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 CASAS de BOLSA

(Intermediarios Bursátiles)

¿Qué son y qué Ley regula a las Casas de Bolsa en México?

¿Cómo deben ser constituidas las Casas de Bolsa en México y con qué tipo de acciones bursátiles?

La Ley del Mercado de Valores establece que las casas de bolsa deben constituirse como Sociedades Anónimas, con régimen de acciones ordinarias o comunes que confieren iguales derechos a los socios, los cuales solo podrán ser personas físicas mexicanas o extranjeros en calidad de inmigrados.

¿Cuáles son los requisitos para constituir una Casa de Bolsa?

Para constituir una Casa de Bolsa, se requiere cumplir con los siguientes requisitos:

· Dos socios como mínimo 

· Cada socio debe, por lo menos, suscribir una acción. 

· Que el capital este íntegramente suscrito 

· Que se exhiba, por lo menos, el 20% del valor de cada acción pagadera en dinero. 

· Que se exhiba el valor integro de cada acción, cuando se pague en bienes distintos de dinero. 

· Tener íntegramente pagado el capital mínimo, si se opta por un régimen de capital variable. 

· Debe contar con un consejo de administración compuesto de por lo menos cinco miembros y adquirir una acción de la bolsa mexicana de valores. 

¿Cuáles son las actividades que puede desempeñar una Casa de Bolsa?

Las actividades que puede desempeñar una Casa de Bolsa, están definidas por la misma Ley del Mercado de Valores, que señala:
· Pueden actuar como intermediarios en el mercado de valores. 

· Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que les sean encomendados. Esto es, invertir el dinero de sus clientes en instrumentos del mercado de dinero o de capitales y, en caso de no poderlo realizar, depositarlo en una institución bancaria al día hábil siguiente 

¿Cuáles son los tipos de operaciones que llevan a cabo las Casas de Bolsa para efectos de la compra venta de valores?

Las operaciones que lleven a cabo para la compra-venta de valores, pueden ser de los siguientes tipos:

A.- Al contado:

Son aquellas operaciones que se liquidan a más tardar en los dos días hábiles siguientes de haberse concretado, con excepción de las relativas a metales preciosos, papel comercial y/o cetes, que se liquidaran al día siguiente.

B.- A plazo:

Son aquellas operaciones en las que al momento de ser realizadas, se pacta que su liquidación será diferida a una fecha posterior, sin exceder a 365 días naturales.

C.- En firme:

Son aquellas operaciones que se ofrecen a un precio determinado, con la indicación de compra o venta y cuya proposición se considera vigente hasta el final de cada sesión en el piso de remates de la bolsa mexicana de valores, a menos que se haya establecido otro termino, mismo que no podrá exceder al final de la sesión del ultimo día de la semana.

D.- Cruzadas, o de Cruce:

Son aquellas en las que un operador o agente, ejecuta operaciones de compra y venta sobre un mismo valor y al mismo precio.

¿Qué tipo de asesoría empresarial, en materia de valores puede proporcionar una Casa de Bolsa?

Puede prestar asesoría en materia de valores a las empresas para que obtengan financiamiento a través del mercado de valores, ya sea mediante la colocación de los llamados títulos o instrumentos de deuda, tales como: aceptaciones bancarias, papel comercial, pagares de mediano plazo, etc.

¿En los casos en que se lleven a cabo colocaciones privadas de capital, de qué se encargan las C. de B.?

 En estos casos, las Casas de Bolsa se encargan de:

· Estructurar el negocio, tomando en consideración las características propias de la empresa solicitante y las condiciones del mercado para detectar la receptividad de los inversionistas y determinar, así, la mejor fecha para realizar la transacción. 

· Definir el instrumento a utilizar. Esto es, la clase y serie de acciones, así como el monto y porcentaje óptimo a colocar, acordes con las necesidades de la empresa. 

· Definir el precio de la colocación y el mecanismo de salida. 

· Elaborar los documentos que soporten información suficiente y confiable, respecto de las características de la colocación y de la empresa emisora misma 

· Difundir y promover la venta de las acciones, con los inversionistas posibles. 

· O también, para que obtengan financiamiento, mediante colocaciones públicas de capital a través de la bolsa mexicana de valores. 

· Prestar asesoría a sus clientes, para la creación de sus portafolios de inversión, de acuerdo a sus necesidades de rendimiento, seguridad y liquidez. 

· Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores. 

· Conceder préstamos o créditos para la adquisición de valores con garantía sobre estos. 

· Celebrar operaciones de reportes sobre valores. Esto es, operaciones de crédito, donde el reportador (inversionista) adquiere por una suma de dinero, la propiedad de títulos de crédito y se obliga a transferir al reportado (la Casa de Bolsa) la propiedad de otros tantos títulos de la misma especie en el plazo convenido, contra reembolso del mismo precio mas un premio que queda en beneficio de el, salvo que se pacte lo contrario. 

· Realizar operaciones por cuenta propia, con cierto tipo de valores autorizados mensualmente por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y, siempre y cuando, se haya satisfecho en primer lugar los intereses de la clientela en el día y que, de acuerdo con las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, faciliten la colocación de valores ,o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de estos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de compra y venta de los propios títulos, o bien que procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado, así como una mayor diversificación de las transacciones. 

· Proporcionar servicios de guarda y administración de valores, contratando para este caso los servicios del instituto para la guarda de valores: INDEVAL. 

· Invertir en acciones de otras sociedades que auxilien o complementen sus propias actividades. 

· Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores. 

· Realizar operaciones con papel comercial extrabursátil, previamente autorizadas por la secretaria de hacienda y crédito público. 

· Llevar a cabo adquisiciones empresariales y/o corporativas, canalizando inversiones propias de la Casa de Bolsa o de particulares y, asesorar y gestionar fusiones de empresas competidoras o complementarias. 

· Operar sociedades de inversión, y 

· Actuar como emisoras en el mercado de valores. 

¿Qué institución puede suspender o cancelar el Registro de una Casa de Bolsa?

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores podrá suspender o cancelar el registro de una Casa de Bolsa cuando esta incurra en violaciones a lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores o en sus disposiciones complementarias.

¿Quién define la estructura administrativa de las Casas de Bolsa?

Cada Casa de Bolsa define cual es su estructura de administración, sin embargo se pueden encontrar como grandes áreas comunes, a partir de una Dirección General, las de administración, promoción, operación y análisis.

¿En materia de ética empresarial qué restricciones tienen las Casas de Bolsa?

Las Casas de Bolsa no podrán dar información de las operaciones que realicen o en que intervengan, salvo las que le soliciten los clientes o la autoridad judicial en virtud de alguna resolución dictada en juicio y que sea requerida a través de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

En los casos en que se lleven a cabo colocaciones públicas de capital, ¿Cuáles son los requisitos legales mínimos de la empresa interesada?

Los requisitos mínimos con los que debe cumplir la empresa interesada en colocación pública de valores, son: 

· Contar con un historial de operación, mínimo de tres años. 

· Tener un capital contable mínimo equivalente a veinte millones de UDIS, antes de realizar la oferta de acciones. 

· Haber obtenido resultados operativos positivos, de manera conjunta, en sus últimos tres ejercicios fiscales. 

· Estar dispuesta a colocar, por lo menos, el 15% del capital, valorado después de haber realizado la oferta de acciones. 

· Contar con estados financieros dictaminados con base en el boletín b-10 del colegio de contadores públicos, por un auditor de reconocido prestigio. 

A partir del cumplimiento de los requisitos apuntados, la Casa de Bolsa gestiona ante las autoridades de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y la bolsa mexicana de valores, la autorización para realizar la colocación publica del capital y se encarga de efectuarla a través de la misma B.M.V.
EL SEGURO COMO UNA DISMINUCIÓN DEL RIESGO
La reducción del riesgo es una actividad que ha sido encomendada a la actividad aseguradora. Es la reducción de pérdidas económicas derivadas de una eventualidad que todavía no ocurre, pero que puede suceder en cualquier momento. Para contrarrestar estas probabilidades de ocurrencia mediante  diferentes actitudes ante el riesgo se clasifican en:

· Eliminar el riesgo, evitándolo.

· Disminuir el riesgo, sus efectos se reducen

· Asumir el riesgo, afrontando y asumiendo sus consecuencias

· Transferir el riesgo a cualquiera mejor preparado para soportar por su cuenta los efectos económicos adversos en caso de que ocurra el riesgo.

UNA PERSONA TIENE PROBABILIDAD DE:

· Morir prematuramente

· Quedar inválido

· Vejez sin recursos económicos

· Tenga accidentes y enfermedades

EN CUANTO A SU PATRIMONIO

· Los que nacen de actos criminales como asaltos o robos a casa, comercio o empresa

· Los que nacen de leyes como por ejemplo el Código Civil

· Consecuenciales como siniestros en comercios e industrias, ejemplo incendio.

Los que afectan a propiedades materiales como lo es Activo Fijo como daños que originarán un daño patrimonial.

CLASIFICACIÓN DE LOS SEGUROS:

· Transporte

· De cosas

· Incendio de edificios y su contenido

· Riesgos complementarios

· Pólizas de inquilinos para cubrir viviendas privadas  y   contenidos.

· Derrame de rociadores
· Pérdidas consecuenciales
· Accidentes
· Diversos
· De Ingeniería (Calderas, ascensores, grúas, plantas eléctricas, etc.)
· Aviación
· De responsabilidad
· De aeronáutica
· De personas: Como contra accidentes, de grupo, de cupones, compras a plazos, asalto, seguro e viajeros, gastos médicos mayores.
· Seguro ordinario de vida, temporal, Vida entera, seguro para el caso de vida, temporal con capital decreciente, convertible, familiar, compra de viviendas, dotal, de estudios, seguros de grupo de vida, jubilación.

CÁLCULO DE LA PRIMA PURA DE RIESGO:

 Supongamos que de 100,000 personas de 18 años fallecen 180 en un año. Si cada una de ellas se asegura por 1,000 al final de año tendremos que pagar 180 siniestros que es igual a 180,000, por lo que deberemos repartir los 180,000  entre 100,000 asegurados, lo cual da $1.80 que es la prima pura de riesgo.
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FIANZAS
El contrato de afianzamiento  debe entenderse como un crédito, siendo un convenio por el que una persona es responsable de los actos o de la negligencia de otra frente a un tercero. La persona que constituye responsable es el fiador y la persona cuya deuda es responsable es el fiador o deudor principal u obligado. La persona protegida por el convenio se le denomina obligante y al convenio hecho se le conoce como fianza.

Diferencias entre una Fianza y un Seguro
El contrato de afianzamiento se diferencia del uno de Seguro ya que existe un derecho de indemnización entre el fiador y el deudor principal. Si al fiador es requerido por el obligante se obliga a satisfacer una pérdida estipulada en la fianza, por otra parte a su vez,  el fiador puede proceder contra el principal.

Por otra parte en el convenio de seguro, cuando la empresa de seguros es requerida para pagar una pérdida, la compañía no toma acción alguna contra ninguna de las partes del contrato.
Ventajas de una empresa de fianzas
· La afianzadora coloca a la misma como un negocio en el que se le ahorra al principal la necesidad de pedir a un conocido un favor que puede por supuesto en la mayoría de los casos negárselo y si se lo otorgara, el principal a su vez con la obligación hacia el fiador, pudiera pedirle que lo devuelva en términos muy desventajosos

· Para el fiador personal existe una responsabilidad contingente, ya que puede encontrar su propiedad comprometida o enredarse en litigios costosos y prolongados.

· El fiador personal al dar la fianza, puede estar en perfectas condiciones de cumplir con las obligaciones que está asumiendo, pero puede cambiar su situación financiera en cualquier momento sin que exista conocimiento de las partes interesadas en la fianza.

· Las fianzas de seguridad son manejadas por agentes que formalizan otras líneas de seguro y el contrato es muy similar al del seguro.
FORMA DE LA FIANZA
· La fianza obliga al fiador a indemnizar al obligado en caso de que el principal deje de llevar a cabo una obligación específica, sin responder de daños por la NO realización.

· La fianza espera que el fiador solo sea requerido ante la falta del principal por la falta de pago.

· El principal siempre garantiza reembolsar al fiador su pérdida y por tanto, el fiador solo se expone a perder en caso de insolvencia del principal.

· La responsabilidad del fiador es limitada a una suma predeterminada.

· Las partes obligadas como principal y como fiador se nombrarán con la manifestación adicional de que están firmemente ligados al obligado por la suma expresada, siendo condición de la fianza que el principal se obligue a cubrir el compromiso cuando así sea requerido.

· Cumplida la obligación del principal, la fianza se extingue y queda sin efecto.
PENA DE LA FIANZA
Cuando se consigna en la fianza una suma determinada como límite de responsabilidad del fiador, esa cifra es la PENA y la fianza se llama FIANZA CON MULTA FIJA.

Existen fianzas sin fijar ningún importe de pena. Dichas fianzas garantizan que el fiado pagará todos los daños que surjan de la no realización de la obligación asumida por el principal. A estas fianzas se les llama “FIANZAS DE PACTO ABIERTO.
FIANZAS DE FIDELIDAD Y FIANZAS DE GARANTIA
Las diferencias entre ambas radican en la naturaleza de la obligación. En la de fidelidad la obligación es más implícita que contractual y la fianza se compromete a reembolsar al obligante la pérdida de dinero o bines que surja de los actos deshonestos del principal.
¿Qué es la fianza de garantía?

La fianza de garantía, por lo contrario, obliga al fiador a considerarse responsable de la realización de una obligación determinada. EN la f. De fidelidad, se utiliza para cubrir al empleado que se encuentra como fiduciario privado, garantizado al patrón contra pérdida debida a deshonestidad del empleado afianzado. La fianza de garantía es más amplia que la de fidelidad.
OBLIGACIÓN DE AFIANZAR
Para aquéllos que ostentan puestos de confianza es importante conocer que las pérdidas de bienes a su cuidado, si son ocasionadas por negligencia, llevan consigo una responsabilidad personal.
CESIÓN
Los contratos de garantía y de afianzamiento por lo general son transferibles.
SUBROGACIÓN
En los contratos de afianzamiento, mediante pago del fiador de una deuda del principal, el fiador se subroga (o sea que tiene derecho a resarcir el pago hecho) todos los derechos del acreedor contra el principal cuya deuda haya sido pagada, incluyendo valores, fondos, embargos, intereses poseídos por el acreedor como garantía. Cuando el fiador cumple una obligación del principal, se subrogan todos los derechos del principal en el convenio.

Si se trata de cofiadores (grandes fianzas suscritas por mas de un fiador), si uno de los fiadores paga la obligación por completo, tiene derecho a la contribución de todos los demás.
REAFIANZAMIENTO
Se suscribe cuando el límite de responsabilidad es superior al que la compañía puede asumir legalmente, la misma puede suscribir la fianza y reafianzar la responsabilidad excedente con otras empresas afianzadoras, como lo hacen las empresas de seguro.

CONTRAFIADORES
Cuando un solicitante necesita una fianza y tiene una posición financiera insuficiente, se utiliza un convenio de contrafianzas. Los contrafiadores son personas que avalan el comportamiento del obligado y caso de falta por parte del principal, asume la obligación. Si el fiado fuese llamado a pagar puede a su vez exigir el reembolso a los contrafiadores.

Fianzas de Fidelidad
Este tipo de fianzas se clasifican de diversas formas de protección:

Fianzas exigidas por patronos privados para cubrir pérdidas ocasionadas por deshonestidad de los empleados.

Fianzas exigidas a funcionarios públicos para cumplimiento de sus obligaciones.

En cuanto a la FORMA:
Forma Individual
Se formalizan para garantizar al patrono contra la malversación. Normalmente son presidentes, tesoreros, auditores, gerentes de sucursal, contadores, vendedores, choferes, cobradores, almacenistas, vigilantes, porteros, mensajeros, demostradores, etc.
Forma de Cédula
Sirve para garantizar con un solo instrumento cierto grupo de empleados. Se utiliza por su simplicidad.
Forma General
Agrupan a todos los empleados y aseguran al grupo por una suma global.

Las fianzas de fidelidad por lo general se contratan a un año o sobre base contínua.
FIANZAS GENERALES COMECIALES
Se emitan para toda clase de patronos distintos de banqueros o corredores. 

Para que sea aceptable el afianzamiento en la forma comercial general, el empleado debe estar al servicio regular del patrono y recibir un salario.

