...,enci•iento; para c.,,lcular ••J rendi111ient.o ee debe can•iderar 

varios ~actores, p.,,ra una Wl•Jor co•prensión se dard un breve 

eJeW!plo 1 

El Sr. 0•.&ZllO.n co•pr6 C•t.•s al que le f'altab.,,n 18 dla• por 

"'encerr a la ta•o de detiicuento da 51.247.. Tranecurrido lO dla• lo 

vende a una t.asa de das.c•Jent.o de 49X y a •Jn precio de vent.a de 

9,991,11, cudl ••ria su rendi•i•nt.o? 
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T~SA DE RENDl"IENTO ANTES DEL VENCl"lENlO DE L~ E"IBION. 

f'RECIO [IE VENTI'\ - PRECIO DE COHPRA 
RENI1111IENTO FRUT01 --------------------------------------

PRECIO DE COl'IPRI'\ 

REN(t!l"l!ENTO FBUTO 
RENUil"IIENTO Dlt"IRlO: ---------------------

DIAS DE TENENCIA 

RENtllHIENTO l"INUALIZAD01 RENDIHIENTO [•ll"IRIO x 36000 

Su•~i~uyendo los dotas del Sr. Guzmdn se ~iene; 

9891.112 - 97~3.B 

RENDI"IENTO BRUTO -------------------- a 0.0151195 
9743,9 

o.1s11es 
RENDil"IIENTD DIARIO ------------- = 000018999 

B 

RENDIMIENTO l"INUALIZflD01 o.001eB9B H 36000 

REND111IENT01 69,0328Y. 
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f\hDrQ bien, el 5 de diciembre de 198_ , el Sr. Gu-.:mtin desetJ. 

c 11lculQr el tiempo minimo de que debe tener el Cete p•lrtJ. no 

incurrir en pOrdidas de la emisión 41-8_ u 28 ditJ.B q1Je compró el· 

1 de diciembre de 19EI_ a 1Jna tasa de rendimiento de 55?. y en eate 

momento 11'.l t11s11 de de~c•Jento ll 111 ventQ os de 53.!5'7.J parll ello 

procede hacer el siguiente ctilculol 

CALCULO DEL TIEMPO MINl"O DE TENENCIA DE UN CETE 

f'tJ.r<l no incurrir en pérdidlls Vil Q depender del diferencial 

entre 111s t11sQs de desc•Jento Q la co111pr11 y 11 111 vent11 y pllrQ 

determin•lr el tiempo minimo de tenencil'.l es necesurio que se 

cumpla lll siguiente condicidnl 

-El prec:io de ventu del Cete deberd ser m•lYCJr que el precio de 

compra• 

TIEMPO 
DIFERENCIAL t•E TASAS 

> o c. -------------------------- x Dlt'IS AL VENCTOo 
TftSA DE DESCTO A LA CO"f'RA 

55- 53,5 

TIE"PO > o ~ ------------------- H 29 
SS 

TIEl1PO 0.7636 • l dlQ 11e debe esperQr pQra q•Je 
p1Jeda •er vendido. (sin incurrir en p6rdidQs). 



III.3• ACEPTACIONES 8ANCftRIAS 

QUE ES UNA ACEPTACIDN 8MfCARIAT 

E• una letra de ca•bio •mitida por ••preaas y avaladas por 

unfl in•t.it•Jci6n Bancaria que se venden a inversionist.Qtir personas 

8UE CARACTERISTJCAS TIENEN' 

-Periodo de duración es o corto 
normolMffnt• a 15, 28 y 30 dio•• 

emitiendo•• 

-Lo• operacionea d• ••tos t.ftuloa se 
inat.itucion•• bancaria• y Ca•G• de 8ol•a• 

real izan en 

-G•n•rolaente la t.oao d• r•ndi•i•nto que cfrac•n ••tea 
valor•• son •aYore• a la• otor9ado por loa C•t•• y ••nor•• o 
loa taaa• ofrecidos por el Papel Co•ercial. 

-Exist.e ••rcodo secundario al cati%ar•e en la B·"·V• 

-Las persona• •orales acumulan rendi•i•ntoa. 

-Lfl• P•r•ona• flsicas, po9an 2lX aobr• la• doce pri••roa 
punto• d•l rendi•i•nto. 

-Lo• cdlculo• d• 
C•t••• con lo 
tien•n un valor 

r•ndi•iento se hocen i9uol 
dnico difar•ncio d• que 

no11inol d• .1100,000,00. 

que •n el coso de 
los Ac•ptacion•a 

Hay qu• to•ar en cuenta el proy•ctflr lfl t•nd•ncia d• la• 

tosas de int•r•s poro •le9ir •l plazo d• lo inversi~n y coaparor 

loa toao• de r•ndi•ientos •>:istentea en •l •ercodo de estos 
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o.trQctivi:is, 

LQs ventQJQS de 111s oblig11ciones es s•J liquide:?: y el 

rendimiento es mi:iyor que lll de los Cetes' el inconveniente es su 

~ra.do do b1Jrsa.tilida.d, )"'1 q•Jo hoy en
1
dia. es ba.Jo. 

111,4, PAPEL CD"ERClAL IURSATlL 

QUE ES EL PAPEL CDltERCIAL 8URBATILT 

Es un tit.tJlo de crédito por medio del c•Jal la. e111presa 

emi'!50l'Q se obliga a devolver a.1 inversionistQ en 1.1n plazo 

determin•:ido, el capital prestQdo originalmente md.s un rendimiento 

previamente estipulado. 

llUE CARf\CTERlBTICAB PRINCIPALES TIENE? 

-NorMalmente los plazos de emision tienen un m•1ximo d• 91 
dfQSo 

-Las ta5as de rendimiento de cada emisidn se fiJan de condn 
ac1Jerdo entre el e111isor < lr.i. empresa.> y l'l. Ct.1.sQ de Bolso 
responsable de la colocacidn del instru111ento, dicha tasa se 
d•t.er111in1J.r•i por el diferencial entre los precios de co11pra y 
venta. 

-El valor nolllinal d• cada titulo e~ d• t100,ooo.oo, 

-El cdlco.lo de s•J rendimiento se reOJ.liza del mismo modo que el 
de lois C•t.es, 



-Los rendi•ientos p•lra personas f'isicas 
212 sabre los priineros doce puntos, 
sobrll!tasa enent.a los punt.as rest.oJ.nt.es. 

causan impuest.o 
cansiderdndose 

del 
COll\O 

-Los rendi111ient.os para personas 111orales son acumulables al 
ingreso gravablo1 

~ dif'erencia con el Cet.e y la ~cept.acian ~ancaria como •e 

menciono en el capit.ulo ant.eriar, el Papel Co1nercial una vez por 

ª"º se t.iena que prepar<lr un praspec.t.a de e111isión, con datos 

operativos y f'inancieros del emisor. Est.e raquisit.o se da porque, 

g<lr<lnt.fa del gobierno f'edaral, el Papel Co•ercial no tiene 

g<lranti•l alguna por su naturaleza co•o pagar• de una a1tpre9a 

privada. Por lo tanto, es i•portanta qua el inversionista tenQa 

inf'or•aci6n suf'icient• acerca de la situaci6n f'inanci•ra del 

El prospecta tiene viQ•nci<l por un ano, periodo durante el 

cual el emisor puede hacer e•i•ianes por inont.os autorizados por 

la Co111isiOn Nacional de Valores. Debido a q1.1e tiene lllQYOr ri••go, 

el Pllpel Co111arcial nor111al111ente ofrece tasa• de rendi•i•nto 

mayores que la• de las ftceptacion•• Bancaria•• Por el •i••o 

111alivo, tiene Manar liquide~ y riesoa de insolvencia par parte 

del e•isar dentro del ltEACADO DE DINERO que la• otro• do• 

instru11entos, ade1111f.a5 da s•J bOJ.Jt.11 b1.1rsatilidad • 
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III.s. PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

QUE ES EL PAPEL COMERCIAL EXTRftBURBATIL? 

