Ao

~ UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA® DE MEXICO
FACULTAD DE CIENCIAS

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA  FIJA
Una Alternativa para Pequeiios Inversionistas

TESIS PROFESIONAL
que para obtener el titulo de
LICENCIADO EN ACTUARTIA
presenta
MONICA TERESA NAVARRETE SOTO

* MEXICO, D.F. - 1988

Rov—



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



I._.

1D

CONTENIDO

" INTRODUCCION ,

CARACTERISTICAS GENERALES

~SN oy DS LWON
.« . e e = &

Antecedentes o
Definicidn _ o -
Clasificacion :
Administracion

Marco Legal

Posibles Adquirentes

Tratamiento Fiscal

INSTRUMENTOS QUE INTEGRAN SUS CARTERAS..DE INVERSION

L.

Mercado de Dinero

1.1

1.2

1.3
1.4

Mercado de Capitales - Renta Fija

2.1

N NN
Y
LN

2.5

Instrumentos Bancarios

Certificados de la Tesoreria de la Federacidn
( CETES )

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion
( PAGAFES ) ‘
Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Obligaciones

Petrobonos

Bonos de Indemnizacidn Bancaria ( BIB's )
Bonos de Renovacidén Urbana del Gobierno
Federal ( BORES )

Bonos Bancarios de Desarrollo

0
13
14
16 -
.;23 _.{_
24

28
1{385 ;;
B S

s
48
63 -
o650
66



ITI.-

IV." )

VALUACION Y RENDIMIENTO

1. Presentacion de sus Estados Financieros
2., Método de Valuacién
3. Cadlculo del Rendimiento para los-Inversionistas

FONDOS DE MERCADO DE DINERC EXISTENTES

‘1. Sociedades de Inversion de Renta Fija actualmente

en Circulacién

2. Composicidn de sus carteras de inversidn

3. Rendimientos de los Diversos Fondos de Mercado de
Dinero .

CONCLUSIONES
ANEXO A
ANEXO B
ANEXO C
ANEXO D
BIBLIOGRAFIA

.78
81

85

90




I NTRODUCGCCTION



En esta @&poca de alta inflacidn, en la que el dinero va per——-
diendo constantemente su poder adquisitivo, se hace ain m3s necesa-
rio buscar alguna alternativa que nos permita mantener nuestros —-—-
ahorros protegidos y de ser posible, obtener ganancias adicionales,
es decir, obtener utilidades reales.

Entre las diversas alternativas de inversidn, se encuentra el-
Mercado de Valores, el cual es el integrado por el conjunto de ins-
tituciones, empresas e inversionistas que participan en las opera—-
ciones de compra-venta de valores bursitiles. Este mer;ado cuenta-
con una extensa gama de instrumentos de inversidn que se adecllan a-
la mayoria de las necesidades que pueda tener cualquier inversionis

ta.

Si nos referimos especificamente a un pequefio inversionista, -
el cual sdlo cuenta con recursos modestos que no le permiten hacer-
grandes inversiones, y cuyo Gnico interés es, como lo habiamos men-—
cionado anteriormente, el de proteger su dinero contra la inflacién
sin mayor riesgo, encontramos a las Sociedades de'inversi6n de Ren-
ta Fija o Fondos de Mercado de Dinero, los cuales ofrecen grandes -
ventajas tales como seguridad, liquidez y rentabilidad, entre otras,

que le permiten cubrir sus necesidades de inversidn.

El objetivo de este estudio es conocer mds ampliamente este ti
po de Sociedades, con el fin de llegar a saber si realmente resul-—

tan ser una atractiva inversidn.



En el Capitulo I se contemplan las caracteristicas de toda So-
ciedad de Inversidn, permitiendo asi obtener una visién mds clara -

de este concepto.

Con el fin de conocer los instrumentos de Renta Fija y -Mercado
de Dinero que integran las carteras de estos fondos, se disefd el -
Capitulo II, en donde ademds de describir brevemente estos titulos,
se presentan ejemplos para calcular sus rendimientos.

Por otro lado, el Capitulo III muestra como valuarrsus carte—-—
ras, llegando asi al precio que el inversionista paga por las accio
nes de la Sociedad y al rendimiento que obtiene por el tiempo en —-

que las posee.

Y por dGltimo, el Capitulo IV nos presenta a las Sociedades de-
Inversidén de Renta Fija cuyas acciones se encuentran en circulacién
dentro del mercado hasta el 30 de junio de 1987, permitiendonos asi
obtener una idea md3s clara sobre su rentabilidad y por lo_tanto, de

las ventajas que nos. proporcionan.




" CARACTERISTICAS GENERALES "




1) ANTECEDENTES

Los antecedentes mds conocidos mencionan que las Sociedades de
Inversidn aparecieron hace mds de cien afios. La primera Sociedad -
de Inversidén o Investment Trust, como se les ha venido llamando has

ta nuestros dias, parece haberse formado en BElgica en el afio de —-

1" "

1822, organizada bajo el nombre de " Société Générale de Belgique
la cual se constituyé para facilitar las pequenas inversiones en em
préstitos emitidos por estados extranjeros y que ofrecian mayor se-

guridad y redituabilidad que los emitidos en el pais. .-

Otros importantes Trusts de Inversién fueron el " Omnium —---—-
Société Civile d'Emploi des Fonds ", fundado en 1849 en Suiza y el-
" 01d English Trust ", constituldo legalmente en Escocia en 1860. -
Fn este Gltimo, cada miembro recibidé titulos de capital por el im--

porte de su inversidn.

En Londres, las primeras instituciones financieras que guarda-
ban grandes semejanzas con los actuales Trusts de Inversidn, fueron

"y la " International Financial-

la " London Financial Association
Society ", fundadas en 1863. Estas instituciones se especializaban
en determinados tipos de acciones relacionadas con los negocios de-
hule, petrdleo, transporte maritimo, mineria, electricidad y ferro-
carriles, tanto ingleses como del exterior, permitiendo asi a los -
grupos de pequenos y medianos inversionistas, tener una diversifica

cion de sus valores.

Hacia 1890, se estimaban cincuenta o sesenta los Trusts en —-—-



Edimburgo y Londres, y entre .esa fecha y 1913, se organizaron ----
otros veinticinco o treinta. En 1931, eran ciento noventa con un-
capital pagado que ascendia a 225 millones de libras esterlinas. =~
Sus caracteristicas eran las siguientes:

a) Captaban recursos de capital y emitTan acciones comunes y
preferentes que eran vendidas en forma de gertificédos de
10 libras esterlinas;

b) Invertian los recursos obtenidos en una amplia variedad -
de valores tanto extranjeros como ingleses, protegiendo —
asi tanto el principal como sus rendimientos, aplicando -
la lé?'del promedio;

c) Supervisaban concienzudamente los valores de su cartera,-
para lo cual disponian de poderes discrecionales;

d) Se esforzaban por obtener un rendimiento tan alto como el
que se pudiera conseguir en otras inversiones de la misma

clase, pero con menor riesgo.

El desarrollo de los Investment Trusts en los Estados Unidos,
se manifestd con retardo en comparacidén con los ingleses. Hacia -
los afios veintes, el®pequefio ahorrador norteamericano colocaba su-
dinero en inversiones sencillas y no se interesaba en formas mis -

sofisticadas de inversidn.

En 1924, se fundaron tres de las mds grandes Sociedades de In

versidn bajo los nombres de " Massachussetts Investors Trust " , -

"y " US & Foreign Securi---

" State Street Investment Corporation
ties Corporation ", las cuales adoptaron la mayor parte de las ca-

racteristicas de las Sociedades de Inversidon modernas.




La US & Foreign Securities Corporation, era de capital fijo -~
- :( sociedad cerrada o closed-end company ), por lo que los inversio
nistas que deseaban adquirir acciones después de la constitucidn -
de la sociedad, debian obtenerlas de otros inversionistas formando
el precio de acuerdo a la oferta y la demanda, por lo que estas ac
ciones se convirtieron en especulativas.
La Massachussetts Investors Trust, era de capital variable. -
Su capital inicial fue de 50 mil dolares, pero se tomaron provisio
nes para emitir nuevas acciones tan pronto fueran solicitadas. S0
lo fueron emitidas acciones comunes y fueron declaradas redimibles
a demanda, sobre la base del valor del activo neto menos una peque
fa retribucidén. Esta sociedad comenzd a proporcionar a sus accio-
nistas un reporte de sus operaciones y de su cartera de valores, =
por lo que se convirtid asi en el prototipo de una compania de in-
version abierta ( open-end company ), es decir, un " fondo mutuo "

como se les ha venido llamando a este tipo de sociedades.

También en el afio de 1924, la Bolsa de Nueva York, promulgd -
algunas reglas destinadas a proteger al accionisté, que fueron se-
guidas por la Ley de Valores de 1933 y la Ley de Intercambio de Va
lores de 1934. En 1940, fue promulgada la Ley de Sociedades de In
versién después de una exhaustiva investigacidn a cargo de la " Se
curities and Exchange Comission " de la cual fue objeto todo el —-

sistema de Sociedades de Inversion.

Hasta aqui hemos visto que los paises en los que se empezaron

a desarrollar las Sociedades de Inversidn, son paises con mercados



bursdtiles altamente desarrollados. ILs por ésto que en México, --
los Fondos de Inversidn tienen poco tiempo de haber nacido, dado -
que el mercado bursidtil tiene apenas unos cuantos afios de haber co
menzado su desarrollo. Sin embargo, es uno de los paises pioneros

en lo que toca a Sociedades de Inversidn en América Latina.

En nuestro pais, la primeralley relativa a Sociedades de In--
version, fue aprobada el 30 de diciembre de 1950 y se publicd en -
el Diario Oficial de la Federacidn el 4 de enero de 1951. Esta -—-
ley fue incompleta y sus cuatro articulos definian a las Socieda--
des de Inversidn como organismos que sdlo se dedicaban a efectuar-
operaciones con titulos valores y otros papeles bursitiles. Enume
raba los requisitos para su concesién siendo necesaria la autoriza
cidn del Ejecutivo Federal; sefialaba el capital minimo de un mi---
116n de pesos y se referia al régimen fiscal a que quedaria sujeta

la sociedad concesionada.

El 18 de octubre de ese mismo afio, el Diario Oficial publicd-
el reglamento de la ley anterior, incluyendo ciertas prohibiciones
para recibir depésitbs, garantizar emisiones y emitir obligaciones

Bajo esta ley, no se funddé ninguna Sociedad de Inversiédn.

El 31 de diciembre de 1954, se expidid una nueva ley de Socie
dades de Inversidn que fue m3s completa que la anterior. Esta ley
establecid un capital minimo de 3 millones de pesos, permitid el -
capital variable y la emisién de acciones preferentes; ademis, es-
tablecid la obligacidén de constituir una reserva legal del 10% so-

bre las utilidades. También fijo el régimen de inversidén y la pro



hibicidn de recibir depdsitos e hipotecas, emitir obligaciones, --
dar prenda, y emitir acciones sin valor nominal. Otorgé nuevas --
exenciones fiscales, y encomendd su vigilancia a la Comisidn Nacio
nal de Valores (1 ). Esta ley tampoco dio origen a la constitu—-—

cidén de este tipo de sociedades.

Un afo mis tarde, el 31 de diciembre de 1955, se expidié una-
nueva Ley de Sociedades de Inversidén que modificaba a la de 1954 -
en aspectos como el aumento de capital minimo a 5 millones de pe--
sos, determinaba que las acciones serian ordinarias inicamente con
el fin de aumentar los factores de inversion y seguridad, autoriza
la existencia de acciones en tesoreria como capital no suscrito, -
sefiala que la suscripcidn de acciones ordinarias se hard siempre -
en efectivo, sefiala indefinida la duracion de las Sociedades de In
versidn, el nﬁmero de sus administradores no menor de cinco y en -
caso de aumento de capital, se pondrdn en circulacién las acciones
sin que rija el derecho de preferencia. Para su constitucidn, se-
requiere la concesidn del Gobierno Federal por conducto de la Se--

cretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Esta ley es la que se encuentra actualmente en vigor, habien-
dosele hecho varias modificaciones a través de los afios, ya que ha
tenido que irse ajustando a nuestra realidad econdmica, y por otro
lado trata de obtener toda una serie de garantias de operacidn que

redunden en beneficio de los inversionistas.

(1) Comisidon Nacional de Valores — Organo establecido en 1946 -
para la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y
emisores en México.



7 Esta Ley de Sociedades de Inversidn trataba, hasta antes de --
1984, Gnicamente de Sociedades de Inversidn Comunes. En ese ano, -
comenzaron a operar las de Renta Fija por lo que fueron incluidas -
en la ley, y en 1985, se incluyd un nuevo cagitulo sobre las Socie-
dades de Inversidn de Capitales, de las cuales no hay ninguna ope--

rando hasta la fecha.

22  DEFINICION ‘
o=

Las Sociedades de Inversidn dirigen sus operaciones a captar -
los ahorros de los pequenios y medianos inversionistas, ofreciendo--
les a cambio procutar. la preservacidn y aumento de su capital a --
través de atractivos rendimientos. Estos objetivos los cumple si--
guiendo los principios que menciona la siguiente definicidn:

L
Las Sociedades de Inversidn son instituciones encar-

gadas de reunir las aportaciones de personas, .generalmen-

te de recursos modestos, con el objeto de invertir estos-

fondos en una cartera diversificada de valores bajo conti

nua supervisidn profesional.

De acuerdo a la definicidén anterior, tememos que los principa-
~les factores que debe tomar en cuenta toda Sociedad de Inversién, -
son:

a) Atraccidén de capitales,

b) Diversificacidn de riesgos, y




©-c). -Supervisidn profesional.

Con atraccidn de capitales, nos referimos a unir recursos o -
~pétrimonios individuales, lo cual es primordial, ya que uno de los
~5bjetivos de toda Sociedad de Inversidn, es broporcionar a los pe-
ﬁueﬁos ahorradores, la posibilidad de invertir su dinero en valo--

res que solamente las personas que tienen grandes capitales pueden

adquirir individualmente.

Las Sociedades de Inversidn obtienen estos recursos-a través-
de aportaciones accionarias o la venta de certificados de partici-
pacién, los cuales son invertidos y constituyen asi una propiedad-
colectiva con derechos comunes donde los gastos, ingresos, o pérdi
das, se reparten proporcionalmente a la tenencia de cada inversio-

nista.

La diversificacidn significa distribuir el importe global de-
una inversidn, en varios valores a fin de reducir los riesgos que-
pudieran producirse al invertir en un solo valor, optimizar rendi-
mientos, y tener movilidad en sus inversiones con el objeto de a--
provechar las diversas alternativas que presenta el Mercado de Va-

lores.

Este es el.principio fundamental que justifica la existencia-
“de las Sociedades de Inversién, ya que si un valor presenta mal —-
mercado en un periodo determinado, habrd otros valores que salgan—
adelante, de tal modo que al promediar utilidades y pérdidas, el -

riesgo de la inversidén &e minimice.




Las Sociedades de Inversion proporcionan a un inversionista -
asesoramiento de especialistas financieros cuya informacién sobre-
la marcha del Mercado de Valores es completa y oportuna, ya que de
dican su tiempo a hacer estudios exhaustivos de los mercados finan
cieros, tanto nacionales como internacionaléé, a fin de tener to--
dos los elementos indispensables para conocer el momento oportuno-

para comprar o vender determinados valores.

Esta supervisidn profesional, es el elemento esencial que les
permite a los inversionistas, confiar en que su capital.estard pro

tegido, y se les cubrirdn los intereses que les corresponden.

Otra ventaja que se obtiene al invertir en una Sociedad de In
version, es la liquidez. El término liquidez, consiste en la faci
lidad del ahorrador de reéuperar su dinero en el momento en que lo
desee. Esto se hace por medio de la recompra de las acciomes por-

la misma Sociedad en el mercado secundario ( 2 ).

(2) Mercado Secundario - Se refiere a les operaciones diarias -
de valores dentro del mercado entre compradores y vendedo--
res y en donde la empresa emisora de dichos valores usual--
mente no tiene nada que ver con estas operaciones.



3) CLASIFICACION

_ Por su politica de inversiones, las Sociedades de Inversidn -
'se clasifican en:

a)“ Sociedades de Inversidn Comunes,

b) Sociedades de Inversidn de Renta Fija, y

¢) Sociedades de Inversién'de Capitales.

Las Sociedades de Inversién Comunes, o Fondos de Renta Varia-
ble, son aquéllas que invierten en valores y documentos.de renta -

variable ( acciones ) y de renta fija.

Las Sociedades de Inversidn de Renta Fija, también conocidas-
como Fondos de Mercado de Dinero, son aquéllas que invierten en va
lores y documentos de renta fija dentro del Mercado de Capitales y

de Mercado de Dinero.

Por iltimo, las Sociedades de Inversidn de Capitales, son a--
quéllas que operan con valores y documentos emitidos por empresas-—
que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan re-
lacionadas preferentemente con los objetivos de la Planeacidn Na--

cional del Desarrollo.
Como ya mencionamos en el primer inciso de este capitulo, no-
existe hasta la fecha una Sociedad de Inversién de Capitales, que-

se encuentre en operacidn.

De acuerdo al enfoque que se le da a este estudio, de aqui en
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4 ADMINI

‘a las Sociedades de-Inversidn de Renta Fi

’Los~docﬂmentos de renta fija dentro del Mercado de Capitales,

“‘asi como los de Mercado de Dinero, los estudiaremos detalladamente

en el siguiente capitulo.

TR A Cv‘I“'O N : o .

" En nuestro pais, las Sociedades de Inversidén son administra--
das por Casas de Bolsa o por Sociedades Operadoras de Sociedades -
de Inversidn previamente autorizadas por la Comisién Nacional de -

Valores. Estas sociedades les prestan servicio de administracidn,

distribucidn y recompra de sus acciones.

Este servicio lo realizan por medio de un contrato de servi-~-
cios administrativos, a través del cual la Casa de Bolsa u Operado
ra se compromete a:

a) Llevar la contabilidad de las operaciones que realice la-

Sociedad de Inversidn, apegandose al catdlogo de cuentas-—
y reglas de agrupacién establecidas por la Comisidén Nacio
nal de Valores ( ANEXO A );

b) Mantener en custodia y administracidén los valores y docu~

mentos que integran la cartera de la Sociedad de Inver~--

sidn, los cuales deposita en el Instituto para el Depdsi-




Los documentos ‘de renta fija dentro del Mercado de Capitales,
asi como los de Mercado de Dinero, los estudiaremos detalladamente

en el siguiente capitulo.

4) "ADMINISTRACION ' .

En nuestro pais, las Sociedades de Inversién son administra--~
das por Casas de Bolsa o por Sociedades Operadoras de Sociedades -
de Inversidn previamente autorizadas por la Comisidn Nacional de -
Valores. Estas sociedades les prestan servicio de administraciénm,

distribucidn y recompra de sus acciones.

Este servicio lo realizan por medio de un contrato de servi--
cios administrativos, a través del cual la Casa de.Bolsa u Operado
ra se compromete a:

a) Llevar la contabilidad de las operaciones que realice la-

Sociedad de Inversidn, apegandose al catdlogo de cuentas-
y reglas de agrupacion establecidas por la Comision Nacio
nal de Valores ( ANEXO A );

b) Mantener en custodia y administracion los valores y docu-

o mentos que integran la cartera de la Sociedad de Inver---

sidén, los cuales deposita en el Instituto para el Depdsi-



to .de Valores ( 3 )3

c) Ejercer los derechos patrimoniales de estos valores, ta--
les como la cobranza de intereses y amortizaciones, pago-
de impuestos, etc.;

d) Ejercitar los derechos corporativos correspondientes, ta-
les como la representacidén en Asambleas dando el voto que
le indique el Consejo de Administracidn de la Sociedad;

e) Efectuar las operaciones de compra-venta de los valores -
que integren la cartera, de acuerdo a lo que indique el -
Comité de Inversidn de la Sociedad. Esto se hace directa
mente, si la administradora es una Casa de Bolsa, o indi-
rectamente a través de una o varias Casas de Bolsa, si se

trata de una Sociedad Operadora.

Ademds de ésto, la sociedad administradora, se encarga de pro
porcionar a la Sociedad de Inversién, inmuebles, mobiliario, perso

nal, asi como servicio de ventanillas.

Las Sociedades Operadoras cobran a las Sociedades de Inver---
sién, honorarios que se calculan sobre los activos netos de esta -
tltima. Actualmente, este honorario asciende a 2.5 al millar —---
anual pagadero periddicamente, calculado en base al promedio dia--
rio de los activos netos. Esta comisidn se aparta de las ganan--—-

cias anuales antes de hacer el reparto de utilidades a los inver--

( 3 ) Instituto para el Depdsito de Valores — Organizacidn esta--
blecida en 1978 para la custodia, compensacidn, liquidacion,
transferencia y administracidén de valores.
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sionistas.

A su vez, el inversionista cubre al momento de adquirir las -
acciones, una comisién que es variable, segin el monto de la inver
sidn, y a la fecha se encuentra entre 2% y 8%, segiin la Sociedad -
de que se trate. Esta comisidén se paga unicamente al momento de -
adquirir las acciones, sin importar el tiempo que dure la inver---

sidn.

5)  "MARCO LEGAL

Como vimos al principio de este capitulo, las Sociedades de -
Inversién estdn reguladas por la Ley de Sociedades de Inversidn, -
la cual nos dice que las autoridades competentes deberidn procurar-—
el fomento de éstas, su desarrollo equilibrado, y el establecimien
to de condiciones tendientes a la consecucidén de los siguientes ob
jetivos:

I. El fortalecimiento y descentralizacién-del Mercado de ~
Valores;

II. El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho -
mercado;

ITI. La democratizacidn del capital; vy

‘ IV. Lla contribucidn al financiamiento de la planta producﬁi

va del pais.

Ademds, sefiala que el objeto de estas Sociedades, es la adqui

sicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo al crite--—



rio de diversificacidn de riesgos, con recursos provenientes de la
colocacidon de las acciones representativas de su capital social en

tre el piblico inversionista.

Para la organizacion y funcionamiento de las Sociedades de In
version, se requiere concesidn del Gobierno Federal. Las personas
fisicas o morales que soliciten esta concesidén, tendrdn que presen
tar una solicitud acompanada del proyecto de escritura constituti-
va de la sociedad, en donde deberin sefialar los nombres, domici---
lios y ocupaciones de los socios fundadores y de quieneg hayan de-
integrar el primer Consejo de Administracidn y ser los principales
funcionarios, asi como la experiencia, relaciones financieras, in-
dustriales y comerciales que dichas personas tengan en el Mercado-
de Valores. Ademds, deberdn presentar un estudio que justifique -
el establecimiento de la sociedad y un programa general de funcio-
namiento de ésta, asi como la denominacidn de la Sociedad Operado-

ra.