TARIFAS
Las de clase A para ejecutivos, funcionarios y empleados con custodia de valores. Las de clase B no manejan valores pero por lo general son vendedores internos, mensajeros, empleados de archivo, porteros y demás. Los de clase C son los asalariados incluyendo a capataces, obreros y peones.
FIANZAS JUDICIALES o FIANZAS DE TRIBUNAL utilizadas en todos los procedimientos judiciales
Se dividen en fiduciarias y en de tribunal. Las fiduciarias son para garantizar el cumplimiento de un fideicomiso supervisado por un tribunal. Las fianzas de tribunal son aquellas fianzas que se exigen a los litigantes para el ejercicio de una acción ante el tribunal.
FIANZAS DE DEMANDADOS
A veces el demandado le conviene obtener una fianza como cuando la propiedad ha sido precautoriamente trabada mientras se decide una acción el demandado puede liberar la propiedad y conseguir su presentando una fianza o bien cuando el juez ha ordena a un demandado que se abstenga temporalmente de alguna acción, el demandado puede ser autorizado para proseguir realizándola presentando  una fianza para indemnizar al demandante si el pleito se decide contra el demandado. Las fianzas incluidas en esta categoría se llaman fianzas compulsivas, ya que el demandado está obligado a presentar la fianza si quisiera proteger su posición o continuar la acción en su propio interés.
REQUISITOS COLATERALES
En fianza de tribunal, cuando el caso se decide contra el principal, éste es responsable de daños y perjuicios y se obliga al pago de dinero para resarcir la pérdida.  Las afianzadoras consideran a esta clase como AZAROSAS. La afianzadora digamos que presta su crédito, lo que es muy parecido al dinero y por lo tanto solo renunciará a la exigencia de colateral en condiciones muy parecidas a las que permiten prestar a un banco sobre una letra de cambio no garantizada.
FIANZAS DE CONTRATO
El contratista como principal y la afianzadora como fiador, se comprometen a que el primero cumplirá sus obligaciones de acuerdo al contrato, bajo el supuesto de que la otra parte del contrato haga los pagos convenidos y cumpla con todos los términos del contrato.
SUSCRIPCIÓN DEL RIESGO
El seguro del crédito se compromete a proporcionar una indemnización por pérdidas imprevistas.
EL PELIGRO CUBIERTO (seguro de crédito)
El seguro de crédito cubre el peligro de una pérdida para el asegurado, originada como consecuencia de la insolvencia de clientes a quienes se les haya concedido el crédito. La función del seguro no es la de suministrar indemnización por que suceda una incertidumbre, por lo que una pérdida normal no es asegurable.
CLÁUSULAS DE COBRO
Usualmente exigen al tenedor, que presente para su cobro cualquier cuenta asegurada cuando haya vencido y sea pagadera, pero antes de que transcurran 60 días de su vencimiento. Cuando se presenta a la empresa una cuenta ya vencida, como si el deudor fuese insolvente, después de la deducción de los cargos y gastos de cobranza se hace la remesa al asegurado.

Sociedades Mutualistas de Seguros
¿Qué son las Sociedades Mutualistas de Seguros?

Las Sociedades Mutualistas de Seguros son aquellas que no producen lucro o utilidad para la sociedad ni para sus socios y que practican operaciones de seguros a que se refiere la autorización que exige esta ley, con excepción de los contratos de seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad social; constituyen e invierten las reservas previstas en la Ley y administran las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les confían los asegurados o sus beneficiarios. 
Constitución
Dice la Ley que la Escritura Constitutiva deberá otorgarse ante un notario, ajustarse a las bases que la misma ley establece, y registrarse en la forma prevista por la Ley de Sociedades Mercantiles”. Para organizarse y funcionar como institución o sociedad mutualista de seguros se requiere autorización del Gobierno Federal, que compete o otorgar discrecionalmente a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
Numero de socios

La escritura deberá contener nombres, apellidos, domicilio y demás generales de los mutualizados, con indicación de los valores asegurados por cada uno de ellos y las cifras de sus cuotas. El numero de mutualizados no podrá ser menor de $300,000 si se trata de seguros de vida, de $500 000 si se trata de seguro de cosas. 
Razón social o denominación
El nombre de la sociedad deberá integrarse como denominación, y deberá expresar la naturaleza de sociedad mutualista y contener la indicación sobre las clases de riesgos que la sociedad asegurara. 

Capital social 
Formalmente las Mutualistas no tienen capital social. La ley indica que los Mutualizados deberán exhibir un fondo social, cuya cuantía debe figurar en la escritura constitutiva, la que deberá indicar la forma como tal fondo deberá ser amortizado, es decir, devuelto a sus aportantes. 
Objeto Social
Las sociedades mutualistas de seguros solo podrán realizar las operaciones siguientes: 

I.     Practicar las operaciones de seguros a que se refiere la autorización que exige esta Ley, con excepción de los contratos de seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, previstos en el segundo párrafo de la fracción I del artículo 8º. de esta Ley; 

II.    Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley; 

III.    Administrar las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les confíen los asegurados o sus beneficiarios; 

IV.    Administrar las reservas retenidas a instituciones del país y del extranjero, correspondientes a las operaciones de reaseguro que hayan cedido; 

V.    Constituir depósitos en instituciones de crédito; 

VI.   Recibir títulos en descuento y redescuento a instituciones y organizaciones auxiliares del crédito y a fondos permanentes de fomento económico destinados en fideicomiso por el Gobierno Federal en instituciones de crédito; 

VII.  Otorgar préstamos o créditos; 

VIII. Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y de la Ley del Mercado de Valores; 

IX.   Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la realización de su objeto social; 

X.    Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social e inmuebles urbanos de productos regulares; 

XI.   Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realización de su objeto social, y 

XII. Efectuar en los términos que realice la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, las operaciones análogas y conexas que autorice. 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN MIXTAS, FUNCIONAMIENTO, OPERACIÓN Y PERSPECTIVAS PARA LA ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS.

En un ambiente financiero eficiente, donde no existe información privilegiada y el volumen de operaciones es suficientemente grande, la concurrencia de los buscadores de oportunidades está limitada por la escasez de los recursos financieros. Entre mayor sea el excedente de efectivo, se tendrá lógicamente un acceso a una gama más amplia de instrumentos de inversión.

¿Es posible que puedan acceder a instrumentos de mayor rendimiento y de menor riesgo financiero?

¿Acaso existe un mercado financiero y un instrumento que ofrezca reducir la brecha entre los grandes y los pequeños inversionistas?

Para contestar las preguntas anteriores, el estudio de las S. de I. y particularmente las Sociedades de Inversión Mixtas, se justifica, porque este tipo de Sociedades ofrecen las ventajas de una Sociedad de Inversión de Deuda y las ventajas de un instrumento de renta variable (acciones).

Tanto para el inversionista institucional, como para una persona física, el acceso a un mercado más competitivo y especialistas, incrementa la posibilidad de obtener mejores rendimientos con un riesgo controlado.

Podemos partir de la base,  al cuestionarnos lo siguiente:
· Si los excedentes de efectivo de un inversionista son insuficientes para invertir directamente en la Bolsa de Valores o en instrumentos financieros del Mercado de Dinero, entonces, no tendría posibilidades de acceder a instrumentos que otorguen rendimientos por arriba del promedio.

· Si las Sociedades de Inversión Mixtas permiten acceso a un Mercado más sofisticado, rentable, menos riesgoso y administrado por financieros expertos; entonces, debe darse a conocer a los inversionistas interesados.
¿Cómo podría conceptualizarse a la INVERSIÓN?

Como hemos comentado reiteradamente, la certidumbre es un estado de la naturaleza, donde el valor que toman las variables es perfectamente conocido.

En contraste, la INCERTIDUMBRE, se refiere a cuando se conoce aproximadamente el valor que tomará una variable, pero se desconoce el nivel de probabilidad de que pueda ocurrir.

Por tanto, el riesgo sucede cuando las variables no toman un único valor, sino varios, pero la probabilidad de ocurrencia de esos valores, es exactamente conocida, como lo sería el riesgo que asume un jugador de juegos de azahar, ya que no sabe con exactitud si ganará, pero conoce teóricamente la probabilidad de ganar el juego (estadística inferencial, comentar en clase).

En un sentido negativo, el riesgo de la probabilidad de ocurrencia de efectos adversos, es una conjugación de las dificultades, incertidumbre y vulnerabilidad. También puede afirmarse que es el cálculo anticipado de pérdidas esperadas para un fenómeno natural, tecnológico o donde interviene el hombre, que cuando esto sucede, deja una consecuencia. Por ello, entre más alta es la probabilidad que ocurra un hechos, siempre será mayor el riesgo que se corra. Por tanto, las decisiones sobre el riesgo aceptable son entonces, producto de la conjugación de consideraciones y de variables de tipo técnico, económico, social y político en el marco de un evento determinado.

Si hablamos de un riesgo aceptable, se incluya la decisión sobre el nivel de pérdidas esperadas que se asumen como resultado de admitir que ocurrirá un fenómeno en su mínima expresión. Si aceptamos cada tipo de riesgo, sería deseable que se equilibraran los conocimientos técnicos disponibles sobre las amenazas y costos de medidas preventivas (comentar el concepto de Administración de Riesgos).

La tendencia que deben tener los Directores Financieros, es la de minimizar o mitigar (reducir) la exposición o vulnerabilidad de un hecho determinado amenazado por uno o varios fenómenos incontrolables, debiendo considerar mediadas a mediano y largo plazo, incluyendo tanto medidas de prevención, tales como las medidas de tipo técnico.
Cualquier actividad en nuestra vida, por simple que parezca, tiene siempre un riesgo, mismo que nos puede producir un daño, solo si cumplen con 2 condiciones a la vez:
· Que exista la posibilidad de un resultado distinto al esperado y

· Que éste suponga un daño o en su caso una oportunidad.

En la medida que aceptemos un riesgo, se convierte en una solución de autocompromiso, entre la valoración del mismo riesgo y las posibles ventajas asociadas.

Normalmente a los riesgos se les ven como negativos, pero existen los riesgos positivos que deberían ser llamados oportunidades y a los negativos se les llamaría propiamente riesgos. Por tanto, a mayor oportunidad o utilidad será mayor el riesgo y viceversa.

Si quisiéramos hablar de riesgos, los hay de muchas clases:

· Naturales

· Tecnológicos

· Antrópicos (los provocados por el hombre como los accidentes automovilísticos, concentraciones masivas, colapsos estructurales, negligencia profesional, entre otros muchos)

· Omnipresente (Que es el que se encuentra en nuestro entorno, más que una actividad en sí misma)

· Inherente (El que se encuentra en el círculo de las actividades humanas, como parte inherente de la existencia misma)

· Específico

· Absoluto (Es el máximo riesgo, sin considerar la minimización de la actitud preactiva)

· Administrado (Que se da después de haber aplicado el control interno)

· Control (Es la tendencia del sistema de control interno al perder su eficacia)

· Residual (Es el que queda cuando todas las técnicas de administración de riesgos han sido puestas en acción)

· Funciones (Dado por las funciones propias de la empresa)

· Proceso (Dados por el proceso productivo de negocios, legal, comercial y todo aquello que implique una serie de pasos interconectados)

· Planificación (Al planear defectuosamente o inadecuadamente o con una implementación inadecuada)

· Detección (como probabilidad en Contabilidad y Auditoría de obtener una conclusión incorrecta sobre los resultados de un examen)

· Cartera (como resultado de la combinación de proyectos o activos productivos que conforman a una cartera de inversión)

· Sistemático (Como aquél que queda fuera de control de la administración, causado por situaciones externas no controlables)

· No sistemático (como un riesgo controlable que en finanzas puede ser minimizado mediante la utilización de portafolios de inversión).
· Estratégico o Curva de Oportunidad (Como resultado de la naturaleza cambiante de las consecuencias del riesgo negativo y la oportunidad o riesgo positivo a través del transcurso del tiempo)

· Global (Que es un riesgo externo fuera de control de un Gobierno)

· País (Asociado con la estabilidad económica, política y social de un país)
Por todo lo comentado anteriormente, ante cualquier riesgo, toda decisión está sujeta a INCERTIDUMBRE.

Si hablamos de riesgos financieros, las instituciones asumen dos de ellos:

· Volatilidad (Refiriéndose a las tasas de interés, tipo de cambio y precios de los activos cotizados en Bolsa, todos ellos afectados directamente por la Política Monetaria – Banxico)

· Contrapartida (Son los vinculados a la falta de pago y a la insolvencia de PF y PM, originados por los incrementos en el costo de financiamiento y en las disminuciones de los ingresos personales para hacer frente a las deudas o compromisos crediticios).

Para protegernos de los RIESGOS DE VOLATILIDAD, desde el punto de vista financiero, los Mercados Financieros y sus instituciones han creado una serie de productos y entidades específicas para minimizarlos, como por ejemplo los Swaps, las Opciones y las Future o Forward Rate Agreements.

Para protegernos de los RIESGOS DE CONTRAPARTIDA, se han creado entidades independientes que clasifican y atribuyen una nota que mide el grado de solidez financiera. Después  de analizar los cashflows y Estados Financieros, pueden indicar con seguridad a los Operadores Financieros los riesgos que pueden correrse al prestar o firmar contratos con una institución calificada
.
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· Contrapartida (Son los vinculados a la falta de pago y a la insolvencia de PF y PM, originados por los incrementos en el costo de financiamiento y en las disminuciones de los ingresos personales para hacer frente a las deudas o compromisos crediticios).

Para protegernos de los RIESGOS DE VOLATILIDAD, desde el punto de vista financiero, los Mercados Financieros y sus instituciones han creado una serie de productos y entidades específicas para minimizarlos, como por ejemplo los Swaps, las Opciones y las Future o Forward Rate Agreements.

Para protegernos de los RIESGOS DE CONTRAPARTIDA, se han creado entidades independientes que clasifican y atribuyen una nota que mide el grado de solidez financiera. Después  de analizar los cashflows y Estados Financieros, pueden indicar con seguridad a los Operadores Financieros los riesgos que pueden correrse al prestar o firmar contratos con una institución calificada.

Si vamos más allá de estos riesgos volátiles y de contrapartida que han generado una serie de instrumentos y de mercados para protegerse de ellos, existe un riesgo global vinculado al sistema internacional económico, político y social.

Es decir, los riesgos macroeconómicos pueden convertirse en macroeconómicos si la falla de varios deudores pone en peligro al sistema financiero o bien ocasiona un desplome del Mercado de Valores, que afectaría a la economía en su conjunto como ya sucedió en México en los 80´s y en EUA en 1929.  Existe un riesgo sistémico que se define con la eventualidad de que aparezcan situaciones económicas en las cuales las respuestas racionales de los agentes económicos a los riesgos que perciben, lejos de diversificarse, este riesgo sistémico provoca fenómenos de contagio o propagación generalizados que llevan a todo el sistema económico a una situación incontrolable.

Estos contagios sistémicos son:

a) Horizontales: Obedecen a la interconexión y solidaridad de los mercados financieros, tales como el NASDAQ (Nacional Association of Dealers Automatic Share Quotation) la cual permite cotizar acciones tanto en Londres como en Nueva York, ésto aunado, a las múltiples formas de transmisión electrónica de la información a escala mundial. Todo esto significa que es caso de un movimiento importante al alza o a la baja de las acciones, la onda de choque financiero corre el riesgo de contagiarse a otras plazas.

b) Verticales: Es contagio sistémico se explica por la interconexión complementaria de los mercados financieros. A la interdependencia de los mercados monetarios, financieros y cambiarios, mediante tasas de interés y divisas, se agrega ahora la que se presenta en las cotizaciones de las acciones y obligaciones. 

Todo riesgo sistémico tiene su origen en la incertidumbre en cuanto al ajuste de precios en el tipo de cambio, tasas de interés, precios de los activos, que son manejados por la Política Monetaria y es tan importante que genera comportamientos que no siempre van de acuerdo con la racionalidad de los sujetos involucrados.

La incertidumbre genera comportamientos psicológicos que a su vez se convierten en aspectos de inestabilidad creciente y pueden llegar a degenerar en una crisis financiera generalizada. 

El comportamiento imitativo o también conocido como de especulación, origina que interactúen los agentes competitivos que hacen anticipaciones sobre las previsiones de otros agentes. Por ello los operadores de inversión, intentan prever, no tanto el valor nominal y real de un título de crédito, sino a la opinión general de los participantes del mercado financiero.

Visto el panorama desde este ángulo, los comportamientos por imitación son fundamentales.

La imitación, tipo simio, es una forma de protegerse contra el riesgo, ya que por una parte permite acercarse a la opinión promedio de los participantes que determina las cotizaciones de mercado y por otro lado, da la ilusión de seguir como borregos a los que se considera como mejor informados.