Es un titulo de crédito por ~edio del cual lo empre•o ••isora 

se obligo o devolver al inversionista en un plazo determinado, el 

copitol prestado oriQinolmente ·~• un rendi~iento previa••nte 

estipulado. 

OUE OIFERENClft EXISTE CON RESPECTO AL PAPEL COKERClftL IURBftTIL? 

Lo principal dif•r•ncio •• qu• cualquier ••pr••o PU•de 

realizar los transacciones a trov•s de lo Ca&a d• Bolso, sin que 

•lla t•n;a que •star inscrito •n el •ercodo accionario d• la 

Bolso. 

QUE PRINCIPALES CftRftCTERISTICft8 TIENE? 

-Lo colocación se r•olizo o trov•• d• lo Bolso. 

-La qarantto esp•ci~ico es en bos• al •Misar y al 
Inversionista o 

-El e•i•or t•ndrd que pagar a la Cosa d• Bolso un porcen~aJ• 
d• ca•i•idn sobre •l Monto de la e•isidn por concepto d• 
servicios. 

-Lo Coso de Bolsa s•rd lo qui•n s• •ncorge de prestar al 
••isor el servicio de colocacidn, el cual consiste en que la 
Caso d• Bol•a realizard la int•r••diacidn en el "•rcado 
Primario paro poner en contacto lo oferta y lo d••anda d• 
dicho papel o 

•• 



e 
/ CASA CE GCLSA ' 

~ a 
EMPRESA. EMPRESA. 

INVERSIONISTA 

1
~ EMISORA 

.ACXJOl'XQSA 

t\ctualment.e l<ls empt•esas h•l.n encontrado dentro de este tipo 

de inst.r•Jlllento un f'inanciantiento d.9ilr oportuno y con un C0'5t.o d1t 

En esta dpocQ en donde lo.s einpresa.s, en s•J l!IQyoria pequetras y 

medio.nas han encontrado fuertes restricciones crediticias; l<l~ 

e111pre9as se ven favorecidas por créditos Qccesible'5 ca•o el 

F'apel Comerci'1.l E:-ctrabrJr96t.il. 
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111,6, 09Ll0ftCIONES DUIROOR~FftRl~S 

QUE SON L~B O•LIOftCIONES DUIROORftF,_,_JftS? 

Son aquellos que eston garantizados por la solvencia moral y 

econ6mica del emisor, _respa.ldQ.da por sU'5 activos, f'or el propio 

renombre y prestigio del emisor, la firma de dsta se coneidera 

coino 9arontio, 

QUE CftRACTERlSTlCftB PRlNCIPftLES TIENEN? 

-51_¡ Y<:ilor no11inal as de tlOO,OO O de •1,000.00 q•n•ral••nt•• 

-Los colizacion•• de los volares se realizan en lo ~olsa 

"ev.icana de Valores. 

-L<:i fiJociOn de precios son fiJado~ por la oferto y lo 
damQnda, 

-son de ha.Jo liquidez, 

-Los a•orlizocion•• se r•alizon porciol••nt•• •in ••borQD •l 
emisor se r•••rvo •l d•racho d• e~ect.uor lo o•ort.izociOn 
ant. icipadal\ent• 

-Los intereses son •ovares o los olorqodos por los depOsit.o• 
o plazo fiJo y Cet.e•• revi•ondo•e conlinuo••nt.•• 

-Los tosas de interés y los int.ar•••• po9odero• •• d•b•r4n d• 
publicar con iquol ont.icipoción •n el Diario Oficial da lo 
Federación y en uno de lo• periódico• de l\Oyor circulación 
en Htxico, I•·F•I OuodoloJaro, .Jalo y Honterrey, No\.., 
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' ASPECTOS DEL AM81TO ECONDMICD GUE INFLUYEN EN LOS JNBTRU"ENTOB 

DE JNVERSIDN DEL "ERCADO DE DINERO 

Una Yez que se estudiaron las caract•ri•ticas principal•• d• 

cada uno de los instrumentos que componen el "ERCADO DE DINERO, 

se tendr6. que analizar d•sde •Jn punto do vista l'llacroeconó•ico, 

las factores que inflUY•n dir•cta o indirectamente en el MERCADO 

IE DINERO <•sP•ctficamente paro los instru•entos de inversión 

anterior11ente en1Jnciado11>, co•o el Prod1.1clo Interno llr•Jta, •l 

Gat1lo Pdblica, Polilicas Gubernamentales, 

Inflacidn, etc. Estos factor•• astan inti•a••nte liQado• entre 

sir y por ende, •• dificil analizarlos par separado, de tal far•o 

siempr• que se hago referencia a una de estos factor••• e• 

necesario t.o•oif' en c1..1ent.a la• con•ec1Jencias q•J• •• t.i•nttn •n lo• 

a~ros, a menos ql.le se ha;a la aclaracidn que los f'actor•• 

p•rmanec•n constant•• • indep•ndi•ntes a lo• " 
continuacidn de una •anera br•Y• •• enuncian cada uno de ••ta~ 

conceptas, ya qu• •n si cada uno s• podrta consid•rar ca•o t••a 

-Inf'lacidn. 

-Ddla r-Peso • 

-Polttica Salarial. 
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rv.1. INFL"CION 

L11 gron moYori•l de l•J.S persontls StJbe q•Je el QUmento <:1ostenido 

Y genorl'.l.l de 10<:1 precios es el f'en6meno mti.s prooc•Jptlnle en 

c•Jolq•Jier economto:i, pero: 

-C6mo 'le p1Jede determin'lr? 

-Cu6les son los princip'1les indicodores de lo nti9moT 

-Cu6le,; son 11'.1.s CQ•Jso.s de el lo'?' 

Existen diversos indices que pueden determinl'.l.r lo inf'loci6n, 

el m6,5 •Jtilizlldo es el Indice Nociont:ll de f'rec105 ol Consumidorf 

public'1do men5uolmente por el aonco de MéHico, el cuol mide los 

cnmbios do precios de orticulos y servicios de uno tipico 

•c.,,nost01 Do\s.ico:i • do aproi:imodamente 400 11rtic1Jlos incltJYondo 

t>'1li5f'1clores 

nloJcmiento, <J.tenci6n médic'1r 

l'.l.liment01ci6n, transportl'.l.Ci6n, 

etc, adquiridos por los 

Los volares del Indice NQcionol de Precios Ql Consumidor se 

ewpres<l.n como promedios mensuales y anu'1les, midiendo el poder 

•J.dquisitivo del consu111idor, ol igual que el ingreso real, que es 

el ingreso a,just11do para combios en lo'J precios, es decir, el 

cocientD que resulte de dividir ol s•1l•1rio ""'to entre ul Y<J.lar 

corriente del Indice Nccion•J.l de Precio!:> al Con5tJntidor, en 

cuol quier otro. 
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En un 11 economía tt'\n comrleJa co110 la que se est.a o.travesando, 

eHisten mdlt.iples f<ict.ores que nos f'lcilit.o.n pronosticar la 

inflo.ción., entre los princip11les se podrían citar los si9uiantes, 

los c•Jo.les se o.no.lizardn 111ds o.delo.ntel 

-El Déficit. f'•lblico medido co110 porcentaJe del Producto 
Interno eurt.o. 

-El l"lumento en el Circ1Jl•1nte. 

-El l"l•.tlllento en el SiJ.lo.rio Mtnimo. 

Con lo o.nteriorMent.e se~o.lado se enlisto.n algunas causas de 

la inflo.ciónl 

-ñu11ento del dinero en circulocidn en relación o. lo. 
producci6n real de bienes y servicio•• 

-Especulación, acopo.ro.miento y ocultamiento de bienes. 

-Lo. espir•1l precio•-so.larios, provocando una alza continuQ •n 
•l coste d• las materias pri•o.s, •l dinero y la •o.no de 
obra. 