La concesidn, asi como sus modificaciones, se publicardn en -
el Diario Oficial de la Federacidn y una vez obtenida &sta, la so-
ciedad deberd inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Va
lores e Intermediarios para que éstas puedan ser objeto de oferta-

piblica e iniciar operaciones.

El articulo 9° de esta ley, es de importancia relevante, ya -
que es el que trata de las reglas especiales a las que deben adap-

tarse las Sociedades de Inversidn, las cuales, entre otras, son --



las 'siguientes:

'73)

c)

d)

e)
£)
g)

k)

LéS»Sociedades de Inversidn deberdn organizarse como so--
ciedades andnimas;

El capital minimo totalmente pagado serd el que establez-
ca la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico ( ala fe-
cha es de 500 millones de pesos );

El capital fijo de la sbciedad, estard representado por -
acciones que s6lo podran transmitirse previa autorizacién
de la misma Secretaria, quien la otorgard o negard discre
cionalmente, oyendo la opinidn de la Comisidén Nacional de
Valores. El monto del capital fijo, no podrd ser infe-—-
rior al capital minimo autorizado;

En ningin momento podrdn participar en forma alguna en el
capital de estas sociedades, personas fisicas o morales -
extranjeras;

Podran mantener acciones en tesoreria;

Su duracidn serid indefinida:

El capital debera ser variable, pero las acciones que re-
presentan el capital fijo, serdn sin derecho a retiro;

El pago de las acciones se hari siempre en efectivo;
Tendran un Consejo de Administracidén con un minimo de cin
co consejeros;

En caso de aumento de capital, las acciones se pondrdn en

circulacion sin que rija el derecho de preferencia;

" Podran adquirir temporalmente las acciones que emitan, a-

excepcidn de las Sociedades de Inversidén de Capitales. -
En tanto pertenezcan las acciones a la sociedad, no po---

dran ejercitarse los derechos corporativos correspondien-
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tes{_ La Comisién Nacional de Valores, con la previa éprg
bacién de la SHCP, dictard las reglas generales a las que
deberdn sujetarse las Sociedades de Inversién para la ad-
quisicién y venta de las acciones que emitan, senalando -
el plazo maximo dentro del cual deberdn colocarse nueva--
mente entre el pliblico o proceder a la consiguiente reduc
cién del capital, conviétiéndose las acciones recompradas
en acciones de tesoreria. La propia Comisidn podrid esta-
blecer diferenciales maximos porcentuales en relacién con
el precio de valuacidén que resulte de aplicar las disposi
ciones que éstas misma dicte;

No estardn obligadas a constituir reserva legal.

El articulo 10°, nos sefiala que ninguna persona fisica o mo--

ral podrd ser propietaria, directa o indirectamente, del 10% o mis

del capital pagado de una Sociedad de Inversidn, exceptuando a los

accionistas fundadores, las Casas de Bolsa que operan sus activos,

las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn, asi como los

accionistas de Sociedades de Inversidn de Capitales.

El articulo 14° nos sefiala las siguientes prohibiciones que -

tienen las Sociedades de Inversidn:

a)
b)
c)

d)

Emitir obligaciones;

Recibir depdsitos de dinero;

Hipotecar inmuebles;

Dar en prenda los valores y documentos que-méntengaﬁ]én -
sus activos, salvo que se trate de garantizar ibéibiésta—

mos o créditos que puedan obtener;




e)
f)

g)

h)

i)

)

Otorgar garantias;

Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto -
al que se refiere el articulo 9°;

Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o fu-
turos, excepto sobre los valores emitidos por el Gobierno
Federal, asi como sobre valores emitidos o avalados por -
Instituciones de Crédito;

Adquirir valores extranjeros, excepto aquéllos que hayan-
sido emitidos para financiar una fuente de produccidn ba-
sica establecida en el territorio nacional; .

Obtener préstamos o créditos, salvo aquéllos que reciban-
de Instituciones de Crédito, intermediarios financieros -
no bancarios y entidades financieras del exterior, para -
satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la a-
decuada realizacion de las operaciones previstas por la -
ley y procurar el desarrollo de un mercado ordenado de --
sus acciones;

Adquirir control de empresas, tratdndose de Sociedades de

Inversidon Comunes y de Renta Fija.

Las anteriores disposiciones son aplicables a los tres tipos-

de Sociedades de Inversiodn.

Los articulos 10°, 20° y 21°, nos hablan exclusivamente de So

ciedades de Inversién de Renta Fija. Estos nos sefialan que este -

tipo de Sociedades operardr exclusivamente con valores y documen--

tos de renta fija y la utilidad ( o pérdida ) neta se asignarad dia

riamente a los accionistas, es decir, que las utilidades que obten



ga la Sociedad de Inversién, se llevaran diariamente a las cuentas
de capital y resultados con el objeto de asignarlas a los inversio

nistas via ganancias de capital.

Esta asignacién serd determinada por los funcionarios de las-
sociedades facultados para ello en los estatutos sociales, quedan-
do bajo su responsabilidad el registro de dichas utilidades en los

estados de contabilidad.

Las inversiones en valores y documentos que realicen las So--—
ciedades de Inversidén de Renta Fija, se sujetardn a los limites --
que, con la opinidn de Banco de México, y con la previa aprobacién
de la SHCP, establezca la Comisidén Nacional de Valores mediante --
disposiciones de caracter general, conforme a las siguientes re---
glas:

a) El porcentaje md3ximo del capital contable de las Socieda-
des de Inversidn que podrd invertirse en valores emitidos
por una misma empresa, en ningin caso puede exceder del -
10%;

b) El porcentaje mdximo de valores de una misma empresa que-
podrd ser adquirido por una Sociedad de Inversidn, en nin
glin caso puede exceder del 10% del total de las emisiones
de dicha empresa;

c) El porcentaje midximo del capital contable de las Socieda-
des de Inversi6én que podrd invertirse en valores cuyo pla
zo de vencimiento sea mayor de un ano, a partir de la fe-
cha de adquisicidén, en ningiin caso puede exceder del 307%-

de .dicho capital;



.d)

Tratindose de valores y documentos emitidos o avalados --
por Instituciones de Crédito, las Sociedades de Inversién
podrdn invertir en ellos hasta un 40% de su capital conta

ble;

Los funcionarios de la Sociedad que no cumplan.con esta dispo

sicidn, quedardn ilimitada y solidariamente obligados a entregar -

a la misma, una cantidad igual al dato patrimonial causado.

Ademas de los porcentajes establecxdos por la Ley de Socieda-

des de Inver51on, la Comisiédn Nac1onal de Valores marca ciertos pa

rdmetros de inversidn a los que estos fondos tienen que adaptarse-—

al invertir en cada uno de los instrumentos que les son autoriza--

dos. Dichos pardmetros son los siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

No podran invertir menos del 30% ni mds del 60% de sus ac
tivos totales en Certificados de la Tesoreria de la Fede-
racién ( CETES ) y/o en Pagarés de la Tesoreria de la Fe-
racion ( PAGAFES ). Esto con el fin de asegurar la liqui
dez a los inversionistas ya que éstos son ‘los instrumen--
tos m3s liquidos que existen en el mercado;

No podran invertir mids del 35% de sus activos totales en-
Papel Comercial y/o Aceptaciones Bancarias;

No podran invertir mds del 30% de sus activos totales en-
Obligaciones;

No podran invertir mds del 207% de sus activos totales en-
Certificados de Participacidn ( PETROBONOS );

No podrdn invertir mds del 30% de sus activos totales en-

Bonos del Gobierno Federal ( BIB's, BORES y Bonos Banca--



rios );
f) No podradn invertir mds del 20% de sus activos totales en-
Pagarés con Rendimiento liquidable al vencimiento cuyo —--

plazo no exceda de 360 dias.

6) POSIBLES ADQUIRENTES

j7.-‘1,7215 acciones de las Sociedades de Inversién de Renta Fija, --
puedén ser adquiridas por:

a) Personas fisicas mexicanas y extranjeras ( estas dltimas,
sujetandose a las limitantes que les marque la Ley de In-
versiones Extranjeras );

b) Fondos de Ahorro;

c) Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas fisicas.

Las personas morales no se incluyen por dos motivos. Primera
mente, pdrque las Sociedades de Inversidn estan creadas para peque
nos y medianos inversionistas, es decir, personas cuyos recursos -
no son suficientes para invertir directamente en los instrumentos-
bursitiles, y las personas morales, ailin las pequefias tesorerias, -
tienen los recursos suficientes para poder hacerlo, por lo que no-

necesitan éstas unir su capital con el de otras personas.

La segunda razdén es el problema que crea el tritamiento fis--
cal, ya que las utilidades o pérdidas se asignan diario a los in--

versionistas, por lo tanto el impuesto también se retiene adiario.



Como sabemos, el impuesto para.personas morales es acumulable, es-
decir, Eéstas deben acumular las ganancias a sus ingresos. Si las-
personas morales invirtieran en un fondo de este tipo, diariamente
la Sociedad de Inversién tendria que otorgarles una constancia de-

retencidn, lo cual complicaria mucho su manéjo administrativo.

7)) TRATAMIENTO FISCAL

Ya que, como mencionamos anteriormente, las personas fisicas-
son las Unicas que pueden invertir en este tipo de sociedades, el-
tratamiento fiscal que se aplica a los ingresos que obtiene la so-
ciedad, es el Impuesto sobre la Renta correspondiente a personas -

fisicas.

Las Sociedades de Inversidn de Renta Fija obtienen dos tipos-

de ingresos: Ganancia de capital e Ingresos por intereses.

La ganancia de capital es la que se obtiene ﬁor la diferencia
entre el precio de compra y el de venta de valores. Esta ganancia
se encuentra exenta de impuesto a excepcidn de las Aceptaciones --
Bancarias y el Papel Comercial, los cuales:se gravan igual que los

intereses.

A los intereses se les aplica el 21% sobre los 12 primeros —--

puntos, es decir, 2.52% sobre el monto invertido.



Como las utilidades se aplican diariamente a los inversionis-—
tas, este impuesto tiene que aplicarse también a diario. Por lo -
tanto, el factor diario de impuesto es el que resulta de dividir -

2,52%, o bien .0252, por el nimero de dias que tiene el afo:

FACTOR DIARIO _ .0252

DE IMPUESTO ' 360 = .00007

Entonces tenemos que diariamente vamos a aplicar el 0.007% al
monto invertido para obtener el impuesto correspondiente.
Cuando se trata de instrumentos que se venden a descuento, el

impuesto se calcula asi:

IMPUESTO _ Monto Invertido a Factor Diario
DIARIO Precio de Costo de Impuesto

Tratdndose de instrumentos que establecen una tasa de interés

en forma periddica, el impuesto se calcula como sigue:

IMPUESTO _  N{mero de X Valor X Factor Diario
DIARIO B Titulos Nominal de Impuesto



" INSTRUMENTOS QUE INTEGRAN SUS

CARTERAS DE INVERSION "



Los valores aprobados por la Comisién Nacional de Valores pa-

ra ser operados por las Sociedades de Inversidn de Renta Fija, son

( ANEXO A ):

1. Certificados de la Tesoreria de la Federacién y Pagarés -
de la Tesoreria de la Federacidn; .

2. Pagarés denominados Papel Comercial y Pagaré Empresarial-
Bursatil ( 4 ); ’

3. Letras de cambio denominadas Aceptaciones Bancarias;

4, Bonos del Gobierno Federal para el pago de la Indemniza--
c¢ién Bancaria, Bonos de Renovacidn Urbana del'ﬁistrito Fe
deral, y Bonos Bancarios de Desarrollo;

5. Certificados de Participacidn ordinarios, amortizables, -
denominados Petrobonos, emitidos por Nacional Financiera.

6. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento;

7. Obligaciones.

Estos instrumentos ( a excepcidn de los Pagarés con rendimien

to liquidable al vencimiento ), se cotizan dentro del Mercado de -

Valores, ya sea en el Mercado de Capitales o el Mercado de Dinero.

A continuacidn se describirad el concepto de cada uno de ellos.

(4)

El Pagaré Empresarial Bursdtil fue autorizado pero fueron -
suspendidas sus operaciones por problemas fiscales.



) MERCADO DE DINERO

" 'El Mercado de Dinero se puede definir como un mercado en don-

de se operan valores de bajo riesgo, alta liquidez y corto plazo.

El corto plazo se encuentra comprendido entre 7 y 360 dias en
colocacidn primaria, y en mercaddb secundario se hacen operaciones-

hasta de un dia plazo.

Los valores que se operan dentro de este mercado son instru--
mentos que forman parte de los pasivos de los emisores, ya sean em
presas privadas, Instituciones de Crédito, o el Gobierno Federal,-
de aqui que tengan bajo riesgo. ( Esto serd@ explicado con mis de-

talle al hablar de cada instrumento en particular ).

La alta liquidez se refiere a que en el momento en que un in-
versionista necesite su dinero, sdlo tiene que avisar con 24 horas
de anticipacidén para que sus titulos sean vendidos ( aunque tam---
bién existen las operaciones Valor Mismo Dia las cuales se liqui--

dan el dia en que se efectdan ).

Los instrumentos que se operan dentro del Mercado de Dinero -

son:

—~ (Certificados de la Tesoreria de la Federacién ( CETES )
-~ Pagarés de la Tesoreria de la Federacidén ( PAGAFES )
—- Aceptaciones Bancarias

—— .Papel Comercial Bursitil

A continuacidn se describirdn las caracteristicas generales -

de cada uno de ellos, asi como el ci@lculo de sus rendimientos.



1.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( CETES )

Son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna
 la obligacidn del Gobierno Federal a pagar su valor nominal ( 5 )

la fecha de su vencimiento.

’

Son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
través de Banco de México, siendo este dltimo el que los mantiene
en custodia y los vende a las Casas de Bolsa, a las Instituciones
de Crédito y a las Instituciones de Seguros, las cuales a su vez,

los venden a los inversionistas.

El valor nominal de estos titulos es generalmente de $ 10,000~

y sus plazos mids frecuentes son 28, 91 y 182 dias.

Se venden a los inversionistas con un descuento, es decir, abg

jo de su valor nominal ( bajo par ), por lo que su rendimiento con-

siste en la diferencia entre el precio de compra y el precio de ven

ta de los titulos.

El descuento que se hace al inversionista al momento de la com

pra, se calcula mediante una tasa de descuento la cual es determina

da en una subasta que realiza Banco de México semanalmente para ca-

da emisidn.

('5) Valor Nominal es el valor intrinseco de un titulo, el cual -
es asignado por su emisor y necesariamente debe figurar en -
el texto del mismo.



La foérmula que se utiliza para encontrar el precio de compra -

de un CETES, es la siguiente:

Pc = YN - D

en donde: Pc = Precio de compra

'

VN = Valor nominal
D = Descuento
El descuento se calcula asi: ’ >'__ L -

D = VN x td
en donde: td = tasa de descuento
Como las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual, -

hay que estimar la parte proporcional aplicable al periodo de inver

sidén, por lo tanto:

en donde: n = plazo ‘de pago de la td

Sustituyendo,»ténemos:

‘ VNxtdxn)
Pc. = vu—( tdxn
g 360

: td x n
VWN{l - ———
< 360 )



El rendimiento al vencimiento se calcula d1v1diendo la ganan—-
cia de capital entre el precio de compra' T y e
VN - Pc VN

r = —m— = — =]
Pc Ec.

Con esta formula, obtenemos el rendimiento por €l periodo de -
nuestra inversidon. Si queremos el rendimiento anual, agregamos a -

la férmula el factor ( 360/n ):

VN - Pc 360 .
Lot 22
Pc n

El siguiente ejemplo ilustrard el uso de las formulas:
Supongamos que tenemos $ 100,000.00 para invertir en CETES. Quere-
mos comprar la emisidn 15-87 a 28 dias con una tasa de descuento de
86.71%. ( El ANEXO B presenta las caracteristicas generales de --

las emisiones de CETES al primer trimestre de 1987 ).

Primero calcularemos el descuento que nos van a dar por cada -

tdbx n
= VN {———
( 360 )

titulo:

D=
' .8671 x 28
D = 10,000 (-2 X 28
- 00 < 360 )
D= 674.41



Por lo tanto, el precio de compra serd:

Pc=VUN-D

Pc = 10,000 - 674.41 .

9,325.59

‘Pc

Una forma mis directa de calcular este precio, es la siguiente:

Pc = VN (1 _tdxn
360 .
.8671 x 28
Pc = 10,000( 1 - —————
¢ (f 360 :>
Pc = 9,325.59

‘Ahora bien, como tenemos $ 100,000.00 para invertir, el nimero

de titulos que podemos comprar es:

No. de _ 100,000 _ .,

titulos 9,325.59

lo cual nos indica que compramos 10 titulos y nos sobran‘$:6:74§.f0}.“

El monto a pagar serd entonces:

total a pagar = 9,325.59 x 10

il

$ 93,255.90

El rendimiento que vamos a obtener después de 28 dias, serd el

siguiente:



VN - Pc 360

r
S Pe n
r'r~ . 10,000 - 9,325.59 360
o 9,325.59 28
r = .9298 == 92.98% anual

Existe una forma directa de calcular la tasa de rendimiento a-

partir de la de descuento y viceversa:

Sea: tr = tasa de rendimiento
td = tasa de descuento
n = plazo.
td = tr . td
1+ tr x n tx ] - td x n
360 ) 360

Aplicando estas férmulas con los datos del ejemplo anterior, -

tenemos:
.9298 _.9298 - .
T T 98w T Loz | CNTH TP 86T
360 GO
.8671 8671 S '
t = A= 298 == 92.98%
' p - 8671 x 28 293260 T

360

Como habiamos mencionado anteriormente, una de las caracteris-
ticas principales de los CETES, es la liquidez. El inversionista -

puede vender sus titulos antes del vencimiento de la emisidn, aun—-—



" “"en"donde: Pv

que no a la misma tasa, ya que ésta sufre fluctuaciones en el trans

curso del plazo de vigencia dentro del mercado secundario.
Por lo tanto, para calcular el rendimiento antes del vencimien

to, tenemos que calcular el precio de venta aplicando la tasa a la~

que se estd cotizando ese dia la emisidn:

td x m:>
Pv = VN ] - =21
v (l 360

Precio de venta

m = dias que quedan para la amortizacidn

Continuando con nuestro ejemplo, supongamos que necesitamos -~
el dinero a los 10 dias de haber comprado la emisién 15-87. La ta-

sa de descuento ese dia se situd en 86.82%, entonces:

Pv

_.8682 x 18)

10,000 ¢ 1
( 360

Pv 9,565.90

El precio de los 10 titulos que compramos es:
Pv = 9,565.90 x 10 = $ 95,659.00 -
Por 1o,tanto; el“fehdimiento que obtuvimos‘de»esa‘iﬁVersiénesﬁ

Pv - Pc < 360
Pc n



95,659.00 - 93,255.90 360
93,255.90 10

= ,9277 ==) 92.77% anual

Lo}
|

Como siempre vamos a tener varias emisiones en circulacién a -
diferentes plazos, para saber qué emisidn nos ofrece.un mayor rendi
miento y poder tomar asi una decisién de compra, basta con cons----
truir las curvas de rendimiento de estas emisiones. Estas se cons-
truyen mediante el cdlculo de tasas equivalentes a diferentes pla--
208, -

Una tasa equivalente se define como una tasa que produce el --
mismo interés para un mismo capital y en el mismo tiempo, pero refi
riéndose a distintos plazos de capitalizacién. La férmula es la si

guiente:

‘ _ tr X n P /n ](360)
Te“[(”“zao‘) AN

Tasa equivalente

en donde: Te
tr = tasa de rendimiento de la cual se quiere obtener la
tasa equivalente

plazo de la tasa de rendimiento

=
[}

plazo al que se quiere llevar la tasa de rendimiento

o
1

El siguiente ejemplo, aclararid este roncepto:
El jueves 23 de abril de 1987, se colocd la emisidn 17-87 de CETES,

con los siguientes rendimientos:
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EMISION TASA DE RENDIM. - PLAZO

117-87 96.26% 28 dias
017-87 99.01% 91 dias

617-87 110.73% 182 dias

La tasa equivalente de la emisién 117-87 a 7 dias, serd:

(6 g™ ) ()

L9367 == 93.67% anual a 7 dias e

1

Te

Te

‘Para la emisidn 017-87, tenemos:

[( .9901 x 91)7/91 _1] (}_6_9)
360 7

.8913 ==y 89.13% anual a 7 dias

Te

it

Te

Por dltimo, para la emisidén 617-87, la tasa equivalente seri:

[( 1.1073 x 18.2)7“82 ;J (;@_@_)
360 7

.8869 ==) 88.69% anual a 7 dias

Te

"

Te

Lag tasaq equivalentes para los demds plazos, se éxponée’un,él—

Cuadro 1.

~En dicho cuadro, podemos apreciar que'la;c@fvéfd
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encuentra por encima de las demds. Esto significa que esta emisidn
es la que nos conviene comprar, suponiendo que cuando venza, rein--
vertiremos a la misma tasa o a una tasa mayor, hasta llegar a los -
91 dias, o bien, cuando llegue la amortizacién volveremos a anali--
zar las emisiones vigentes para ver si seguimos invirtiendo a corto

plazo o no.

Si suponemos que las tasas van a bajar, nos conviene invertir-
a mediano plazo. Este mismo concepto utilizamos para la emisidn a-
182 dias, ya que si la eligiéramos, cuando llegara a los 28 dias de
vigencia, tal vez habria emisiones mds rentables que nos harian des

hacernos de esta emiSién a largo plazo.

1.2 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES )

Los Pagarés de la Tesoreria de la Federacidén o PAGAFES, son ti
tulos de crédito denominados en moneda extranjera ( EU DLS ), en --
los cuales se consigna la obligacidn del Gobierno Federal a pagar -
su valor nominal equivalente en moneda nacional, en una fecha deter

minada.

Estos instrumentos se emitieron con el fin de ampliar las al--
ternativas de inversion del Mercado de Valores, asi como de facili-
tar la captacion de recursos destinados al financiamiento del gasto

piblico.



Su valor nominal se ha fijado en principio en EU $ 1,000.00 y-

su plazo en 182 dias.

Al igual que los CETES, los PAGAFES se cotizan a descuento y -
su rendimiento lo determina la diferencia entre el precio de compra

y el de venta.