Si además de comportamiento imitativo y de la “ceguera” ante el desastre, la desconfianza generalizada es la tercera forma de actitud psicológica susceptible de conducir a un riesgo sistémico.

La desconfianza en el riesgo sistémico se refiere a la actitud de rechazo a participar en el sistema financiero y salirse de él, sin indicar qué actitud tomará, entonces se rechazan todas las monedas bancarias, como una huida hacia la liquidez.

A sabiendas que los bancos dan convertibilidad secuencial de los depósitos, los cuenta-habientes se precipitan a retirar sus fondos cuando el valor agregado de los mismos exceden a el de la cartera de activos liquidables de la propia banca. Pero el valor de la cartera se desploma porque los bancos, tomas decisiones precipitadas a su vez, al vender sus activos y a menudo los agentes que se inclinaron por la liquidez minimizan sus gastos y finalmente, sin quererlo, desencadenan una contracción importante de la economía y viene lo que se llama recesión económica y posiblemente quiebra de un país.

Si los comportamientos humanos mencionados, como son: imitación, ceguera ante el desastre y desconfianza generalizada son irracionales, para el operador profesional financiero podrían convertirse en una oportunidad para adaptarse a una situación de incertidumbre. Si el comportamiento no es irracional sino racional y bien informado, con datos calculados separadamente unos de otros, se vuelven inadecuados en situaciones de incertidumbre. En este contexto, una concepción amplificada de la racionalidad que permita dar un enfoque positivo de las dinámicas de grupo, se dirige a los fenómenos en masa, efectos de moda o bien propagación de rumores que a su vez se convierten en comportamientos colectivos capaces de integrarse al razonamiento económico. 

Si todo lo anterior lo consideramos, tendremos los elementos para comprender los orígenes del riesgo sistémico y su posible minimización.
Aterrizando todos estos conceptos previamente mencionados, en una empresa, para disminuir los riesgos inherentes a su giro, la comunicación de objetivos, el establecer el Control Interno y de trabajo operacional y funcional, el trabajo en equipo y sobre todo la comunicación, en su más amplio sentido (comentar), son actividades que deben ser implementadas y mantenidas en forma permanente.
Como hemos platicado en innumerables ocasiones, los objetivos a corto y largo plazo en un negocio, deben estar relacionadas con las acciones operativas y estratégicas particulares del negocio en cuestión. Cada negocio deberá tener sus propios objetivos empresariales que lo distingan de otros, sin embargo todas las empresas e individuos coinciden en que la PREVENCIÓN debe ser el inicio de una reducción de riesgos.

¿Cómo miden las empresas los riesgos financieros?

A través de indicadores que sean estándares de desempeño, como por ejemplo: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno y todas las herramientas matemáticas que hemos estudiado, que hacen posible reconocer y además medir un riesgo determinado y sus consecuencias y de ahí vienen las Direcciones de Administración de Riesgos, y las empresas exitosas se aseguran que haya un entendimiento entre la Planeación Estratégica, la Gerencia de Administración de Riesgos y evidentemente la Dirección del negocios, interactuando entre ellos.

La Planeación Estratégica es, además de todo lo que hemos comentado en el curso, el proceso de convertir el hecho de reconocer un riesgo en un conjunto de objetivos estratégicos y de planes para servir como una guía para la organización en períodos mayores a un año, tomando como base siempre la comunicación horizontal y vertical, con retroalimentación y aplicando el arte de saber escuchar.
Al implementar el plan, la coordinación de procesos, programas, proyectos y otras unidades de la organización, hace relevante al plan estratégico, que evidentemente también debiera incluir el logro de los objetivos de corto plazo.
El plan anual, es el subconjunto del plan estratégico y se refiere a la asignación de recursos del año en curso y de hecho son las metas y objetivos parciales, que sumadas contribuirán a las metas a largo plazo.
Por lo anterior, los negocios que lo implementan, buscan utilizarlo como base para medir, controlar y sobretodo anticiparse en el corto plazo a los eventos inesperados.

Una empresa con exitosa, con permanencia en el mercado y con crecimiento constante, reconoce y reduce los riesgos, de la siguiente manera:

· Diseñando y manteniendo actividades de control interno

· Compartiendo el riesgo con terceros, empresas de seguros.

· Evitando los riesgos y eligiendo cambiar los procesos del negocio, para alcanzar los objetivos de una manera menos aventurada.

· Diversificando las operaciones para reducir a su mínima expresión, el riesgo de tener una pérdida total.

· Validando el riesgo, o sea, el riesgo residual, después de aplicar otros medios, como el precio que debemos pagar por hacer negocio.
SOCIEDADES DE INVERSIÓN Como un instrumento de Inversión y de Diversificación del Riesgo.
CONCEPTO DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN
¿Qué son las Sociedades de Inversión?
Las Sociedades de Inversión (S. de I.) son instituciones financieras especializadas en el análisis y la administración de una o varias carteras de valores que  concentran el dinero de pequeños y medianos inversionistas interesados en diversificar su riesgo y aumentar su capital, el cual invierten por cuenta y en beneficio de éstos entre un amplio y selecto grupo de valores, sin que intervengan en al gestión empresarial de las empresas en las que invierten el dinero.

La CARTERA DE VALORES está constituida por los activos de dichas sociedades y se respaldan por la emisión de sus propias acciones que se ofrecen al público en general.

El accionista de un fondo de inversión posee acciones del fondo que a su vez representa una parte proporcional de las inversiones que ha realizado la sociedad.

Los activos y pasivos no son propiedad de los socios sino de la sociedad, misma que tiene su propia personalidad ajena a la de sus socios.

La cartera de sociedades de inversión es cambiante, debido a la situación económica y la capitalización o retiro de recursos del inversionista. Ofrece un alto grado de liquidez.

Su OBJETIVO es proporcionar al pequeño y mediano inversionista un medio adecuado para invertir en el mercado de valores, obteniendo así los beneficios que éste proporciona, contando con asesoría permanente y vigilancia adecuada y profesional sobre sus inversiones.

Cada sociedad cumple con objetivos particulares, por ejemplo:

1. Estabilidad relativa del capital invertido y un interés razonable

2. Obtener el rendimiento más alto con riesgo conservador.

3. Crecimiento del capital invertido a largo plazo con interés razonable.

CREACIÓN DE UNA SOCIEDAD DE INVERSIÓN

¿Cuáles son los requisitos para crear una S de I?

Presentar ante la CNBV una solicitud de concesión ccp SHCP, Dirección Gral. de Seguros y Valores con la siguiente documentación:

· Proyecto de escritura constitutiva

· Nombre, domicilio y ocupación de los socios fundadores, miembros del futuro consejo de administración y los principales directivos.

· Estudio que justifique la creación de la sociedad.

· Estudio que indique: Objetivos que perseguirá, política de compra y selección de valores; Bases para realizar la diversificación del activo, planes para vender las acciones que se emitan, bases para aplicar las utilidades, política de participación en las empresas promovidas, denominación de la sociedad operadora o bien la casa de bolsa que le prestará sus servicios.
La CNBV podrá dar una opinión favorable y permitir el inicio de operaciones siempre y cuando se dé lo siguiente:
· Criterio para la evaluación de cartera.

· Tabla de comisiones

· Relación de personas que integren el comité de inversión

· Personas que integrarán el comité de valuación

· Proyecto de prospecto de colocación de acciones con las que va iniciar la sociedad

· Proyecto de tipo de publicación para aprobarse por la CNBV

· Manual de Operaciones y Contables

· Proyectos de contrato de administración entre la S de I y la operadora.

Una vez obtenida la concesión por parte de la SHCP, la sociedad enviará a la CNBV la solicitud de inscripción en el Registro Nacional e Valores e Intermediarios las acciones representativas del capital de la sociedad.

La S. de I. pagará en las oficinas de la CNBV la cuota de inscripción.

Para iniciar operaciones, la S. de I. proporcionará una carta analítica y un Balance Inicial, así como la simulación de operaciones, documentación complementaria para integrar el expediente y poder entregar el oficio de aprobación a su programa general de funcionamiento. Con dicho oficio la sociedad solicitará autorización a la Bolsa Mexicana de Valores, abrirá una cuenta en el Instituto de Depósito de Valores (Indeval) para custodia y resguardo de valores, cruzará sus acciones en bolsa y empezará a operar. Finalmente deberá enviar a la CNBV sus actas de valuación diarias y sus balances mensuales y trimestrales.


TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN
Puede establecerse que las Sociedades de Inversión son fondos administrados por empresas denominadas ADMINISTRADORAS DE INVERSIÓN, mismas que actúan con políticas y objetivos muy bien definidos en sus prospectos de colocación.

También se le define como, la institución que conjuntando los recursos monetarios de una gran cantidad de individuos, puede proporcionarles una administración profesional de sus capitales, permitiéndoles así el acceso a oportunidades de inversión que difícilmente lograrían si lo hiciera en forma individual.

Dichos fondos, contienen una variedad de instrumentos financieros, que se compran y venden por los administradores, con el cobro de una comisión por su intervención. Por otra parte, el inversionista, al adquirir una S. de I., tiene el derecho de recibir una parte alícuota del ingreso neto y del valor contable neto de las inversiones del fondo de inversión.

¿Qué es la Administración de Fondos de Inversión?

Es la fijación de una política de inversión en Activos y en el cálculo de los rendimientos esperados de las categorías propias de inversión.

Existen estudios en EUA que demuestran la constitución, de Fondos de Pensiones, que se constituyeron al menos por una  década, como sigue:

· Asignación de activos 




    91.00%

· Selección de Inversiones (de deuda o acciones) el     4.6%.

· Timing dado al momento de la compra 

        1.8%

· Otros Factores  





        2.6%
Total




   
  100.00%

Por otra parte, el inversionista, usted, al elegir una sociedad de inversión debe, cuando menos, considerar sus alternativas bajo tres criterios:

· Grado de correspondencia entre sus objetivos particulares de inversión y los de la S. de I.

· Desempeño o performance que la S. de I. ha demostrado, conforme a sus objetivos y resultados reales obtenidos.

· Costo o comisiones por la administración de fondos que a usted le cobrarían por la entrada, salida o anuales, por el simple hecho de manear los fondos.

Existen dos formas particulares para distinguir a las S de I
· Sociedad CERRADA o Closed end Mutual Fund, que recibe los fondos con base a sus objetivos. De tal manera que coloca el dinero recibido, en Acciones de la Casa de Bolsa. Después de la cotización inicial, el precio de las acciones de la sociedad se determina  por la Oferta y la Demanda del mercado accionario. Por tanto, las acciones de la sociedad pueden cotizarse por medio de una prima o de un descuento del valor contable de la acción cotizada en el mercado bursátil.
· Sociedad ABIERTA Open and Mutual Fund, puede vender o redimir acciones nuevas según la demanda y oferta que exista por parte del público por el fondo, no pudiéndose cotizar los precios por descuento. En México, todas las S de I tanto de Deuda, como de Acciones, son de tipo abierto.
Si quisiéramos atender a la mezcla de la Cartera de una S de I y su rendimiento, observaríamos que hay tanto de Renta Variable como de Deuda o Fija. Las de renta variable son administradas por Casa de Bolsa u otras instituciones financieras autorizadas que captan fondos del público. Este dinero se puede invertir en una cartera diversificada de instrumentos bursátiles, tanto de renta variable, de protección (futuros) y de renta fija (Obligaciones, CETES, etc.)

Por otra parte las Sociedades de Deuda u Obligaciones, pueden invertir sus fondos en una cartera integrada exclusivamente por instrumentos de deuda. Y precisamente este tipo de S de I han sido creadas para otorgarle, tanto al pequeño, como al gran inversionista, la oportunidad e invertir y administrarle su patrimonio, mediante la colocación de sus recursos en instrumentos del merado de dinero, los cuales ofrezcan mejor rendimiento y mínimo riesgo.
Ha surgido, dado el Sistema de Administradoras de Fondos para el Retiro, una Sociedad de Inversión Especializada en Fondos para Retiro SIEFORE, que solo invierte los recursos de los trabajadores en instrumentos del mercado de dinero o de renta fija.
Es indispensable que usted verifique que la institución financiera que le ofrezca una S de I, al menos realicen las siguientes actividades, para que le garantice la transparencia en le manejo de su dinero:
· Debe estar vigilada por un Consejo de Administración

· Debe estar constituido un Comité de Inversión y Valuación integrado por profesionales bursátiles que cumplan con las normas y procedimientos fijados por la CNBV para determinar los objetivos y proporciones de inversión.

· Debe hacer análisis suficientes para estimar y escoger las mejores alternativas y oportunidades de inversión de los recursos del fondo.

· Promover y colocar entre el gran público inversionista las acciones del fondo.

· Desarrollar y elaborar el registro contable de las operaciones del fondo

· Proporcionar los recursos humanos y técnicos necesarios para el desarrollo y progreso sano de la sociedad.

OPERACIÓN DE UNA SOCIEDAD  DE INVERSIÓN

· Las S. de I. obtienen sus fondos por medio de la colocación de sus acciones entre el público inversionista cuya participación en el fondo es siempre minoritaria, por lo que el control nunca es perdido por la administradora.

· En la selección e inversión de sus valores, las sociedades canalizan sus recursos con fines de inversión y raras veces con fines de especulación.

· No tienen ninguna responsabilidad en el manejo y administración de las compañías cuyas acciones adquieren.

· Se manejan bajo el principio de que sus inversiones tengan un amplio mercado y una gran liquidez.

· La diversificación del riesgo de cartera les permite compensar pérdidas y ganancias.

· Existe un limitante en cuanto a valores de un mismo emisor, restringiéndose a un porcentaje determinado.
DISOLUCIÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN

Ley General de Sociedades Mutualistas Capítulos X y XI o bien Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos Capítulo I, artículo 9 fracción XII.
El cargo de Síndico y Liquidador serán siempre una Institución de Crédito y serán vigilados por la CNBV, la cual podrá solicitar la suspensión de pagos o declarar en quiebra.
ESTRUCTURA Y ORGANIZACIÓN

Asamblea de accionistas, Consejo de Administración, Comisarios, Comité de Inversión, Comité de Valuación, Director General, Departamento de Administración, Departamento de Promoción y Ventas, Departamento de Análisis.

CLASIFICACIÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN
A) Fondos Abiertos.- Pueden emitirse continua e ilimitadamente acciones o certificados de participación, así como el reembolso mediante la readquisición de los certificados o acciones de parte del fondo. El precio de cada certificado debe coincidir con el valor efectivo del mismo, en el momento del reembolso calculándose mediante la división del valor del activo neto del fondo entre el número de certificados o acciones vigentes.


CARACTERÍSTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN
1. El título de una acción de un fondo mutuo (que es una inversión abierta) puede venderse por medio de alguno de los vendedores del propio fondo por conducto de un emisor ya que los fondos ofrecen continuamente la venta y recompra de los valores.

2. Por lo anterior, el número de acciones emitidas por el fondo fluctúan constantemente de acuerdo con el número de ventas y recompras.

3. Las acciones del fondo abierto pueden ser recompradas y redimidas al valor equivalente.

B) Fondos Cerrados.-Emiten una cantidad fija de acciones y capital (se mantienen el mismo número de acciones durante plazos largos).

CARACTERÍSTICAS
1. Las acciones se cotizan en bolsa, lo que significa que los precios de las acciones se determinan exclusivamente por los inversionistas en función de la oferta y la demanda. Dichos precios reflejan cambios que toman en cuenta no solo el valor de los activos sino también lo especulativo de los inversionistas.

2. El número de valores en el mercado de renta fija y por lo tanto el cambio en el tamaño de la sociedad se debe principalmente al cambio en el valor de los portafolios.

3. POR SU POLÍTICA DE INVERSIÓN LOS FONDOS SE DIVIDEN EN:

SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE RENTA VARIABLE

Son S.A. que captan recursos de los ahorradores e inversionistas con objeto de invertirlos en valores diversificados de renta variable. Su función es captar ingresos de pequeños y medianos inversionistas con objeto de canalizarlos hacia grandes inversiones de bienes de capital.
Una de las características que tiene el mercado de capitales es la de ser una fuente de financiamiento a largo plazo y que a los inversionistas les puede ofrecer altos rendimientos a largo plazo y la oportunidad constante de actuar dentro del mercado secundario que mediante una buena asesoría puede aumentar considerablemente sus utilidades vía ganancias de capital.
SOCIEDADES DE INVERSIÓN COMUNES

Estas instituciones captan recursos de pequeños y medianos ahorradores para invertirlos en valores y documentos de rentas variable y de renta fija inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y son como sigue:
· Acciones

· Obligaciones

· CETES

Las normas generales a las que se sujeta el régimen de inversión, son como sigue:
· Máximo el 94% de su activo total estará representado en efectivo y valores

· Los gastos de establecimiento, organización y similares no deberán exceder del 3% del activo total

· El importe total de muebles y útiles de oficina, no excederán del 3% del Activo Total

La Ley de Sociedades de Inversión da las pautas para el funcionamiento operativo de las S. De I Comunes como sigue:
1. El % máximo de Capital Contable (CC) de la sociedad que podrá invertirse en valores emitidos por una misma empresa es del 10%

2. El % máximo que podrá adquirir una S de I será del 30% de las acciones representativas del capital de la emisora

3. Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estarán sujetos a los porcentajes antes mencionados.