-Fen6manos cli•atol6gicos desfavorables, 
huracanes, inundaciones, etc. 

co•o terre•oto, 

f'or lo que se puede decir que la inversión productivo. 

disminuye cuando ewiste inflacidn1 ya que prefieren invertir en 

actividades •mds rentables• como la ••P•culo.cidn con dólares, con 

terrenos, con acciones o en la producción de articulo• 

secundario'!!, lo qu• hace disminuir la producción de bi•n•• 

bdsicos. 
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L•J. 1mpo1•tiJ.nciiJ. de liJ. int'lo.ción serd determJ.nunte en lo. 

selección de cui:1.lquiero. de lo$ inst.r•Jmentos de inver$ión, YiJ. que 

ésto. determinOJ.r•i en •Jn momt>nto dOJ.do el coefi.cient.e de pérdido. o 

giJ.niJ.nc:iOJ. que se tengo., 

IV,2, POLITlCAS GUBE~NAHENTALES 

Los decisiones gube rno.ment•J.les repercuten de 

determinante en lo. trOJ.yectoriiJ. del proceso inflo.cion•J.rio, YIJ. que 

seqlin lo. pol!tica económica que se dicte, podrd. disminuir o 

o.umento.r la inflación; como eJempla, se puede citor cuo.ndo el 16 

de diciembre de 1987 los diversos sectores de lo sociedod 

g1Jscribieran 1Jn QCUerda denomino.do P1J.cto de Solidflrido.d Económicfl 

con el ob,jetiva f•Jndo.ment<'.1.l de OJ.b•J.t.ir la inflflc:iOn• El Po.eta 

comprende esencifllment.e cuiJ.t.ra puntos: 

-Corrección en las fino.nza.s pdblicOJ.s q1Je significOJ.rd. unOJ. 
neJarfo. o.diciono.l en el super~vit del sector pdblico. 

-Acciones en no.terio. crediticio. po.ro. o.ten1Jo.r liJ. demund•J. 
o.qreqo.do.. 

-Ho.yor o.perturo. de la economiQ poro. fortalecer la producción 
y propici'1.r lo. acción re91Jlo.dora de los precios 
interno e ion o.les, 

-El compromiso concert'1.do de los distintos sectores de lo. 
sociedad p'1.ro. contener el incremento de los precios. 

Un dio. i:1.ntes "' lo. f'irmQ del Po.eta, '!H? '1n•Jnci11ron QUmentos en 

las precios de diversos biene'3 y servicios del sector p(tblico, 
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las de l~ gQsalino, el diese! y otros producto• petraltferos 1 por 

eJemplo, se increnentaran 85%1 el de la energta el•ctrica a~x. el 

de los posaJes a•reos 20%, y el de los fertili~~ntes 82.9%. El 

tipo de canbio ~e incrementd 22X unificdndose virtualnent• con el 

tipo de canbio libre; con dicha polttica durante todo 1988 a• 

produJo una disninución considerable en los indices de inflacidnt 

pero que de algunq of'ormQ tiene q•Je ser re•po.ldada por una 

red1Jcci6n en el g'l.sto del Qobierno, yo. q•Je el qOJ.sto p'1blico 

dapende del pres•.tp•Je'ato 11n1.tQl d•l qobi•rno y qener11l1t1ent• s•.i• 

egresoa son superiores a su ingresos, esto se debe al au11•nto d• 

precios' de lo5 bienes y oaervicios, ql 11umento en lt:is ta'Sas de 

interés que tiene que pagar por los prdstanos adquiridos y la 

baJa de precios y de voldn•nes de ev.portacidn de petrdl•o. 

De 

<Gl 

modo grdfico se puede indicar que dichos au11entos 

G2 ~G> no vienen aco111po.tfados por un au11ento 

corre•pondiente en lo• ingresos del gobierno <Yt), por lo que 

crece la diferencia entre el inqraso y qasto, o ••a el d•ficit 

pfJblico (///). 1'111 incre111entarse éste, el gobierno tiene q1Je 

11c1Jdir af'.ln. 1116s .,, los mercados de cr•dito o al incre,.ento de low 

i11puesto~, 

Mo1o;o altos 

precios y tarifas (Y2), 

a la'S tasas de inter••• 

inflac i6n • <Oro1fica 8) • 
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RENTA 
NACIONAL 

~si mismo, al agotarse las fuentes de crédito locales, el 

gobierno tiene que e•itir mds circulante parn financiarse. Con 

la emisión de circ•Jlante, lo t.o.so de inflocidn crece 111ds todovta. 

Al llego.r el déficit y la inflación o un punto critico, el 

gobierno decide recortar el gasto trayendo CDlllO 

consecuencia. uno di-smin•Jción en lo demOJ.nda de bienes y servicios, 

los costos reales de 

los mismos y las taSO$ da inter6s p11r11 el gobierno, estando en •Jn 

nivel de recuperac16no <Grl.>.fico 9>. 
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'(2 Y1 RENTA 
NACIONAL 

Por la anterior, e• d• au•a i•portancia el porc•ntaJ• qu• 

representa el d6ficit p6blico en •l PI~, •En relación al PtB, el 

dflticit. financiero del '87 es el •4s 

15.8X•<t2)J el inconvienient.e que tiene•• qu• •ólo •• p~blica 

an•.aal111•nta .. 

(12> Periddico •EL FINANCIERO•, lune• 1? d• Octubr• d• 1988, 
f'dg ina eo. 
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IV.3. DOL~R-PESD 

Lq politicq econOmicQ ~qmbien hll m11ntenido 1Jn11 poridqd 

<L9B7-l9BB>, 

lo c•Jol ho. permitido en ciertf\ formu q•.l~ ren11:c11 111 confi11n::11 en 

liis personiis, aumentci.ndo sns inver'E.ione<:;; boic;ic•1ment.e on opciones 

de rent.o fiJo:i.; en contraste con •ll'fos •1nteriores, CU•:i.ndo se 

cama al fin11l de Julia de 1985 

di as antes de q•1e se 11bandon11r11 el desl izo:i.mienlo de 21 cenl11vas 

diarios y en dic1embre de 1986, cuondo el tipa de combio 

controlado a•Jment6 3057., proporci6n canstder11blemente m11yor q11e 

el incrementa en el mismo lo:i.psa del Indice N11cian11l de Prer.ios al 

Consumidor <168%), con dichas 11umentas se red1J,jeron 

consider•1blemento lQ5 inversione'5 de rentOl fiJOl 11 1'1rl]D pl.<\ZO y o. 

su ve: hubo un gran aumento en la fug•1 de capit11le~ .. 

[lifici1mente p•Jede m•1ntenerse un rezllgo to.n can"Jaiderabla de 

los precios internos respecta lll tipa de cnmbior pues 111 

deva.l•io.ción COJ.lllbiaria o.ument.o. los precios tl tr11vés de co.no.le!li m•JY 

vo.ri11dosr los cuales, ademds, se rei'•Jer:o.n mutu1J.mente. En primer 

1090.r suben las costos de los insumos y de los biene5 de con5•Jmo5 

import.ados, los precios de los bienl!s y servicios n1J.cion11le'.i q•JP. 

co•pit.en con 11J.s iMport1J.ciones, o.si como los precios internos de 

los biene~ y sorvicios destin~dos 11 la exportaci6n. 
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En general, cuando el tipo de cambio au111enta mas all4 de su 

nivel de equilibrio, la relacidn entre los precios internos y los 

inundiales, tienden a 

modi~icars• sdlo transitoriamente. Por ••ta rozón, •l r•zaQo 

acumt.ilado de los precios internos respecto al tipo de co.1nbio en 

los ~lti11os 111•ses de 1985 y Q todo lo lQrgo do 1986 propició una 

to.so. do inflo.ci6n en ascenso durQnte 1987. 