Los inversionistas compran estos titulos entregando el equiva-
lente en moneda nacional, del precio en ddlares al que se encuentre
en ese momento el titulo, y de la misma manera, el Gobierno Federal
pagard al vencimiento, el equivalente en moneda nacional, del valor
nominal del titulo. En todos los casos, las equivalencias entre am
bas monedas se calcularan utilizando el tipo de cambio controlado -
de equilibrio, publicado por el Banco de México en el " Diario Ofi-
cial de la Federacidn ", el dia anterior en que se efectlie la com——

pra o venta respectiva.

Los PAGAFES pueden ser adquiridos por personas fisicas o mora-
les residentes en México, excepto si su régimen juridico se los im-—

pide.

Su rendimiento se calcula de la misma forma que los CETES, s6-

lo que los precios se convierten a pesos mexicanos.

Aclararemos &sto con el siguiente ejemplo:
El dia 14 de mayo de 1987, se colocd la emisién PF-20 a 182 dias --
con una tasa de descuento de 13.882 anual. ; Cudl serd el rendi---

miento de esta emisidon al vencimiento ? ( El ANEXO B muestra las -



caracteristicas generales de los PAGAFES emitidos en el primer se--

mestre de 1987 ).

Primeramente, tenemos que calcular el precio de compra del ti-

tulo ( utilizamos las mismas formulas vistas bara CETES ):

Precio de Compra _ ' _ .1388 x 182
EU DLS = 1,000 (1 360 )
= 929.83

El tipo de cambio controlado de equilibrio el dia anterior era

‘de §1,223.80. Por lo tanto, nuestro precio de compra es:

Precio de compra _ 4,9 g3y | 993,80 = 1'137,925.95
moneda nacional

Al final del periodo, el Banco de México nos va a pagar el va-
lor nominal del titulo que es de EU $ 1,000.00 convertidos a la pa-
ridad del dia 11 de noviembre de 1987, que es la fegha anterior al-
dia en que vence nuestro titulo ( para estimar esta paridad, supone

mos un deslizamiento de $ 2.80 diarios ), entonces tenemos que:

Preéio al vencimiento _
moneda nacional 1,000 x 1,680.60

$ 1'680,600.00

Por: 1o -tanto, nuestro rendimiento sera:



Rendimiento ='< 1'680,600 1) /ggg) e
Anual 1'137,925.95 182

i}

L9433 == 94.33% - (6)

1.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

Son titulos de crédito nominativos girados por empresas que ne
cesitan crédito, a su propia orden, y son aceptados por Institucio-
nes de Crédito quienes colocan los titulos en el Mercado de Dinero-

y asumen la obligacién de pagarlos a su vencimiento a sus tenedores.

Las Aceptaciones Bancarias normalmente tienen plazos de venci-
miento entre 7 y 182 dias. Su tasa de rendimiento se fija en base-
a una negociacidn entre el Banco aceptante y la Casa de Bolsa colo-
cadora, en funcién de la tasa que se estima que ofrecerd la siguien

te emisidén de CETES.

El haber sido aceptados estos titulos por el banco emisor, de-

(6 ) EL rendimiento en délares, seria:

1,000 <360) ST i
= AL A | — ) = 1493 ==14.93%
929.83 ) 182 93_ _ 2 9 ~



hecho equivale a estar avalados por &ste, lo cual reduce suriesgo.
‘Pero aiin asi son més riesgosos que los CETES, por lo que se colo-=~

can a una tasa de rendimiento mayor a la de estos Gltimos.

La ventaja que ofrecen para el banco, es la captacidn libre -
de encaje legal, y pueden éstos, emitir un monto de hasta un 1007 -

de su capital contable en estos titulos.

Para el inversionista, la ventaja de este instrumento es que-
le ofrece un rendimiento mayor a los CETES, lo cual constituye pa-

ra éste una atractiva alternativa de inversiodn.

Y por altimo, la ventaja para el emisor es el otorgamiento de

crédito para financiar su capital de trabajo.

Estos titulos pueden ser adquiridos por personas fisicas o mo

rales de nacionalidad mexicana o extranjera residentes en el pais.

1.4 PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial bursdtil es un pagaré emitido por empresas
cuyas acciones se cotizan en Bolsa, el cual representa una frac---
cidn de un crédito colectivo a cargo del emisor, y contiene la o--
bligacion de pagar al tenedor, en lugar y fecha determinada una su

ma especifica de dinero.



Su valor nominal, al igual que las Aceptaciones Bancarias, es
de $ 100,000.00 o sus miltiplos por titulo y su plazo varia entre-
7 y 182 dias, aunque a Gltimas fechas, se han colocado principal--

mente emisicnes hasta de 91 dias plazo.

Al igual que los demds instrumentos de Mercado de Dinero, el-
Papel Comercial se cotiza a descuento. La tasa de rendimiento de-
cada emisidén la fijan de comiin acuerdo la empresa emisora y la Ca-

sa de Bolsa encargada de su colocacidn.

A diferencia de las emisiones de Aceptaciones Bancarias, la -
empresa emisora de Papel Comercial, tiene que preparar un prospec-
to de colocacidén con datos operativos y financieros, ya que estos-—
titulos no otorgan garantia al tenedor por su naturaleza como paga
ré de una empresa privada. De esta manera, teniendo el inversio--
nista informacidén sobre la solvencia de la emisora, tendrd mds con

fianza al adquirir el papel.

Sin embargo, &sto produce un mayor riesgo, y por lo tanto, el
Papel Comercial es el instrumento de Mercado de Dinero que mayor -
rendimiento ofrece. En la grdfica nlmero l, podemos apreciar me--

jor este detalle.

El prospecto anteriormente mencionado, tiene vigencia de un -

afio. Dentro de este periodo, la emisora puede sacar al mercado el




nimero de emisiones que dese&, siempre y cuando se ajuste al monto

autorizado por la Comisidén Nacional de Valores.

El Papel Comercial proporciona a las éhpresas, la ventaja de-
obtener financiamiento a corto plazo para utilizarlo como capital-
de trabajo, ya que no siempre les es suficiente el créddito que los
bancos les ofrecen. Ademd3s de &sto, contribuyen al desarrollo del
mercado de valores al proporcionar una alternativa mas de inver—--

sion. -
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2) MERCADO DE CAPITALES-RENTA FLJA

El Mercado de Capitales es el conjunto de la oferta y la de--

manda de recursos a mediano y largo plazo.

La diferencia con el Mercado de Dinero radica en el plazo. -
Como habiamos mencionado, los instrumentos de Mercado de Dinero --
tienen plazos entre 7 y 360 dias, en cambio, en el Mercado de Capi

tales, se operan instrumentos con vigencia de un ano ep adelante.

L)
Los valores que operan dentro de este mercado, se dividen en-

_dos grupos:

A, Valores de Renta Variable

B.. Valores de Renta Fija

Los valores de renta variable son basicamente las acciones. -
A las acciones se les define como titulos valor que representan --
una parte alicuota del capital social de una empresa, ésto es, que
el propietario de una accidén es socio de la empresa en la parte --
proporcional que representa su tenencia de acciones. ( Estos valo
res no serdn detallados ya que no forman parte del objetivo de es-

te estudio ).

Por su parte, los instrumentos de renta fija son titulos-va -
lor que proporcionan un rendimiento peridédico predeterminado duran

te el plazo de vigencia de la emisidn.



’iﬁlféohcebto bésico devestosytitulos es que representan un —--
ptéstamo colectivo que los inversionistas hacen al emisor. A cam~
’vbio de este préstamo, el emisor se compromete a regresarlo en una-
fecha determinada y ademis a otorgar un rendimiento periddico du--

rante la vigencia del titulo.

’

El rendimiento que se otorga, se calcula generalmente en base
a las tasas que ofrecen los CETES, las Aceptaciones Bancarias, y -
los instrumentos bancarios de inversiéon ( éstos Ultimos, se descri

birdn en el siguiente inciso de este mismo capitulo ).~

El monto al que asciende el préstamo, serd el valor nominal -

del titulo.

Los valores de Renta Fija que se operan dentro del Mercado de

Capitales, son:

A. Obligaciones

B. Petrobonos

C. Bonos de Indemnizacidn Bancaria ( BIB's )

D. Bonos de Renovacidén Urbana del Distrito Federal ( BORES )

E. Bonos Bancarios de Desarrollo



2.1 OBLIGACIONES

Las Obligaciones son titulos de crédito que representan la --
participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo-
constituido a cargo de una sociedad andnima.

En otras palabras, las Obligaciones son instrumentos de crédi
to a largo plazo ( generalmente entre 4 y 10 anos ), en los cuales
se establece el compromiso por parte de la sociedad emisora de pa-
gar tanto el principal, como los intereses correspondientes a sus-

tenedores en una fecha determinada.

El principal de la deuda, se paga en una o varias amortizacio
nes ( generalmente semestrales ), las cuales se sefialan en el acta
constitutiva de emisidon. La empresa puede amortizar anticipadamen
te el importe total emitido, dando una prima o premio a los tenedo

res sobre el valor nominal de los titulos.

Los intereses generados por el préstamo, se‘revisan mensual--
mente y se pagan por lo general cada trimestre ( aunque existen O-
bligaciones que pagan intereses mensual, bimestral o semestralmen~
te ). Por lo general, estos intereses se calculan en base a los -
Certificados de Depdsito bancarios, los CETES, o las Aceptaciones-—
Bancarias a diferentes plazos. Se comparan las tasas de coloca~—-—
cidn primaria que éstos instrumentos ofrecen el cuarto dia habil -
anterior a la fecha de revisidn. A la tasa que resulte mas alta -

se le afade una sobretasa, la cual varia de acuerdo a la emisidn -



de que se trate ( las emisiones actualmente en circulacidn ofrecen
una sobretasa que varia entre 2.75% y 9.00%, o bien, entre 1.5y 5
puntos porcentuales ). Esto nos da la tasa devengada cada mes. -
La tasa que se paga al final de cada trimestre, es la que resulta-
del promedio aritmético de las tres Gltimas tasas devengadas. ---
( E1 ANEXO C muestra las caracteristicas principalés de las Obliga

ciones en circulacion al 30 de junio de 1987 ).

Por ejemplo, supongamos que el dia 2 de septiembre de 1986, -
cierta compafiia coloc6 una emisidn de Obligaciones con una sobreta
sa del 4.50% sobre la tasa mids alta que resulte de comparar Certi-
ficados de Depdsito de 30 a 535 dias, CETES a 91 dias o a 28 dias,
capitalizada a 91 dias, y Aceptaciones Bancarias a 91 dias, o a 28
dias capitalizada a 91 dias. La tasa trimestral que pagd durante-

el primer trimestre de vigencia, se calculd de la siguiente manera:

Como la emisidn se colocd el 2 de septiembre, las tasas de QE
DES, CETES y Aceptaciones Bancarias, que se operaban el 26 de agos

to, eran las siguientes:

CEDES 30-85 dias = 80.35% CETES 91 dias = 97.42%
" 90-175 dias = 89.25% " 28 dias capit. 91 = 105.99%
" 180-265 dias = 89.65% A.B. 91 dias = 95.41%
" 270-255 dias = 43.25% " 28 dias capit. 91 = 103.62%
" 360-535 dias = 40.10%

Por lo tanto, tenemos que la tasa mds alta es la'dé CETESféf;~'




28 dias capitalizada a 91 dias, que fue de 105.99%Z. A esta tasa -

le anadimos el 4.50%:
105.99 x 1.045 = 110.76%

Si a esta tasa le sumamos el 2.52% de impuesto, obtenemos una
tasa de 113.28%7 que es la tasa anual bruta devengada para el pri--

mer mes del trimestre.

Procedemos de igual manera para las siguientes do$ revisiones,
para las cuales nos resulta una tasa del 115.07% y 116.99% para el

segundo y tercer mes, respectivamente.

Enseguida, sacamos el promedio aritmético de estas tres tasas

y obtenemos:

Tasa bruta anual corresp.
al trimestre del 2 de sep. = 113.28 + 115.07 + 116.39 _ 115.11%

al lo. de dic. de 1986 3

Ahora bien, el rendimiento de los Obligacionistas, se calcula

en base al precio de compra y al precio de venta.

Cuando los inversionistas compran Obligaciones, deben pagar el
precio al que se estd cotizando en ese momento mis los intereses a
cumulados, es decir, los intereses corridos desde la fecha en que-
se pagd el {ltimo cupdén. Por ejemplo, si el inversionista compra-
el 15 de abril una Obligacidén cuyo Gltimo cupdn fue pagado el 31 -

de marzo, tendrd que pagar los intereses que han corrido durante -



.los 15 dias que han trsnscurrido del siguiente cupon. Este impor-
te de intereses pagados al vendedor de las Obligaciones, serd recu

perado por el inversionista cuando cobre el cupdn completo.

Lo mismo sucede con el precio de venta, ya que los inversio-
nistas deben vender al precio de cotizacidn en el momento de hacer
la venta, mds el importe de los intereses que hayan corrido desde-

el Gltimo cupdn hasta la fecha en la que se vendid.

Para aclarar ésto, tenemos el siguiente ejemplo:

. La compafifa del ejemplo anterior, pagd los siguientes cupones:

PERIODO TASA ANUAL
Cupédn #1 02-Sep-86/01-Dic~86 115.11%
Cupén #2 02-Dic~86/01-Mar-87 113.87%

Fecha de Compra: 20-0ct-86
Fecha de Venta: 20-Ene-87
Dias transcurridos cupdn vigente, a la fecha de compra: 48

Dias transcurridos cupdn siguiente, a la fecha de venta: 49

Precio de Mercado al 20-0Oct-86: 100.00
Intereses corridos ( 115.11 / 360 * 48 ): 15.35
+ Comisidn ( 0.0025 x Precio de Mercado ): 0.25 (7))

Precio de Compra: 115.60



Precio de Mercado al 20-Ene-87: ’ ,7104}00%5 7§

Cobro cupdn #1 ( 115.11 / 360 * 90 ): 28,78
Int. Corr. cupdn #2 ( 113.87 / 360 * 49 ): 15.50
- Comisidn ( 0.0025 x Precio de Mercado ): - C0.26 (7))
Precio de Venta: 148.02
Rendimiento = (Precio de Venta _ 1) ( _ 360 )
Precio de Compra Dias de Inver.

i

(moz_Q@@)
115.60 92

1.0974 == 109.74%

Ahora bien, si queremos conocer el rendimiento que nos da la-
la tasa que nos estan pagando en un trimestre determinado, utiliza

mos la siguiente formula:

Tasa de Rendimiento
Precio

Rendimiento =

En el ejemplo anterior, teniamos que en el trimestre del 2 de
diciembre al lo. de marzo, la emisora pagd una tasa de 113.877%. -~

Si el precio en esa fecha era de $ 104.00, el rendimiento que se -

(7)) La comisién es lo que cobra la Casa de Bolsa por el servi--—
: cio de compra-venta de valores. En este caso, es el 0.25%-
sobre el precio de cotizacidn vigente.



estd ofreciendo en ese momento es:

113.87
104.00

= 1.0949 ==) 109.497%

Rendimiento =

Las Obligaciones se dividen en distintas clases, segin la ga-
rantia que otorguen a sus tenedores. Entre los tipos mads comunes-

tenemos:

a) Obligaciones Quirografarias.- Este tipo de Obligaciomes,
es el mids comin en el mercado. No otorgan garantia especifica pa-
rd el pago de la deuda en caso de liquidacion de la empresa emiso-
ra. En este caso, los obligacionistas participardn como acreedo--
res comunes, sin ninguna prioridad en el proceso de liquidacidn de
activos y pago de pasivos. A lo dnico que se tiene que adaptar --
una empresa emisora de Obligaciones Quirografarias, es a cumplir =-
con ciertas limitaciones referentes a su estructura financiera, --

las cuales se estipulan en el acta constitutiva de emisidn.

Por lo regular, este tipo de Obligaciones son emitidas por so
ciedades con una estructura financiera muy sdlida, por lo que la -
falta de garantias especificas para sus Obligaciones, es prictica-
mente irrelevante. De cualquier manera, si no se tiene confianza-

en la buena marcha de una empresa, no se le debe considerar sujeto
de crédito, tenga o no garantias especificas para sus créditos.
1
b) Obligaciones Hipotecarias.— Estas estan garantizadas por

bienes inmuebles propiedad de la sociedad emisora. Con objeto de-



qﬁé los obligacionistas tengan un amplio margen de proteccidn, la-
girantia deberd ser superior al monto del crédito; cominmente el -
valor de los activos hipotecados es superior al 120% del valor to
tal de las obligaciones pendientes de amortizar. De esta manera,-
si llegara a suceder que la emisora no pudiera pagar el monto de -
la deuda, estos activos podrdn realizarse sin grandes dificultades
y a un precio atractivo, y asi se reembolsaria ficilmente el adeu-

do.

Dicha garantia debe estar asegurada contra toda clase de ries
gos a fin de protegerla de imprevistos que puedan danarla o menos-

. cabar su valor.

c) Obligaciones Convertibles.~ Este tipo de Obligaciones, -
son las que ofrecen a sus tenedores, la opcidn de recibir su pago-
por concepto de amortizacidn de los titulos en una fecha predeter-
minada, o bien, convertir dichos titulos en acciones comunes o pre

ferentes de la misma emisora.

El objeto principal de estos valores, es procurar recursos a-
las empresas a través de apalancamiento, con la posibilidad futura
de convertir esa deuda en capital, permitiendoles una mayor capaci

dad de financiamiento posterior mediante deuda.

Una de las ventajas que ofrecen las Obligaciones Convertibles
en Acciones, es que aseguran un valor minimo como obligaciones co-

munes en caso de que el precio de las acciones a que se tiene dere



cho disminuya. Si el precio de estas acciones aumenta, el obliga-

-cionista obtendrd un beneficio al ejercer la conversién.

Esta disminucién de riesgo para el obligacionista, se compen-
sa, generalmente, con una disminucidn en la tasa de rendimiento en
relacién con los otros tipos de Obligaciones. Es por &sto que al-
considerar la posibilidad de adquirir una Obligacidn Convertible,-
es indispensable analizar la empresa en si y sus perspectivas, ya-

que el factor vital es el atractivo de la accidn de ésta.

-

[

2.2 PETROBONOS

Los Petrobonos son titulos de crédito nominativos, documenta-—
dos mediante Certificados de Participacidn emitidos en serie por -
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en representacidn del-
Gobierno Federal a través de un fideicomiso constituido por Nacio-
nal Financiera, con respaldo de un fondo comlin de barriles de pe--

troleo.

Su objeto primordial es el de financiar a mediano plazo al Go

bierno Federal para el desarrollo de la industria petrolera.

Invertir en Petrobonos equivale a comprar barriles de petré--
leo crudo tipo Istmo al Gobierno Federal, con el compromiso de es-

te Gltimo de revertir la operacién en un plazo determinado.



Estos titulos valor tienen 3 anos de vigencia, su valor nomi-
nal es de $ 1,000.00 o sus miltiplos y el pago de intereses lo ha-

cen trimestral o mensualmente, seglin la emisidn de que se trate.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales de nacio
nalidad mexicana o extranjera.' Las personas fisicas estan exentas
de impuesto sobre la ganancia de capital, y sobre los intereses, -
se les deduce el 217 sobre los 12 primeros puntos, y el resto que-
da exento. Para las personas morales, ambas ganancias constituyen

un ingreso acumulable.

Cada emisidén tiene un precio minimo de garantia de petrdleo -
( excepto la emisidon 87-I1 ), de tal manera que si este precio ba-
jara, no afectaria el rendimiento de la emisifn, y por el contra--

rio, si el precio subiera, el rendimiento subiria también.

( E1 ANEXO C muestra las principales caracteristicas de las emisio

nes vigentes de Petrobonos ).

Con el objeto de apreciar mejor una operacidn de Petrobonos,-
a continuacidn se presentan dos ejemplos. El primero es una com--
pra de Petrobonos el dia de la emisidn y su retencidn hasta su ven

cimiento. EIl segundo es una compra en el mercado secundario.

Supongamos que el 17 de diciembre de 1984, fecha en que se co
locé la emisidn 84, compramos un Petrobono de esa emisién. El pre

cio que pagamos por &l serd@ su valor nominal, es decir, $ 1,000.00.



Ahora procederemos a calcular el valor de los cupones que va-
mos a cobrar al final de cada trimestre, hasta la fecha de amorti-
zacién. El valor de cada cupdn se calcula en base al valor fijo -
por barril de petréleo, es decir, el precio wminimo de garantia, al
contenido de petrdleo por certificado y al tipo de cambio controla
do de equilibrio vigente dos dias’ hibiles inmediatos anteriores a-

la fecha de pago: ( 8 )

Valor Neto barriles de precio tipo _im-
del = petrdleo por x minimo de x de - pues 4
Cupdn certificado garantia cambio to

Para el cupén #1 de esta emisidn, tenemos:

Valor Neto
del
Cupdn

0.021769418 x 29.00 x 205.44 - 2.52 / 4

31.7941

i

El factor 0.021769418, resultd de multiplicar el contenido de
petrdleo por certificado, por el 12% que es el rendimiento minimo-

garantizado pactado.

Dividimos entre 4, ya que esta emisidn paga cupones trimes—--—

(.8 ) Calcularemos el valor neto del cupdn correspondiente a per-
sonas fisicas.



tralmente.

Procedemos de igual manera para los ll cupones restantes y —--

construimos la siguiente tabla:

Nidmero de

Cupén

CoO~NOVUL L DWN —

11
12

* ~ Fuente:

Fecha de

Pago

17-Mar-85
17-Jun-85
17-Sep-85
17-Dic-85

17-Mar-86
17-Jun-86
17-Sep-86
17-Dic-86

17-Mar-87
17-Jun-87
17-Sep-87
17-Dic-87

Tipo de

Cambio *

205.44
224.55
298.00
353.40

458.40
552.60
721.20
888.80

1,086.90

1,321.50 ( 9)

1,579.10
1,833.90

TOTAL:

Valor

Cupén

Neto

31.
34.
46+
55.

71.
86.
113.
139.

170.
207.
248,
288.

Diario Oficial de la Federacidn .-

7941
8103

4028

1465

7185
5859
1958
6478

9136
9401
5966
8113

5633 ( 10 )

1,495.

Como podemos observar, el valor total de los cupones a la fe-

" cha de amortizacién, es de $ 1,495.56 por titulo.

(9) A partir del 20 de mayo de 1987, tomamos un deslizamiento-
promedio diario de $ 2.80 para estimar la paridad peso/dé-
lar hasta el dia de la amortizacidén de la emisién.

S (10)

Valor de los cupones sin considerar reinversion.