La CNBV emitió reglas específicas para los % y valores para invertir que son: NO menos del 10% ni más del 20% de su capital social y reservas deberán estar invertidas en valores de fácil realización.

Los valores autorizados para inversión de las sociedades de inversión comunes, son acciones y obligaciones que pueden conformar hasta el 90% de la cartera. Los únicos valores de fácil realización autorizados son los CETES.


ADQUISICIÓN Y VENTA DE LAS ACCIONES QUE EMITEN LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN COMUNES
Estas sociedades pueden poner en circulación nuevas acciones conforme se presente la demanda y pueden recomprar sus propias acciones cuando sus accionistas se lo soliciten.

El precio de valuación de las acciones se calcula con el valor del activo neto por acción como sigue:

VALOR DEL ACTIVO NETO =  ACTIVOS TOTALES – PASIVOS TOTALES
        NÚM. DE ACCIONES EN CIRCULACIÓN

También conocidas como fondos del mercado de dinero formando su cartea únicamente con valores y documentos de renta fija de rendimiento preestablecido entre los que se encuentran:

· Obligaciones empresariales; Papel comercial; Aceptaciones bancarias CETES; Pagarés bancarios.

1. El % máximo del CC que puede invertirse en valores emitidos por la misma empresa no podrá exceder del 10%

2. El % máximo de valores de una misma empresa no podrá exceder del 10% del total de las emisiones de dicha empresa.

3. Estas sociedades podrán invertir  hasta el 20% de su CC en valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un año contado a partir de la fecha de adquisición.

4. Máximo el 30% del CC de la S. de I. se podrá invertir en valores y documentos emitidos o avalados por Instituciones de Crédito.

5. La CNBV marca que entre el 30% y 50% de los Activos Totales se deberán invertir en inversiones de renta fija. Esto se debe a que debe asegurarse una liquidez de estos fondos. Tampoco no más del 30% de sus AT en pagarés denominados en papel comercial y letras de cambio y/o aceptaciones bancarias podrán estar invertidos. No más del 30% de sus AT en Obligaciones y no más del 30% de sus AT en bonos del Gobierno Federal.

El cálculo de las acciones de las S. de I. en renta fija es como sigue:

VALOR DEL ACTIVO FIJO NETO =
ACTIVOS TOTALES – PASIVOS TOT.







No. DE ACCIONES EN CIRCULACIÓN

RENDIMIENTO PARA LOS INVERSIONISTAS

RENDIMIENTO  =  PRECIO DE VENTA – PRECIO DE COMPRA x 360
PRECIO DE COMPRA

SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITALES

Operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieran fondos a largo plazo. Su Objetivo es ayudar al crecimiento y desarrollo de pequeñas y medianas empresas que no tienen acceso al mercado de valores, pero que pueden constituir proyectos rentables para los inversionistas y a través de las S. De I. de Capitales se les da asistencia técnica en las áreas administrativas, financieras, tecnológicas, etc. permitiendo aumentar su eficiencia y competitividad.

También tienen reglas a seguir:
· No pueden comprar sus propias acciones

· La valuación deberá realizarse a través del Comité de Valuación integrado por personas físicas o PM independientes de la sociedad.

· Pueden obtener préstamos y créditos para cumplir con su objeto social.

· Pueden operar con valores y documentos aún cuando no estén inscritos los mismos en el Reg. De Valores e Intermediarios.

· Los límites establecidos son:

1. El número de empresas participantes son cuando menos 5

2. No mas del 20% de su CC en acciones podrá ser emitida por una sola empresa

3. Se puede adquirir hasta el 49% de las acciones representativas de capital de una misma empresa promovida.  ( Son SA con inversión mayoritaria mexicana)

4. Hasta el 25% de su capital contable en obligaciones emitidas por las empresas promovidas.

5. No mas del  10% de su CC podrá invertirse en acciones representativas del capital de empresas que fueron promovidas, por la sociedad de inversión, ni podrá ser propietario de mas del 10% de las acciones representativas de capital de cada una de las empresas promovidas.

6. Los recursos que temporalmente no sean invertidos en acciones y obligaciones de empresas promovidas podrán destinarse a la inversión en valores de renta fija.
SOCIEDADES OPERADORAS DE INVERSIÓN

Son empresas autorizadas para su funcionamiento por la CNBV que pide entre otros requisitos que tengan la solicitud respectiva, que presenten un programa general de funcionamiento de la sociedad y cómo distribuirán entre el público las acciones emitidas por sociedades de Inversión.

PARTICIPANTES DEL CAPITAL EXTRANJERO EN LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITAL.
La Ley de S. de I. permite la entrada de capital extranjero con un tope del 49% del capital de la sociedad y podrán ser PF y PM extranjeras, Entidades financieras extranjeras y Fondos y Cajas de Ahorro extranjeros.
Los recursos se captan como sigue:
· Por medio de la suscripción de sus acciones entre el público inversionistas. Esto lo hacen las instituciones de crédito u organismos especializados como lo son las casas de bolsa
· A través de un ciclo operativo de INGRESOS GENERALES POR LOS VALORES QUE COMPONEN LA CARTERA DE INVERSIÓN, ya sea por dividendos ganados y decretos por las emisoras de acciones que las sociedades tienen en su poder o por los intereses devengados sobre los rendimientos que producen los valores de renta fija y por otra parte el ciclo operativo de los ingresos obtenidos por la venta de valores que conforman la cartera de inversión referente a la utilidad en venta de valores.

APLICACIÓN DE LOS RECURSOS CAPTADOS

Primordialmente se utilizan para la compra de títulos-valores emitidos por empresas industriales, I. de Crédito, Inst. Gubernamentales, que en su conjunto integran la cartera de inversiones de las sociedades. Muy pocas veces los recursos se utilizan para sanear pasivos ya que por lo general tienen pasivos normales no extraordinarios, como dividendos decretados por la emisora aún pendientes de pago y gastos por servicios de administración y nunca deben tener pasivos a largo plazo por lo tanto deben tener 99% de recursos propios por 1% de recursos ajenos, por lo que da una total confianza, garantía y liquidez para el que invierte en este tipo de sociedades.
VENTAJAS
1. Está vigilada por organismos especializados

2. Sus operaciones bursátiles están asesoradas por especialistas.

3. Tienen acceso directo al mercado de valores y operan en condiciones óptimas para decidir sobre las alternativas y probabilidades que las mismas cotizaciones den en cada momento.
4. Seccionan los valores a fin de seguir una política que satisfaga las preferencias de sus accionistas.
5. Las sociedades de inversión forman una importante unidad donde sus acciones y certificados de participación de cartera son propiedad de varias instituciones o personas.
PROHIBICIONES

Emitir obligaciones, Otorgar garantías, Recibir depósitos en dinero, Hipotecar sus propios inmuebles, Comprar o vender las acciones que emitan a un precio distinto al de la valuación, Practicar operaciones activas de crédito, Adquirir valores extranjeros de cualquier género, Obtener préstamos y créditos, Dar en prenda valores y documentos que posean, Tomar el control de las empresas.
FONDOS DE PENSIÓN

¿Qué son los fondos de pensiones?

Como sabemos, cuando los trabajadores se jubilan, la mayoría de ellos recibe dos pensiones, una por el IMSS y otra por la empresa, por lo tanto los Fondos de Pensión son los fondos asignados por una organización pública o privada para cubrir las necesidades de sus empleados después de su retiro.

¿Quiénes intervienen, al menos,  en un Plan de Pensiones?

Los empleados, la entidad, el instrumento que recibe los fondos, que puede ser  una cuenta de ahorro, o una participación en una sociedad de inversión administrada por un tercero.

Las categorías básicas de un plan de pensiones son como sigue:

	CATEGORÍA
	CARACTERÍSTICAS

	A) BENEFICIO DEFINIDO
	Implica la obligación del Patrón de proporcionar al empleado cierto nivel de beneficios para después de su retiro. El nivel de fondeo dependerá de su sueldo y de la tasa de inflación según los cálculos actuariales, aunado a las erogaciones pactadas y a la expectativa de vida de los beneficiarios, comparada contra los rendimientos esperados de las inversiones en el fondo. Esta categoría es la más riesgosa para la empresa, ya que tiene que asegurarse que los fondos estén bien invertidos. Si los rendimientos son menores a lo esperado, debe de compensar o pagar esa diferencia con sus utilidades empresariales.

	B) CONTRIBUCIÓN DEFINIDA
	Es la obligación del patrón de aportar periódicamente ciertas contribuciones predeterminadas a Cuentas de Ahorro abiertas a nombre de cada empleado. Los fondos están administrados por un tercero, a elección del empleado, quién podrá cambiarlo o bien quedarse con él aún si cambia de trabajo. En nuestro país, el Sistema de Adm. De Fondos para el Retiro, AFORES,  es la encargada de administrar la base de datos de los empleados que le han otorgado la administración de sus fondos, siendo la entrada a este sistema obligatorio para el empleado. Cada AFORE ha constituido  una Sociedad de I especializada en Fondos para el Retiro SIEFORE, misma que invierte los fondos de los empleados. Bajo esta categoría el empleado es quién asume los riesgos de elegir la Admón. de Inversiones más atractiva.


Adicionalmente,  además de otorgar al empleado una cantidad para su retiro, los fondos de pensiones proporcionan normalmente otros beneficios. Por ejemplo, incluyen prestaciones en caso de muerte antes y después de la jubilación y ofrecen acuerdos especiales para trabajadores que se retiran como resultado de alguna incapacidad.

CETES MECÁNICA DE OPERACIÓN

Una de las funciones de los bancos y otras instituciones financieras, es la administración de Sociedades de Inversión de Deuda (Obligaciones). Puede decirse que es una forma costosa de atraer recursos adicionales, ya las acciones de estos fondos no tienen techos de tasas de interés.

Desde 1984, las autoridades mexicanas permitieron la creación de los fondos del mercado de dinero o sociedades de inversión de deuda, las cuales fueron diseñadas para personas físicas y morales, a las que actualmente se les ofrecen intereses atractivos y servicios de administración de efectivo.

Los fondos del mercado de dinero pueden invertirse, en México, en cualquier título del país que no sean acciones, pero deben contar con un mínimo del 30% invertido en valores gubernamentales. Además de los CETES, la mayoría de las sociedades invierte en Bondes, Ajustabonos, Papel Comercial, Aceptaciones bancarias y otros instrumentos financieros del mercado de dinero mexicano, los cuales rinden una tasa de interés un poco mayor que los CETES. Los extranjeros no pueden participar en SI de Deuda, pero si pueden hacerlo en S de I de Renta Variable, las cuales incluyen tanto acciones, como instrumentos del mercado de dinero mexicano.

Sea cual fuere la composición de las sociedades de inversión, éstas pueden contener distintas categorías de inversiones, o sea una combinación de instrumentos de deuda, combinación de acciones o una combinación de instrumentos de deuda y acciones.

Si utilizamos la Teoría Moderna de Portafolios (MPT), los administradores de las S de I miden el rendimiento de la cartera. El objetivo del MPT, creada por Harry Markowitz, es el de obtener la mejor combinación de rendimientos de diversas inversiones, para un nivel de riesgo determinado. Su metodología se enfoca a la búsqueda de inversiones cuyos rendimientos esperados estén negativamente correlacionados.

Existen tres extremos de correlación entre dos inversiones, una de ellas POSITIVA, otra NEGATIVA y la última, la NULA.

a) La perfectamente POSITIVA (que se mide como uno), implica que su rendimiento sube en promedio en la misma proporción.

b) La correlación NEGATIVA, medida como menos uno, implica que el rendimiento de una inversión disminuye en promedio en la misma proporción en la que la otra sube.

c) La correlación NULA o CERO, implica que no haya ninguna forma de relacionar el rendimiento promedio de una inversión con el rendimiento promedio de la otra.

Ejemplo: Si una cartera estuviera compuesta al 50% por CETES con rendimiento del 10% y el otro 50% por Papel Comercial con rendimiento del 20%, su rendimiento esperado sería:

E (R C) = q (RCT) + (1 - q) RP

De donde :  
E (RC) = Rendimiento esperado de la cartera

q
  = Proporción que le corresponde a cada

     instrumento, respecto del total.

RCT    = Rendimiento del CETE

RP       = Rendimiento del Papel Comercial


Determine usted el Rendimiento Esperado

E (RC) = 0.50 (10) + 0.50 (20)

E (RC) = 15%
Este ejemplo tan sencillo, nos muestra que la combinación de dos instrumentos en una cartera, ofrece una combinación de riesgo que logra un rendimiento del 15%

Otra forma de calcular el rendimiento de esta combinación, es reconociendo que si el CETE tiene una tasa sin riesgo del 10% y la diferencia entre su rendimiento y el del Papel Comercial se representa por una prima de riesgo, es decir, 10%, que multiplicada por la proporción de la cartera, sería:


E (RC) = 10 + 0.50 (20-10) = 15%
Calcular la combinación de rendimientos es simple, pero no lo es calcular la combinación de riesgos, ya que aquí debe medirse de antemano la desviación estándar (riesgo) de la inversión con riesgo y ser multiplicada por la proporción de éste respecto del total. De tal forma que, si la desviación estándar de la inversión riesgosa es del 40%, el resultado sería:

0.50 (40) = 20% de desviación estándar por toda la cartera, incluyendo el CETE, considerado como no riesgoso.

La combinación de instrumentos riesgosos y no riesgosos, origina entonces, combinaciones de riesgo y rendimientos particulares. A veces las combinaciones serán de beneficio para el inversionista y en otras serán en su perjuicio. Si tomáramos como base el ejemplo anterior, el inversionista, a través de la combinación de las dos  inversiones, pudo obtener un riesgo menor que invirtiendo en un solo instrumento.

CALIFICACIÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN

Por ley, todas la S de I deben ser evaluadas por agencias conocidas como Calificadoras, teniendo todas ellas la misma escala de calificación, lo que permite conocer rápidamente el riesgo de mercado que registran y la calidad de cada uno de los instrumentos financieros que integran su cartera.
Solo son opiniones, pero no representan recomendaciones o sugerencias para comprar, retener o vender valores, ya que dependerá de otros tipos de análisis que contemplen la situación particular de cada inversionista. Solo se califican los valores de la S de I y no tienen ningún vínculo económico directo o indirecto con intermediarios del mercado, firmas de consultoría o instituciones financieras, lo que es base para que tengan independencia de opinión profesional financiera.
La calificación se obtiene del análisis del cada uno de los instrumentos financieros de la S de I hayan comprado con el dinero de sus inversionistas, así como de la calidad de la administración que siguen las Operadoras de Fondos en manejar el dinero que usted invierte.
La escala de calificaciones, son con letras y números. Las letras califican la calidad de los activos (capacidad de pago de los instrumentos financieros que integran su cartera) y los números se emplean para medir el riesgo de mercado (grado de vulnerabilidad en el rendimiento del Fondo si las tasas de interés o tipo de cambio sufre modificaciones) como sigue:


	CALIDAD DE ACTIVOS
	RIESGO DE MERCADO

	AAA = Sobresaliente
	1= Bajo

	AA   = Alto
	2= Moderado

	A     = Bueno
	3= Alto

	BBB = Aceptable
	4= Muy alto

	BB   = Bajo
	

	B     = Mínimo
	


AAA El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluación de los factores que incluyen calidad y diversificación de los activos del portafolio de inversión, fuerzas y debilidades estratégicas de la administración y la capacidad operativa, todos ellos SOBRESALIENTE:
AA  Es lo mismo, pero en lugar de sobresaliente es ALTO

A    Es lo mismo, pero en lugar de sobresaliente o alto, es BUENO y así sucesivamente.