Lo. i111port'1ncio. de tomar como bo.s• ·el d6lo.r ro.dicQ• en q1.ie se 

utili%o. co110 ••dio do pc:u¡o en el co111ercio 111.indial y es •.ano. 

de las divisas que se to•'1n como base paro. las operaciones en los 

11ttrc11dos financieros y un<l de l.,,s •6s f1.aerte-s a nivel 

int•rno.cional • 

Se puede observar en el cuadro 10 los •~•etas principales de 

los CQ.111bios en lo. coti%•1ci6n del Dolar sobre otros o.wp•cto• 

econ6niicos. 
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EFECTOS PRINCIR\L.ES DE CAMBIOS 

EN LA COTIZACON DEL DOLAR 

D<)L.A.R 

--
COLAR 

F'ETRO...EO 
M!>TERl.AS 
PRIMAS 

PRECIOS 

INFLACION E.U. MERCACO DE 
DINERO 

lLlL 
co;;;_To DE FUGA CE 
C:iMt::.RO DIVIS4S 

OUt.DPO 10 
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lVo4o POLITIC~ S~LftRl~L 

L11 politic'l '!;Q\•1ri11l t1Jtnbién tnfl1Jye P.n t!-l pronostico de l•l 

infl'lciOn, dicho. politicq es producto do 11nn neqoi:i•:u:i6n por 

pnrlt:i do 1•1 Socrool•1rio. del Tr11b11,¡o con ul Sector Sindic11.l, en 111 

qr'1fic•1 nr\mero 11 !iP. p•Jede •1pre1:i•1r l'l vllri•1cion íHlrcent1Jlll q•Jo 

ha l~nido ·~I s'll'lrlo 1n\ni1no en J<l'i 6 tJlt.imos 11f'10"1o y deb1do n 111 

i11plflntflci6n del P11r.:t.o de Solid11rid'1d EconOmic'l, dicho porcentflJe 

hfl 5ido s6l•1ment.1~ de •Jn 20,017. influyendo t.•111bil'!n un lfl infl11ci6n 

q1Je es de 45.5~ <Gr~ficn 12), 

Mient.r11s q11e los Sfll11rios en est.e 11t10 pnrmllnecieron nn 1.tn01 

re•ll congol11c16n, se resint.io un <l•llnf.-nt.o en los precios dr.!- lo<s 

prod•.tctos de 111 coin01st.•1 bósicfl <Gróficl'l 13>, •1si cuma de atr11.s 

necesid'ldes diverso.s• <Or~f1c11 14>, 

En épacll~ de 1Jll<l infl11ci6n, difícilmente se encontr11.r~ 111 

t.ll'JoG de infl11r:iOn por !l.bll,jo ctel flUmonto s01l11r1fll del mi.o:;mo llfto, 
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rv.s. T~S~S DE INTERES 

Con ros.pecta 11 l11s t.•lStlS do inleres q•.ie regirtln en los 

inst.r•.iment.os. de "ERC~OO DE DIHERDr so p•.iede medir en br.i5e tl ltl 

de rendimiento <Urdfica 15) qur. dr.in los dist.int.as 

inst.r•.inient.os de renta fiJn n diferentes pl11zcs, dicho. curvQ nos 

indicar6 ltls espect.r.it.tvr.is del mercr.ido rP.spec.t.c •l.l de las t.11stJ.s da 

i.nt.erég,, 

IMTERE;;EiJ 
FQO.A. OFERT.A .• · 

/,/MUCHA DElvl;:.ND.A. 

,.,/' 

/ 
/ 

MUCHA. OFE T!• / 
)' PCX'A OEMl'JIOA 

IMTERESEd 
.. POG• OFER1A. 

MUCHA DEMA. m•. '·. 

'/·.IUOH;:. OFERTA ', 
POGA. O EM•.t-1 D.A. ,, 

GR."-FICA. 16 
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Asi también, o Medido que aumente el tipo de interés <Orófico 

16>, la 9ente trotard de economi~or los reservas de dinero y 

tenderd a reducir soldas •n efectiva con fines 

especulativos, dado que las instrumentos de inversidn presentan 

altos rendi•i•ntos, evidentenente el tipo de inter•s au•entord<A> 

lo suficiente como paro que la gente no continde intentando 

incre•entor sus saldas en efectiva CY2>, can la vento d• 

instr•JMentos de MACADO DE DINERO la de111Qnd<i de dinero seriQ de 

nuavo i91.aal a lo of'erta <EO debido o que no hobr<a mO.• ewcaso de 

oferta de instruMentos de MERCADO DE DINERO, 

tipo d9 inter•• c•sard de au•entar. 

El efecto neto de este e>1ceso originoil de demllndo de dinero, 

hobr~ sido un incremento en •l tipo de inter&so 

INTERESES 

12 

11 

EXCESO DE OFERTA 

A 

1 

1 1 "' 
E:><CESO DE ~MANDA. : 
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Se puede obs.crva.r eri ni 'li9u1en~i? c•Jadrri loo; C?t"f!ctoo;. 

pri11cipale'J de lo'! c01mb1011 on lol5 cot.l:t<l.clorirn~ do l'l'J l'1'!i'1'J de 

1nt.erós (!011 divero;;os foi.;~cre<s. econ01111cc!t.. 

EFECTOS PRINCIPAL.ES EN CAMBIOS 
EN LAS 11\SAS DE INTERES 

lL --
T~SAS CE 
INTERES 

lL --
T•-r•·~ CE 
ll~ E 'ES 

MERCACO 
CE CIMERO 

l!·JVERSl()f·J C-\~TO 
PUBLICO 

1t-11PíJRT,...i..(·u.JtJES !NFL ~IC)f l INSTRU-

GRAF!O.A i:-
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IV,6, ftCTlTUDES DE LOS lNUERSlONlST~S 

Los f11ctores 11nt.eriorment.e set111lndos, p1Jeden comportnrse en 

n•Jestr11 economi~i. de Ynrins m11neras y e'S neces11ri.o i:inQli:orlo12 

PQf'Q que l<"I decisiOn sobre el destino de lo5 fondos e5ta en 

bose 111 meJor instrumento de inversión. 

fthoru bien. en b01.se a l11s tendencias de dichos f11ctores se 

cues"t.ionn.ró.I 

Cuóles son las act.i.t.udes de los i.nversionitd.•i<;>? 

Si el in..,ersionist.a piensa que las tasao;; de interés van a 

bajnr, tiende •l invertir a largo pla:::o p•1rn aseg1Jr<lr un<l t<lsa de 

interes '11L•l. durnnt.e el mayor tiempo posiblel o s•J vez 5i el 

prestnt.1J.rio prefiere pedir Q cort.o pl11:0, El resultndo es tJnll 

af'luencill de oferta de dinero ll largo pla:o, pero poca demanda, 

lo q•Je do por resultndo t.a51lS de inter&5 b•lJlls ll lllrqo plllO:Do 

En CllSD contrnrior si el inversionist.ll pien51l q1Je la!'. tas.19 

de interés van a subirr pret'iere invertir a corto pla:::c; por 

t.Gnto hQY muchn of'erto. de dinero susceptible de inverti r5e a 

corto plozo, ~si •ismo, h11y pocn dem11ndn por p01.rte del 

prest.01.t.nrio porque el prefiere pedir prestndo a 101.rqo pl11zo 

pens•lndo también que 111s tasas de int.er~s von o. subir. 
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Se concluye, s1 a corto plo::o hoy m1Jch11 of'ert11 y poco 

demond.;, el prec10 del dineT'o (Ers decir, lo tllSQ de int.erés} 

bll,jo., Por otrll p11.rte, s1 (• l•lrtJO plfl::o h'1Y muchl"I dem11nd11 y poc11 

oferto, lu t.;is•l de interés s•Jbe, 

El congelnmiento del t.ipo de cambio Peso-Dólor a principios 

de 1988. h.;i producido en las lnvers1ones de renta f'iJa 

rendimientos asombrosos como en el caso del Cetes a 28 d1Qs, 

prod•J,jo en dos meses •ln rendimiento del :?0.7X, 210o5X 11n•Jalizado 

(14> en términos de DOLARES, es decir, que Q las tasas actuales, 

se tendrill que invertir en un certificada en E.U, por casi tras 

oMos pllr•:1 poder iglJQlar lo qtJe •JO certific!J.dO en HéHico rindid en 

do5 meses, 

C•Jo.ndo la'S t11sas de interés suben repentino.ment.e 11 nivele5 

ton e~traordinarios, entr~ los inversionistas surgen sospechQs de 

malas m~didos monetarias, por ello hay que tener cuidado y 

diversificar, Se p•Jede esper11r unll. baJa de rendi11ientos •n 

términos de dólares en los meses venideros. El rendimiento en 

pesog corrientes dependerd (en este caso) del éY.ito o fraca5o que-

logre el f'•:icto ele Solid'1rid'1d Económico.. En estas circunstanciag, 

es recomend11ble do.1' prioridlld o. instr•Jmentos de RENTt'I FIJl'I m•.lY 

11quidos, paro. poder colmbiar f6cil111ent.e a otras inversiones u 

opciones, si es nece~o.rio• 

<14) EL INVERSIONISTl'I MEXICl'INO, 
Pdgino. 1. 