El precio de redencidn seri:

Precio de Contenido de Precio de Tipo de Cambio
Redencidn = petrdleo por x  garantia x. a la
certificado amortizacién ( 11 ) -

Por lo tanto, tenemos que:

0.18141182 x 29.00 x 1,833.90
9,648.04 : -
-

Precio de Redenciédn

"

De aqui que nuestro ingreso total serd el que resulte de su--
mar al precio de redencidén, los intereses que obtuvimos por el co-

bro de los cupones:

Precio de Redencidn: 9,648.04
Intereses: 1,495.56

INGRESO TOTAL: 11,143.60

Esto significa que por cada Petrobono que compramos a valor -
nominal de $ 1,000.00. vamos a recibir $ 11,143.60 después de 3 --

anos.

. Por lo tanto, el rendimiento que obtendremos, es la diferen--

cia entre la inversién y los ingresos totales:

b(”rl’)"Péra efectos de cidlculo, se toma el tipo de cambio corres-
: pondiente al cuarto dia habil anterior a la fecha de amor-
tizacion.



‘ Ren:clia{ié'hi:b =('—L——In resoi - 1) ( — 360 - )
SIS U e Inversidn #f dias de la emisién
=(1¢,143.60 ) ( 360
1,000.00 L, 095

3.3349 ==} 333.49% anual

Este rendimiento estd anualizado, por eso multiplicamos por -
360 y dividimos entre 1,095 que es el ndmero de dias de vigencia -
de la emisién. .

Pero, por otro lado, si queremos saber qué rendimiento obtuvi
mos cada afio, s6lo calculamos la tasa equivalente a 360 dias, uti-
lizando la férmula de tasa equivalente expuesta en el primer inci-
so de este capitulo. Asi obtenemos el rendimiento pagadero anual-

mente:

360/1,095
Rendimiento =[(1 + 3.3349 x 1 095) / - 1](2—6—(2)
360 ’ , 360

= 1.2092 == 120.92%

Con este ejemplo, vimos el rendimiento que un inversionista -
puede obtener al comprar una emisidn de Petrobonos, y mantenerlos-
hasta su vencimiento o amortizacidén. Sin embargo, estos titulos -
como cualquier otro titulo que cotiza en el Mercado de Valores, se

puede comprar y vender en el mercado secundario.



El siguiente, es un ejemplo que nos explica cémo calcular el -
rendimiento que nos daria un Petrobono que se compra y se mantiene-

cierto periodo de tiempo.

Supongamos una compra de un Petrobono de la emision 84, el dia
20 de febrero de 1987, a un precio de $§ 4980.00. ; Cudl seria el -
rendimiento que se obtendria al venderlo el 20 de mayo de ese mismo
afio a un precio de $§ 6,420.00 ?

Primero calculamos cudl es nuestro precio de compra:

Precio de Mercado: 4,980.00
+ . Comisién ( 4,980 x 0.0025 ): 12.45
4,992.45

+ Valor neto del cupdn #9 :
a la fecha de compra ( 12 ): 117,71
= INVERSION TOTAL: 5,110.16

(12°) Este valor lo calculamos tomando el tipo de cambio al 20 de
febrero de 1987, y multiplicando por el nimero de dias —---
transcurridos a la fecha del dltimo corte.

Valor neto del
cupén #9 a la = (0.021769418 x 29.00 x 1,036.70 - 2.52/§5 )
fecha de compra ' “\360

= 117.7154



Los ingresos recibidos el dia de la venta serdn:

Precio de Mercado: 6,420.00
- Comision ( 6,420 x 0.0025 ) . 16.05
6,403.95
+ Valor cupén {9: 170.91
6,574.86

+ Valor neto del cupdn #10
a la fecha de venta ( 13 ): 139.07
= INGRESOS TOTALES: 6,713.93

Por lo tanto, el rendimiento del inversionista, sera:

Rendimiento =<—————-—-6’7l3'93 - 1) (-3—69)
5,110.16 89

]

1.2695 == 126.95% anual

(13 ) vVvalor neto cupdn
#10 a la fecha =(0.021769418 x 29.00 x 1,243.10 - 2.52)(%)
de venta 360

= 139.0694



Nos llevamos esta tasa a.curva de 360 dias para hacer una com-

paracidn:

Rendimiento

L, Laess 89) 360/89 1]@6_(2)
360 360

2.0165 == 201.65%

i}

Si hacemos una comparacidn entre la tasa pagadera anualmente -
que obtuvimos al quedarnos con la emisidon durante todo ei~tiempo de
vigencia, y la tasa pagadera tambi&n anualmente que obtenemos e¥f --
mercado secundario, podemos ver que la segunda opcidn es mis conve-
niente. Esto no siempre sucede, todo depende de las condiciones e-
condmicas en las que se encuentre en un momento determinado el mer-

cado, para que nos permita tener mas rentabilidad en el corto plazo.

2.3 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA ( BIB's )

Los Bonos de Indemnizacidn Bancaria, mejor conocidos como ~—=-
BIB's, se emitieron a raiz de la nacionalizacién de la banca el lo.
de septiembre de 1982. El monto emitido fue el correspondiente al-
valor total que cada uno de los bancos tenia el dia de la nacionali
zacidén. Este valor fue determinado por un Comité& de Valuacién cons
tituido especificamente para este fin, en base al valor contable de

cada banco mis los intereses acumulados del lo. de septiembre de --



1982 al 31 de agosto de 1983, que fue cuando se comenzaron a operar
en Bolsa. El monto emitido fue de 200 mil millones de pesos aproxi

madamente.

El objetivo de la emisidn de estos titulos fue precisamente fi
nanciar al Gobierno Federal a largo plazo, para cubrir el importe -

del pago de la indemnizacién a los exaccionistas de la banca.

Los BIB's fueron emitidos por el Gobierno Federal a,través de-
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con un valor nominal -

de § 100.00 y a 10 afos plazo con 3 afios de gracia.

Amortizardn mediante 7 pagos por anualidades vencidas a partir
del lo. de septiembre de 1986 y hasta el lo. de septiembre de 1992.
Los 6 primeros pagos corresponden al 14% del valor nominal, y el Gl

timo al 16% de este mismo.

El pago de intereses se realiza trimestralmente. La tasa de -
interés que pagan es la que resulta del promedio aritmético de las-
Gltimas cuatro tasas correspondientes a las cuatro semanas anterio-
res a la fecha de pago, que ofrecen las Instituciones de Crédito en

Certificados de Depésito a 90 dias plazo.

El cdlculo de su rendimiento es idéntico al de las Obligacio—-
nes, con la @nica diferencia de que los BIB's no revisan mensualmen

te la tasa de interés.



2.4 BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL ( BORES )

Los BORES son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Fede
ral creados a raiz de los terremotos del mes'de septiembre de 1985,
y cuyo objetivo es crear un medio de financiamiento para el pago de
la indemnizacidén de los predios expropiados por decreto presiden—--

cial.

Sus caracteristicas son iguales a las de los Bonos de Indemni-

zaci6n Bancaria en cuanto al cdlculo y pago de intereses y amortiza

ciones, s6lo que a diferentes fechas.

El monto emitido el 12 de octubre de 1985, fue de 25 mil millo
nes de pesos, mismos que serdn amortizados en 7 anualidades conta-~-
das a partir del 12 de octubre de 1988 y hasta el 12 de octubre de-
1994, de tal manera que las 6 primeras amortizaciones serdn por el-

147 del valor nominal y la dltima por el 16% de este mismo.

2.5 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Los Bonos Bancarios de Desarrollo, son titulos de crédito emi-
tidos exclusivamente por las Instituciones Nacionales de Crédito --
( Banca de Desarrollo ) con el objeto de apoyar actividades crediti

cias de sectores especificos.



: Existen varios bancos a los que se les ha autorizado la emi-—-
sion de este tipo de titulos, pero solamente dos de ellos han reali

zado colocaciones en el mercado.

El primero es el Banco Nacional Pesquero y Portuario ( Banpes-
ca ) que ha hecho tres emisiones, j,el segundo es el Banco Nacional

de Crédito Rural ( Banrural ), con cuatro emisiones.

El valor nominal de estos titulos es de $ 100,000.00, tienen 3
anos de vigencia y pagan amortizaciones semestralmente. Devengan -

intereses mensualmente y los pagan cada trimestre.

Las tasas mensuales se calculan tomando el mayor promedio arit
mético que resulte de comparar las cuatro Gltimas tasas de CETES o-
Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento ( los cuales des-
cribiremos en el siguiente inciso ) a 90 dias, y multiplicando éste

por el factor 1.03 ( 3.00% ).

El cdlculo de su rendimiento es también el mismo que el que vi

mos para Obligaciones.

3) INSTRUMENTOS BANCARIOS

Los instrumentos bancarios de inversidén son titulos ofrecidos-

por las Instituciones de Crédito que pagan un rendimiento determina



do en un plazo determinado.
De acuerdo a este plazo de pago, estos titulos se dividen en:

a) Depdsitos retirables en dias preestablecidos
b) Certificados de Depdsito a plazo fijo

c¢) Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento

Los Depbsitos retirables en dias preestablecidos, son depdsi--
tos que pueden ser retirados generalmente dos dias de la semana, =--

dos dias del mes, o un dia a la semana.

Estos instrumentos ofrecen liquidez pero sus tasas de rendi---

miento son sumamente bajas.

Los Certificados de Depdsito a plazo fijo ( CEDES ), pagan in-
tereses mensualmente, es decir, se hacen depdsitos entre 30 y 725 -
dias, y los intereses que van generando, se van pagando en forma --
mensual. Estos certificados ofrecen distintas tasas de rendimiento

de acuerdo al plazo.

Por su parte, los Pagarés con rendimiento liquidable al venci-
miento, como su nombre lo indica, s6lo pagan intereses al vencimien

to.

La desventaja con los Pagarés y los CEDES, es la falta de li--

quidez, ya que el inversionista no puede retirar su dinero sino has



ta el vencimiento de su papel, y ademids sus rendimientos son gene--

ralmente md3s bajos que los del Mercado de Dinero.

Estos son los Unicos titulos en los que-invierten las Socieda-
des de Inversidon de Renta Fija, que no se encuentran inscritos en -
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y cuyo mercado se-

cundario no ha sido aiin autorizado.

E1l ANEXO D muestra la evolucién que han tenido las tasas de

.

terés tanto bancarias como de Mercado de Dinero en un periodo de un

e
I=

afio, y la inflacidon mensual anualizada.




" YALUACION Y RENDIMIENTO "



1) PRESENTACION DE SUS ESTADOS FT-
NANCIEROS "

Los Estados Financieros de un Fondo de Renta Fija son mias fa-
ciles de interpretar que los de una empresa industrial. Estos tie
nen la peculiaridad de que en lugar de registrar los rendimientos-
generados por su cartera en una cuenta de utilidadeé, éstos son re
1"

gistrados en una cuenta de capital que se denomina " provisién pa-

ra adquisicidn de acciones propias ", con el fin de poder otorgar-

selos diariamente a los inversionistas.

La Comisidn Nacional de Valores, en su circular 12-6 bis ( A-
NEXO A ), establece un " Catdlogo de Cuentas y Reglas de Agrupa--
cion de Cuentas " a las que deben sujetarse este tipo de socieda--

des para la formulacidn de sus Estados Financieros.

Primeramente, tenemos que el Balance General de un Fondo de -
Inversidn de este tipo, estd formado por Activo, Pasivo y Capital.
Sin embargo, a diferencia de otras sociedades andnimas, este tipo-
de sociedades presenta el Activo Total menos el Pasivo Total, al -
cual se le llama Activo Neto, contra el Capital Contable. ( El1 --

Cuadro 2 presenta un Balance de un Fondo de Mercado de Dinero ).~

El Activo representa todos los bienes que posee la sociedad,-
de los cuales el mayor porcentaje estari integrado por valores y -

documentos de Renta Fija y Mercado de Dinero. Este se divide en:



A~

Dentro del rubro

a)

b)

c)

d)

A.- Inversién en Valores
B.- Activo Disponible
C.- Cuentas por Cobrar

D.- Cargos Diferidos

' t

Inversidén en Valores ', se encuentran:
Valores de Renta Fija, que forman parte de la cartera de-
inversion de la sociedad a la fecha del Balance.

Acciones propias, que se refiere a la compra que hace la-

-

sociedad de sus prcpias acciones.
Plusvalia ( Minusvalia ) en valuacién de cartera, que es-
la diferencia entre el costo de los valores a precio de ~
adquisicién ( el cual serd explicado en el siguiente inci
so de este capitulo )}, y el costo a precio de mercado del
dia en que se efectud el Balance.

Plusvalia ( Minusvalia ) en acciones propias, que repre--
senta la diferencia entre el precio al que se adquirieron
las acciones y el precio que éstas tienen en el mercado -

el dia del Balance.

El Activo Disponible es una pequeiia cantidad que la Sociedad-

tiene, ya sea. en caja o en bancos, y que estd lista para ser-

invertida o para cubrir alguna eventualidad.

Las Cuentas por Cobrar incluyen:

a)

b)

Deudores Diversos que son las ventas de las acciones de -
la propia sociedad y que ailin no han sido liquidadas, y

Los intereses devengados a la fecha de Balance sobre los-



D.-

valores de renta fija que no han sido cobrados por no ha

ber llegado la fecha de pago de los mismos.

Los Cargos Diferidos comprenden todos los gastos de instala-
¢cidn y organizacién y gastos anticipadss que efectud la so—-
ciedad antes de su constitucidn, tales como su registro en -
el Registro Pdblico de Come%cio, el pago al notario o la im-
presion de los titulos de las acciones. De acuerdo a un pro
cedimiento aceptado por la Comisidn Nacional de Valores, es-
tos gastos se van amortizando a razén de un 107 anual reali-

zahle mensualmente y en el Balance aparecen bajo el rubro de

Amortizacién Acumulada.

La suma de estas cuatro partidas, nos da el importe total de

los activos que posee la Sociedad.

Después encontramos el Pasivo, que representa las deudas de-

la sociedad, pero éste siempre es una cantidad muy pequefia, ya --

que una Sociedad de Inversidn no puede recibir préstamos o crédi-

tos.

Por lo tanto, el Pasivo se divide en:

A.- Acreedores Diversos, que son las obligaciones a cargo -
de la Empresa, y

B.- Provisiones para Gastos en donde se incluyen provisio--

‘nes ya sea para el pago de impuestos, para el pago a la

Sociedad Operadora, o para el pago de honorarios, entre

otros.



Si restamos este Pasivo al Activo Total anterior, obtenemos -

el Activo Neto de la Sociedad, el cual constituye la primera colum

na del Balance.

La otra columna, estd integrada por las.partidas en que se di

vide el Capital Contable, que es lo que pertenece a los accionis=—-

tas de la sociedad. Dichas partidas son:

A.-

El Capital Social Pagado que estd constituido por las a-
portaciones de los accionistas, el cual debe representar
al menos el 10Z del Capital autorizado al iniciar la so-

ciedad sus operaciones. \

Prima en Venta de Acciones Propias, que es la diferencia
entre el valor nominal y el precio de mercado de las ac-
ciones nuevas que pone la Sociedad en circulacidn, o ---
bien, tratadndose de la recolocacidén de acciones adquiri-

das por la Sociedad, se registra la diferencia entre el-

precio de compra y el de venta.

Provision para Adquisicion de Acciones Propias, que es -
en donde se registran diariamente las utilidades del in-
versionista, las cuales les resultan de la diferencia en

tre los ingresos y los gastos de la Sociedad.

La Plusvalia ( Minusvalia ) estimada por el Comité de Va
luacidén, es la suma de la plusvalia en valuacién de car-
tera y la plusvalia en acciones propias, las cuales como

ya vimos, aparecen dentro del Activo.



La suma de estas cuatro pértidas, constituyen el Capital Con-

table, el cual debe ser igual en éantidad al Activo Neto.

En la parte inferior del balance, aparecen las Cuentas de Or-
den, las cuales no afectan la contabilidad de la Sociedad, ya que~-
en &stas s6lo aparece informacidn adicional. Estdn integradas por:

A.- El monto del Capital Social Autorizado por la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pdblico y al cual se tiene que li-

mitar la Sociedad. .

B.- El niimero total de Acciones Emitidas, incluyendo tanto -
las acciones en circulacidén, como las acciones que aiin -
se encuentran en Tesoreria para un posible aumento de Ca

pital.

C.- El importe de mercado de los Valores entregados en Custo
dia que controla la Casa de Bolsa administradora y fisi-
camente se mantienen depositados en el Instituto para el

Depdsito de Valores.

Abajo de ias,Cuentas de Orden, debe aparecer una nota en don-
de se indique el precio estimado de las acciones de la Sociedad a-
esa fecha, y que debe decir: " El Comité de Valuacidn de esta So-
ciedad de Inversién estimd la Cartera de Valores y determind a la-
fecha de este Estado una Flusvalia de §$ que modificd el
Activo Neto, fijandose el precio de nuestras acciones con Valor No

minal de $ en $ ", " El presente Balance ha si-




do formulado de acuerdo con las reglas de agrupacidn de cuentas es
tablecidas por la Comisidn Nacional de Valores y bajo la estricta-

responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben '".

Por otro lado, tenemos el Estado de Resultados de una Socie--

dad de Inversién de Renta Fija, el cual esta formado por ( Cuadro-

3): ,

A.- 1Ingresos

B.—- Egresos

A.- Llos Ingresos que obtiene un Fondo de Mercado de Dinero, pro--
vienen ya sea de la utilidad ( o pérdida ) en venta de valo--
res de Renta Fija, o por los intereses cobrados sobre inver—--—

siones en valores.

La utilidad en venta de valores de Renta Fija, es la que re--
sulta de restar el costo promedio de ventas de valores que --
forman parte de la cartera, al importe de las ventas de di---

chos valores.

B.- Los Egresos estdn constituidos principalmente por las comisio
nes en compra-venta de valores que representa lo que la Socie
dad paga de comisiones en Bolsa por la compra-venta de los va
lores para su cartera, y gastos generales como son los honora
rios para consejeros, las comisiones por la administracidn de

la Sociedad, los gastos de representacién, etc.

Restando los Egresos a los Ingresos, obtenemos la Utilidad Ne

ta del ejercicio.



Cu A DR O 2

ACT1IVO
YALORES DE_RENTA FLIA
Papel Cowmercial
Obligaciones
Cetes

. Pagafes
Petrobonos
Aceptaciones Bancarias
Pagarés
Bonos
Plusv. en val, de cartera
Acciones Proplas
Plusv. en val. de acc. prop.

Total Inv. a precio de merc.

DISPONIBLE
Bancos

CUENTAS POR COBRAR
Inc. deveng. sobre valores

Deudores Diversos .
CARGOS DIFERIDOS

Gros. de Instal, y Organiz,
Menos:

Amort. acuz. Gtos. Inst. y Org.

SUMA EL ACTIVO

PASIVO

Acreedores Diversos

Provisiones para gastos
ACTIVO NETO

SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA

FONDO Z, S.A. DE C,V,

BALANCE GENERAL AL 31 DE MAYO DE 1987

0
15,329,020
146,469,720
2,197,508
260,996

0
1,006,491

CAPITAL SOCIAL AUTORLZADO
ACCIONES EMITIDAS
VALORES ENTREGADOS EN CUSTODIA

( miles de pesos )

994,462
-- 1812 _ 1,002,019
$180,536,749
50
3,020,926
299,197

3,246
-2 2,504
$183,859,381
349,862

CUENTAS DE ORDEN

$

CAPITAL

CONTABLE

Capital Social Pagado

Prima en Venta de Acciones

Prov. para adquisicién de
acciones propias

Plusvalfa estimada por el
Comité de Valuacidn

CAPITAL CONTABLE

$ 100,000,000
1,000,000
§ 180,536,748

§ 34,364,213

64,479,954

76,925,839

7,682,523

71 Cusité de Valuacién de eats:Soéledad-de-Inveratén, cstimS la cartera de valores y detarmind & la fechs decs
te estado una plusvalfa { winusvalfa ) de § 7,682,523 que modificS el activo neto fijéndose el precio de nuestras ac

ciones con valor nominal de $ 100.00 en § 533.8468.

El presente Balance ha sido formulado de acuerdo con las reglas de agrupacidn de cuentas establecidas por la Co
m{si8a Nacfonal de Valoreas y bajo la ecatricta responsabllidad de los funcionarios que lo suscriben.



: FONDO X, S.A. DE C.V.
~ SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO DEL

1° DE ENERO AL 31 DE JUNIO DE 1987

( miles de pesos ).

INGRESOS
VENTAS EN VALORES DE RENTA FLJA '

Papel Comercial 208,079,666
Obligaciones 2,253,487
Cetes 8,985,927,264
Aceptaciones Bancarias 580,180,587
Pagarés ’ 500,000
Bonos 126,125
9,777,067,129
COSTO PROM. DE VTAS. DE VAL. DE RTA. FIJA
Papel Comercial 207,267,126
Obligaciones 2,108,851
Cetes 8,950,512,096
Aceptaciones Bancarias 577,536,624
Pagarés 500,000
Bonos 124,990
9,738,049,687
UTILIDAD ( PERDIDA ) EN VENTA DE VALORES 39,017,442
EGRESOS
Gastos Generales 1,474,350
Comisiones en compra-venta de valores 7,219
1,481,569

UTILIDAD NETA

$ 37,535,873



'2) METODO DE VALUACILON

Actualmente existen varios métodos para valuar la cartera de-

un Fondo de Mercado de Dinero:

A. A precio de mercado
B. A valor amortizado

C. A precio de adquisicién

La valuacidén a precic de mercado consiste en tomar-el dltimo-
precio de cotizacion conocido en la Bolsa Mexicana de Valores de -
cada instrumento, y multiplicar éste por el nimero de titulos que-

posea la Sociedad.

La valuacidn ' a valor amortizado ' también llamada de linea-
recta, consiste en ir llevando cuenta de los rendimientos que van-
generando cada dia los titulos en base al dltimo precio conocido,-

y multiplicar &sto por el nimero de titulos.

A precio de adquisicidn como su nombre lo indica, consiste en
multiplicar el ndmero de titulos de que sea propietaria la Socie—-

dad, por el precio al que fueron adquiridos.

Estos métodos presentan ventajas y desventajés al ser aplica-
dos por separado, ya que por ejemplo, si valuaramos toda la carte-
ra a precio de mercado, -existen varios instrumentos que no cotizan
diariamente, y al volver a operar después de varios dias, el pre-—-

clo puede ser muy diferente, por lo que el importe de la cartera -



se alteraria demasiado. La ventaja es para los valores que si se-

operan diariamente, ya que ellos si estdn reflejando un valor real

Por otro lado, si valuaramos a precio de amortizacién, esta—-

- 3 K3 K3 ’ -
riamos reflejando un importe real si conservaramos los titulos has
ta su vencimiento, pero si fuera necesario salir a vender, el va--
lor de los titulos no coincidiria con el valor de mercado; y lo --
mismo sucede con la valuacién a precio de adquisicidn, ya que los-
valores no mantienen el mismo precio a través de su periodo de vi-

gencia. ‘

En resumen, los tres métodos sirven, dependiendo del instru--—
mento de que se trate. Es decir, tratdndose de los valores de Ren
ta Fija que forman parte del Mercado de Capitales, se valuaran a -
precio de mercado, tomando el Gltimo precio de cotizacidén conocido

en la BMV ( Circular 12-6 CNV, ver ANEXO A ).