Por lo que respecta a las categorías de clasificación del riesgo, significan:

 1 Baja sensibilidad a los cambios de los factores del

     Mercado

 2 Moderada sensibilidad


 3 Alta sensibilidad

 4 Muy alta sensibilidad

Las principales calificadoras en México son:

a) Standard & Poors y 

b)  Fitch IBCA Mex.

CASO PRÁCTICO DE LA ADMINISTRADORA DE LA CAJA DE AHORROS DE LOS TRABAJADORES DE SANBORNS, SC (Sanborn Hermanos, SC)

Plazo 8 años

Importe de la Inversión: 3,000,000

Mercado de Dinero: Tasa Promedio Anual 22%

El caso debe ser resuelto bajo 3 escenarios financieros:

Primer Escenario

Acciones 55.90% Mercado de Dinero 44.10%

Portafolio al 26 de julio de 1995


	EMISORA 
	SERIE
	TÍTULOS
	PRECIO
	IMPORTE

	CIE
	B
	100,000
	  2.57
	  257,000

	GCARSO
	A1
	100,000
	  9.37
	  937,000

	TELMEX
	L
	100,000
	  1.50
	  150,000

	GFINBUR
	O
	100,000
	  3.33
	  333,000

	CETES
	-
	100,000
	10.00
	1,323,000

	TOTAL
	
	133,300
	
	3,000,000



	EMISORA 
	SERIE
	TÍTULOS
	PRECIO
	IMPORTE

	CIE
	B
	100,000
	 19.00
	 1,900,000

	GCARSO
	A1
	100,000
	 32.90
	 3,290,000

	TELMEX
	L
	100,000
	 15.78
	 1,578,000

	GFINBUR
	O
	100,000
	   8.44
	   844,000

	CETES
	-
	100,000
	 
	 3,685,437

	TOTAL
	
	133,300
	
	11,297,437


Rendimiento del 9.46% NOMINAL (dependiendo del tiempo disponible antes del examen final, resolveremos este caso)

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.
¿Qué son las Organizaciones Auxiliares de Crédito?

Las Organizaciones Auxiliares del Crédito son intermediarios no bancarios, constituidas como sociedades anónimas, a las que las autoridades SHCP y CNBV, en el caso de uniones de Crédito, autorizan discrecionalmente para que  coadyuven al desarrollo de la actividad crediticia, representando un complemento de esta actividad en forma especializada. 
  La ley hace énfasis de que las organizaciones auxiliares lo sean del crédito y no de instituciones de crédito. En este orden las clasifica: 
  Existen varios tipos de Organizaciones Auxiliares de Crédito:
·        Almacenes  generales de depósito

·        Uniones de crédito 
·        Arrendadoras financieras 
·        Empresas de factoraje financiero 
·        Sociedades de ahorro y préstamo, y 
·        Las demás que otras leyes consideran como tales. 
  
Las actividades auxiliares del crédito se enfocan, entre otras, a la compraventa habitual y profesional de divisas, que es el caso de las Casas de Cambio. 

EL ALMACENAJE COMO UNA HERRAMIENTA DE FINANCIAMIENTO
ALMACENES GENERALES DE DEPÓSITO
El almacén es un medio para lograr economías potenciales y aumentar las utilidades de la empresa, no es un mal necesario ya que ahora de una manera más técnica, se integran ventas, compras, control de inventarios, producción y distribución.
En sus antecedentes se fundaron 2 puertos de depósito, uno de ellos en el Golfo de México y otro en el Pacífico, adoptando la denominación de almacenes fiscales que recibía mercancía que no había pagado impuestos de importación.

La primera Ley sobre almacenes generales de depósito se expidió en 1900 y en enero 14 de 1985 se expide la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
Los Almacenes generales de depósito son:

· Grandes espacios de mercancías

· Destinados exclusivamente a depósitos

· Con régimen aduanero

· Autorizados para emitir títulos capaces de representar las mercancías depositadas.
Sus objetivos son:

· Favorecer la venta de mercancías mediante subastas públicas o entrega de resguardos de depósito que transmiten con su circulación, el derecho a disponer de las mercancías depositadas.

· Favorecer el crédito de los depositantes quienes pueden ofrecen a sus acreedores la garantía de mercancías depositadas, mediante el giro del documento de prenda.

· Hacer mas económico y seguro el depósito

· La custodia de mercancías o frutos, cualquiera que sea el país de donde provengan y a aquél en que están destinados.

· La expedición de certificados de depósito y bonos de prensa aseguran el tráfico sobre mercancías, sin la necesidad de la entrega material de éstas.

Los AGD no captan recursos del público, ni son intermediarios de crédito, solo es la custodia y emisión de  los documentos mencionados que pueden ser negociados y transferidos, ya sea por endoso, circulación cambiaria o mediante cesión ordinaria de derechos.
CONCEPTO: El almacén es una unidad de servicio en la estructura orgánica y funcional de una empresa comercial o industrial, con objetivos bien definidos de resguardo, custodia, control y abastecimiento de materiales y productos.
NATURALEZA JURÍDICA.- EN derecho se consideran Organizaciones Auxiliares de Crédito, según la Ley Gral. de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito en su artículo 3º fracción I y su funcionamiento está regulado por los artículos 11 al 23 del Capítulo I del Título Segundo de la misma ley. Existen además regulaciones en el Código Civil y en el de Comercio por lo que se refiere a la prenda y al certificado de depósito.
FUNCIONAMIENTO 

· Son los únicos autorizados para emitir C. de D. y Bonos de Prenda.

· Los certificados pueden emitirse con o sin Bono de Prenda

· Pueden emitir Certificados de D. por mercancía en tránsito, en bodegas o en ambos casos si así se menciona en el Certificado.

· Prestan servicios de transporte con equipo propio o arrendado mientras están en custodia las mercancías.

· Certifican la calidad de las mercancías y dan valuaciones.

· Anuncian por cuenta del depositante, la venta de mercancías depositadas, así como también exhiben y demuestran los productos.

· Empacan y envasan las mercancías por cuenta del depositante.
TIPOS DE ALMACENAJE
I. Los que se destinan a graneros y depósitos especiales para semillas, así como recibir y enviar mercancía a y de otros países.

II. Recibir mercancía destinada a depósito fiscal (recintos fiscales). Los almacenes pueden actuar como corresponsales de empresas de seguros.

FUNCIONES DEL ALMACEN
I. Recepción de materiales

II. Registro de entradas y salidas

III. Almacenamiento de materiales

IV. Mantenimiento de materiales almacenados

V. Despacho o embarque de materiales

VI. Coordinación del almacén con Control de inventarios  y contabilidad.
LO QUE SE ALMACENA: Materias primas y partes componentes, Materiales auxiliares, Productos en Proceso, Productos Terminados, Herramientas, Refacciones, Material de Desperdicio, Material Obsoleto, Devoluciones de mercancía.
MANEJO DE UN ALMACEN EN LA EMPRESA: Es redituable según funcione para producción y ventas. Todos los movimientos deben ser rápidos en cuanto a entradas y salidas para lograr una alta rotación. El costo de almacenaje eleva los costos de inventario sin agregarle valor, por lo que debe tenerse cuidado además de no tener faltantes y operar al menor costo posible con eficiencia.

COSTOS DE ALMACENAJE
Los costos de almacén se desglosan como sigue:

· Interés sobre el capital inmovilizado

· Gastos de Seguros

· Espacio ocupado al precio por M2

· Depreciación del edificio, montacargas y otros equipos.

· La devaluación, obsolescencia de la mercancía.

· El deterioro y la merma

· Costo de mano de obra y sus beneficios sociales
PRINCIPIOS BÁSICOS PARA EL MANEJO DE LOS ALMACENES
· La custodia fiel y eficiente de los materiales almacenado bajo la responsabilidad de una sola persona en cada almacén (control interno)

· Cada persona debe tener una función especializadas diferentes, en la  medida de lo posible, registro, revisión, embarque y ayuda en el control de los inventarios.

· Debe existir una sola puerta de entrada y de salida o una para cada caso.

· Los controles y registros deben siempre estar al día.

· Informar a contabilidad y a control de inventarios On LINE para programación de producción.

· Cada producto debe estar identificado, de preferencia con código de barras para controlar existencias, compras, control de inventarios y producción.

· Los materiales deben estar almacenados de acuerdo a su tipo y valor en pasillos, estantes, tarimas, todos ellos de fácil acceso y localización con tarjetas de control de existencia.
CERTIFICADOS DE DEPÓSITO Y BONO DE PRENDA
El CERTIFICADO DE DEPOSITO es un título representativo de mercancías por excelencia, que acredita la propiedad de las mercancías o bienes en general depositados en el almacén que los emite.

EL BONO de PRENDA acredita la constitución de un crédito prendario sobre las mercancías o bienes indicados en el Certificado de D. al que está adherido.

El tenedor del certificado y del bono ejerce dominio sobre las mercancías y puede recogerlos en cualquier momento mediante la entrega del certificado y de los bonos correspondientes y del pago de sus impuestos y del pago del almacenaje.

Tanto el Certificado como el Bono se crean con el objeto de que el depositante pueda colocar sus bienes con diferentes personas.

El bono a diferencia del certificado otorga una relación entre depositante y comprador, por lo que:
· EL certificado permite checar que su titular es el propietario legal.

· Al entregar el bono como prenda no significa la entrega de la mercancía amparada, sino la garantía de la presentación que se está solicitando.
CARACTERÍSTICAS del CERTIFICADO DE DEPÓSITO
· Debe ser expedido nominativamente a favor del depositante o de un 3º

· Las acciones derivadas del certificado, prescriben en 3 años una vez vencido el plazo.

· Los bienes amparados por el certificado no podrán ser embargados, solo podrán ser retenidos por orden judicial en caso de quiebra.

· El tenedor legal del certificado no negociable, podrá disponer de la mercancía totalmente o en partes, previo pago de impuestos y almacenaje.
BONO DE PRENDA.- Características:
· Cuando sean mercancías individualmente designados, solo existirá un bono, pero si es mercancía genérica se expedirán tantos bonos como se soliciten, si solo se expide un bono, deberá ir adherido al certificado de depósito.

· Si el bono no indica el monto del crédito que representa, deberá entenderse que éste afecta a todo el valor de los bienes depositados a favor de tenedor el bono de buena fe.

· El bono solo puede ser negociado por primera vez separadamente del certificado, con la intervención del almacén o una institución de crédito.

· Negociar un bono es solicitar un préstamo con garantía del bono de prenda.
· Debe ser nominativo y a favor del depositante.

UTILIZACIÓN DEL BONO DE PRENDA

Cuando las mercancías están depositadas en un almacén general, el depositante pide que junto con el certificado expidan bonos de prenda, los certificados se desprenderán de los talonarios y entregará formatos de bonos en blanco para su utilización, dando en garantía la mercancía que amparen.

DEPOSITOS EN ALMACENES GENERALES
El contrato de depósito en almacenes generales es un contrato de crédito regulado por la LGTOC. Los almacenes se obligan a recibir en custodia las mercancías o bienes genéricamente designados con la obligación de substituirlos por otros similares si fuese el caso.

El depósito de mercancías en los almacenes generales debe cumplir con ciertos requisitos:

OBJETO: Permitir la guarda y custodia de los bienes muebles individualizados o genéricamente designados durante un plazo estipulado. El almacenista entregará un certificado de depósito y en su caso un bono de prenda, para que pueda disponer comercialmente de la mercancía depositada.

PARTES DEL CONTRATO DE DEPOSITO: Son el almacenista y el depositante

OBLIGACIONES DEL ALMACENISTA: Restituir los mismos bienes en el estado en que se hayan recibido.

Restituir los bienes de la misma especie y calidad cuando se depositen genéricamente.

Responder por daños

Entregar la mercancía con el debido pago de impuestos y gastos de almacenaje.

DEPOSITO FISCAL
Diferir el pago de impuestos de importación hasta que se use la mercancía.

Retiros parciales del mercancías, posibilidad de manejar descuentas y planear el nivel de inventarios.

Evitar que existan abandonos cuando exceden el plazo previsto,

Obtener ahorros financieros por el diferimiento de impuestos hasta de 2 años.

Consignación de mercancías por medio de convenios tripartitas.

Reexpedir de México al país de origen las mercancías sin pagar impuestos de importación o exportación siempre que no excedan de un plazo de 2 años.

Fomentar el proceso de venta por exhibición en el recinto fiscal

Agilizar trámites aduanales, reduciendo costos de importación.

Diferir el pago de IMPAC por estar en tránsito.

Mantener el importe del impuesto pagado con la fecha de entrada al almacén, ahorrándose posibles aumentos de tarifa posteriores.

El COSTO GLOBAL implica a:

Almacenaje que se cobra una cantidad al millar por mes o fracción sobre el valor de la mercancía ms los impuestos.

Seguro por mes sobre el valor normal más los impuestos

Cargo Único a través de un porcentaje sobre el monto total de los impuestos de cada internación por una sola vez

Maniobras que se cobran según las tarifas establecidas.

Si los almacenes no tuvieran la capacidad, pueden contratar bodegas habilitadas para almacenajes cíclicos de producción y cosecha.
BONOS DE PRENDA

De acuerdo a lo apuntado, el Bono de Prenda es un título de crédito expedido por un Almacén General de Depósito que acredita la constitución de un crédito prendario sobre las mercancías o bienes indicados en el propio Certificado de Depósito correspondiente. Tanto el Certificado de Depósito como el Bono de Prenda  son un título doble, ya que en el bono de prenda no se explica, solo se expide en base a un Certificado de Depósito.
La expedición de estos bonos deberá hacerse simultáneamente a la de los certificados respectivos, haciéndose constar en los mismos si se expiden con o sin bonos.
Cuando se trata de un depósito de mercancías o bien genéricamente designados, los Almacenes podrán expedir un solo bono de prenda o bien múltiples en cuyo caso los bonos de prenda serán expedidos amparando una cantidad global divida en tantas partes iguales, como bonos se expidan a cada certificado y haciéndose constar en cada bono que el crédito de su poseedor legítimo tendrán en su cobro el orden de prelación indicado con su número de orden.

Recapitulando algunos aspectos acotados con anterioridad:

Recordando conceptos, los almacenes generales de depósito se definen como Sociedades Anónimas autorizadas discrecionalmente por la SHCP, para que lleven a cabo el almacenamiento, guarda, conservación o transformación de bienes o mercancías; el financiamiento a sus depositantes y la expedición de certificados de depósito y bonos de prenda. 
Las diferentes actividades que tienen los almacenes generales de depósito  constituyen un fuerte estimulo para el aumento de la producción agrícola e industrial y por el incremento de la actividad comercial. 
 De acuerdo con la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, los Almacenes Generales de Depósito pueden ser de  tres clases: 
·        Los que se destinen a recibir en depósito bienes o mercancías de cualquier clase y realicen las demás actividades a que se refiere esta ley, a excepción del régimen de depósito fiscal y otorgamiento de financiamientos; 
·        Los que  están también para recibir mercancías destinadas al régimen de depósito fiscal; y 
·        Los que otorguen financiamientos conforme a lo  previsto en esta ley; debiendo sujetarse a los requerimientos mínimos de capitalización que al efecto establezca la SHCP, mediante disposiciones de  carácter general. 
  Las operaciones básicas de los almacenes, se encuentran referidas a: 
·        Almacenamiento, guarda o conservación de bienes o  mercancías; es decir que la institución  almacenadora se dedicará a almacenar, guardar y conservar en buenas condiciones las mercancías depositadas por los depositantes.   
·        La expedición de certificados de depósito y bonos de prenda.  Es decir que tiene la facultad exclusiva de emitir documentos con categoría de títulos valores denominados certificados de depósitos y bonos de prenda. Los primeros están destinados a servirá como instrumento de enajenación, transfiriendo a su adquirente los m CORREGIr
·        Otorgar financiamientos con garantía de bienes o mercancías, almacenadas en bodegas de su propiedad o en bodegas arrendadas, que administren directamente y que estén amparadas con bonos de prenda, así como sobre mercancías en transito amparadas con certificados de deposito.  Dichos financiamientos se pueden destinara a cu 
·        Prestar servicios de depósito fiscal, así como cualquier otro expresamente autorizado a los almacenes generales de depósito en los términos de la ley aduanera.   Esto se refiere a recibir mercancías provenientes del exterior, son el previo pago de los derechos arancelarios correspondientes. 
·        La transformación de mercancías, sin variara esencialmente su naturaleza. 
·        Servicios adicionales: Comercialización y transporte de bienes o mercancías.  Certificara la cantidad, así como valuara los bienes o mercancías.  Empacar y envasara los bienes o mercancías recibidas en depósito, así como colocara marbete. 
·        Operaciones conexas:   
  Requisitos para el almacenamiento de mercancías. 
a)     Convenio de depósito. 
b)    Expedir certificado de depósito. 
c)     Expedir bono de prenda 
d)     Habilitación de bodegas. 
  