15 de febrero 1988 l'lfto XIX No.3 
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Uno'l de las mds segur•lS y rccamend11bles met•lS po'lra loto 

inversionist.•ls en periodos de cri~is, es l•l de esto.blecer una 

seg•Jridad y protecci6n, esto 1mpliCll q•Je el ob,jetivo pri11ordia.l 

es 111 preserva.ci6n de c11pito.l, es decir, proteger lo'!; e:tcedent.e'!; 

contrQ. l1.1i inf'l'1ción y 1'1 dev11lu•1ci..6n con inversione<s que t11mbién, 

como met.'1 '!;ecundoriQr proporcionen crecimiento en t.~rminos 

re'11es, Alg•JnQS de ltls tf.:lctictl'S q•l~ '1.Y•JdQn •l 1'1 protecciOn del 

Ctlpit•llr incluye 1'1. diversific'1ción y el enfoq•Je q1Je evit.e los 

riesgos exce~ivos. 

Es import(lnte poder C(lmbia.r de un instr•Jmento de inversión '1 

otro en el momento mf.:ls oportuna. También, Q.l 11plica.r 1'1 fc11•JlQ. 

riesgo-beneficio lll invor-tirr 'Se debe d•1r mQ.yor consideración '11 

elemento riesgo q1Je Ql canc•pto beneficio. No q•Ji•re decir, par 

eJemplor q1Je pllse por <llto oportunidades especiale5 q•Je pued11n 

s•lrgir con 'lc:cione'D gubern<lmeO"t.11.les, pero '11 hacerla, debe 

li•itarse el grado de riesgo por'1 no poner en peligra el concepto 

fund'l.ment11.l de •Jn l•Jg'lr y 'lctitud seg•Jr'l. 

Untl de lGs maneros mds seg•Jras de creot• un •ref'1Jgia• donde 

uno se sient.a protegido y seguro, en onos de crisis, es 

nprovech'1r 1'1s 

tie~pos criticas 

vent.aJa9 del interé9 compuesta. Ademds en 

l'l meta de obtener ingresos seguros puede 
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El mo:ineJo eficienlo del dinero en rent•1 f'iJ11 a travds de la 

reinv~rsión de c11pit.al e interés puede proporcion11r re5•Jlt.11do~ 

sorprendentes. 

Lo anterior depi!-nder6 de l<ls condiciones económico.5 en que se 

encuentre el invnrsionist.11, debi.do o. que s;i en époc11 de o.lt11 

int'l11ción re•1l <Grd-fic•10:. 12 y 13 ) 1•1s empres•1s por s•J 111do, van 

a ver di5111inuidos sus prod•J.ct.os -fin•1ncieros Junto con sus 

utilidades. En éste C<l.SO se d11r~ preferencia 11 los instrumentos 

con mayor liq•J.idl!Z como los Cetes. 

73 



ELftBORftCION DE CARTERftS O PDRTftFOLIOB DE INVERSION 

En •Jna adec•Jado administrQ.ciOn financierll. B'S necesario contar 

con 'S1Jficient.es f•Jente'S de informaciOn pll.r<l 01nalizor las prellli'SO'S 

bQ'Sico:a~ q•Je t.iene el inver'Sioni"Sta al t.on111r lo Opt.ima alternativo 

de inver'SiOn con •Jn mtnimo de riosgol '11 ig1J01l q1Je refleJar la 

decisión itn 1Jn •papel de t.rob!lJo• con el fin de ob'!Oervar lo.':> 

t.endencio.s y los result.oldos de 1'1 misma p11ra decidir en el 

moaent.o oportuno, aprovechando las circunstolncias y 50bret.odo 

comparando la inversiOn con otra posible pll.ra ob•erv11r •l Co•t.o 

d• Opart.unidGd• Lo llnteriorment.e mencionoldo so puede refl•,Jlll' en 

lo q1.1e co111unmente se denomin!l. Port.of'olio o CGrt.•rG d• lnv•r•iOn. 

Ot.ras venta,j11s de reo.liZll.r •.Jn portQ.fol~o de inver'SiOn es 

poseer mayor prot.ecciOn, liquide~ y rendimiento, pondoro.r 

11nticipadamente la rentabilidad total de los inversiones, 

diversificar los riesgos, etc. 

Vol• ESTRUCTURft DEL PORTftFOLIO DE. INVERSION. 

Los el•~entos principale5 que toda cartera de inv•rsión 

ca~•Jnaente r•f'leJan son: 

-Fecho de ~ct.ualización. 

-Tipo de los inslr•J•entos de. inversión que integran la 
cart.erll. 
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-Fecha de compra. 

-Ueterminaci6n del monto asiqnado n cada alternativa de 
inversión. 

Si se releen los puntos anteriormente se~alados y s• 

anali~an, la mavoria de las carteras de inversión que una 

instituci6n bancaria o Casa de &olsa nos proporciona, se observa 

q•Je comunmente entre otros errara .. , existe escasez en la 

informaci6n, ausencia de obJetivas, deficiencia en el andliais de 

las inversiones y principalmente que no analizan al Co•to d• 

Dpof"t1Jnidod, es decir, lo q1Je se deJ6 de qanar, profundizando 

~nicamente en el rendi11iento de su instru11ento sin valuar el 

Opti110. 

f'a rt'.I. an Q l i ZQ r y decidir sobre los inst.r1J111ent.os •f.a.. r.ad•c1Jados 

do inversión seq~n las circ1Jnst.ancia• es i•part.ante estr1Jcturar 

1Jna cartera da inversión rafl•Jl'lnda la'J variables mf.is i11portant.a .. 

y 11f.1.s raprasent.ativas q•.Je ayudaran Q\ invarsioni•t.a a .,.,. 

anlllisis; ent.re ellas pode11os mencionar las siquient.asl <Gr4fica 

18> 

1,-No~bre de lr.a E~presa. 

2,-No•bre de la par .. ona fisica o moral que invierta. 

3.-Fecha en la cual s• actualizaron los dotas. 

~.-H~11ero de cont.rat.o(os> •eq~n la instit.uci6n prest.a•ista. 



s.-Na111br~ de lo Inst.itución prestQ1nist•1. 

6.-No•bre o clase de instrumenta de inversidn. 

1.-N~nero de titulas 
invertir en otros 
dinero>, 

a.-Fecho de adquisición, 

9.-Costo unitario 

reQles que se udquirieron 
instrunentos diferentes Q 

<en CQSO 

1nercado •• •• 

10.-Costo total, el n~mero de titules que se adquirieron por el 
co<ato •Jnitorio. <t titulas * eta.Unitario> 

11-Dlos transcurridos desde lo f•cha de compro hasta el dio en 
q1Je se act•Jolice la cartero de inver•i6n • 
(Fecho de ~dquisiciOn Fecho de Compro> 

12.-El dio del vencimiento d• lo inversión 

13.-TasQ onualizodo Q la q•Je •• pacto el instrumento. 
<X tasa por plo~o/dtas transucrridos>•360. 

i4,-Valor actual unitario, es decir, el valor a lo ~echa de 
actualización. 