Cabe hacer notar que para los valores que no operan diariamen
‘te como son las Obligaciones y los Bonos Bancarios, la CNV permite
que se valiien a precio de adquisicidn, ya que el precio al que ---
vuelven a cotizar después de mucho tiempo de no haber operado, sue
le ser muy distinto y &sto cambia de una manera importante el pre-

cio de las acciones de la Sociedad.

Para los valores que se cotizan dentro del Mercado de Dinero,
s¢ toma el Ultimo precio conocido al cual se le suma lo que resul-
te de multiplicar la diferencia entre el valor nominal del titulo-

y dicho precio, por el niimero de dias transcurridos desde el dlti-



mo precio conocido y dividir ésto entre el niimero de dias que fal-

tan para el vencimiento. Dicho de otra forma:

( VN - UPC ). ( dt )
dv

V.= UPC +

‘donde: V = valor del titulo
UPC = {ltimo precio conocido
VN = valor nominal
dt = niimero de dias transcurridos desde el UPC”™

dv = niimero de dias para el vencimiento del titulo

De manera que si tenemos por ejemplo, Papel Comercial que se-
cotizo el 11 de mayo a $ 95,790.61 y ya no volvid a operar en todo
el mes, si nosotros vamos a valuar nuestra cartera el 17 de mayo -
del mismo afio, el valor del Papel Comercial serd ( suponiendo que-

le faltan 11 dias para vencer ):

( 100,000 - 95,790.61 ) ( 6 )

vV = 95,790.61 +

‘ 11
V = $ 98,086.64

éiguieﬂte,[el valor seria:

(100,000 - 95,790.61 ) (7))
o 10

'$98,737.18



y asi sucesivamente hasta llegar al vencimiento en caso de que no-

volviese a operar,

Por Gltimo, tenemos que los valores que no tienen mercado se-
cundario organizado, como los Papgarés con rendimiento liquidable -
al vencimiento, se valuardn a precio de adquisicién, ya que éste -
no cambia en el transcurso de la vida del titulo porque no son ins

trumentos liquidos.

Ya obtenidos todos estos valores, se multiplican ppr el niime-
ro de titulos de cada clase y se suman para obtener después, con -

las demds partidas del Balance, el Activo Total de la Sociedad.

Cabe seflalar que como ya habiamos mencionado en el inciso an-
terior, los intereses que devengan los instrumentos de Renta Fija-
y los bancarios, se registran dentro del Activo en una cuenta sepa
rada del importe de la cartera y que se encuentra dentro del rubro

" Cuentas por Cobrar ".

3) CALCULO DEL RENDIMIENTO PARA o -
LOS INVERSIONISTAS

Después de haber visto el sistema mixto de valuacidén para ob-
tener el importe diario de los valores propiedad de la Sociedad de
Inversidon, tenemos que el precio de una accién de un Fondo de In--

version es:



-Activo Total - Pasivo Total
No. de Acciones en Circ.

PRECIO

o bien,

Activo Neto

PRECIO -

i}

No. de Accibdnes en Circulacién

De esta manera, obtenemos el precio diario, por lo que, como-
en cualquier acci6n en general, el rendimiento para el inversionis
ta se obtiene mediante la diferencia entre el precio dé compra y -

el precio de venta de la accidén del Fondo, por lo tanto:

RENDIMIENTO = Lreclo de Venta - Precio de Compra , _ 36000
Precio de Compra dias de
inversién
o bien,
RENDIMIENTO = ytilidad X 36000

Precio de Compra dias de inversidn

Como ejemplo, tenemos que si un inversionista compra el 2 de-
enero una accidn de " Fondo X, S.A. Sociedad de Inversidn de Renta
Fija ", a un precio de $ 531.72 y la vende el 30 de junio del mis-

mo afio a un precio de $ 894,61, su rendimiento anualizado seri:

894.61 - 531.72 36000
©531.72 179

= 137.26%.

RENDIMIENTO ANUALIZADO =




" Por otra parte, si queremos saber qué rendimiento obtuvo el --
ahorrador mensualmente, utilizamos la férmula para tasa equivalente

vista en el segundo Capitulo, y obtenemos:

Rendimiento 30/179
Anual Pagadero =[(l + 1——31—2—6- X 179) - 1](3_60)

Mensualmente 30

= 1.0933  ==) 109.33%
Esto significa que para que el inversionista obtenga un rendi-
miento de 137.26% en 179 dias, tiene que invertir mensualmente su -
dinero a una tasa de 109.33% y reinvertir intereses cada 30 dias --

hasta llegar a los 179.



- " FONDOS DE MERCADO DE DINERO EXISTENTES "



1) SOCIEDADES DE INVERSION DE REN-
TA FIJA ACTUALMENTE EN CIRCULA-=-
CION )

Al 30 de junio de 1987, existen los siguientes 27 Fondos de -

Renta Fija cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valo-~

:

res:

. CLAVE DE
NOMBRE PIZARRA

Abacosi, S.A. de C.V., Sociedad de Inversiodn

.de Renta Fija ceeestesicatteieettitattaaiataeaaaass... ABACOST
Accivalmex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversidn L '

de Renta Fija (ieeeevenvecaannss D R ceeeaaes ACCIMEX
Afin, Sociedad de Inversién de Renta Fija, S.A. de C.V. .. AFINRF

Fondo de Efectivo Arka, S.A., Sociedad de Inversidn

de Renta Fija .ievevierennnnencecenons veeseconnssassesss ARKAFE
Valores Awlasa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversidn

de Renta Fija .......... seeseeesearaecoaratesacsetaanne AWLASA
Bursaplus, S.A., Sociedad de Inversidén de Renta Fija ..... BPLUS
Fondo de Dinero Inbursa, S.A. de C.V. «.eeiiuvevnn. ceeeiena DINBUR

Estrategia Fondo de Rendimiento Liquido, S.A.

Sociedad de Inversidon de Renta Fija ......eca.. e aeeas .- ESFORSA
Fondo Somex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversidn de

REMEA FAJA «evevenresennenanssnasasonsanensnsesenssnass. FABSA

Fondo de Rendimiento Fova, S.A. de C.V., Sociedad de




Fondo Inverlat de Mercado de Dinero, S.A. dé;CQV;’

Sociedad de Inversién de Renta FL§a ......e.e....s.ss... FINLAT
Fondo Mexinval, S.A. de C.V., Sociedad de Inversion " 'A

de Renta Fija ....... e, e ... FMEXIN
Fondo Interamericanoc, S.A. de C.V., Sociedad de : :’

Inversion de Renta Fija .v.oeviirnniniienninenanannn ;;.... FOINTER
Fondo S.B.M., S.A. de C.V., Sociedad de Inversién de“‘

Renta Fija...eeeensennnn.. RS FONDOBM
Fondo Inverméxico de Manejo de Efectivo, S.A.

Sociedad de Inversidn de Renta Fija ......... eevessosi.. FONIMEF
Ma$ Fondo de Mercado de Dinero, S.A. de C.V., Sociedad.

de Inversidn de Renta Fija cevvvenvrecvrnionnreanenanans FONMAS
Fondo Delta de Renta, S.A., Sociedad de Inversion

de Renta Fija ...... Ceiecerseeesaseta e nanas Ceeeaas FOPRIME
Fondo Integral Banamex, S.A. de C.V., Sociedad de

Inversion de Renta Fija «eeveeereecnnccenanas Ceeeneeaeae INTEGRA
Fondo Liquido Finamex, S.A. de C.V., Sociedad de

Inversion de Renta Fija «.iveeiiriinrnnininanannanss ;.... LIQUIDO
Multidinero Comermex, S.A., Sociedad de Inversién .: i‘» o

de Renta Fija ...................................,{;}.,. MUDICOM
Multivalores Fondo de Inversidn, S.A. de C.V., o

Sociedad de Inversién de Renta Fija .......... _Qg:"fgf.. MULTISI

de Renta Fija .eveveroneccassacaanasaas i . PROGRES

Fondo Mexicano de Renta Fija, S.A. de C.V.

de Inversidn de Renta Fija ........ . RENTIMX

Renta Fija ..... veveeevesseetianess ..... VALBUR




vFondo Valmex, S.Affd
de Renta Fija'..}
Fondo Interval, S;A,
de Renta Fija. .
De éstos,v25~sov;administrad05 por Casas de Bolsa,'y doé‘pdr—'

Instituciones de Crédito.

CLAVE DE
ADMINISTRADORA - PIZARRA
Abaco, Casa de Bolsa, S.A. ....... ' ... ABACOSI
Acciones y Valores de México, S.A.-. ?ﬁ{. ACCIMEX
Afin, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. . AFINRF
Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V. . . ARKAFE
Allen W. Lloyd y Asociados, S.A;.; : . AWLASA
Bursamex, S.A., Casa de Bolsa .... .v+... BPLUS
Inversora Bursdtil, S.A. de C.V. 'b . DINBUR
Estrategia Bursitil, S.A. de C.V. ..... ESFORSA
Acciones Bursatiles, S.A. de C.V.: ".7... FABSA
Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V. cevv.. FFOVA
Bancomer, S.N.C. «v.vevensnrnnn. i +..... FICOMER
Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V. ... FINLAT
Mexicana de Inversiomes y Valorés;" .. FMEXIN
CBI, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. .. . FOINTER
Sociedad Bursatil Mexicana, S.A.- . FONDOBM
Inverméxico, S.A. Casa de Bolsa*l . FONIMEF
Casa de Bolsa Madrazo, S.A. de C. ... FONMAS
"' .. FOPRIME

Casa de Bolsa Prime, S.A. .....



Banamex, S.N.C. ......i.ieeiiiiiias ... INTEGRA
Valores Finamex, S.A. ..;}{.;;{ﬁ;} ., . . ... LIQUIDO
Comercial Casa de Bolsa, S.A. .;..;;.,  v ; ... MUDICOM
Multivalores, S.A. de C.V. v.evvsenns MULTISI
Probursa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa . ;;.;.. PROGRES
Operadora de Bolsa, S.A. de C.V. .}...Q ‘e v s« RENTIMX
Valores Bursidtiles de México, S.A. ;..;, , :.;;... VALBUR
Casa de Bolsa Cremi, S.A. ..iivveeennse i.;.;;,.;.i.yg;;.... VALMEX

Interacciones, Casa de Bolsa, S.A. ceveeuv.s i i .. VALOR

Estas‘Sociedades tienen poco tiempo de estar operando en Bol-
sa. La primera ( FINLAT ), fue inscrita en el mes de noviembre de
1983, siendo ésta la dnica que comenzd a operar en ese afio. Duran
te 1984, comenzaron a cotizarse seis Sociedades mis, pero el nlme-
ro de Fondos se fue incrementando cada vez mis en los afios poste--
riores, ya que para 1985, ya estaban operando 19 y para 1986, as--
cendieron a 25 con un capital pagado de $ 266,290'544,000.00 apro-

ximadamente.

A fines de marzo y principios de abril del presente anho, se -
inscribieron dos Sociedades mis, por lo que al mes de junio, se --
cuenta con un total de 27 Sociedades de Inversidn de Renta Fija --
con un capital pagado que asciende a los 654 mil Q47 millones de -

pesos aproximadamente, como lo muestra el Cuadro 4.
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2) COMPOSICION DE SUS CARTERAS DE-
e e | R

Los Cuadros 5, 6, 7 y la griafica 2, nos muestran como estan -
integradas tanto en montos como en porcentaje, las carteras de in-

version de los Fondos de Mercado de Dinero.

Ahi podemos observar que la gran mayoria de las Sociedades de
Inversidn tienen invertida su cartera principalmente en CETES, 0--

bligaciones y Pagarés bancarios. .

Después de hacer un andlisis de estos instrumentos, podemos -
concluir que la inversidn tan alta en CETES se debe primero a que-
las Sociedades deben cumplir con las reglas que marca la Comisidn-
Nacional de Valores ( Capitulo primero ) y éste, junto con los PA-
GAFES, son los {nicos valores en los que forzosamente debe inver--
tir la Sociedad a fin de garantizar la liquidez a los inversionis-

tas.

Respecto a las Obligaciones, €stas son los titulos de Renta -
Fija que mayor rendimiento ofrecen, y como no tienen tanta liqui--
dez como los CETES, lo mejor es tener el mayor porcentaje posible-

de ambos para asegurar al inversionista liquidez y rentabilidad.

En cuanto a los Pagarés con rendimiento liquidable al venci--
miento, tenemos qu2 aunque no dan rendimientos tan altos, pertene-
cen a otro tipo de inversidon ya que no tienen mercado secundario,-

ademds de que es el papel md3s fdcil de conseguir y con &sto se ase
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~ COMPOSICION Di LAS CARTERAS DF LAS SOCIEDADES DE INVERSIAN OE RENTA Fljé

Sstadisticas Financieras de las Seriedades de Inversicn ce Renti Fija
nz02iacian Xexicana de Uasis de Bulsa, ALC,
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eeeeeemeaseeiemeesessessmmsemmasssmmsosssenseiesssssesmmmsmssesnnsennmnemnssesotseean e sonsne e s aaton e s N
COUTT U RaRL OBLIGA ACEPTAC, 1E's 30105 “PEIRD |
“SLAF, CONERCHAL C10NES CETES  BANCAKIAS 2ABARES CELES 0RES  BANCARIOS  FAGHFES KOICS o

\os indednsensianmnssnkennnnssnsmseresmannnsam————smseeseeereesesnssnmmnssammnnnonsentassn ot s ime eoesomemnoomme s ie s n et e e eedee e rem e ann .

I - ABACOS! 3,078,138 14,083,710 8,505,014 3,620 26,580,189 |

POOASIEC 4,156,995 339,35 191,666,302 28,101,032 42,85¢,400 435,147 277,003,43¢ !

AN L158,206  15,703,26 1,759,000 112,500 13,293,790 1

o RKARE 2,008,950 20,943,120 13,986,509 1,585,500 35,585,486 |

) 8,992 19,419,717 9,903,785 500,000 PRt 39,064,784 |

CODINRUE 195,725 9,330,648 4,793,395 2,486,400 16,319,608 1,705,929 230,10 1,172,845

Do 815,290 26,141,720 . 12,485 39,114,589 |

R 1,090,980 90,300,668 33,305,508 38,685,000 byb34, 659 019808

COFINAT 4,065,578 21,908,502 220,376,871 4,310,701 £3,950,000 247,208 176,77 315,785,968 |

i FEENIN 266,833 1,599,807 1,255,200 ¢,3%7,320 o ¢ 15,476,800 |

OFODELTA 335,988 1,240,620 15,472,786 2,414,870 7,300,000 170,37 492,56 39,240 34,617,607 1

| FOINTER 3,564,079 40,539,733 15,500,000 15,095 S963,080 81,342,087 i

| FCNDOBA W5,635 11,562,010 1,200,000 13,520,754 |

| SONINEE 2,482,932 44,167,5% 20,49¢,277 5,000,000 371,602 7,592,249 |

LFONmAS 562,220 34,807,378 11,697,319 2,112 Wb,089,027 |

i FoRse Bb4,530 4,538,037 5,400,000 1,180,838 3,785,414 )

T 3,235 39,540,709 £,000,06 111,486 8,439,507 56,200,939 |

I INTEGRA 3,038,126 391,764,490 30,321,297 30,000,000 5,00, 165 - 461,025,074 1

bOLIQUIDD 648,485 2,434,755 41,389,312 47,984 22,600,000 - £,580, 162 75,078,705 |

I KJGICOA 3,388,889 11,749,330 1,506, 000 ‘ L5350 18,310,081

I OALHS 149,767 35,508,554 4,999,997 75,000 62 a0z |

bR 803,155 28,573,569 9,713,413 4,000,000 2,041,5N 45,737,708 |

| FROGIESY 584,299 4,880,032 178,750,615 12,128,082  13,040,00¢ 19,192 182,25 215,30,414

DORENTINEL  1AE,95% 04,620,246 240,406,993 8,426,931 70,794,679 w7022 B0 3B,5,080

i ALBUE 1,675,280 23,244,453 482,574 500,000 20,012 Wy30e,984 30,433,302 |

D VRLSE 3,150,966 51,819,556 7,260,600 b, 331,98 |

LR W24 12,711,108 2,999,586 X 1,343, 806 11,502,177 1

L R e e L L Dl R L L LT T O SUup P G U PP LA S A S pp 4

| NHL 10,949, uo 109,873,764 1,922,075, 160 148,825,350 397,840,078 9,030,000 3L, sl 71 01,856,080 11,508,712 34,382,4is  2,878,227,645 |
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COMPOSICION PORCENTURL RESPECTO A LA CARTERR TOTAL DE LAS S.LAFL - -

.........................................................................................................

PAPEL 0L 164 ACEPTAC. BIB's. ooBOMOS. o =
CONERCIAL C1OKES CETES  BANCARIAS PASARES CEDES BORES - BANCARIDS"  FAGAFES §0N0S

......................................................................................................................................

ARKCOS! 0.0X 2.8% 0% 3 0.01
ACCTHED kYR 4.0% 10,0% 18,94 12,21
AFIN 0,01 Loy 0.8% 0,0% 0.4%
ARKAFE 0,03 2.0 I 0.0% 39
ARLASA 0.0% 013 1,01 b.7% 0. 13
SINBUR 1.6 £,5x .24 0.0% 0,84
FFOVA 0.0% 0.1 2.0% 0,0% A0
FICONER A 19,88 S.4x L} 9.7
FINLAT 380X 20,04 1.5x 2.9% 16.13
FAZLIN 0.0x 0.2% 0.8% 0.8y 0.8
FOJELTA 5,0% L 0.9% 1,64 I}
FOINTER 0,01 e s 0.0% 3.9
FOKDOBN 0.0% 0.0 0, 8% 0,08 0.3
FONIAEF 0403 2.3 24X 0.0% Si2¥
7 ONNAS 0.0% 0.5% 1,8% 0.0% 2.8
FCRSA 0,04 0,64 13 0.0% L6
FEONEX (.01 3,8% it - 0,08 LA
iNTEBRA 0.0% K ), 4% 20,34 7,88
L1guind 5.9% g.21 .2 0% 5.5%
HUD1CON .03 303 0.6% 0.0% 0.4%
HULTIS! 0.0% 014 1.8% 0.0% L3
PLJS .01 S0 1.:3% R T 0.0¢
PROERESA 8.8% LAY

ReNTINEY  1.S%
YALBUR 001
VALKEX 0,04
VAL 0k 0,00
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COXPOSICION PORCENTUAL RESPECTO AL TOTAL DE CADA CARTERA

JUR10-1987

PAPEL  OBLIGA ACEPTAC, BIB's BONOS PETRO [

SoLRWFL CONERCIAL  CIONES CETES  BANCARIAS  PAGARES CEDES BORES  BANCARIOS  PAGAFES BONOS TOTAL |
e it T T P SRR +

ABACOS ] 0.01 11,88 S3.11 3.0t 0.0% 0.08 0.01 0.01 0.0% 3.2 100,08 |
ACCIHEX 1,58 1,88 89,18 10,1 17,5 0.0 0,21 0.0% 0,01 0,0% 100,01 |
#FIN 0.08 8.2x 83,01 0,08 9.4 0,08 0,68 0,01 0.0¢ 0.0 100,05 |
ARKAFE 0,08 5.61 S2.48 0,08 35,08 0.0% 0.01 0,04 0.01 7.1 100,08 1
ANLASA 0.08 0.28 [THS 32.9¢ L 0.08 0,08 0.0% 0.01 0.8% 100,05 |
DINBUR 0.28 11.5¢ 5o 0,08 318 0.0x 20,11 2 0.03 10.3¢ 100,08 |
FFOVA 0,08 2.1 97,8 0,08 0.0 0.0 0.01 0.04 0.01 0,48 100,01 |
FICONER .08 8.9 50,2 .21 19.9% 0,08 3.4 0.0% 0.01 0,3% 100,01 1
FINLAT 131 8,91 20,08 14X 2038 0,08 0.13 0,08 0.0% 0.1% 100,05 |
FRENIN .01 L7 74,98 b1 15,2 0.08 0,08 0.0% 0.01 0% 100,05 |
FODELTA 2,08 3.7 49,01 7.2t 22,9 0.0 0,5% 0.04 1. 0.1% 100,05 |
FOINTER 0.0¢ G .2 0,01 19.0% 0.0% 0.0% 0.1 0.01 2.4x 100,08 |
FONDOBM 0.01 5.7% 85,51 0.08 8.9 0.0 0,08 0,08 0.08 0.0% 100,05 |
FONINEF 0.01 3.3 82,08 0,01 2.5 b8 0,58 0.0% 0.01 00X 100,05 |
FONNAS 0.08 1.2t 74,9 0.0 23,94 0.0% L0 0.0 0,08 0.0 100,05 |
FORSA 0,01 2,18 M2 0.0x 17,08 0,01 3.7 0.0% 601 0,08 100,08 |
FSONEX 0.01 7,18 67,94 0.0 10,34 0,08 0.2% 0.0t 0.01 (.58 100,01 |1
INTEGRA 0.01 0.9 85.0X 6.8 b5 0.01 X 0,01 0,08 0,0 100,05 |
Liquine 0.51 2.3 56,48 0.1 30,13 0.0% 0,08 0.0% 5,00 0.03 100,05 |
MDICON 0.01 18,11 B4, 1% 0,08 8.2 0.0x 0,01 0,08 0.0 9,51 100,05 1
nLTIS! 0.01 0.4% 85.01 0.0 12.0% 0,01 0,08 0.2 0.01 2.5% 100,03 1
pLUS 0.01 .81 6.5 oL 0.0% Ry 0,01 0.01 0.01 5.8% 100,08 1
PROSRESA 0.4 ER 83,0 5,88 8.4 0.0x 0.2 0.08 0,01 0.1x 100,05 |
RENTINEX W01 4,43 71,81 2,98 21X 0,01 0.1 0.0% 0,08 0% t0o.0x |
VALBLR 0.01 5.5¢ 76,48 b1 1.6 0.0% 0.1% 0,08 0,03 14,63 100,05 1
VALEX 0.0 511 8.2 0.0% 17X 0.08 0.05 ' 0.0x .01 0,01 100,05 |
VALOR 0.01 2,61 72,88 0.0x 17.1% 0,08 0.0% 0.01 0.08 7,75 100,08 |

favacans -

TILWO O 100,08
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gura que todo el dinero que posea la Sociedad serd invertido en ca

so de que no se consiga papel en el Mercado de Valores.