ARRENDADORAS FINANCIERAS
  
La arrendadoras financieras son sociedades anónimas, autorizadas discrecionalmente por la SHCP para realizara las actividad de arrendamiento financiero. 
  El artículo 25 de la LGOAA nos dice que, por virtud del contrato de arrendamiento financiero: 
" La arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona física o moral, obligándose este a pagara como contraprestación, que se liquidara en pagos parcil3es, según se convenga, una cantidad en dinero determinada o determinable, que cubra el valor de adquisición de los bienes, las cargas financieras y los demás accesorios, y a adoptara, al vencimiento del contrato alguno de las opciones terminales a que se refiere el artículo 27 de esta ley" 
Por lo tanto las características del arrendamiento financiero serán: 
a)     Concertación y precisión del objeto de contratación 
b)    Adquisición previa por parte de la arrendadora de los bienes objeto del arrendamiento, de un tercero o del futuro arrendatario. 
c)     Concesión posterior de su uso y goce temporal, durante un plazo forzoso a la arrendataria. 
d)     Se establece la cantidad que la arrendataria debe obligarse a cubrir. 
e)     Al final del arrendamiento la arrendataria deberá adoptar alguna opción de: compraventa, prorroga del termino del arrendamiento o participación en la utilidad que produzca con la venta de los bienes de terceros. 
  Marco Legal: Esta conformado principalmente por los artículos 24 y 28 de la LGOAAC y por las Reglas Básicas para la operación de las Arrendadoras Financieras, emitidas por la SHCP y publicadas en el DOF del 29 de agosto de 1990. 
Ventajas 
Las operaciones  de arrendamiento producen efectos económicos muy parecidos a los del crédito bancario. No obstante  poseen algunas cualidades adicionales, destacando: 
·        Financiamiento total del valor del activo arrendado 
·        Financiamiento de los costos involucrados en la enajenación del bien. 
·        Crédito a largo plazo 
·        Mayor agilidad de respuesta  que la del crédito bancario 
·        Facilidad de adaptar el perfil de pagos a las necesidades de liquidez de los arrendatarios 
·        Crédito de bajo riesgo al contar con la garantía  del activo arrendado 
·        Crédito relacionado con la formación de capital en sectores productivos. 
Operaciones 
Las arrendadoras financieras solo pueden llevar a cabo las operaciones que  expresamente ele están autorizadas por la LGOAAC, entre ellas tenemos 
a)     Adquirir  bienes para darlos en arrendamiento financiero 
b)    Otorgar créditos  para el desarrollo de pequeñas y medianas empresas, con el fin de financiar, principalmente activos fijos. 
c)     El arrendamiento es una especialidad del servicio financiero, con la cual las empresas tiene la opción de obtener un crédito para financiar activos en lugar de adquirirlos y con ello, propiciar flujos de capital de trabajo a las mismas, ya que no implica una inversión esencial por parte del usuario 
Fuente de fondeo
Dentro de la estructura de fuentes de fondeo de las arrendadoras destacan 
·        Créditos y prestamos de bancos de seguros de país o de entidades financieras de exterior así como de proveedores, fabricantes de los vienes objeto de arrendamientos. 
·        Emitir obligaciones subordinadas y títulos de crédito en serie, para su colocación entre el gran publico inversionista. 
·        Otros créditos 
Naturaleza jurídica del contrato 
Arrendamiento financiero es una operación compleja que participa de características de una operación de crédito, arrendamiento y de la compraventa pues requiere de una derogación de arrendador quien mantiene el pago de prestaciones periódicas, concede el uso temporal de los bienes que adquiere y además se puede pactar la venta de esos bienes para cuando termine el arrendamiento. 
Características del contrato 
a)     Perfeccionamiento del consentimiento, el arrendatario que ya localizo al proveedor que tiene el bien que necesita, se dirige al arrendador para solicitar la compra del mismo en los términos contenidos en la orden de compra, cuyo plazo para otorgar la aceptación por parte de la arrendadora de coincidir con la promesa del arrendatario con el proveedor del bien. El contrato de arrendamiento deberá otorgarse por escrito ante la fe del notario público 
b)    Objeto-directo consiste en la creación de derechos y obligaciones entre las partes, objeto indirecto es la conducta que deben concluir tanto el arrendatario como el arrendador, objeto directo consiste en la creación de derechos y obligaciones entre las partes, objeto material es el bien que se da en arrendamiento y el dinero que el arrendatario pagara en pagos parciales. 
c)     Derechos y obligaciones de la arrendadora financiera, que la arrendataria le haga los pagos parciales en cantidad de dinero, los cuales cubrirán el valor de adquisición de los bienes que el arrendador cubrió el proveedor de bien que dio en arrendamiento, en caso de despojo que afecten el uso temporal de los bienes, la propiedad, la arrendadora tiene el derecho de ejercitar las acciones o defensas respecto del bien que dio en arrendamiento, deberá señalársele en las pólizas. 
d)     Derechos y obligaciones de la arrendataria en derechos entregar los bienes que se dan en arrendamiento. Entregar a la arrendataria los documentos necesarios, cuando no entregue el bien directamente y quede el arrendatario como persona legitima para poder recibirlo. Legitimar a la arrendataria para que en su representación ejercite las acciones o defensas en caso de despojo, acto de terceros o de autoridades que afecten el bien. Si adquiere un bien por incumplimiento de la arrendataria. 
  
UNIONES DE CREDITO 
  
Son sociedades anónimas de capital variable, autorizadas por CNBV para servir a los socios como medio de obtención de recursos financieros, satisfacer necesidades productivas de insumos y hacer más eficientes sus procesos organizativos y administrativos. 
Estas organizaciones gozan de autoridad para operar en las ramas económicas en que se ubiquen las actividades de sus socios, quienes pueden ser personas físicas o morales, mismas  que para la transmisión de sus acciones requieren la autorización del consejo de administración de la sociedad. 
  
Dichas sociedades pueden negociar mejores condiciones crediticias con los bancos y obtener créditos, contribuir a la capitalización de sus asociados,  resolver problemas en relación con la falta de garantías, así como realizar acciones conjuntas en materia de industrialización y comercialización de sus productos. 
  
Características 
·        La participación de los socios queda incorporada en títulos de créditos y su responsabilidad esta limitada hasta el monito de sus aportaciones. Para operar deberá contar con la autorización de la CNBV, cualquier modificación a la escritura constitutiva debe ser sometida a la aprobación de la CNBV, la duración del contrato social es indefinido. 
·        Para operar deberá contar con la autorización discrecional de la CNBV 
·        Las operaciones que realiza serán exclusivamente las autorizadas por la ley 
·        Cualquier modificación a la escritura  constitutiva, debe ser sometida previamente a la aprobación de la CNBV 
·        La duración del contrato social es indefinido. 
Objeto 
El objeto de las uniones de crédito es ser intermediario financiero que de conformidad con la exposición de motivos de su primera ley reguladora, fueron creadas con el objeto de llevar el crédito a estratos de la población que por falta de garantías y recursos no son sujetos de créditos bancarios. 
Marco legal 
En el marco legal su organización y funcionamiento están regulados por LGOAAC, y por las disposiciones de Carácter General  que al efecto emitan  SHCP, banxico y la CNBV. Que se encarga de la inspección y vigilancia 
Ventajas 
Las ventajas que se tiene son 
·        Poder de negociación para sus créditos 
·        Manejo productivo de sus recursos ociosos 
·        Mayor transparencia en el manejo de sus créditos y manejo de interés 
·        Manejo financiero de sus recursos con criterio profesional 
·        Capacitación de los socios en el análisis de proyectos de inversión 
·        Asistencia técnica y supervisión más efectiva 
·        Aprovechamiento de las economías de escala 
·        Selección rigorosa de socios 
Operaciones 
Las operaciones de crédito solo pueden operar con sus socios 
Operaciones de las uniones de crédito 
Activas 
·        Facilitar el uso de crédito a sus socios así como prestar su garantía de los créditos que contraten esto. 
·        Adquirir acciones, obligaciones y mantenerlos en cartera 
Pasivas 
·        Recibir depósitos en cuenta de ahorro a la vista 
·        Recibir préstamos de socios e instituciones de crédito, y de proveedores 
·        Emitir títulos de crédito en serie o masa, excepto obligaciones subordinadas de cualquier tipo. 
  
  
EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO
  
Son aquellas sociedades anónimas, autorizadas por la SHCP para financiar cuentas por cobrar, proporcionando servicios profesionales de cobranza, investigación, análisis de crédito. 
Importancia 
La importancia de estas empresas es que desempeñan en el sistema mexicano una importante función de intermediación no bancaria orientada al financiamiento de la actividad comercia, mediante la adquisición de derecho de crédito los cuales se encuentran basados en la proveeduría de bienes y servicios. 
Es una función que se desarrolla principalmente en apoyo de pequeñas y medianas empresas 
Operaciones 
Las empresas de Factoraje financiero están autorizadas a proporcionar  varios tipos de servicios 
a)     Factoraje sin recurso o puro. La mecánica de operación del factoraje sin recurso es virtualmente la misma que la del factoraje con recurso, con la única diferencia de que el primero consiste en la compra de los documentos por cobrar no vencidos, representados  por facturas, contra/recibos, títulos de crédito, etc. una entidad factor, a cambio de cobrar de inmediato esos documentos. 
El tipo de factoraje puro ya casi no se usa en México porque la entidad factor asume el riesgo de la incobrabilidad y la decisión sobre el riesgo, tendrá que evaluarse respecto a los documentos 
b)    Factoraje con recurso. Este tipo de factoraje es el mas practicado en México y consiste en que una entidad vende su cartera de clientes o documentos por cobrar, no vencidos, representados por facturas, contrarecibos, títulos de crédito, etc., a una entidad factor a cambio de cobrar  de inmediato esos documentos para poder seguir produciendo y no tener  que esperar a que su cliente o comprador le pague la ve 
c)     Factoraje a proveedores. Esta modalidad de factoraje se otorga a aquellas entidades que son proveedoras de grandes entidades públicas y privadas, tales como cadenas de autoservicio, tiendas departamentales y aquellas que manejan una gran variedad de proveedores que en un momento determinado requieren de liquidez. 
  
Ventajas y desventajas
Ventajas 
·        Elimina el problema de falta de liquidez 
·        Nivelación de flujo de caja 
·        Nivelación de inventarios 
·        Disminución de costos operativos 
·        Se obtiene información de gran calidad crediticia 
·        No genera pasivos 
·        Mayor libertad en la selección de proveedores 
·        La disponibilidad inmediata de financiamiento sin incrementar los pasivos de la empresa 
·        Mayor liquidez que permite aprovechar oportunidades 
·        La reducción de la labor de cobranza y el apoyo a las labores de análisis 
  
Desventajas 
Poca utilización por escaso conocimiento 
El financiamiento de las cuentas por cobrar es muy costoso 
Cobertura  geográfica limitada 
La selectividad de los documentos por el factor, no aporta reducción de costos de cobranza 
  
Mecánica de utilización 
  
El proceso de contratación puede variar de acuerdo a las políticas y forma de trabajar de cada entidad factor. 
Documentación requerida 
Varía según la entidad factor, ya que se hace un estudio financiero y legal para determinar el riesgo de operación 
Procedimiento 
Para iniciar con esta operación, la entidad, en esta etapa llamada prospecto, solo requiere contestar la solicitud  de líneas a la entidad factor de su preferencia, anexando documentación 
Bases de contratación 
Las empresas de factoraje financiero podrán celebrar contratos de promesa de factoraje 
Por el hecho de firmar dicho contrato, el factor adquiere la obligación de respetar  la línea de crédito por el periodo establecido, siempre que le prospecto aquí llamado  cedente cumpla con las estipulaciones señaladas en el mismo. El objetivo de dicho contrato es documentar la línea de factoraje. 
La firma de contratos exige que se tengan facultades para actos de dominio 
·        Contrato de  factorajes financieros. Sirve para ejercer cada  disposición de la línea de factoraje, fungiendo como un anexo del contrato de promesa de factoraje, que identifica las características de los documentos cedidos. 
La notificación 
Es un elemento legal que perfecciona la transmisión de derechos de crédito frente a terceros. 
  
Fuentes de fondeo 
La principal fuente de financiamiento para las empresas de factoraje es el fondeo bancario. Esto ofrece cierta ventaja a aquellas empresas que se encuentran vinculadas a un banco comercial. 
Factoraje Internacional 
Existen 3 tipos 
·        Factoraje directo 
·        Factoraje en red 
·        Factoraje Intercompañías 
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
  
Las sociedades de ahorro y préstamo son sociedades de responsabilidad limitada, con personalidad jurídica y patrimonio propios de capital variable no lucrativas, de  duración indefinida en las que la responsabilidad de los socios se limita al pago de sus aportaciones, autorizadas  por la SHCP para la captación de recursos, exclusivamente de sus socios mediante actos causantes de pasivos directos o contingentes, quedando la sociedad  obligada  a cubrir el principal y los accesorios financieros de los recursos captados. La colocación de dichos recursos se hará únicamente entre los propios socios o en inversiones en beneficio mayoritario de 
Generalmente su ámbito de operación es regional y sus socios tienen algún vínculo en común 
MISION
Promover el ahorro y la ayuda mutua en la sociedad que nadie atiende, para operar, con alta calidad y a precios competitivos, servicios financieros preponderantemente dirigidos a las clases media y popular, así como a la micro y pequeña empresa. 
Funciones 
El papel de las cajas de ahorro empieza a rebasar  los objetivos originalmente definidos por sus organizaciones, para convertirse en potenciales promotores del desarrollo regional y local en algunas zonas del país. 
Operaciones 
·        Recibir depósitos únicamente de sus socios y de menores, dependientes económicamente de estos 
·        Servicios. Un servicio adicional, que en la practica viene prestando estas sociedades, consiste en un seguro que cubre a los beneficiarios el socio, un monto que varia entre dos y cuatro veces la cantidad  ahorrada, además del saldo de cualquier préstamo contratado por la caja. La colocación de los pasivos en inversiones deberá ser en beneficio mayoritario de los socios. 
Remanentes de operación 
Los remanentes de operación que presenten las sociedades, una vez deducidos los gastos en que incurran en la realización de sus propias operaciones, deberá destinarse en su totalidad a 
·        Obras de beneficio social 
·        Privados 
·        Constituir una reserva para el propio desarrollo de la sociedad de ahorro y préstamo 
·        La distribución entre socios. 
  
Fuentes de fondeo 
Las fuentes de fondeos de las SAPs son el capital propio, la captación de recursos provenientes de sus socios y prestamos de instituciones de crédito nacionales 
  
Estructura orgánica 
La asamblea general de socios es el órgano supremo de la sociedad. La administración y vigilancia de las sociedades estarán a cargo de un consejo de administración, un director o gerente general, un comité de vigilancia, un comité de crédito y los demás órganos que en su caso designe la propia asamblea, los cuales tendrán las atribuciones que se señalen en los estatutos sociales y demás disposiciones aplicables. 
  
CASAS DE CAMBIO
Las casas de cambio son aquellas sociedades anónimas autorizadas discrecionalmente por la SHCP, para realizar en forma habitual y profesional, operaciones de compra, venta y cambio de divisas con el público, dentro del territorio nacional y se encuentran sujetas a la supervisión y vigilancia de la CNBV. 
Reglas generales 
Las principales disposiciones contenidas en estas reglas son 
·        Podrán pactar que en la realización de sus operaciones las divisas y su contravalor se entreguen diferidamente, pero en tal caso la entrega deberá realizarse a más tardar el segundo día hábil bancario siguiente a aquel en que se contrate la operación 
·        Deberá enviar  al cobro o vender a instituciones de crédito del país, todos los documentos a cargo de terceros denominados en moneda nacional que reciban 
·        Deberán liquidar las operaciones que realicen entre si mediante transferencias de fondos sobre cuentas bancarias, cheque certificados, cheques de cajas o efectivo, en el entendido de que de existir mas de una operación entre las mismas casas de cambio podrán liquidarse solo las diferencias, de así acordarlo las partes 
·        Cuando con motivo de operaciones de compraventa de divisas reciban documentos denominados en moneda nacional  o extranjera, deberán efectuar el registro de la cuenta que figure en el catalogo de cuentas que establezca la CNBV, precisamente en la fecha en que los adquieran. 
Operaciones con divisas exceptuadas de autorización 
Existen 2 tipos de  operaciones que se pueden realizar con divisas y que no están sujetas a la autorización de la SHCP 
·        Aquellas que no se consideren actividades habituales y profesionales que son. Las operaciones con divisas conexas a la  prestación de servicios, ni la captación  de divisas por venta de bienes, que realicen establecimientos ubicados en las franjas fronterizas y zonas libres del país y demás empresas que por sus actividades  normales celebren operaciones. 
·        Aquellas  conocidas como casas de cambio al menudeo y que no cuentan con el capital social mínimo exigido por la SHCP para ser consideradas como casas de cambio al mayoreo. 
·        Compra y venta de billetes, así como piezas acuñadas en metales comunes, con curso legal en el país de emisión 
·        Compra y venta de cheques de viajeros denominados en moneda extranjera 
·        Compra y venta de piezas metálicas acuñadas en forma de moneda 
·        Compra  de documentos  a la vista denominados y pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades financieras hasta por un monto equivalente de 10 mdd de los EU por cada transacción 
Operaciones con divisas que requieren autorización 
·        Compra o cobranza de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda  extranjera, a cargo de entidades financieras sin límite por documento 
·        Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda extranjera que las casas de cambio expidan a cargo de instituciones de crédito del país, sucursales y agencias en el exterior de estas ultimas o bancos del exterior.