15.-Valor actual total. <t Titulo•• Valor Unitario ftctual>. 

16.-Utilidod financiero o p•rdida a la fecha. 
<Valor ~ctuol Total - Co•to OriQinol Total>• 

17.-Intarese• recibidos. 
<Costo Total ~dquisición 

Tron•curido•> • • Tasa/ 360000) • 
lB.-PorcentoJe d• Rendi•ianto a la fecha da actualizacien. 

19.-Ta•a onuolizado. 
<X Tosa por plazo/ Dfo• transcurrido•>*360. 

20.-Costa de Dpartunidqd, 

16 
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V,2, "ETODOLOOlft PARA CONFIGUR~R UNA C~RTERft DE lNVERSION 

El método por mr.odio del cuo.l YllmDs Q integr'lr la carter'l o 

portQfalio do inverst6n, Vil ser '1 trt\v~s de •.ln estudio 

t:•Jflli.t..flti.vo l'\Corcfl d~ lQs perspecti.Y'ls f•.1t.ur01s que ofrece cadQ 

1.1na de ltls opciones de inversidn, YoJ. que paro. loJ. sit•JGcidn 

mexic'lnn, e5 ol m•is ndec•.lada que los métodos en donde se aplican 

técn1c115 y modelos cuantitutivo.z;, 

•l.plic'lcidn. 

los cuales han ~racasodo on BU 

t .-l'ln<lliz•lr l'ls variables m•1croecondmic11.s que r.e 111encian11ron en 

el cllpllulo anterior. 

2.-Consider11r los siguientes factores 

~d•inistracidn Financier<l de 111 empresa.: 

-f'tont.o de e>:cedentes disponibles. 

-Plazo dese11do para lll inversi6n. 

-ObJetivos Deseados como sont 

Liquidez. 

Ri•Bf¡Ot 

Rentabilidad 

dentro de lo 

E'3 necesario tndic11r q•.le el nivel do riesgo en el MEfllCADO DE: 

DINERO es OX d•bido a qu• se estG suJeto o un rendi•icnto 

detur11inado en btllSe •ll 111onto invertido y Ql tie11po, egte fflctor 
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ESTA TISIS HU . 

se tiene que tomar en cuenta en los 
EMJa IE LA BIBU~~:~A 

instrumentos d• renta 

yariable o de protección. 

De QC•Jerdo a los p•.antos ointeriore• y considerando co•o 

estructura base la ~nversión que ofrezca •eJor•s prespectivas de 

acuerdo 'll andlisis realizado en el capitula IV, a continuacidn 

se muestra un eJe•plo que ayude a r•afirmar lo ewpuesto. 

EJe•plo: 

La Srita. Fabtola Vdzqu•z d•cidid_ estructurar su cart•ra d• 

inv•rsidn y para •llo consid•rd las aigui•nt•• per•p•ctiva•I 

• 
-~lza en la tasa d• inter•• internacionale•• 
-~lza en las tasa• d• inter•• nacionales. 
-R•P•.ant• de la inflQción • 
-t1is111tnuci6n de las utilidad•s corporativas. 
-contracción de lo• pr•cio& d• oro y plata. 
-Catda del peso frente a~ ddlar. 

Por otra parte, la Srita. Vdzquez se basd para la toma d• una 

d•ctsidn en las sigui•nte• pre•isasf 

-R•ntabilidad 
-LiqYid•Z 
-Riesgo 
-Plazo de 11a inY•rsi6nl 

20 puntos arriba de inflación. 60% 
20% del •anta total 
cero 
12 •&Sell• 
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Considero.ndo· t.anto l•lS perspectiY•l.!i como las promiso.s de la 

Sr1to.. Vllzque~, lll confiquro.ctón de lo. co.rtero. s~rio.1 

lNVEF<SlON 

Celes 
Petrobonos 

MONTO 

10,000 
40,000 

so,ooo 

:?OX 
sor. 

lOOX 

fiENTl'lfllLIUAtl 

657. 
1::?0): 

Es importo.nle mencionllr que nuest.ro esl•Jdio es solo.mente de 

"ERCllOO DE DINERO ·Y al realiz01.r uno. c01.rtero. de inversión es 

recomend1.1ble invert.ir en uno. mo.yor o menor proporción 

Cdepend iendo de las variables y necesid01.des> en otros 

inst.r•Jmentos de inversión como podri'l ser merc01.do de Cl].pit.ales o 

merco.do de protección. 

4,-MediciOn de F<esultados, 

Lll 01.ct.ivido.d m4s import.ant.o del control de inversiones es la 

11edición de la• res•Jltados logrado•, debido a que de ello 

dependerl.l si se continf.to. con el mis1110 instr1.imento o bien sa 

decide invet"t.ir nuest.ro dinero en otro mo.s rentQble. En s1.i for11a 

llQS simple eslQ 11edici6n se puede llevar a cabo medianl• una 

coftlparación entre el V'llor de 111 c11rter11 o del instr•.lt11ento al 

mo~ento de inversión h11slo. el tér11ino de un periodo determino.do o 

bien ho.sto. el momento del vencimiento. En cQSO de no hllber 
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retiro• ni aportaciones, 

~erñ el rendi•lent.o y 

lo diferencio, eHpresado en porcentaJe 

esto se tedr6 qu• •edir cent.ro la 

inflación, y fallar6 •i el rendi•ient.a ni •iquiera hayo lleqado 

o la t.asa de inflación, t.o•bi~n se pYede ~•dir contra la t.a11a sin 

riesqo de los Cet.ew, sia•pre y cYando e11t.a 11.ao •ayer que lo 

inflacidn. 
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V,J, "ODELO DE REGISTRO DE INDIC~DORES FINftNCIEROS 

Para llevar 11na adec•1ada administración financiera, es 

importante contar con adecuadas herra111iantas, poc ello 

se recomienda realizar un registro diaria, semanal, mensual 

(dependiendo de ~us necesidades) de lo'! factores que infl11yen 

determinrintemente en el ámbito de las in\lers1ones t'inancieras, 

Se suquiere un modela <C•Jadro 19) en donde se analice diaria111pnte 

el conportamiento de dichos factores. En bese al modela se pu~de 

observar claramente las tendencias hacia le baJa o alta de los 

indicadores para que la deci~i6n sea la m6s acertada posible a 

los requerimiento•: 
REGISTRO DE l•ICMOFIH FINMCIEROS 

1 1 1 un_ .. __ tte_. 1 t 1 
1 lllDICMOR 1 FlJ(MlE f1.AZO ·-----------·-----·-llDEIUTO 1 

1 1 IVILlttlftlJIVISCIWW.I !------------------------------------------ ----------------------------------------\ 
ITMASll 1 1111111 1 
1 aTEs IPERIOIJCO FIIWCIEllOI 21 DlllS 150.29 IS0.29 IS0.29 150.29 152.02 152.02 1 1.0344 1 
1 1 1 91 DIAS ISl,OS 151,05 151,0S 151,05 152,52 152,52 1 110211 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 ans ICASt\ IE l<X.SA •11: 1 21 D~S 14f.7S 14',75 14,,75 151.7' ISl.79 151.79 1 1.0411 1 
/ / l/11111 I 
/ / I 1111111 I 
1 PlYCOlt lfEAIOllCO FllMCIEROI 21 DlflB 1 49,5 1 4f,5 1 49,5 1 4',5 l 50,J 1 50,] 1 1.0162 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 ICMIA K •M •1• 1 3 DI• 149,25 149125 149125 1 50,2 1 50,2 1 50,2 1 1,0193 1 
/ / / 1111111 I 
/ / I 1111111 I 
llUPT,IMC.IPUIOIJCO FIMMCIDlll 7 IHS \ 43,, 1 43,9 1 4319 143,9144151 4415 1 lo0137 1 

1 
1 
I 
IC,p,p, 
I 
I 

1 1 21 HAS 1 45 1 45 1 45 1 45 1 46 1 46 : t.0222 1 
1 t 1 1 1 1 1 1 1 1 
ICNM K RM 'I" 1 7 11111 144,09 144,0f 144,09 1 45,5 1 45,5 1 4515 1 loh2t 1 
/ / //11111 I 
11MCO • •11co 1 IU9lW. 1 1 1 1 1 1 1 47.J 1 
/ / 1111111 I 
I / 1111111 I ---------------·-------------------------
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V.4. SOCIEJMl\DES DE IHYERSIOH 

Un11 n1JeVQ tendencill q•Je proporc1onQ 111Qs Qlt.ernlltivQs de 

invarsiOn 11 todos riq•Jellos q•Jo b1Jscrin técnicQS consorvadorQs para 

111 ridiwini'Atf'Qci6n de su dinero es lQ. de Fondos de Rant.ri Fi,Jllr los 

c1Jriles so hlln increftentado Qfto can «lfto. 

ello'Ji persi9•Jen co1110 ob,Jetivo primordial la liquide%r otros 

Qltos rendimientos, proteQerse contrQ lri deYQluación •te. 