Por su parte, los Petrobonos en ocasiones son muy rentables -
pero también muy riesgosos por los elementos tan variables con que
se calcula su rendimiento como son el tipo de cambio y el precio -
del petrdleo. Es por &sto que un ligero porcentaje de las carte--
ras de las Sociedades de Inversion de Renta Fija, estd invertido -

en Petrobonos.

El Cuadro 8, muestra los porcentajes invertidos de cada ins--
trumento que poseen las carteras de las diversas Sociedades de In-

versidn, respecto a sus Activos Totales.

Como podemos notar, existen Sociedades que no cumplen con las
reglas impuestas por la Comisidn Nacional de Valores ( Capitulo --
primero ), respecto a los parametros de inversidn, sobre todo en -
los Certificados de la Tesoreria de la TFederacidn. Esto puede de-
berse principalmente al aumento de precio de los valores que inte-
gran sus carteras, o bien, a la compra-venta de acciones propias.-
En cualquier caso, las posteriores inversiones deberidn tener como-
propdsito reestablecer los porcentajes correspondientes para cada-

caso.

Cabe mencionar que estas disposiciones fueron planeadas antes

de que comenzaran a func1onar este tlpo ‘de Fondos, lo cual no per—

mitid a la Comisién adqu1r1rx .experiencia en su funciona

miento. Esto trae como conse' a?eﬁ primer lugar que haya poca




..................................................................................................................

PORCENTAJES RESPECTO A SUS ACTIVOS TOTALES

..............................................................................................................................................................

T R
L3

CBLIGA - ACEPTAC, Bid's BONOS . -PETRO ACTIY0S
CIONES CETES  BANCARIAS PAGARES CEDES BORES  BANCARIDS PABAFES BONOS TOTALES ¢ !
.............................................................................................................................................................. t
! kBACOST 0,04 10,75 49.2% 2% 7 0,04 0,08 0.0% 0.0% 0,04 2N 28,636,138 1
i ACCINEX 1.4% 1,34 86,74 9.8 16,94 0.08 0.2% 0.0% 0.0% 0.0y 287,159,122 |
I aFIN 0.0% .44 JX 0.0 b Q.08 0.4% 0.0% 0.0% 0.0 2b,088,858 1
I ARKAFE 0,04 3,98 36,03 0,08 24,04 0.0% 0,04 0.0% 0.0% 4,94 98,171,892 |
| ANLASA 0.0% .24 47,6% 4. 3% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0 0.0% 0.4% 40,813,677 1
! DINBUR 0.2) %4 43,04 4,01 2,33 0.0% 16.4% 1. 7% 0,04 8.4) 99,315,356 |
i FFOVA 0.0% 1.9 50.8% 9.0% 0.0% 0,08 0.04 0.,0% 0. 0% 0.3% 42,036,305 |
| FICOHER 9,04 8.3 b5, 8% 15,94 18.5% 0.0% 3,24 0,04 0,0% 0,35 208,944,228 |
i FINLAT 1.8% b2k 2.9% 1.2% 18,24 0.0% 014 0.0% 0,04 0.4% 381,095,705 |
i TMELIK 0.0% 1,48 .2 7,84 14,8% 0.0% 0,04 0.0% 0.0% 0% 16,179,917 |
1 FODELTA LS 3.2 52,84 6.3% 20.04 0.0% 0.43 0,04 12,84 01X 38,487,147 |
1 FOINIER 0.0% kBt 32.3% 0.0% 13.4% 0.03 0.04 0.1% 0.0y 12% 0 15,796,717}
| FONDOBM 0,08 5.2 78,34 0,08 8.2% 0.0 0.0% (.04 0.0% 0.04 14,679,798 |
i FONIMEF 0.0% 1.9 38,0% 0.0% 16,04 3.9% 0.3 0.0% 0.0% 0.0y 128,237,400 I
I FONMAS 0.0% 1,08 £0.9% 0.0 19.4% 2,04 . 0,04 0.4 0.0% 57,186,976 |
i FORSA 0,04 2,04 73.3% 0,04 16.2% 0.0% 3.3 0.0% 0,00 0% 33,362,1% )
i FSOMET {04 b.2% 59.74 0.0% 9.3 0.0% .24 0.0% 0.04 12.7% 66,286,335 |
b INTEGRA 0,04 0,94 80.2% 6,24 b, 14 0.0X 1,0% 0,04 0.04 0.0% 488,287,630 |
i LUl 0.8% 340 .28 014 27,81 0.0% 0,04 0.0% 8,34 0.0% 79,008,883 |
RUDICCH 0,04 13,94 56,24 0,04 24 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 8.34 20,307,853 |
baLTIs] (104 0,44 83.3% 0.0% .84 0.01 0.0% 0.2X 0.0 2.9% 42,542, M8 |
I PLUS 2.0 1,64 3.8% 13.4X 0.04 N 0,04 0.0% 0,04 Sl 32,134,492
t  FROSRESA 0.3% [ 88.44% 6.0% 8.9% ¢.04 0.2% 0,04 0,04 0.0% 202,148,459
! RERTINEX W01 3o} 38.7% 2. 14 17,34 0.0% 0. 14 0.,0% 0,01 0% 409,657,097
! VALBUR 2.0% 344 70.4% 198 1.3% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0 13.5% 33,004,284}
i VALHEX 0.0% b4y .3 0,04 10,0% 0.0% 0,04 0,04 0.0% . 0.(Y 72,424, 85
1 {ALOR 0.0 23 63.8% ¢.0% 15,3% 0.0% 0.0% 004 0,08 7.0 19,325,221
F D T T D L L L L L T L L L L R T T P P P TR —mamn L L LE D PP TR A e B S +
i TOTAL 0.4 3.6% 63.4% 4,9% 13:1% 0.3 £.08 24 3,032,833,333 I

, ittt S L D DL O ¢
¢t - Cifras en ailes de peses
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flexibilidad en las carteras, lo cual impide en ciertas ocasiones-
ofrecer mejor rentabilidad al inversionista y por otro lado, exis-—
te el problema de que la circulacién de los valores emitidos por -
empresas privadas, tales como las Obligaciones y el Papel Comer---
cial, es muy pequena, por lo que no se alcanza a cubrir la demanda
requerida por las Sociedades de Inversidn. Esto las obliga a com-—
prar un mayor porcentaje de otros'papeles que ofrezcan buen rendi-
miento, principalmente CETES y con €sto violan el porcentaje auto-

rizado.

Esto ha forzado a la CNV a conceder permisos especiales parti
culares a cada Sociedad de Inversidn por un cierto tiempo para que
puedan regularizarse, pero es probable que mientras mis se vaya a-
vanzando en esta experiencia, las autoridades procedan a emitir --

una circular con nuevas disposiciones.

3) RENDIMIENTOS DE LOS DIVERSOS -~ -
_FONDOS DE MERCADO DE DINERDO

Como hemos visto, los precios de las acciones de las Socieda-
des de Inversidn de Renta Fija, estan en funcidn de los precios de
los valores que componen sus carteras, los cuales van en constante
aumento a través del tiempo. Es por ésto, que los valores de las-
acciones iran siempre incrementandose. Sin embargo, el rendimien-
to diario se comporta de una manera muy irregular como podemos ob-
servar en la griafica 3. Si comparamos esta grdfica con la nimero-

4, la cual nos muestra el comportamiento semanal de la misma Socie
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dad, podemos concluir que es mds clara la segunda y nos indica me-
jor como se estdn comportando las acciones de dicha Sociedad en un
periodo determinado. En realidad, la inversidn en un Fondo de es-
te tipo debe considerarse a mediano y largo plazo, precisamente --

por este tipo de movimientos.

De esta manera, si analizamoé los rendimientos mensuales, acu
mulados e histéricos de las Sociedades de Inversidn de Renta Fija-
existentes ( Cuadro 9 ), podemos apreciar mejor cudl es la mids ren
table en un cierto periodo. Asi, tenemos que los Fondos mids renta
bles durante el primer semestre de 1987 ( rendimiento acumulado )~
fueron DINBUR, VALOR y FFOVA quienes ofrecieron un rendimiento su-
perior al 130.00%, y les siguen ACCIMEX y FICOMER con mas del ----
120.00% en 182 dias.

De acuerdo al Gltimo afio ( junio '86 - junio '87 ), las Socie
dades mds rentables ( rendimiento histérico ) fueron FICOMER y DIN
BUR con mas del 160.00% de rendimiento, y les siguen ACCIMEX, ----
FMEXIN e INTEGRA con rendimientos superiores al 150.00%.

Si comparamos todos estos rendimientos con el que nos dan los
CETES ( que son el instrumentos mds comin de inversién ), podemos-
apreciar que los rendimientos en el corto plazo ( graficas5al0 )
de estos Fondos, no siempre resulta ser mayor al que nos ofrecen -
los CETES, pero si nos vamos a un plazo mds largo ( grdficas 1l y-
12 ) , tenemos que las Sociedades de Inversidén de Renta Fija mis -

rentables si resultan ser mejor inversidén que los CETES.
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CUADR RGO 9
. SOCUTEDADES DE INVERSION DE RENTH FIVN

Rendinientos  Anualizades

o Prizer Sesestre - 1287
oo o e e e e e e e e e e e e mme o cea e +
! ABACOST  ACTINEX  AFINRF  ARKAFE HLASA BPLUS  DINBUR I
e e e e e e e e e e e e e n oS Seslssesssessossuseso-e +
Gl RN 5} ) ]
[ENERD-.. 28,068 93.91% .58, .59 |
ool GFEERERD - 104,970 35,074 .35 123.79% )
S| MRRZE 100.52%  §8.94% .27 136N
COLCRBRIL e 39,725 92.174 102,240 HLGH
I (R 86.93%  92.84%  83.4G% S8 101.10% 1
i ll J!"ilﬂ’ i 100,558 100,24%  35.08% 95,52 95.75% :
r[’gcuwmoﬁ? 4 W2.70%  12E.41% 113,004 15,340 128,318
: 4] 102,705 153.30%  145.85% 144,298 152.41%
) i
....................................................................................... +
ESFORSA FABSA FFOYA  FICCMER  Finta FMEXIN  FOINTER |
____________________________________________________________________________________________ +
I 2) 3 H
| ENERD 97.48% 92,384 93B.62%  9c.20% 5.65% 105,820 95.43%
i FERRERG J3.06%  95.48%  120.20%  98.37% .35 107,068 9b.62% |
| %ARZC H3.465 96,620 101,834 112,505 §7.43% S2.29%  9B.94% |
| ABRIL 89.29%0 93,160 93.32%  gh.AEh 94.5H% 89.830  93.43% |
1 85.64%  85.96%  86.76%  §8.0T%  B7.85%  §i.49%  B5.99% |
| UKD 94164 99.93% 132,310 102,758 9E.ITY 94,208 96.44% i
i
| ACUMULABE ¢ 115.85% 114380 131.21% 120,524 115,74 L. % 115,454 |
| HISTORICD w4 Tho.B6%  145.56%  136.89%  1869.48%  142.91%  153.64%  147.18% :
l
e +
] FONDOGM  FONIMEF  FONMAS FOFRIHE  INTERRA  LIBUIDO  MUDICOM |
o e e e e e m e +
! !
| ENER 9.9t 92,230 9R.04%  95.94  SR.3T 95.38 7,608 |
{ FEER EPD 98,595 97.a3%  95,h6%  §6.53% 94,903 %4040 99.84% |
b KARZD 38.76% 98,02y  100.BoX  95.05% 100.7EX  96.29%  101.30% )
I ABRIL 92.66%  93.36%  90.01%  95.43%  93.7:% %105 9L.beX
| hAYg 84,58%  B4.34%  63.24% 2,900 85.58%  BS.ICY  BR.97%
IoJUNIR §L.67%  95.b4%  G6.53%  99.10%  98,29%  94.90%  97.73%
i i
| ACURULADD  + 118,730 114,990 115,108 115,690 N7.21% 13,520 16,088
| HISTORIZD 147,154 142,32% 135,330 145625 130,471 147.80%  148.56% lI
i
T T GRE T e B e
| MULTIST  PROSRES  RENTIMK  VALRUR  VALnat: VALOR |
mmmme o eee ——-- ——-- e +
I 1) §)
i ENERD 98.21% 95,488 96,638 170.31%  Ge.oBy
| FEBRERD 95,258 95.13% 94007 13,83 Fu.30%
L0 MRRIE groon o 9l.eEn o 9T.BIL 6.7 G
b CRERIL 83.43% 102,788 9, 361 93.60%  §i.ie% 9, TH
SO BAYD g4.44% 83,404 Bh.42 85.06%  £3.27% 30741 .
SR (U . 97,235 91,484 ,7..;1~ 99,438 ¥5.3L 0 103.A14
L ATUMULEDD ¢ (16,845 13,400 115,008 113,476 11A78Y 0 134,098
;',.‘;1 ISTERICO s 144,585 147,52% 149,304 162.14%  1es.0S% 139K
: 4.-_..-___.._—__
© ol inicia eperaciones el 24 de julio ge 1986,
¢l Inicia operaciones el € de cqnato de 1386,
31 inicia operaciones el 9 ce owubre de 1986,
4} Iniciz operaciones el 25 de =iz de 1997,
3)  inicia opereciovnes el lo. de abrii de 1987,
v Kendiaieatcs dei 30 de dicieabre d= 198, o de! dia que. c‘san:a:m
nasta el 30 de junic de 1987, : A
B

. Rerdiatentos del 30 de junio de 196, o dei dis e, r.oa'
nasta e} 30 de jumio de 1967, :

fuerte: Feleviees Bursalites - Beis: Mevicans de ‘.‘alc'ss .
toviztentes Dlaries ded Nerzade de Valerss
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7 VVPdr otro lado, las grdficas 13 y 14 nos muestran como este ti
po de inversidén nos protege contra la inflacién, y no sdlo eso, si
no que ademds nos proporciona rendimientos reales positivos. Es -
por ésto que para el pequefio inversionista representa una importan

te alternativa de inversidn a considerar.
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Después de haber leido este estudio, podemos darnos cuenta de
que las Sociedades de Inversidn de Renta Fija resultan ser el ins-
trumento mis adecuado para el pequefio inversionista por varias ra-

zones.

Primeramente porque por lo general, le permiten obtener utili
dades reales que es el objetivo primordial de una inversidn, pro--
porcionandole ademds mayor rentabilidad que los CETES, que es el -
instrumento mis comlin de inversidén. Este factor es el punto clave

en el que se basa la decisién de optar por este instrumento.

Adicionalmente, obtiene ventajas como la liquidez y la seguri
dad. La liquidez es primordial para un inversionista de este tipo
porque si necesitara dinero, tendria que obtenerlo de estos ahorros

ya que generalmente no dispone de recursos adicionales.

La seguridad que proporcionan estos fondos estd en relacién -
con los instrumentos que componen sus carteras, los cuales son de-
renta fija, por lo que no estan sujetos a grandes variaciones como
es el caso del mercado de renta variable. Esta seguridad va en --
funcidén directa con el rendimiento, ya que al esperar obtener ma--

yor seguridad, debe sacrificarse un mayor rendimiento, y viceversa.

Asimismo, la seguridad se refiere también al menor riesgo que-
se obtiene al no invertir en un solo instrumento, ya que al comprar
una accidén de un Fondo de Mercado de Dinero, se estd participando,-

en proporcion a su tenencia de acciones, en la cartera total de la-



Sociedad, con lo cual diversifica su inversidon; y por otro lado tie
ne la seguridad de que su dinero estd en manos de expertos que lo -
van a manejar de la manera mis adecuada, ademds de que al adminis~--
trar la inversién, deben ejercer los derechos que les corresponden-
por la propiedad de los titulos. Esto implica grandes ventajas, ya
que por lo general, este tipo de.inversionistas no pueden dedicar -

su tiempo a vigilar sus inversiones.

Por otra parte, concluimos que es necesario dar una mayor difu
sidén a este instrumento para que los inversionistas potenciales pue
dan llegar a conocer mas a fondo sus caracteristicas y ventajas, y-

al compararlos con otro tipo de alternativas tradicionales de inver

sién, los tomen en cuenta para sus propias decisiones.
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CDMISIDN NAEIDNAL DE VALDRES

MEXICD, D. F., 2 de agosto de 1982,

"ARO DEL GENERAL VICENTE GUERRERO"

CIRCULAR 12-6

A-LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA, Y

. AL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALCRES.

La. Junta de Gobierno de esta CoﬂiSLOn, en su sesidn correspon
diente al dia 15 de junio de 1982, con fundamento en lo dis--=
puesto por los articulos 2, fraccién IX; 8, fraccidn II; 9; -
10; 13; 13 bis v 15 bis de la Ley de Sociedades de Inversidn,
asi como en los articulos 41, fraccidn XIX v 44 fraccidén I de
la Ley del Mercado de Valores, en los términos de la aprobha--
cibén de la Secretaria de Bacienda y Crédito PQblico, conteni-

.da en oficio del 28 de julio de 1982,y

cofSIDERANDO

1.~ .Que es conveniente continuar ampliando la gama de alter-
nativas de inversidn y financiamiento a.través del merca
do de valcres. '

2. Que el mercado de valores ha tenido un acelerado y consi
.derable desarrollo en su sector de renta fija y de dine-
- xo, que ha permitido la creacidn de nuevos instrumentos
financieres y la mejor utilizacién de los recursos 4ispo
nibles por parte de emisores e inversionistas, estos 4l-=
.timos en su mayor parte ipstitucionales.

3. Que es necesaria la creacidénde un medio de acceso al ci-
tado mercado de dinero vara los peguenos y medianos in-—-
versionistas, en condiciones de escaso riesgo, alta li--
quidez y rentabilidad atractiva, y que, simultidneamente,
fortalezca el mercado sccundario de los titulos de renta
fija y del mercado de dincro.

4. Que las sociedades de inversibn, por sus finalidades y -
régimen leqgal, son ¢l conducto a través del cual se esti-

ma adecuado legrar la consccucidn del propdsito anterior,

. ~ mediante la expedicidon de una regulacidén especial - =

020t
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aplicable sblo a las sociedades de inversidn, constituf
das mediante concesidn otorgada por la H. Secretarfia de
llacienda y Crédito P@blico para operar exclusivamente -
con valores de renta fija aprobados por la Comisidn Na--
cional de Valores,

“ha tenido a bien expedir las siguientes:

REGLAS DE CARACTER GENERAL APLICABLES A -
LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

PRIMERA.- Las presentes reglas serdn aplicables a las -
. Sociedades de Inversibénde Renta Fija, mismas que serén -
aquellas sociedades ‘de inversibn constituidas en la for-
ma y términos previstos en la Ley de Sociedades de Inver
sidén y en laconcesidén que al efecto otorgue la H. Secre-
taria de Hacienda y Crédito PGblico, en la cual se esta-
blezca que su objeto social sera operar, exclusivamente
.con valores de renta fija aprobados por la Comisidén Ha--
‘cional de Valores, y de acuerdo a las disposiciones de -
dicha ley y a las reglas de cardcter general ‘expedidas -
con apoyo en la-misma. .

SEGUNDA.- Las Sociedades de Inversidn de Renta Fija debe
ran realizar sus inversiones en los valores listados en
el Anexo 1 de esta circular, a]ustauco"e a los siguientes
limltcs

1. No mds del 5% de sus activos totales podréd estar in
vertido en valores de una misma emisora o aceptanLc,
excepto tratandosc de los Certificados de Tesorcria
de la Federacién y de los certificados de participa
cidén denominados "Petrobonos", emitidos por Naclo--—

i::7 ; - npal Financiera, S. A. ' .

"2. Los porcentajes de inversién de sus activos totales,
serdn los siguientes:

2.1, No mis del 70% ni menos del 30% en Certifica--
dos de la Tesoreria de la FederaciOn.



REASE y - 115 - ERE
COMISION NAEIDNAL DE VALDR&.S

MEXICO, D. F.
* 3 *

. - 2.2. No mis del 50% en los pagarls denominados "Pa
pel Comercial®, pagaré@s con garantia fiducia-
Xiay accptacioncr bancarias, que se hallen -
inscritos cn el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.

2.3. No mas del 30% en obligaciones inscritas en -
, el Registro Nacional de Valores e Intermedia-
rios.

. 2.4, No mis del 10% en certificados de participa--
. ’ cién denominados "Petrobonos", emitidos por -
Nacional Financiera, S. A. . ’
3. No mas del 20% de sus activos totales podrad ser in
vertido en valores con vencimiento a plazo mayor -
de un ailo, a partir de la fecha de adquisicidn.

4. No mas de la cantldad cue resulte menor,del 3% de
sus activos totales o 3 millones de pesos, podré -
ser invertido en depdsitos retirables en dias - -

i preestablecidos, a cargo de instituciones de crédi

. to.

Los porcentajes anteriores podran variar por las -

~ adquisiciones de acciones propias que realicen las so--

— -ciedades de inversibén de renta fija, en cuyo caso, el -

producto de las colocaciones subsecuentes de dichas ac-

ciones, asi como cualesquiera inversidn posterior, debe

rén destinarse a realizar inversiones tendientes a res-
tablecer tales porcentajes.

Asimismo, cuando se excedan los porcentajes ante--
riores con motivo del aumento del precio de los valores
gue integrcn la cartera propiedad de las citadas socie-
dades, las posteriores inversiones que se hagan, tam---
bién deberan terer como pr09031t0 restablecer dichos --

C;7 poxcentajcs.

TERCERA El Instituto para el Depdsito de Valores y -
las Comisioncs de Valuacidn, deberdn observar las si--—-
“gulentes reglas en la valuacién de las acciones que emi
tan las socicdades de inversidn de renta fija:

1. El preccio de valuaciOn ryesultard de dividir, entre
' la cantidad de acciones en poder del pGblico repre
- sentativas del capital de la sociedad de que sc -
s trate, la cantidad que resulte de sumar, al impor-

te de los valores de que sea propictaria -dctermi-

nado conforme a lo previsto en la regla cuarta- to

.

4 ..
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dos sus demis activos y restar todos sus pasivos y
el importe de las acciones proplas compradas.

2. La valuacién a que se refiere esta regla deberd -
realizarse diariamente y las sociedades de inver--
sién que designen a una institucibn de crédito pa-
ra que la lleve a cabo, deberdn convenir con ella
el procedimiento aqui previsto.