SOCIEDADES DE AHORRO y PRESTAMO

Las sociedades de ahorro y préstamo, serán personas morales con personalidad jurídica y patrimonio propios, de capital variable, no lucrativas, en la que la responsabilidad de sus socios se limita al pago de sus aportaciones. Tendrán duración indefinida, con domicilio en el territorio nacional y su denominación deberá ir siempre seguida de las palabras "Sociedad de Ahorro y Préstamo".

Su objeto, será la captación de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad obligada a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados. La colocación de dichos recursos se hará únicamente en los propios socios o en inversiones en beneficio mayoritario de los mismos.

INFORMACIÓN QUE DEBERÁ ACOMPAÑAR A LA SOLICITUD PARA CONSTITUIRSE Y OPERAR COMO SOCIEDAD DE AHORRO Y PRÉSTAMO:

I. Proyecto de estatutos de la sociedad, en el que deberá indicarse que se constituirá como sociedad de ahorro y préstamo; 

II. Programa general de operación de la sociedad, que comprenda por lo menos: 

a. Las políticas de operaciones activas y pasivas; 

b. Regiones en las que pretenda operar, y 

c. Las bases relativas a su organización y control interno; 

III. Relación de socios fundadores y monto de su aportación, así como de probables administradores y principales directivos, y 

IV. La demás documentación e información que a juicio de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público se requiera para el efecto. 

A LAS SOCIEDADES DE AHORRO Y PRÉSTAMO LES ESTARÁ PROHIBIDO:

I. Recibir depósitos a la vista en cuenta de cheques; 

II. Dar en garantía sus propiedades; 

III. Dar en prenda o negociar de cualquier manera los títulos o valores de su cartera crediticia, salvo en los casos previstos en las reglas de carácter general que al efecto expida la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo previamente la opinión del Banco de México; 

IV. Operar sobre los títulos representativos de su capital; 

V. Celebrar operaciones en las que se pacten condiciones y términos que se aparten significativamente de las condiciones que de manera general viene aplicando la sociedad de ahorro y préstamo; 

VI. Otorgar fianzas o cauciones; 

Participar en el capital de otra sociedad de ahorro y préstamo y de cualquier entidad financiera;
VII. Conceder créditos distintos de los de su objeto social, salvo los de carácter laboral que otorguen a sus trabajadores, y 

Realizar las demás operaciones que no les estén expresamente autorizadas.
MECANISMO DE COLOCACIÓN DE LOS CETES

Los CETES son instrumentos mediante los cuales el Gobierno Federal financia su déficit.
La Tesorería de la Federación es la que físicamente emite dichos títulos, por conducto del Banco de México que actúa como agente para su colocación. Se permite su venta a terceros por agentes de casas de bolsa y como existe un mercado secundario bien definido, esto otorga liquidez.
El mercado primario se lleva a cabo por medio de una subasta semanal que realiza la SHCP y Banxico, en la cual pueden participar las casas de bolsa, las instituciones de seguros y las instituciones de crédito, ya sea para su posición propia o bien para terceros.
El funcionamiento en sí es como sigue:
1. Los viernes de cada semana Banxico envía a diferentes instituciones una convocatoria en al que se define la subasta a realizarse la siguiente semana. En dicha convocatoria, Banxico informa sobre las características de la subasta, el monto a subastar en cada plazo, el monto mínimo garantizado para posturas no competitivas y las tasas de excepción en cada caso. Inicialmente Banxico anuncia en su convocatoria el monto a subastar o Monto Subastado. Al total de posturas que se someten a la subasta se les llama Monto demandado. 

La diferencia entre el monto subastado y el monto demandado  es uno de los indicadores del grado de liquidez del mercado, ya que si lo demandado es mayor al subastado, significa que existe un superávit de dinero en el sistema financiero que va a colocarse en el mercado secundario.

El MONTO COLOCADO es el resultado de la subasta. Banxico adquiere un monto para su posición propia más otra cantidad que cree poder colocar en el mercado secundario.

La OFERTA PÚBLICA es la suma de lo que compra BANXICO más el monto colocado a través de la subasta.
El monto que Banxico decide subastar dependerá de los vencimientos de ofertas anteriores y de la política monetaria y de financiamiento requerida por el Gobierno. Una vez analizada dicha convocatoria, las instituciones interesadas deberán enviar sus posturas para participar dentro de la subasta antes de las 13:30 hrs. del martes de la semana correspondiente. Cada postor puede entrar a la subasta con el número de posturas que desee, las cuales son de dos tipos: competitiva y la no competitiva. La competitiva es la tradicional para entrar a la subasta en donde se somete un monto determinado a cierta tasa de descuento. La no competitiva sirve para minimizar el riesgo de quedar fuera de la asignación de Cetes. Para este tipo de postura, Banxico garantiza la colocación de un monto mínimo, que se asigna a la tasa promedio ponderara resultante de la subasta. Banxico puede asignar los Cetes a los postores no competitivos a la tasa de excepción ya comentada.

2. Una vez recibidas las posturas de todos, las cuales tienen un monto y una tasa  a la cual se compromete el postor, se procede a la subasta como tal. Cada postor puede solicitar más de una postura, de tal manera que tenga la oportunidad de optar por diferentes tasas. La subasta tiene 3 rondas:

· La primera es solo para asignar los montos mínimos garantizados para  las posturas no competitivas.

· La segunda ronda es la más importante ya que involucra las posturas competitivas. En  esta fase la SHCP revisa la distribución de solicitudes y asigna la colocación de Cetes de acuerdo con su criterio. Normalmente se asignan los montos a aquellos postores que solicitaron tasas iguales o menores a las que Banxico está dispuesto a pagar, con un tope del monto total subastado. A veces la SHCP puede declarar la asignación de Cetes vacía, cuando no está dispuesta a pagar las tasas solicitadas o por que cree que puede colocar los Cetes en el mercado secundario a una tasa mas baja y por lo tanto pagarles menos.

· La tercera y última ronda comprende otra vez las posturas no competitivas, siempre y cuando quede un saldo pendiente por asignar.

Al día siguiente, miércoles, se notifica a los participantes las asignaciones a su favor, así como los resultados generales de la subasta y como consecuencia, debe liquidarse la cantidad correspondiente para poder disponer de los Cetes a partir del día siguiente jueves.

No existe una tasa única para los Cetes, sino que es un rango entre la tasa mínima y máxima según el resultado de cada subasta.

Después de haber comentado lo anterior, se pueden obtener ciertas conclusiones: El papel que juega Banxico ya que participa en la compra de Cetes básicamente para dos objetivos: El primero es para su posición propia y la segunda para salir a vender al mercado secundario según sus necesidades. En una época los Cetes sustituyeron al Encaje Legal para efectos de la regulación monetaria del país. Actualmente Banxico solo interviene como regulador financiero del mercado, y los Cetes sirven como una fuente de financiamiento importante para el financiamiento del déficit público gubernamental.
MERCADO SECUNDARIO

En éste, las únicas instituciones que participan directamente son las casas de bolsa mediante la compra y venta de títulos para terceros. Las Casas de Bolsa compran o venden Cetes, dependiendo de si tienen excedente o déficit con respecto a lo que presupuestan o creen que van a demandar sus clientes y de cómo se sienten que el mercado va a presionar al precio del propio certificado.

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de B. Observa que sus clientes están demandando 80 millones de pesos a 28 días solamente, y al mismo tiempo se piensa que la tasa de Cetes en el mercado secundario va a bajar, entonces decide buscar la colocación de 20 millones más o sean 100 millones, asumiendo un riesgo por los 20 millones ya que no sabe con seguridad si los va a vender o no, pero eso sí si los vende será a un precio mas caro. A esto se le llama POSICIÓN DE RIESGO o sea la diferencia entre la tenencia total de la casa de bolsa y los que sus clientes quieren comprar y vender (o sean las compras netas de los clientes), misma que se financia con reportos.
Para entender como operan las Casas de bolsa para financiar su posición de riesgo, debe entenderse primero qué es FONDEO y qué es REPORTO:
FONDEAR es financiar la posición de riesgo

REPORTO es una venta de Cetes con el compromiso de volverlos a comprar después de un lapso acordado. El reporto puede ser de diferentes períodos, desde muy corto plazo, de uno o dos días hasta la duración total del Cetes.

Debido a que el mercado de reportos es muy dinámico, la falta o exceso de liquidez provoca que las tasas de mercado cambien rápidamente.

A diferencia de las tasas bancarias, las tasas resultantes de la subasta de Cetes en el Mercado Primario y las tasas del mercado de dinero en el Mercado secundario, no son fijadas unilateralmente por Banxico, sino por la oferta y la demanda real de los fondos sujetos a préstamo del sistema financiero mexicano.

CÁLCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un Cete a 28 días se calcula a una tasa de descuento del 30% anual.
La fórmula es: 

0.30/360  x 28 = 0.023

O bien


30/36000 x 28 = 0.023

Si sabemos que el Valor Nominal al vencimiento de cualquier CETE es de (VN) 10.00 y si sabemos también que su vencimiento es a 28 días, se calcula así:
10.00x0.023=2.33

Por ésto,  si un CETE con Valor Nominal de 10 a su vencimiento con tasa de descuento del 30% y 28 días de vencimiento será:
10-0.2330=9.767

Ganancia de

Capital  2.33

    10.00



9.67

28 días

tasa del cete=


 30/36000x28=0.023

Cantidad a descontar=
VN 10.00x0.023=0.23

Por lo tanto:

[1x(30x28/36000)]x10.00=9.767

PRECIO DEL CETE = VN = 1-(TD/36000)

VN= Valor nominal siempre de 10.00

TD= Tasa de descuento

DV= Plazo de Vencimiento del Cetes o número de días de posesión del Cete

La tasa de rendimiento anualizada R= 0.233 que es la ganancia dividida entre  9.767 que es lo que se invierte = 0.02389 x100= 23.89% que es la tasa desanualizada de rendimiento del Cete y para anualizarla para obtener el rendimiento se dice:

(0.2333/9.767)x36000/28=30.72

o bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72

Supongamos un Cete a 28 días:

TD= 30%

VN=10.00

DV=28 días

Para obtener la tasa de rendimiento anualizada sería:
R=TD/(1-TDxDV/36000)

R=30/(1-(30*28/36000))=30.72%

Con TD del  9%=9.063 

Con TD del 10%=10.078 etc.

Entidades Emisoras de Valores y Principales Instrumentos del Mercado
Entidades emisoras participantes en el Mercado de Valores Mexicano.
Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al público inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales como acciones y títulos de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta pública deberán cumplir con los requisitos de registro y listado y, posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por la BMV, además de las disposiciones de carácter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV y el artículo 14 de la Ley del Mercado de Valores (LMV), como lo es la publicación trimestral de su información financiera, económica y legal, así como la inmediata divulgación de hechos y eventos relevantes. 

Valores que pueden ser emitidos en el Sistema Financiero Mexicano

A continuación se da una breve descripción de los valores más comunes que pueden emitir las empresas mexicanas para ser colocados en el mercado de valores.

1. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMPRESAS MEXICANAS
PAPEL COMERCIAL
Son pagarés suscritos por sociedades anónimas mexicanas denominados en moneda nacional y destinados a circular en el mercado de valores. El financiamiento que obtiene la empresa a través de este tipo de instrumento es a corto plazo, opera como una línea de crédito anual y se puede emitir a plazos entre 1 y 360 días.

Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo par, por lo que su rendimiento resulta de la diferencia entre su valor de colocación y de redención o vencimiento.

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento podrán elegir cualquiera de los siguientes tipos:

a. Quirografario: Es el más común, no cuenta con garantía y se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora. 

b. Avalado: Está garantizado por una institución de crédito. 

c. Afianzado: Garantizado mediante una fianza. 

d. Indizado al tipo de cambio: Puede darse en cualquiera de las tres modalidades anteriores, denominado en dólares americanos pero liquidable en moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio vigente. 

e. Indistinto: Pueden emitirse al amparo de una misma línea, pagarés denominados en moneda nacional o indizados al tipo de cambio. 

PAGARE DE MEDIANO PLAZO

Son títulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a mediano plazo (no menos de un año ni más de siete años) de una suma determinada de dinero, suscrito por sociedades anónimas mexicanas y denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de valores.

Existen cuatro tipos de pagarés:

a. Quirografario: no cuenta con garantía y se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora. 

b. Avalado: está garantizado por una institución de crédito. 

c. Con Garantía Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, inmuebles o valores, mediante un contrato de fideicomiso. 

d. Vinculado al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC): puede darse en cualquiera de las tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustará conforme al INPC, o bien, estar denominado en Unidades de Inversión (UDIS). 
PAGARE FINANCIERO

Son pagarés suscritos en moneda nacional por arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, cuya finalidad es obtener financiamiento a mediano plazo, su vencimiento oscila entre uno y tres años, su valor nominal es de $100 o sus múltiplos. Al igual que el pagaré de mediano plazo, el pagaré financiero puede ser quirografario, avalado o con garantía fiduciaria.

OBLIGACIONES

Son títulos de crédito que representan la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Son nominativos y deberán emitirse en denominaciones de $100.00 o de sus múltiplos. Las obligaciones llevarán adheridos cupones y darán a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos.

Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos:

a. Quirografaria: no existe garantía específica, por lo cual generalmente se establecen limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la emisora. 

b. Hipotecaria: garantizadas por gravamen establecido sobre un bien inmueble específico. 

c. Prendaria: garantizada con diversos bienes muebles. 

d. Fiduciaria: garantizada con bienes muebles, inmuebles o valores, mediante la constitución de un fideicomiso. 

Las obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades:

a. Subordinadas: aquéllas cuya prelación en el pago está en último lugar, sólo antes de capital. 

b. Convertibles: valores que representan fracciones de la deuda contraída por la emisora y otorga al tenedor la facultad de convertir dicho valor en acciones de la propia emisora. 

c. Rendimientos capitalizables: es aquélla en la que se capitalizan parte de los intereses, incrementando con ello el saldo insoluto de la deuda. 

d. Colocaciones múltiples: cuando el monto total se coloca parcialmente en varias emisiones en distintos periodos. 

e. Vinculadas al Indice de Precios al Consumidor (INPC): el importe del principal se actualiza periódicamente con el INPC, y ofrecen una tasa de rendimiento real. 

f. Udizadas: el importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la UDI. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
Son títulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que se afectan en un fideicomiso irrevocable para tal fin. Se emiten con base en el valor de los bienes fideicomitidos dando a los tenedores de los mismos, derecho a una parte proporcional de los frutos o rendimientos, propiedad o titularidad, o bien derecho al producto de la venta de los bienes, derechos o valores. 

Existen dos tipos de certificados de participación:

a. Ordinarios (CPO's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes muebles. 

b. Inmobiliarios (CPI's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes inmuebles. 

De acuerdo a la forma de amortización los certificados de participación pueden ser:

a. Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores, el derecho tanto a una parte proporcional de los frutos o rendimientos correspondientes, como al reembolso de su valor nominal de acuerdo con el valor ajustado que se especifique en el acta de emisión. 

b. No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emisión correspondiente el reembolso de los Certificados en una fecha determinada.
ACCIONES

Las acciones son títulos que se emiten en serie y representan una parte alícuota del capital social de la empresa que incorporan derechos corporativos y patrimoniales a los socios o tenedores de acciones. 