EHisten dos tipos de sociedades du inversiónl 

1,-0e rentq ~iJa.-lnt•qr11d1J por los instrumentos q~e he•os venido 

rinqli%'1ndo dUrQnte las capftulas anteriores. 

EJetllplof 

INYERSION HUNTO PORCENTl"IJE 

C•tes 200 20.ox 
it\c•ptacianes 
8Qnc11rias; 300 20.ox 
C•des 150 15.0X 
Bibs 100 10.ox 
P«lpel Co•erc i«ll 100 to.ox 
Bibs 100 10.ox 
Ob 1 i911cione• 150 1s.ox ------- ---------1000 100,0X 

2.-De rentq yqriabl•.- lnte9rada por instru•entos de ••rcado d• 

c11pitales y de protección• 
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Unll.s dn las ventajo:i de l•lS saciedo:irlos de invorsion son: 

-Est.Q.n reguloJd'ls par l'ls •11.1toridr:ides. 

-No se cabr<ln comisiones par la compr11 a venta de '1Ccianesr 

-Liq1Jide::: P&f'lll1Jnente. 

-t1isminución del riesgo •11 tener unu m1J.yor diversi-fic'lcidn. 

-fllhorra al inversionista tien1po y llJ molestiu de 
todos los diferentes in5trument.os da rent.'1 fi,Jri q•Je 
integr1Jr una carter<J balnnceQda, 

a.n•1li:1J.r 
podrian 

Par otro porte, esta<:. fondas no se hon desllrrollQdo en Hé~tico 

debida Q q•Je loJ mlJ)'ario tiende o invertir en r~nto. fiJ'l P<lr'l 

estQr m'1s 'lP.g•Jras y red•Jcir el riesgo, Ot.ra inconveniencin es que 

el inversionista 111 meter sola s1.1 dinero en un f'ondor 

dific::ilmento sotisfacer'1 tot01lmento s•Js nocesidr.t.dO'ii a que si lo 

estructurara por el ~ismo. 
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e o N e L u 8 1 o N E 8 

-Por med!o d•l presentu trtlba,jo se •an•JQ un te•a qu• •n lo• 

ólt.imo!l ª"ºs ha tenido 9ran GUQ• en el 4•bit.o e111pre!larial, puro 

quu na se ha cont.e•pladu cabul111ente dentro de una ad•ini•tración 

••trat.•9ic:Q, +·tnanci~1·a 9lobal y coma uno de loto punto• •4• 

ral•v'lnt.as para incre•ent.ar lr.i productividad. 

-Es indispensuble que el invarsiunist.Q Y<l sea. persona '1.•ica 

decir, 

aplique una adac•Jada ad•ini•tract.dn financiero, e• 

plant•e lo• obJet.ivos que sat.i•fa9an su• 
• 

co•o lO!i ••todo• para 109rorlo•, evtll•Je 

nec••idQd••• asl 

Y anoltce los 

plaza, ri••Qo, aionto, et.e•, •n correlación con lo• dif•rvnte• 

fllct.ore.- qu• influyen en •u operatividad a •fecto det llevar un 

control q•Je •ida lo• r••Ult.Qdos 109rado•• 

-Una de las prtncipalea proble•4ticas que enfr•nt.a •l 

inversionista, ya •ea •oral o ft•icu, •• el no conatd•rar en la 

la• inv•rsion•• de loa 

•Dn•tarioa co•o "" el•••nt.o •4• d• •• d• 

co.ruct.erizun por tener un plazo y i.an rendi•i•nto d•t.•f'•inado, la 

•qyor purte de ello~ •• ba5Qn en lQ tasa de de•cuent.o y •n un 



valor nomi11 11l. Oe car<1.cterizan mds par ser un ••rcado de pa-.ivos 

que de capitales, por lo que su andliais se vuelve indisp•n•able 

para la toma de d•cisionea. 

-El Oobivrno F~deral es •l •ncar111ado de e•itir lo• 

Certlricados de la T•sor•ria de la Federaclon y por Medio d• •l 

se re9ula el circulante que existe •n la nacidn, 

auna 111port.ancia t•ner conoci•iento• de 

por ella •• de 

la• ract.or•• 

9uberna••ntal•• qu• ri9en su rendi•ient.ol asi •i••o t.i•n• la 

ventaJa de que na ~• exi9e de•a•iada inror•ación al inversiani•ta 

y dentro de uno e•trote9ia cauteloso •• el que otarcJa •oyor 

liquidez, par lo qu• •e pued• to•ar ca•o pilar paro deter•inor 

•.&no plon•ación inicial. 

-Los Ceritificodo• de lo Te•orerlo de lo FederaciOn son lo 

calu•na vertebral del ftE"ClliDO DE Dt•RO, debido o que lo• ••t.ado• 

poro su c4lculo y on41i•i• san lo base poro los 

-Espectrico•ent• las Dbli9octon•• Quira9rof'oria• Y el Papel 

Co•erciol 8ur•4til tienen que cubrir uno ••ri• de requi•itoa Y 

condicione• poro que la e•pr••a e•i•ara pueda cantor con dicho• 

crtdito• entre lo• cuole• ae puedan ••ncionorl Li•itocion•• 

Fin11nci6!ras, lnf'oree detallada de los plan•a tut'troa 

co•Pl••entada con el Balonc• O•nerel, Estado d• "••ul~ado• Y 

Estr.ada dff FluJo de Ef'•ctivo, div•r•a• contratos •ntr11 lo Casa d• 



flols~'l 

$,[I, 

y la empresa emisora y co11 div~rsas institucioneEi como 

lndeval, 9,¡t¡¡, de c.v., lnstit.•.1ci6n par1.1 el [lepOsit.a 

ld 

do 

Valores; pera dado que en la diversidad 5e puede obtener el 11ayor 

rendimiento, es indispensr.ible que se invierto;a en diver1:>os 

inst.rument.us del "ERCADD DE DINERO y que é•t.os t.enQan si•ilit.ud 

entre si en relación a s1.1s dif•rentes vari•.ibl•'li• coJla son tiempo, 

r&ndlmiento, rieSQOr liq1.1ida% etc. 

-Debe t>Hi,..tir co•o punto iu1portante en la est.ructurt..1ci6n de la 

cartera de lnverwiOn el Co•to d• Oportunidad, para analizar lo 

que se deJó de 90.nar µor invertir •n alqón ot.ro in•t.ru••nto, da 

tal f'ormu que si el Co•\.o de Dpor\.unidod ho sido ••Jor qu• lo• 

r•ndi•lentos de lo• in!itrumentow an q1.1e real11ente se invirtieran, 

~u tandró. q1.1e cumbia!' por dicho la •strflt•Qiu conte1t1pladr.1, 

-En el desarrollo d• l•l presante inve!tti9aci6n se daduce que 

•n al;unu!i ocasiones la f'alto:& d• un conoc:i•iento profundo d• los 

dlstint.ow factores que afactan unQ inv•rsiónr hQca 1 qua el 

consultor, ya sefl interno o axterno, opine wobre al91.1na inv•r"ión 

que no sea lo •lis rentable. 