CUARTA.- El importe de los valores de que scan propie--
tarias las sociedades de inversidén de renta fija, se -
determinara de acuerdo a lo sigulente:

d. Por lo que hace a los valores mencionados en la -
regla segunda, exceotuando los paaarés con aarantia
fiduciaria v los depésitos retirables en.dias prees
tablecidos a cargo de instituciones de crédito, el

importe seréa: '

Vs - 1.1, Igual al precio ponderado resultante de consi
’ derar todas las operaciones del dia habil in-
mediato anterior, calculado con base en la in
formacidén que dé a conocer la Bolsa Mexicana
de Valores, S. A. de C. V. o, en su caso, el .
Instituto para el Depdsito de Valores.

1.2, Cuando no se efectfien cperaciones el dia h&--
bil inmediato anterior al cde valuacidn:

1.2.1. Respecto de Petrokonos y Obligaciones
se tomard el precio o lo precios del -
Gltimo dia en gque hubiere habido he---
chos, aplicando lo previsto en el pun-
, to 1.1., o, en su defecto, el precio -
- . de adquisicién.

! ; 1.2.2, Traténdose dc Cetes, Papel Comercial y -
. Lo Aceptaciones Bancarias, el importe se-
= o S r& igual al Gltimo precio conocido -
-calculado conforme a lo indicado en -
el punto 1.1.- mids cl resultado de nul
tiplicar cl nGmero de dias transcuryi-—
dos desde el Gltimo precio conocido, -
por la difcrencia del valor nominal -~
: = del titulo y dicho precio, y dividir -
///// ‘ este producto cntre el nlmecro de dias
N ,

A
.

'5'.
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que faltaban para su redencibén el dia -
de liquidacibn correspondiente a la Gl-~
tima operacibn.

2. El importe de los pagarés con garantia fiduciaria -
"se calculard segln lo senalado en el punto-1.2.2.
considerando como Gltimo precio conocxdo el de colo
caciodn.

3. Los depbsitos retirables.en dias precestablecidos a
cargo de instituciones de crédito se considerardn -
al valor de su saldo.

4. En todos los casos, tratdndose de valores adquiri--
' dos el dia hé&bil inmediato anterior a la fecha de va-
luacién, el importe a considerar. sera igual al pre-

- cio de la adquisicidn respectlva. .

QUINTA.- Las sociedades de inversién de renta fija podran
adquirir temporalmente sus acciones en circulacidén en un
" porcentaje que no exceda del 50% de su capital pagado, -
con el producto de la venta de valores que formen parte
‘de su activo y a-la parte proporcional de los rendimien-
"tos generados por éstos.
Estas sociedades deberdn registrar en la cuenta denomina
da "Provisidn para la adgquisicidn de acciones proplas"to
dos los ingresos obtenidos por la inversidn en valores,
previa deduccién de los gastos correspondientes.

La Comisidn Nacional de Valores, previa solicitud de la-.
sociedad interesada, podrd autorizar la adquisicibn de ac
ciones propias en un porcehtaje mayor, en aquellos supucs
tos en que asi se justifique.

estarén obligadas a recomprar a cada accionista, por lo

/457 . En todo caso, las sociedades de inversibn de renta fija
- menos el 50% de las acciones, de que secan tencdores.

SEXTA.- El 'precio de adduisicibn de las acciones sera el
que haya determinado la Comisidn de ValuacibOn, la insti-
tucibtn de crédito que haga sus veces o el Instituto para
el Depbsito de Valorxes, vigente el dfa en'quc se realice

" la opcraci6n.

6.,
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SEPTINA.- Las acciones propias cempradas deberdn registrar
se a costo.de adquisicidn, en una cuenta especial de acti-
vo denominada “Lcciones Propias".

Con la valuacién obtenida seglin lo previsto en la regla -~
texcera, se ajustard el valor de la inversidn de las accio
nes propias coipradas, afectando la plusvalfia (minusvalia)
por el éiferencial respectivo entre el costo de adguisi---
cién v el nuevo precio de valuacién.

En el momento en que las acciones adguiridas vayan siendo
colocadas, el diferencial entre el precio de costo y el -
de venta serd registracdo en la cuenta "Prima en venta de -
MAcciones".

El procedimiento desgrito, implicara el ranejo por separa-
do de la plusvalia (minusvalia) de las acciones compradas.

OCTAVA.- Las acciones adquiridas por las sociedades de in-
versidon, deperin cqlocarse nuevamente dentro de los tres -

‘meses siguientes a partir de la fecha de su adguisicidn. -
. La Comisidn Nacional de Valcres, previa solicitud de la so

ciedad interesada, podrid prorrogar este periodo hasta por
tres meses mas,

Yara computar los plazos a que se refiere esta regla, se -
tomaran como base trimestres naturales, en la inteligencia
de guc mientras las acciones adquiridas no excedan del 3%

del capital pagado, semestralmente, no se aplicaran los -

.plazos aguf previstos.

.

NOVENA.- Trascurridos los plazos a que se refiere la regla
antexior, sin que hayan sido colocadas las acciones la so-
cicdad de gue se trate procecderd a la consiguiente reduc-
cidn dec su capital pagado, cenvirtiendo las acciones libe-
radas respectivas en accioncs de tesoreria.

DECIMA.- Las sociedades de inversidn deberén colocar las -
acciones compradas que mantencan  registradas en ‘la cuenta
YAcciones Propias", antes de poner en circulacibdn las que
mantengan en tesorcria. J
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DECINA PRIMERA.- La Comisibn’ Nacional de Valores podixi or
denar a las sociedades de inversidn, suspender hasta por -
un ‘plazo de” 30 dfas la adquisicidn de sus acciones, cuanco
en cl mercado existan condiclones desordenadas o se efec--
tGen operaciones no acordes a sanos usos y practicas del -
mercado. Esta suspensidn podré prorrcgarse por plazos si-

milares si persisten las condiciones que la motivaron.

DECIMA SEGUNDA.- Las sociedades de inversidn de renta fija
s6lo podran utilizar los servicios de comisionistas, inter
mediarics o emprcsas cue les auxilien en 'la venta y adgui-=
sicidén de sus acciones y les presten servicios ccmplementa
rios o auxiliares Ge las operaciones que les son propias,
ajustandose a las reglas de cardcter general contenicas en
la Circular 12~1, expedida por la Comisidn Nacional de Vea-
lores el 5 de agosto de 1981.

s -
s S

DECIMA TERCERA.- Las sociedades de inversidn de renta fija
deberan adaptar su contabilidad a las cuentas descritas en
el catalogo que se acompaha a esta Circular como Anexo 2.

DECINA CUARTA.- La apertura y utilizacidén de nuevas cuen-—-
tas y subcuentas distintas a las que se contienen en el ca
talogo aprobado, quedarén u]ctas a orevia aproba01on ce
este Organismo. Las sociedades de inversidn de renta fija
podran abrir, para efectos internos, las sub-subcuentas -
que sean necesarias para un andalisis mas detallado de sus
registxos.

v

DECIMA QUINTA.~ Los estados financicros de la sociedad a -

. qque se refieren estas. disposiciones deberan presLntarse -

de acucxrdo con la agrupacidn de cuentas que también sc in-
cluye en el ancxo de la mencionada regla décima tercera an
texior.

8ol



- 120 -
CUMISIDN NACIONAL DE VALDRES

MEXICO, D. F.

* 8 *

"PTRANSITORTIAS

UNICA.—  Las presentes reglas entrar&n en vigor el tres
de agosto de mil novecientos ochenta y dos.
Atentamente,
SUFRACIO EFECTIVO. NO REELECCIONM.

. COMISION hf//QNAL DE VALORES.
El Pre31d- c

G stavo Petricioli.
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CIRCULAR 12-6
MNEXO 1
VALORES APROBADOS POR LA CCMISION NACIOWAL DE VALORES Pa~
RA SER OPZRADOS POR SOCILDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

1. Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

2. Pagarés denominados "Papel Comercial' inscritos en el
" Registro Nacicnal de Valores ¢ Intermediarios. :

3. hceptaciones Bancarias inscritas en el Registro Nacio
nal de Valores e Intermediarios.

4. Pagarés con Garantia Fiduciaria inscritos en el Regis
tro Nacioral de Valores e Intemediarios

‘5. Certificacos e TFarticipacidn Ordinarios, denominacdos

G "Petrcbonos"”, emiticdos por Kaclonal Financiera, S. A.

"As. Depdsitos Retlrables en dlas preestablec1do a cargo
de Instituciones de Crédito.

- 7. Obligaciones inscritas en el Registro Nacicral de \a—
— -_ .. lores e Intermediarios, enunciadas a continuacidn:

EMISORA " FECHA ENS. AROS TASA  TITULOS
" Cannon Mills, S. A. Sept. 78 7 25.32%
: ‘ . 17.0%  Oblig. Hip.

Celanese Mexicana, S, A, Ene, 79 7 17.0% a T
RUBEI Sl : ’ 25.32% Oblig. Quir.

Celulosa y;Derivadoé;jVT"T§V¥Agp.‘22 10 10 " Oblig. Hip.

/? Celulosa y Derivados, S. A. oct. 77 6 18% a
: R . 27.85% Oblig. Quir.

Cementds Tolteca, .S.A. | Ago. 78 B8 113 a -
' 25.32% Oblig. Quir.
Eaton Manufacturcra, S. A. pic. 7187 11t a :
25.32% Oblig. Quir.

YRS
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EMISOLRA " FECHA EMS. AROS  TASA . TITULOS

Empresas Villareal, S.A. Jun, 79 7 17.0% a
o ) g 25.3165% Oblig. Quir.
Fébricas Mohtcrrey, S.A, “Ooct. 72 10 10% Oblig. Hip.
Fundidora Monterrey, S. A. Jul 66 is 7 Oblig. Quir.
. : Conver. en Acc
Hylsa, S. A. Mar. 73 15 0 Oblig. Hip.
(antes: Fierro Esponja, S.A.) - v Serie "B"
Hylsa, S. A. Abr. 68 15 10  Oblig. Hip.
' ) Serie. "B"
Hylsa, 5. A, Y Nov, 71 15 10 Oblig. Bip.
Serie. "C"
Grupo Continental, S, A. . May. 79 7 18% a
_ . / : ‘ ’ 24% Oblig. Quir.
Grupo Industrial Alfa, S.A. Ago. 78 10 Nomayor
. - . ’ del 24%
— anual Oblig. Quir.
Grupo- Industrial Saltillo, Feb. 78 7 Variable
S.h. | » 163 a - - |
27% Oblig. Quir.
Industrias Nacobre, 5. A. Sept.. 78 7 25.32% .
de C. V. o . 17.08 Cblig. Quir.
Industrias Resistol, S.A. Ago. 77 5 21,5% -
; que se - |
‘ G- incremen
' tard en
N . ' 0.5%, se
/7 : < ' mestral= Oblig. Quir
g : mente, - Serics "A",
hasta al "B", “"C"y
canzar - “D"
el 26%
Nylon de México, S.A.' <AmhwwwAbf; 73 0 10 Oblig. Nip.
N . Scri(: IlCn

7
Felat
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Porcelanite, S. A.

Telé{onos

Teléfonos

‘Teléfonos

'Teléfonps
Teléfonos
Te 16£onos
.feléfgnos
' Teléf;ngé

Teléfonos

Teléfonos

Teléfonos’

Teléfohos
Tcléfonos

Telbfonos

de Héxico,

de México, S.

ae México,
de MéxiEO,
de México,
de México,
de México,
de México,
de México,
de México,

de México,

dc México,

de México,

de México,

S.A.

S.

S.

S.

A.

AI

«
Teléfonos de México, S. A.

MEXICO, D. F.

123
NAL DE VALORES

* FECHMA EMS. ARNOS TASA
Ene. 82 7 Varia
ble
Dic. 62 20 10
"Feb. 64 20 9
Jul. 64 20 9
S Jgul, 65 20 - 9
Feb. 66 20 9
hgo. 66 ?0, 9
Ene. 67 20 9
May. 67 20 9
Noy. 67 20 .9
Abx. 68 20 9.
Abr. 68 20 9
Enc. 69 20 9
Ene, 69 20.“‘9
o Jgul, 69 0 20 9
Jul. 69 20 9

TITULOS

Oblig.

Conv.

en acciones

Oblig.

Seric

Oblig;

Seric

Oblig.

Seric

Oblig.

Serie

Oblig.
Serie

Oblig.

Serie

Oblic.

Serie

Oblig.

Serie

Oblig.
Serie.

Oblig.

Serie

Oblig.

Sexrie

Oblig.

Serxie

Oblig.

Seric

Oblig.
Seric

Oblig.

Seric

Hip.
"-J"

Hip.

" I( "

Hip.
IILII

Hip.

|li-1|l

Hip.
HI P y

Hip.
"P"

Hip.
"Q“

Hip.
IIRII

fHip.

llsll

ip.

1 u
T

Hip.
hUn

Hip.
Ilvll

Hip.
Il‘.‘] "

Hip.
|lxll

nip.
(1) y n
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Teléfonos

Telé&fonos

Teléfonos

Teléfonos

. Teléfonos

Teléfonos

de México, S. A.

de México, S. h.

de lMéxico, S. A.
de liéxico, S. A,
de México, S. A.

de México, 5. A,

Teléfe. o de México, S. A.

Teléfonos
Teldfonos

Telé&fonos

Teléfonos

Teléfonos

1

Peléfonos

Teléfonos

Teltfonos

“
TelCfonos

de México, S. A,

de México, S. R, .

de México, S. A.

de

de 146

de México, S. A. .

e HExico, S.:A.

: RERTTREI I
NACIONAL OE VALORES

MEXICO, D. F.

FECIIA EMS. 1ROS ©2ASA
Jul 69 . 20 9
Abz, 70 w9
Jul. 70 20 9
Feb. 72 20 9
Bgo. 72 2q ff;§;
Nov. 72

May.'73' f‘:%

Ago. 73 20 9
Jun, 74 20  9
Mar. 75 Zé,,: 9
Dic. 75 20   “12_

76 20 12

Sept. 76 20 a2

\, . Sept. 767 20 12

de Néxico, S, A.

oct, 76 20 12

Seric

mbr. 76 200 12

TITULOS

Oblig. liip.

Hen
4

Oblig. Hip.
Sexie "rE“

Oblig..Hip.
Serie "BB"

Oblig. Hip.
Serie "CC"

Oblig. Hip.
Serie “DD"

Oblig. Eip. -
Serie “ET®

Oblig. Hip.-
Serie 'Fp"

Oblig. Hip.
Serie "GG"

Oblig. Hip.
Serie "HH"

Cblig. Hip.
Serie“I1"

Oblig. Mip.
Serie "JJ"

Oblig. Hip.
Serie "LL"

Oblig. Hip.
Serie "KK"

Oblig. Hip.
Serie “iM"

Oblig. Hip.
Scerie “NN

Oblig. MNip.
Sexic “CO"
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EMISORA VFECHA EMS.  AflOS TASA TITULQE
Teléfonos de México, S. A, oct. 76 20 12 Oblig. MNip.
: ) Scric "pp"
Teléfonos de léxico, S. A. Nov. 76 20 12 "Oblig. Hip.
- Seric "(n"
Teléfonos de México, S. A, Nov. 76 20 12 Oblig.” RHip.
' Serie "RRr"
Teléfonos de léxico, S. A. Nov, 77 - 20 12 Oblig. Hip.
‘ . Serie "§s*"
Teléfonos de Méxice, S. B, Nov. 77 - 20 12 Oblig. Hip.
: » , Serie "7T7T"
Teléfonos de México, S. A. Ene. 78 . 20 jﬂlz ' Oblig. Hip.
: Serie "UU"
Teléfonqs de México, S, A. Nov, 78 15 0 12 Emisidn “vv"
S Hip.
Teléfonos de México, S. A,  Sept. 79 15 12 Emisién "W*
) : Hip.
Teléfonos de México, S. A. Jul, 80 15 Varia- Emisidn "XX"
ble Quir.
Teléfonos de México, S. A. rgo. 80 15 Varia- Emisidn "YY"
ble Quir.
Teléfonos de México, S. A. ~ Mar. 81 - 15 vVaria- Emisidn "ZZ"
o ble Quix.
Teléfonos de México, S. A. Mar. 81 . 15 - Varia- Emisidn “AAA—
: e ble Quir.
Union Caibfde Mexicana, S.A, Abr. 78 7 15% a
: 27% Oblig.Quir.
Vidriera Los Reyes, S, A. Dic. 73 107 10 oblig. Iip.
: Jun, 78 7 18% a '
25.329%  Oblig. Quir.
Vidriera Monterrxey, S, A. Maxr, 73 10 10 ObJlig. Nip.
Jul, 78 7 17% a o
- ) 25,32%  Oblig. Quir.
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EMISORA " FECHR BMS, AROS TASK: TITULOS
vidrio Plano dc hey1co, Nov. 77 ~ 7 18% a _
S.A. . 23.32% Oblig. Quir.
Valorecs Indﬁstriales, S. A, Oct. 80 .30 Varia- Oblig. Conv.

ble. " en acciones

- Atentamente,

SUFRAGIO EFECTIVG. VO REpIVCCIOV'
COhISIOV NACIONAL DE VALORES i

o

El Presigd
e

-
&7 Gustavo Petricioli
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= CIRCULAR 12-6
' ANEXO 2
A CATALOCC BE CUENTAS PARA SOCIEDADES DE IHVERSIOH DE PEHTA FIJA.
1. ACTIVO
11, DISPOHIBLE
1101. Caja ’
1102. Bancos de Deposito
12. INVERSIONES EN VALORES
1201. Valores de Renta Fija
01. Papel Comercial
02:-.0bligaciones
03. Cetes
04. - Petrobonos
05.  Aceptaciones Bancarias
06. Deoosxtos retirables en d1as prestab]ec1dod
Q%.-—.Pagafls E
-1202. Acciones Propias
13.  CUENTAS POR COBRAR
1301. Deudores Diversos
1302. Dividendos por Cobrar
1303. Intereses Devengados sobre Va]ores

MUEBLES E INMUEBLES

14.
g

Mobiliario y Equipo

CARGOS DIFERIDOS \

Gastos de Instalacion y Organizacion

. 1402. Inmuebles
15,
1501.
1502,

Gastos Anticipados
\
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2. PASIVO
2101, Acreedores Diversos

2102, Provisiones para gastos

3. RESERVAS COMPLEMENTARIAS DE ACTIVO

3101, Depreciacion Acumulada de Hob11iar16 y Equipo

3102. Depreciacion Acumulada de Inmuebles
3103. Amortizacién Acumulada de Gastos de Instalacién y Organizacion
3104. . Reserva para Cuentas Incobrables

4, CAPITAL CONTABLE

4101. Capital Social Pagado
4102. Prima en Venta de Acciones
" 4103, Provision para adquisicion de acciones propias.

R R
BRI

5. CUENTAS DE RESULTADOS

51, CUENTAS DE RESULTADOS ACREEDORAS

5101, Ventas de Valores de Renta Fija

01. Papel Comercial
02. Obligaciones
03. Cetes

04. Petrobonos .
05. Aceptaciones Bancarias .
06. Depositos retirahles e

07. Pagafis 7

restablecidos

5102. Intcreses sobre 1nver51ones en: va10res'
:7 5103. Otros Productos i o

52. CU[NTAS DE RESULTADOS ﬁEUDORAS

5201. Costo Promedio de Ventas de Valores de Renta Fija
' 01. Papecl Comercial

02. Obligaciones

03. Cctes

04. Petrobonos

05. Aceptaciones Bancarias

06. Ceriificados de Doposito

07- -Pagafis »
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5202, Gastos Generales

© 01. Depreciaciones y Amoxt1zac1oncs
02. HlHonorarios
03, Sueldos de Funcionarios y Empleados
04: Papeleria y dtiles de oficina
05. Gastos de Representacion
06. :Correos, teléfonos y telegrafos
07. Renta
08. Mantenimiento y conscrvacion
09. Suscripciones y cuotas
10. Publicidad ' 3
11, Cuotas de Inspeccion
12. Pasajes
13. Seguros y Fianzas
14. Prevision Social
15, Impuestos y Derechos
16. Comisiones y Situaciones Bancarias
17. Pagos por Servicios Administrativoes y de ASESorla
18. Provision para cuentas 1ncobrab1es
19. Varios

5203, Comisiones en Compra-Yenta de Valores

5204, Otros Gastos

6. CUENTAS DE VALUACIORES

6101. Plusvalia (Minusvalia) en Valuacion de Cartera (Deudora)
6102.. Plusvalia (Minusvalia) estimada por el Comité de Valuacidn
(Acreedora) :

7. - CUENTAS DE ORDEN

:::)7101. Capital Social Autorizado (C.0.D.)
7102. Autorizacidn de Capital Social (C.C.A.)
7103, Acciones Emitidas (C.0.D.)

' 7104, Emision de Acciones (C.0.A.)

2105, Valores entregados en Custodia (C.0.D.)

7106. Custodia de Valores Entregados (C.0.A
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'REGLAS DF_AGRUPACION DE_CUENTAS PARA LA FOPMULACION DEL FS J;D

COMTABILIDAD Y/0 BALAMCE GEMERAL DE LAS SOCIEDARCS DE INVERSIO}
DE_REHTA FIJA.

ACTIVO.

INVERSTOMES EN VALORES:
"1201. Valores de Renta Fija
120101, Papel Comercial
120102, Obligaciones
120103, Cetes
120104, Petrobonos
120105, Aceptaciones Bancarias
120106. Depositos retirables en dias prestablecidos
120107, Pagafis
Bas (Menos): Plusvalia (Minusvalia) en Yaluacién de
““Cartera

e . 6101. En Valores de Renta Fija

1202. Acciones Propias

Total: Inversidon en Valores a precio de

T - . Mercado

DISPONIBLE

~1101. Caja

1102. Bancos de Dep051to
CUENTAS POR COBRAR

1301. Deudores Diversos

1302. Dividendos por cobrar

1303, - Intereses devengados sobre valores
Menos: .

3104, TReserva para cuentas Incobrables

MUEBLES E INMUEBLES

1401, - Mobiliario y Equipo
Menos:

3101, Depreciacién acumulada de Mobiliario y Equipo
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1402, Inmuebles

- Penos:

3102. Depreciacion acunulada de Inmuebles

CARGOS DIFERIDOS

1501.  Gastos de Instalacidn y Organizacién

Menos:
3103. Amortizacidn acumulada de Gastos de Instalacion y Organizaciodn

1502.  Gastos Anticipados

ACREEDORES DIVERSOS
'2101. Acreedores Diversos

" PROVISIONES PARA GASTOS
2102, Provisiones para Gastos

CAPYTAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL .
4101, Capital Social Pagado .