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

a. Acciones comunes: Confieren iguales derechos y son de igual valor (también se les conoce como ordinarias). 

b. Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado. Solo posee el derecho a voto en asambleas extraordinarias. 

c. Acciones de goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles y sus tenedores tendrán derecho a las utilidades líquidas, así como derechos de voto en las asambleas, según lo contemple el contrato social. 

Existe una clasificación en la emisión de series accionarias que permite distinguir a los posibles tenedores:

· Serie "A".- Acción ordinaria exclusiva para Mexicanos 

· Serie "B".- Acción ordinaria de Libre Suscripción (Mexicanos y Extranjeros) 

· Serie "C".- Acción ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la Comisión Nacional de Inversión Extranjera) que restringe los derechos corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros. 

· Serie "L".- Acción ordinaria con voto limitado.

TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

Son los documentos que otorgan a sus tenedores, el derecho de comprar o de vender a un precio preestablecido un determinado número de acciones o algún otro instrumento o índices accionarios establecidos en los mismos. Los Warrants se emiten con fechas determinadas a cambio del pago de una prima.

Los títulos opcionales pueden ser:

De compra (Call): otorgan al tenedor el derecho de adquirir del emisor las acciones o

a. Canasta de referencia o bien recibir del emisor la suma de dinero que resulta de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la acción de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, según sea el caso, y el precio de ejercicio.
Si el valor de referencia es un índice, entonces otorga al tenedor el derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del índice de referencia expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio. 
 

b. De venta (Put): otorgan a sus tenedores el derecho de vender al emisor las acciones o canasta de referencia, recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio corriente de mercado de la acción de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, según sea el caso. 

Cuando el valor de referencia sea un índice, otorga el derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de mercado del índice de referencia expresado en términos monetarios. 

Dependiendo del momento en que se pueda ejercer el derecho arriba mencionado, los títulos opcionales pueden ser:

Tipo Americano: el derecho se puede ejercer en cualquier momento dentro del periodo establecido en el documento.

Tipo Europeo: el derecho se puede ejercer únicamente en una fecha determinada, normalmente al vencimiento. La liquidación de los títulos opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago de una suma de dinero) o en especie (entrega de las acciones de referencia o de la canasta de referencia).

1. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CRÉDITO
Las instituciones de crédito pueden emitir tanto instrumentos de largo plazo (bonos bancarios), como instrumentos de corto plazo (pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento).

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Son instrumentos con vigencia superior a tres años que se documentan a través de un titulo múltiple y que otorgan a sus tenedores un rendimiento igual a la que ofrecen los siguientes instrumentos a tres meses: cetes, pagares con rendimiento liquidable al vencimiento, tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) y tasa de interés interbancaria promedio (TIIP) más un cierto porcentaje adicional de premio.

El objeto de estas emisiones es que las instituciones de crédito cuenten con recursos a largo plazo que facilite su planeación financiera, así como el cumplimiento de sus programas crediticios. 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Son títulos emitidos por instituciones de crédito en donde se consigna la obligación de ésta de devolver al tenedor el capital más los intereses en una fecha determinada. Su objetivo es cubrir la baja captación bancaria para financiar las operaciones de crédito de los bancos.

Las garantías son directas e incondicionales de la institución de crédito. Su denominación es variable dependiendo del emisor. El plazo no debe ser mayor a 360 días. El rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de venta. 
1. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 
CETES

Como ya vimos, son Certificados de la Tesorería de la Federación en donde se consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar a su valor nominal al vencimiento. El objetivo es que Banco de México cuente con instrumentos de regulación monetaria en materia de tasas de interés, así como con medios para financiar al Gobierno Federal.

La colocación de este tipo de instrumento en el mercado primario la realiza el Banco de México, en tanto que la distribución de estos valores en el mercado secundario es a través de casas de bolsa e instituciones de crédito. Cuentan con la garantía del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional y su valor nominal es de $10.00, el plazo va desde 7 hasta 360 días. Estos certificados se venden o se colocan a descuento es decir debajo de su valor nominal. El rendimiento se obtiene al comparar el monto recibido al vencimiento.

BONDES

Son bonos de desarrollo de la Tesorería de la Federación en donde se consigna la obligación directa e incondicional del Gobierno Federal de liquidar una suma de dinero con cortes periódicos de cupón. El objetivo es financiar proyectos de inversión del gobierno federal a mediano y largo plazo. Cuentan con la garantía del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional con un valor nominal de $100.00 o sus múltiplos. Los plazos son a 364, 532, 728 y 1,092 días. El rendimiento se genera cada 28 ó 91 días sobre el valor nominal. 

AJUSTABONOS

Son bonos ajustables de la Tesorería de la Federación en donde se consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero que se ajusta de acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Su objetivo es proteger la inversión de la inflación para mantener el poder adquisitivo del capital de la inversión inicial.

En cuanto a la garantía, cuentan con el respaldo del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional con un valor nominal de $100.00 o sus múltiplos. El plazo de emisión es de 3 y 5 años. El rendimiento que otorgan esta referido al valor y adquisición de los títulos y la tasa real que devenguen. 

UDIBONOS

Son bonos de desarrollo de la Tesorería de la Federación denominados en unidades de inversión (UDIS) a mediano y largo plazo. Su objetivo es proteger la inversión de la inflación para mantener el poder adquisitivo del capital de la inversión inicial. Cuentan con el respaldo del Gobierno Federal. Su denominación es en unidades de inversión (UDIS). Su valor nominal es de 100 udis. Su plazo es de 2 ó 5 años. El rendimiento es real y fijo pagadero cada 182 días. Al final del periodo de amortización, el valor nominal de los títulos en udis es convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibición. 

CLASES DE OFERTAS DE ACCIONES

Se considera oferta pública la que se haga por algún medio de comunicación masivo o a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir títulos o documentos comúnmente llamados valores.

A continuación se describen brevemente los tipos de ofertas que pueden realizar las empresas:

a. Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social ingresan directamente a la empresa. 

b. Secundaria: Cuando la oferta pública la realiza algún accionista o grupo de accionistas, los cuáles reciben el producto de la misma. 

c. Mixta: Cuando parte del importe captado por la emisión se destina a la empresa y otra parte lo reciben los accionistas. 

d. Oferta Internacional: Es la colocación de acciones de empresas mexicanas en el mercado internacional de capitales, generalmente a través de American Depositary Receipts (ADR's). 

e. Colocación simultánea: Consiste en ofrecer en forma simultánea las acciones en el extranjero y en México. 

f. Oferta pública de compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta última, generalmente con el objetivo de obtener el control de la emisora o darle de baja en la en Bolsa. 

g. Oferta pública de compra y suscripción recíproca: Es la oferta realizada por una empresa mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las acciones de una determinada emisora, condicionando dicha venta a la aplicación del producto de la misma a la suscripción de las acciones de la propia empresa. 

Requisitos de inscripción en el mercado accionario. 

Los requisitos más importantes que deben satisfacer las empresas interesadas en realizar ofertas públicas accionarias a través de la BMV son: 

· Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de la CNBV. 

· Presentar una solicitud a la CNBV y a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la información financiera, económica y legal correspondiente. 

· Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV. 

Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de inscripción en Bolsa. 
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CIRCULANTE

Caja y Bancos 1,000 -80.00% 0.03% 5,000

Clientes (Ver nota al calce) 500,000 138.10% 15.23% 210,000

Deudores Diversos 3,000 -25.00% 0.09% 4,000

Inventarios (Ver nota al calce) 427,000 113.50% 13.00% 200,000

Anticipos ISR (PP) 10,000 -60.00% 0.30% 25,000

Acciones, Bonos y Valores 10,000 -71.43% 0.30% 35,000

Depósitos en Garantía 5,000 -37.50% 0.15% 8,000

Total de Activo Circulante 956,000 96.30% 29.11% 487,000

ACTIVO FIJO

Equipo de Transporte 1,000,000 859.69% 57.11% 104,200

Mobiliario y Equipo 30,000 -25.00% 1.71% 40,000

Maquinaria y Equipo 350,000 16.67% 19.99% 300,000

Valor a Costo de Adquisición 1,380,000 210.67% 78.81% 444,200

Actualización AF (B10) 500,000 66.67% 28.56% 300,000

Depreciación Acumulada -129,000 61.25% -7.37% -80,000

Total de Activo Fijo NETO 1,751,000 163.63% 53.32% 664,200

OTROS ACTIVOS

Instalaciones 500,000 900.00% 86.66% 50,000

Gastos de Organización 10,000 0.00% 1.73% 10,000

COSTO DE ADQUISICION 510,000 750.00% 88.39% 60,000

Actualización de Instalaciones 90,000 125.00% 15.60% 40,000

Amortización Acumulada -23,000 130.00% -3.99% -10,000

OTROS ACTIVOS NETOS 577,000 541.11% 17.57% 90,000

ACTIVO TOTAL 3,284,000 164.58% 100.00% 1,241,200

P   A   S   I   V   O

CIRCULANTE (Corto Plazo)

Proveedores 585,884 290.59% 79.18% 150,000

Impuestos por Pagar 1,000 -90.00% 0.14% 10,000

Documentos por Pagar 2,000 -89.74% 0.27% 19,500

Sueldos y Salarios por Pagar 150,000 1400.00% 20.27% 10,000

Provisión de ISR 1,080 -98.17% 0.15% 58,884

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE (C Plazo) 739,964 197.91% 32.23% 248,384

FIJO (Largo Plazo)

Acreedores Diversos 926,000 1752.00% 59.51% 50,000

Crédito Hipotecario Industrial 630,000 250.00% 40.49% 180,000

TOTAL PASIVO FIJO (LARGO PLAZO) 1,556,000 576.52% 67.77% 230,000

PASIVO TOTAL 2,295,964 379.94% 100.00% 478,384

CAPITAL CONTABLE

Capital Social 354,000 18.00% 35.83% 300,000

Reservas de Capital 9,000 80.00% 0.91% 5,000

Actualización del Capital 531,000 73.25% 53.74% 306,500

Resultado de Ejercios Anteriores 32,116 -59.86% 3.25% 80,000

Resultado del Ejercicio 61,920 -13.18% 6.27% 71,316

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE 988,036 29.52% 100.00% 762,816

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 3,284,000 1,241,200

La política de ventas a crédito  es a 15 días.

La rotación de inventarios promedio del mercado es de 12 vueltas
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Ventas Netas 3,170,000 37.83% 2,300,000

Costo de Ventas 2,259,000 40.31% 71.26% 1,610,000

UTILIDAD BRUTA 911,000 32.03% 690,000

Gastos de Administración 160,000 -5.88% 5.05% 170,000

Gastos de Venta 450,000 104.55% 14.20% 220,000

Gastos de Operación 610,000 56.41% 390,000

UTILIDAD DE OPERACIÓN 301,000 0.33% 300,000

Costo Integ. de Financ. o Int. Deveng 166,000 -2.24% 5.24% 169,800

UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU 135,000 3.69% 130,200

ISR y PTU 73,080 24.11% 2.31% 58,884

UTILIDAD NETA 61,920 -13.18% 1.95% 71,316

100.00%
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Liquidez significa la capacidad de pago que tiene una empresa para cubrir sus necesidades de corto plazo

Es la proporción en veces en que la empresa puede hacer frente a su deuda en el corto plazo. Tiene 1.29 para pagar c/1.- de PC

Razón Circulante       A.C./P.C.=

956,000 1.29

739,964

Prueba del Acido       A.C.-Inv/PC

529,000 0.71

739,964

Son los pesos de Activo disponible para pagar los Pasivos a Corto Plazo, sin considerar la venta de sus inventarios

La liquidez es muy pobre, ya que tiene una inversión alta en

Inventarios. La compañía ya tiene problemas de liquidez,

sobre todo con el pago a proveedores (Corto plazo) y acreedores (L. Plazo)

RAZONES DE SOLVENCIA/ENDEUDAMIENTO

Es la proporción de endeudamiento que tiene la empresa, siendo ésta el total de recursos que tiene la empresa

en operación. También se interpreta como los $ en riesgo que tienen los acreedores por cada peso invertido

(

Endeudamiento

) Pasivo Total/Activo Total (x) 100

2,295,964 69.91%

3,284,000

(

Inversión Propia

) Capital Contable/Act Total (x) 100

988,036 30.09%

3,284,000

(

Apalancamiento

) Pasivo Total/Capital Contable

2,295,964 232.38%

988,036

El apalancamiento es alto (69.91%), es decir la compañía tiene una

deuda no aceptable respecto al total de sus inversiones que son el 30.09%.

Su capacidad para generar utilidades para pagar la carga financiera de la

deuda (en cuanto al pago de los intereses) es muy baja. Se recomienda que modifique

su flujo de efectivo. El apalancamiento es inaceptable, se sugiere mejorar sus ventas,

flujo de efectivo y pagar a Proveedores, Acreedores, Crédito Hipotecario y revisar

su pago de comisiones a vendedores ya que tiene serios problemas para pagar.

RAZONES DE ACTIVIDAD

Rotación de Inventarios

Ventas Netas Anualizadas/Promedio de Inventarios

3,170,000 10.11

Veces por año que se venden los inventarios a precio de venta

313,500

O bien:

Promedio de Inventarios/V.Netas Anualizadasx365

313,500 x 365 36.10

días utilizados

3,170,000

en c/rotación

O bien:

Promedio de Inventarios/V.Netas Diarias

313,500 36.10

Días de venta

8,684.93

invertidos en

inventarios

veces por año

C de Vtas/Prom. Inv.

2,259,000 7.21

que se utilizan los

313,500

inventarios a costo

Es probable que la empresa tenga inventarios obsoletos, su liquidez está disminuida.

Su rotación de inventarios de 6.83 veces al año es muy baja
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Promedio de CxC / Vtas Netas Diarias 355,000 40.88

días de recuperación o

8,685

tiempo en cobrar las vtas.

O bien:

Promedio de CxC /Vtas Netas Anualizadas x 365 355,000 x 365 40.88

3,170,000

La rotación de las CxC es muy buena, es decir el período en que cobra lo vendido, ya que

en una época conflictiva como la actual, la empresa tiene 22.16 días de plazo para

recuperar sus ventas.

Rotación de Activos Fijos

Vtas. Netas Anualiz./AF Neto Actualiz.

3,170,000 1.81

Veces de rotación

1,751,000

o pesos de venta

por c/1.00 de inversión

Son las veces que cada peso de AF generó Ventas Netas. Lo ideal sería que generara

mas $ de venta con menos pesos de inversión

Rotación del Activo Total

Es similar a la anterior

Vtas. Netas Anualiz./A Total Actualiz.y/o Reval. 3,170,000 0.97

pero se refiere a las

o Revaluado 3,284,000

vtas generadas por c/

1.00 de AT invertido

Ambas rotaciones muestran una sobreinversión al mostrar 1.81 y 0.97 veces anuales

respectivamente. Lo anterior significa que el volumen de ventas generado por la

inversión es bajo, lo que concluye que su capacidad instalada es alta y desafortunada-

mente desaprovechada.

RAZONES DE RENDIMIENTO

Rendimiento sobre la inversión

Utilidad Neta / Capital Contable 61,920 6.27%

988,036

Rendimiento del Activo Total

Utilidad Neta / Act. Total Revaluado 61,920 1.89%

3,284,000

Cobertura de Intereses

Utilidad de Oper. / Inter. Devengados 301,000 1.81

FACTOR DE UTILIDAD 166,000

Utilidad Neta vs Ventas Netas

Utilidad Neta/Ventas Netas 61,920 1.95%

3,170,000

El rendimiento de la inversión de los accionistas es también bajo, pues solo está

dando el 6.27% y el rendimiento del Activo total es tan solo del 1.89%

La carga financiera muy alta para el nivel de operación de la empresa, ya que su

capacidad para pagar los intereses es baja.
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Costo de Ventas/Ventas Netas 2,259,000 71.26%

3,170,000

Gastos de Admón./Ventas Netas 160,000 5.05%

3,170,000

Gastos de Ventas / Ventas Netas 450,000 14.20%

3,170,000

Gastos Financieros / Ventas Netas 166,000 5.24%

3,170,000

El Costo de Ventas es demasiado alto, por ello su margen de utilidad es tan bajo

Se recomienda renegociar con Proveedores o sustituirlos por otros que ofrezcan mejores

precios.

Por otra parte es necesario revisar las comisiones de los vendedores ya que aparentan

ser excesivamente altas si las comparamos con los sueldos de administración, además de que

empresa tiene constituido un pasivo por este concepto específicamente.
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