-Se d~bl:!n oll•lli;z:ar los f'uctore'll •lera y 111acroecon6mico'11 que 

lnf'luy.,.11 de mun~ra directa o indirectamen·t.e ld'll lo<a in<atrum~ntos, 

Yll que la btlse paro qut.> st! p•Jetlu d~cir qui:! se t.lene un bu1:1n 

1·endi•iento, e• cuando éste 'IH~tl 11ayor a la inf'lQción ubviu111ente 

en proporción r.al ti••po de t~nencl<i del in'lltru11utnt.0S otra p•Jnto 



imporl•-1.nt.e son lcis tendenciOJs de l•l!i t1·1s1Jli d~ int.eres. debido u 

que g~1HH''lln1entl:!' se debe de lnvi.>rtir a corto pla<!o CIJ'lndo l•l'ii 

t.endencio:.1'i de los mitomsas son tJ. l.is •1l:zus y viceyersas. 

· -L<J. principo:il problentó.t.ica que enf'rent.o.n 1•15 empres'l5 p'lrll 

Yllloro.r adeclJ<J.doraent.e s•J5 inve1•siones r es lr1 •• 
esto.dist.ico:&!:> Pspecif'icas act.uoli:!•1dr1s pQr•1 lo:t to111a de decisiones 

de inyer\>iones, tonto int.ernus ccunu e>it.ernusr par lu que es 

relevante que l'l ernpre•o implante •Jn sist.em11 de inf'or•ución q•Je 

l.l)'Ude Q solvent.ttr este lipa de necesid•1des. 

-Es elienciql r•oli:z..ir un Qn4lisis de factores externos que 

qfvc:t'ln la upl:!'r•1tividad de lo etnpre'iia., co•o el f'rudOJct.o Intwrno 

Ecruto, Polit.ic'ls O•Jbern'lment'llas, utc. 11•dionte IJI\ cuadro 9Jh•rfll 

de t.oda.s l•l<a altern11tlv'ls po5i.bl~s d• invergiOn, y 11sf poder 

inferir en lo• ••Jore• opciones q1Je no<¡¡ lleven Q tener •Jn 11ayor 

r•ndi•ient.o en C<Jdo uno de ellas. 

-No sólo el on4lisis de f'11ctorew interna• y externos noa 

oyudfln q det.er11inar la meJor opción, sino que tambil!in no'i ttarcan 

'f'oc:o• roJos• paf'a inf'vrir sobre el lll•J.n•Jo burs4til, y na 

olvidondo que ésta debe ser el 111eJor ref'l•Jo de la act.ividad 

e•presorial • 



;f 

-Dvbido a q•J~ las instrumentos que int.v9ron E!l "ERCftPD PE 

DINERO •an de r11clant.e creociOn, s• caree• del s1.1f'ici•nt.• 

personal calificado paro proporcionar o infor•~r las 

C<lroct.erlst.icos de die.has instrumentas al inversioni"At.a, al iQIJal 

q1.1e biblioqrofl•.1 sobr• las •ismos. 

-Una d• los conclusiones •4s relevant•s •• lo d• ••tr1.1ct.uror 

cuadros en donde se reqistran los indices •4s i•portant.asr d• tal 

for•a que la inror•aciOn est.6 r••1.&•ida y sea concretar para 

•ini•izar tiempo, •sfu11rzo y to•ar uno decisión •.&certoda. Tal es 

el coso del costo porcwnt.uol pro••dio, ta•a• d• int•r••r 

cotizaciones de dif•r•nt.•• •on•da•r •te. 

-En bosv a la i•portancia d• ••tw t••ar •• n•c••ario qu• •1 

profvsional •n ,.d•inistración conozca los principales punto• o 

consid•ror para •valuar la• alternativas d• inv•rsión, ya qu• 

basicaaent.e •u funda••ntaciOn acad••ica, •• la coordinación de 

factor•• que conll•v•n o incr•••ntar la productividad d• la 

e•prvsa, 

-Est.• t••o no •• 

iniciador o punto d• 

profundas. 

con•id•ro co•a •Mhau•tivo •ino coao 

partida de otras investiqacian•• •4• 



8 1 8 L 1 O O R A F 1 e. 

-Alberto Vsabiaga Suino.ga. !1afil!t1J,.. l!S. ~ FIHl'INZt\S. Comisión 
Nacional de Valores. 1987• 

-Bancamer, S.N.C. Ml'INUt\L ~ J..ru? ELEMENTOS l!&.b HERCODO J;!E. veLORES 

-Banco de Hóxica, INFOR"E ~ ~ ~ I!.t ~, México, 
[l,F.1988. 

-ca~a de 8olsa lnvermé>iica, S.A. ~MI. MERCADO ll Yt!iLOREs, 
1987. 

-E:equiel Padilla Couttolenc y Jos• l'lntonio Alcacer, .nm,Q ~' 
Enciclopedia de H&xico Dossat, S.A. 

-Ja.es c. Van Horne FUNQOHENTOS Ri ftDHINIBTRACION FJNftNCIERe, 
Editorial Pientice/Hall Internacional 1979 por Editorial Do••at, 
s ..... 

-José Silvestre H~ndez H., J..22 PREOUNTes l. REBPUEBI"B I.tt .IllB.!m ti 
btl ECDNQHIA MEx1ceNe, Ediciones Oc•ano, s.l'I. 4a. edición. 

-J.F,Weston y E,f,Brigham FINeNZAS ~ ftQMINIS!RftCIDN, Tomo J y 
II, Editorial InteraMericana, S.t\, de c.v., 7ao Edicidn. 

-Lawrence J, Gitman FUNDAHENTOB Q.& "DHINIS!RftCION FINftNCIERA, 
HARPER AND ROW Lt\TINOAHERICt\Nt\o 

-Leslie p, Singer ECONOMlft SIHPLIEICADftr Ediciones Minerva, 19690 

-LincDYdn Port1Js Gavinden MftTEHftTices EIN!!NCIERt\S; Editorial t1ac 
Graw Hill, Segunda Edición• 

-Octav10 Aguirre EJ. ~ ~ 1MVERSJOMIBTA FINANCIERO, HéKico, 
1986. 



-f·,1ul l'lo S•lml1el<:ion, CURSOS ~ ECONOHif! HODEfiN!\ Bibliot.eca de 
C1~nc1as Sociales, Aquilar,S.l'lo de ud1ctancs t976o 

-Robert. W, Johnson t'![•HlNlSTBl"ICION FINl"INCIEBf\, CompaMia 
Ed1t.or1al Continental, S.1'1, MeNico, 

-Reynalda Hde;:, Ba:.1ld•1•:i y Luir.. E•lr1que Mercada s. á1,. !"1ERCl"lt10 !!.&, 
VALORES Ylit1 OPCION Qf; FINANCIAMIENTO g INVERSJON. 

-Richard G.Lipsay lNTRODUCCION 0 hO ECONOHIA POSITIVfi!r Vic:t?ns 
universidad, Décima Edic1on. 

-Sidnoy Wise Herman, f'ubliC•lCiones sobre negocios e invarsiones 

-Timot.hy Heyml'lnt IHVEfiSION CONTRA INFLl"ICION, 
s ...... d~ c.v. 1986. 

-Timot.hy HeymQ11, INVERSION CONTRl"I INFLl'ICIDN, 
Sol'lo do CoV, 1967, 

Editorial Milenio, 

-Wonnocot.t/wannocot.t. ECONOHll"I Editorial Hl'lc.Grow Hillo 


	Portada
	Índice
	Introducción
	La Administración Financiera 
	Antecedentes del Mercado de Dinero en México
	Análisis de los Diferentes Instrumentos de Inversión en el Mercado de Dinero
	Aspectos del Ámbito Económico que Influyen en los Instrumentos de Inversión del Mercado de Dinero
	Elaboración de Carteras o Portafolios de Inversión
	Conclusiones
	Bibliografía