PRIMAS SOBRE ACCIONES

4102. Prima en.venta de acciones

AfjjaROVISTON PARA ADQUISICION DE ACCIONES

4103. Provision para adquisicidn de acciones propias
Mas (Menos): Plusvalia (Minusvalia) estimada por el Comité
de Valuacion
6102, P]USVG]]E-TH1HUSVR1IH) estimada por cl Comité dc Va-
luacion
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CUENTAS DE ORDEN

7101,
7102,
7103,
7104,
7105,
7106,

NOTAS:

- Custodia de Valores entregados (

Capital Social Autorizado (C.0.D.)

Autorizacion de Capital Social (C.0.A.)

Acciores Emitidas (C.0.D.)

Emision de Acciones (C.0.A.)

Valores entregados en custodia (C.O. D.g
L0.A.

Al pie del Balance General y/o Estado de Contabilidad se
anotaran las siguientes ]eyenoas

4

WET Comité de Valuacidn de esta Sociedad de Inversidn es

timé la cartera de valores y determindé a la fecha de es-
te estado una plusvalia (minusvalia) de S
que modificd el activo neto, fijandose el precio de nues
trag acciones con valor nom1na1 de §
en

-~ "E1 pfesente Balance General ha sido formulado de acuer-

do con las reglas de agrupacion de cuentas establecidas
por la Comision Nacional de Valores y bajo la estricte -
responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben".

Atentamente,

SUFRACIO.EFECTIVO NO REELECCION
COMISION NﬂCIOVAL DE VALOQFS

- R Pres1denf/’->
. . :—;’\/ /
. ey sl
e — ——

iC. Gustavo Petricioli,
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE oBpLIGACIORES EN CIRCULACION

0B L16ACIOKNKES

CUTROGRAFARTIAS

o o —

A e e e e e e e e et e o~ et A — —— e A . e g

EXISORA FECHA DE FECHA DE  CASA DE BOLSA REPRESENTANTE VALOR A%OR PAGD PRECID RENDIN BURSATILIDAD CUNPLE

ENISION VENCIX COLOCADORA COMUN NDHINAL 1128 DE AL BRUTO CASAS DE BOLSA QUE LA HAM LINIT

CIOK INTERESES 30-Jun-B7  PER HOR OPERADD EL MES DE JUNID FINANC
ABUSA 87 29-Apr-B7  29-Apr-92  INVERSORA B. BANCONER S.K.C, 1,000 sesestral trieestral  $102.500 102.58% -4 - 51
AGYDSA 106 08-Jun-86  0&-Jun-93 (OPERADORA INVERNEXICO 100 seaestral trimestral  $104.000 102,413 (OPERADORA <l
CAMESA #84 22~Au%-86 EE-Autg-?B OPERADORA BANCRESER S.N.C. 100 sesestral trisestral  $108,500 99.431 KADRA20, CONER. ,0RSA, ,CBE ND
CANNON #86  29-0ct-86  29-Dct-93  OPERADORA ESTRATESIA B. 100 seestral menual  $105.250 92,170 CREMI,INVER, INVERWELICO, ABSe,08sn - SI
C164KOD €86 15-Aug-86 15-Aug-93 OPERADORA .5, ABACO 100 sesestral sensual  §103.125 92.87% KADRAZD, 055A, HEX THVAL 51
CIGATAN #86 28-Feb-B6  26-Feb-90  INVERSORA B, ACCIVAL 1,000 sesestral trisestral  $102.000 160,941 FrosuksA s
CIGATAM #86-2  07-Oct-86  07-Oct-91 IHVERSORA B. RANCOHER S.N.E. 1,000 sesestrai trimestral  $101.500 104,318 -t - Sl
COPASA 85 25-Ppr-85  25-Apr-92 PROBURSA OPERADORA 100 sesestral trisestral  $100,000 106.22¢ S kG
CRISOBA €83 17-Rov-83 {7-Nov-89 C.B. SUKNA C.B.IKRVERLATY 1,000  anual  trisestrai  $100.000 103.821 COMERCIAL,ABSA, INVERLAT Sl
CUPROD 435 29-Kar-85  29-Mar-91 PROBURSA ESTRATEGIA B, 100 sesestral tricestral  $100,000 104,485 -t 5!
CYANEY 485 14-hug-85  14-Aug-92 UFLRADORA ACCIVAL 100 sesestral triaestral 9103.000 102,721 -t - 0l
EISA ¢85 27-Dec-83  27-Dec-90 geeranneh C.B, INVERLAT 100 sesestral trisestral  $100,000 104,408 OPERADORA NG
ENSA 485 26-Har-86  2b-Mar-71 C.B.1. ESTRATEGIA B. 100 seaestral trisestral  $104.620 99.96% PROBURSH, ABSA, VAL EURKEX SI
EPN 466 03-0ct-86  03-0c’-9% C.B.1, C.B, PRIKE 100 sesestral sensual  $100,75¢ 103.462) -4 - 51
EQUINEX €36 12-Sep-86  12-Sep-93 FINAAEX PANAKEX S.K.C. 1,000 seaestral trisestral  $100,000 106,085 -t - SI
GAL #8¢ 15-Au2-86 15-fug-93 {.B. ARKL DANCA SERFIN S.M.C. 10,000 sesestral trisestra} $103.420 100.97% ARKA, KADRAZD,CBI 51
GEASA #85 03-Dct-B6  03-Dct-93 C.B, PEIN: C.B.1. 100 sesestral trisestral  $100,875 105.37¢ CRENI, VALBUR HADéAZO,CB! - 8]
HERDEZ 187 05-Fet-B7  (b-Feb-92  C.B.INVERLAT BANCOMER S.N.C. 100 seaestral trisestral  $103.250 102.17¢ 0FERADORA 51
ICH 86 30-Jul-B6  30-Jul-93 OPERADORA PROBURSA 100 secestral trisestral  $100,000 109,408 -4 - N
TESA 463 13-Cep~83  13-Sep-88 PROBURSA PROBURSA 100 aneal censual  $100.000 94, b8% PROBURSA NG
IHIERRO2ES 14-Mar-86 14-Nar-93 PROBURSA IHVERSORA B. 100 seeestral tricestral  $102,125 103, 84 PROBURSA, INVERLAT, ARSA Si
1KSA+8 14-May-B6  14-Kay-93 PROBURSA L., ABACO 100 seaestral trisestral  $100,000 103,51% PRDE‘-URéAélNVERL}aT 4
1516 #83 27-Jun~85  27-Jun-91 PROBURSA OPERADORA 100 sesestral trisestral  $100,000 104, 60X PROBURSA, ARKA Sl
KINBER 484 02-8ep~B6  02-Sep-93 ACCIVAL OPERADORA 10,000 seeestral trisestral $102.12) 103,80% PERRDORA,P&UEURSA,CREM Sl
LAJUNTA #85 01-Hov-85  01-Nov-90 OPERADORR - C.B. INVERLAT 100  sesestral trisestral $9%.790 103.80% 0854 ND
LIVEPOL 183 17-Jun-B3  17-Jun-90 ESTRATEGIA B. C.B. ARKA 1,000 anwal  trisestral  $100,125 107,108 ARKA, COMERCIAL , 0BSK Si
LIVEPOL #8b 20-8ar-86  20-Nar-93 C.B. ARKA C.B. INVERLAT 10,000  anual trinestral  $105.000 98,843 CREH[,VMEU& ABACO, CORER, ABSA, ARKA S1
KABESH +84 31-Jul-85  31-Jul-91  INVERNEXICO VALBURNEX 100 secestral trisestral  $105.000 160,361 PRIKE, VALBURNEY -
HARTIN #83 23-Sep-83  23-Sep-86 OPERADORA ACC. BURS. SOMEX 1,000 seaestral bisestral $103,500 98,713 (MEX NO
NASECA #84 05-Dec-B¢  05-Dec-91 DPERADORA C.B. INVERLAT 1,000 secestral trisestral  $103.500 101,631 INTERACCIONES, ARKA, PROBURSA Sl
HORESA. £83 28-Mar-85  28-Mar-%0 PROBURSA C.B. INVERLAY 100 sesestral trisestral  $100,230 104.34% PROBURSA HULTI\'ALURES Sl
NABISCO 165 EO-Seg-BS 20-5ep~92 OPERADORA PROBURSA 100 sesestral trisestral  $104.000 100.72X OPERATCRA Sl
NALCO #84 11-0ct-84 11-0:{-89 ESTRATEGIR B, ACCIVAL 100 sesestral trisestral  $100,000 103.20% -t- Sl

t Nk = NO HA REFORTADD
00 = GARANTIA CUIRDGRAFARIA PERG NO PRESENTA LIMITACIONES FINAKCIERAS

b e o e e e e e i — —  — e b
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KR = NO Ha REPORTADD
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| ENISORA FECHA DE FECHA DE  CASA DE BOLSA REPRESENTANTE VALOR ANHOR PABO PRECIO RENDIN BURSATILIDAD CUMPLE |

| ENISION VENCIN COLOCADORA CONUN HONINAL T2 DE AL BRUTO CASAS DE BOLSA QUE LA HAX LINIT !

! CIo¥ INTERESES 30-Jun-87  PER NOR OPERADD EL MES DE JURIO FINANC ]

| NALCO 84 27-Jun-86  27-Jun-93 C.B. PRINE ESTRATEGIA B. 100 sesestral trisestral  $104.875 101.01% VALBURNEX 51

| PACHISA #84 10-Sep-86  10-Sep-93 PROBURSA B, ARACO 100 anual  trisestral  $100.000 106.30% PROBURSA, INVERLAT 81

| PALACIO #8¢ 11-Sep-B6  11-Sep-93 CREM} C.D, INVERLAT 10,000  sesestral trisestral  $103.625 102.11% CRENI,SOMEX,KEXIN, KEXICO,CREMI, ABSA SI

| PONDER 84 30-fug-84 30-Aug-ﬂ9 COMERMEX §.H.C. COMERNEYX S.K.C. 1,000 sesestral trisestral  $105,000 §9.25% {IUHER,f)BSA,MSA,VALﬁURHEI 51

| PORCELA #82 08-Feb-82  08-Feb-89 BANC, NAL. DE MEX. BANCO NAL. DE MEX. 1,000 sesestral trinestral  $86.875 53,66% -+- 00

| PURINA +83 24-Aug-83  24-Aug-B88 PROBURSA PROBURSA 100 anual  trieestral  $101.000 103.01% PROBURSA N0

| PURINR #B84 22-Aug-86  22-Aug~93 PROBURSA OPERADORA 100 seaestral trisestral  $104.000 99,78% PROBURSA F INAREX KO

| ROSSEL 85 2b-Jun-85  26-Jun-9! OPERADORA PROBURSA 100 sesestral trinestral  $104.000 101.08% o8ba §1

| SANBORM #85 {3-Har-B3  13-Mar-90 ACCIVAL C.B. INVERLAT 100  sesestral trimestral  $100.000 103.35% FINAHEX’UBSR ARKA 51

I SAKLUIS 83 13-Jun-86  13-Jun-93 OPERADORA INVERSCRS B, 100 semestral trisestral  $104.000 101.06% OPERaDURA,INJERLAf PROBURSA 51

| SIDEK +85 25-Apr-85  25-Apr-92 PROBURSA OPERADDRA 100 seaestral trisestral  $103.000 102.03% PRUBURSA,]N‘JEFELA! 5]

| SIDEK #9b 24-Apr-86  24-Apr-93 PROBURSA OPERADORA 100 secestral trisestral  $103,000 102,03% PROBURSA, INVERLAT §1

| STEELE €84 3{-Jan-86  31-Jan-93 C.B.1. C.R, TNVERLAT 180 sesesiral trisesiral  $100,00¢ 104.51% -4 - S1

| TELMEX +87 04~Jun-§7  04-Jun-94  C.B., INVERLAT BANCOHER S.K.C. 10,000 & 04-Jun-9% trisestral  $101.250 103.65% IRVERLAT MR

} VISA #80 30-0ct-60  30-0ct-90 BANC. MAL. DBE KEX. BANC, NAL. DE NEIX, 100 anual trisestral $97,750 94,39% ARKA il

|

I' 0B LIEGEACTONES H1POTECARTIAS

1 ACEMAL 486 20-Mar-85  20-Mar-93 (OPERADERA HEXTKVAL ¢0  seaestral trisestral  $110.000 95.23% QPERADORA

| ACERNEX486 0f{-Aug-B6  01-Aug-93 PROBURSA .k, ABACO 100 secestral trisesiral  $100.000 105.39% PRORURSA

| ARGOS 85 25-ppr-B5  23-Apr-90 COMERMEX §.N.C. VALBURKEX 1,000 seaestral tricestral  $100.000 104.84% COXERCIAL ,OPERALCRA

| CAFINCO #B6 2b-Sep-85  26-Sep-93 PROBURSA OPERADORA 100 seaestral trimestral  $100.000 105.93x PROBURSA

| CANADA 87 15-Jan-87  15-Jan-94¢  INVERMEXICC C.B. IKVERLAT 109 seaestral trisestral  $103.000 100,39% CRENI, FINANEX

! CHRYSLE #84 26~Sep-84  26-Sep-88 OPERADORA C.B. INVERLAT 100 sesestral trisestral  $100.000 105.09¢  PROBURSA, MULTIVALORES LLOYD{UESA

| CHRYSLE #8€5 29-Nov-85  28-Nov-89  ESTRATEGIA B. C.B. INVERLAT 1,000 seaestral trimestral  $103.125 98.93% supsantx ABACO,INTEhACClG..‘ES

| COKHER #85 28-Feb-85  22-Feb-90 THTERVAL ACCIVAL 1,000 sesestral trisestral  $100.000 103,54% OQSA,CGHERCML

| EATON #83 13-fpr-83  13-Apr-88 PROBURSA PROBURSA 100 anual qensual $100,000 93.21% -t

| FABICAS €8¢ o:-nug-aa Ol-Aug-')l C.B. ARKA BANCA SERFIN 10,000  secestral trisestral  $105.000 100,00% CREHXEARKA

| FLASA 486 26-Feb-8&  2b-Feb-93 OPERADORA C.B, AFIN 100 secestral trizestral  $104.000 98.91% DESA

t ICH #B4 07-Jun-84  07-Jun-88 C.B, INTERVAL IKVERSORA B, 1,000 sesestral trimestral  $100.375 106,748 INTERACCICNES

| 1ESA #B35 22-Nov-85  22-Nov-90 PROBURSA OPERADORA 100 sesestral trimestral  $100.000 104.01X PROBURSA

| LAFI 485 2b-Mar-B6  2b-Mar-92 OPERADORA C.B.1. 100 sesestral trisestral  $104.000 100,56% -4 -

| LYPPS #86 28-Nov-86  28-Nov-91  INVERSORA B, BANCORER S.X.C. 1,000 seeastral trimestral = $103.500 101.03% COMERCIAL

| PARIS 484 05-0ct-84  05-Dct-89 ESTRATEGIA E. BANCOMER S.K.C. 1,000 sesestral trisestral  $102.000 102.25% -t -

| PARIS 18 25-Jul-88  25-Jul-9% COMERKEY S.K.C. C.B, ARKA 1,000 seaestral trieestral  $100.000 104.41% COMERCIAL , ARKA

| SULTANA +B% {5-Dec-b6 [S-Dec-99 DPERADORA VGLEURKEY 100 seaestral  eensual $104,000 92.0%% DESR

: TEYACO 484 21-Jun-8¢  21-Jun-56 OPERADORA OPERADIRA 100 trisestral trisestral  $100.000 104,754 FROSURSA

1

|

|

|
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Boletin Bursatil = Bolsa Mexicana de Valores
Resultados Subasta de CETES - Banco de Nexico

!
E v o L UC 1 0 £ A S A S ] KT R S :
FECHA C T £ S ACEPY PAPEL C E D E 8§ PABARES INFLACION |
28 91 182 BANC COKER 30-85  90-175  180-265 { [ 1 MENSUAL !
dias dias dias 28 dias 28 dias DIAS DIAS DIAS NES KESES  MESES  ANMUALIZADA |
Ll o9 5 4 |
| JUNI30-04 88.00 89.50 92.57 §2.29 79,35 B5.25 890 77,35 B5.50  B87.20 78,92
1 JUL07-1t 89,00 91,50 93.29 92,97 7,33 B8k 81,90 7935 85.50 88.20 | 40,00
I JUL/A-18 91.80 93, 97,31 - 77.33 8425 B2.%0 79.33 88, 88.20 0.
1 JuL/et-e§ 1.87 A, 97.43 78,35  87.25  88.9%0 80,35  82.50 89, ] 80.00
I JuL/28-01 90,32 92.50 96,63 78,35 87.28%  88.90 80,35  87.50  89.20 . .
| AB0/04-08 91.28 92.7% 95.59 78.35  87.85  68.90 80, 87.50  89.20 | 95,00
| AB0/11-15 93,14 95,08 9%, 7833 8% . 80,35  872.50  89.20 .
| AB0/18-22 97,42 95.41 98,00 78,35 7. 68.9¢ 80,35  87.50  89.20 | 95,00
| AB0/25-29 98.82 98.48 99,32 80,35 89. 89,45 84,25  82.50  89.80 98,0
| SEP/02-05  102.81 101,16 103,36 80.3% 89.285  89.45 84,25  82.50  89.20 | 72,00
| SEP/0B-12 101,47 106,19 108,59 82,33 91,83 91,45 g6.25  89.50  91.20 72,00
I SEP/15-1%9 101,00 J1 108,83 8§.35... 93,25 . 85 88,85 . 91.50  93.20 | 72,0
| SEP/ee-24 98, 98,07 104, 06,35 95,29 . 90.85  93.50 95, 72,00
| SEP/29-03  101.89  108.59 99,55 103,38 B8.10  95.85  95.45 . 94,30 95.85 | 72,00
| OCT/08-10  100.02  108.34 102,85 104,42 89,35 - 95, 95,49 93.25 94,30  95.4% 48,4
| 0CT/13-17 98,95 108,14 101,12 104,00 . 90.20 . 95.25 99,43 . 94.30  95.65 1 58.40
| 0C1/20-24 g6 108,34 101,13 1034 90.20 + . 93,45 93.25 J0 95,48 48.00
0C1787-31 97,48 108,97 100.47 102,82 90.20 95,25 95,65 93.85  94.30  95.65 1 48.40
NOV/03-07 . 108.82 98.10 101,43 90,20 2 99,45 93.25 30 95,45 81.40
NOV/10-14 . 103.81 92.97 - 101,79 90,80  95.28 . o93.23 9430 95.85 ) B1.40
NOVI17-21 S7 103,77 97 101,50 90,20 . 95,85 93.285 94,30  95.45 B1.40
| NOV/24-28 . 103.1 N 98,3 0.20 95.25 95,65 93,25 94.30 . ! 81.60
I DIC/o1-05 96.86  103.7% 97,56 98,66 90.20 95,85  95.89 93,85 94,30  95.45 94.80
DIC/08-12 99.21 103,87 98.45 100,34 90,20 95,25 95,45 93.85 9%.30  95.63 | 94.80
DIC/IS-19  100.87 106,05 102,67 103.40 90,20 . 95,45 93.25 300 95,85 94 .80
DIC/22-26 100,36 108.23 108,36 103,70 90,80 95.85  95.45 93.25 9%.30  95.65 | 94.80
I 01Cr29-02 98,61 104,23 101,58 104,71 90.280 . 95,63 93.25 98,30 95.45 | .
t 9 8 7 : . :
EKE/03-09 104,42 100,31 10,40 90,20 99.85 99,65 93.85 95,30 95.658 | 97,80
ENE/fe-16 104,92 98, 101.20 90,20 29 99,43 93.25 96.3_30 95,465 97,
EHE/19-23 104,44 97.98 9.91 90.20 95.25 95,83 .23 94,30 95.45 | 97,
ENE/25-30 04,37 97.02 9,25 90.20 95,25 95,63 93.85 30 95.85 7.
FEB/02-06 05,38 40 101,82 0,20 93,25 . 93.85 94,30 95.85 1 86,40
FEB/09-13 09,01 85 101,97 0,20 . 93,45 93.28 30 99,65 .
| FEB/16-20 04,83 98,07 .45 0.20 . . 95,65 93.25 9,30 95.85 I 86.40
I FEB/23-27 04,47 97.72 99.31 90,20 95,25 93,85 25 94,30 99,45 86,40
NAR/02-04 03.43 99 99,80 90,80 95,25 95,45 93.85 W30 5.85 | 79.20
MAR/0S-13 101,92 90 98, 0,20 5,00 95,35 93.25 94.30 95,89 79.20
HAR/18-20  101.24 112,89  1f2.49 .24 98.07 0,20 .. 94,43 94,80 93,25 94,30 95,85 | 79.20
NAR/23-27 00, 11247 12,17 T W2l 0,20 : - 94.25. 94,00 93,25 94,30 563 7,80
i NAR/30-03 00,16 111,73 H1LM 5,72 715 ,20 3.70 93,35 93.23 W30 5485 | 79.20
| ABR/QA-10 00, 111,88 111.988 4,42 2l 80 - ;93.08 92,40 85 94,30 b3 104,40
ABR/13-17 99.39 11189 1189 3,38 3.28 0.20 .. .92.30 91,85 92,35 4,30 B3 108,40
ABR/20-24 99,01 110,73 110,73 2,73 94,59 20 55 90,70 91,85 94,30 95,65 104,40
ABR/27-01 99.01  110.88  110.88 3.00 93.97 0,80 - 35 90,40 91.80 94.30 B3 1 104,40
MAY/04-08 98.45  110.44 110,44 2,93 4,54 W20 . W0 90,20 91,80 4,30 5,45 90.
HAY/11-15 98.49 . 110,05  110.05 2.81 3.4 0.80 . . L91.50 94,30 5,85 | 90,00
NAY/(8-22 9849 109,76 109.7% 92.04 3, 0.20 90.85 90,20 91,35 4,30 5,45 90,00
| NAY/25-29 98,31 109.76  109.76 9.3 3 90,80 20,83 90,20 91,35 94.30 b5 90.00
I JUN/01-03 98,38 109.62  109.¢2 2,41 94,16 90.20 0,85 90,20 91.35 30 45 Bb.40
I JuN/08-12 98.40  109.8 109,54 .44 92,64 90,20 0.85 R 91,00 94.30 5.85 | 84.40
| JUN/15-19 . 109, 109,54 2.87 93, 90.20 0.83 90.20 91.00 94,30 95,43 86,40
| JUN/ee-26 98.28  109.59 109,59 92.84 9,27 90.20 0.85 90.20 91.00 94.30 95,65 | 84,40
} JUN/29-03 97.95 108,95 108,95  92.40 . 90.20 - 90.85 90,20 90.85 94,30 ' | 86.40
$ ” - +
Fuente: Periodico * €] Financiero *

£Vl
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