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En esta época de alta inflación, en la que el dinero va per--­

diendo constantemente su poder adquisitivo, se hace aún más necesa­

rio buscar alguna alternativa que nos permita mantener nuestros --­

ahorros protegidos y de ser posible, obtene~ ganancias adicionales, 

es decir, obtener utilidades reales. 

Entre las diversas alternativas de inversión, 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 bursátiles. Este mercado cuenta­

con una extensa gama de instrumentos de inversión que se adecúan a­

la mayoría de las necesidades que pueda tener cualquier inversionis 

ta. 

Si nos referimos específicamente a un pequeño inversionista, -

el cual sólo cuenta con recursos modestos que no le permiten hacer­

grandes inversiones, y cuyo único interés es, como lo habíamos men­

cionado anteriormente, el de proteger su dinero contra la inflación 

sin mayor riesgo, encontramos a las Sociedades de.Inversión 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 inversión. 

El objetivo de este estudio es conocer más ampliamente este ti 

po de Sociedades, con el fin de llegar a saber si realmente resul-­

tan ser una atractiva inversión. 
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En el Capítulo I se contemplan las características de toda So­

ciedad de Inversión, permitiendo así obtener una visión más 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 diseñó el -

Capítulo II, en donde además de describir brevemente estos títulos, 

se presentan ejemplos para calcular sus rendimientos. 

, 
Por otro lado, el Capítulo III muestra como valuar sus carte--

ras, llegando así 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 último, el Capítulo IV nos presenta a las Sociedades de­

Inversión de Renta Fija cuyas acciones se encuentran en circulación 

dentro del mercado hasta el 30 de junio de 1987, permitiendonos así 

obtener una idea más clara sobre su rentabilidad y por lo tanto, de 

las ventajas que no& proporcionan. 
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C A P I T U L O 

I 

" CARACTERISTICAS GENERALES " 
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1) A N T E C E D E N T E S 

Los antecedentes más conocidos mencionan que las Sociedades de 

Inversión aparecieron hace más de cien años. La primera Sociedad -

de Inversión o Investment Trust, como se les ha venido llamando has 

ta nuestros días, parece haberse formado en Bélgica.en el año de --

1822, organizada bajo el nombre d'e " Société Générale de Belgique " 

la cual se constituyó para facilitar las pequeñas inversiones en e~ 

préstitos emitidos por estados extranjeros y que ofrecían mayor se­

guridad y redituabilidad que los emitidos en el país. 

Otros importantes Trusts de Inversión fueron el t1 Omnium ----­

Société Civile d'Emploi des Fonds t1, fundado en 1849 en Suiza y el­

" Old English Trust t1, constituído legalmente en Escocia en 1860. -

En este último, cada miembro recibió títulos de capital por el im-­

porte de su inversión. 

En Londres, las primeras instituciones financieras que guarda­

ban grandes semejanzas con los actuales Trusts de_Inversión, fueron 

la t1 London Financiai Association t1 y la t1 International Financial­

Society ", fundadas en 1863. Estas instituciones se especializaban 

en determinados tipos de acciones relacionadas con los negocios de­

hule, petróleo, transporte marítimo, minería, electricidad y ferro­

carriles, tanto ingleses como del exterior, permitiendo así a los -

grupos de pequeños y medianos inversionistas, tener una diversifica 

ción de sus valores. 

Hacia 1890, se estimaban cincuenta o sesenta los Trusts en ---
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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 ascendía a 225 millones de libras esterlinas. -

Sus características eran las siguientes: 

a) Captaban recursos de capital y emiiían acciones comunes y 

preferentes que eran vendidas en forma de certificados de 

10 libras esterlinas; 

b) Invertían los recursos obtenidos en una amplia variedad -

de valores tanto extranjeros como ingleses, protegiendo -

así tanto el principal como sus rendimientos, ~plicando -

la le'j'" del promedio; 

c) Supervisaban concienzudamente los valores de su cartera,­

para lo cual disponían 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 manifestó con retardo en comparación con los ingleses. Hacia -

los años veintes, el'pequeño ahorrador norteamericano colocaba su­

dinero en inversiones sencillas y no se interesaba en formas más -

sofisticadas de inversión. 

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

versión bajo los nombres de 11 Massachussetts Investors Trust 11 

11 State Street Investment Corporation 11 y 11 US & ,Foreign Securi--­

ties Corporation 11
, las cuales adoptaron la mayor parte de las ca­

racterísticas de las Sociedades de Inversión modernas. 
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La US & Foreign Securities Corporation, era de capital fijo -

sociedad cerrada o closed-end company ), por lo que los inversi~ 

nistas que deseaban adquirir acciones después de la constitución -

de la sociedad, debían 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 dólares, pero se tomaron provisi~ 

nes para emitir nuevas acciones tan pronto fueran solicitadas. Só 

lo fueron emitidas acciones comunes y fueron declaradas redimibles 

a demanda, sobre la base del valor del activo neto menos una pequ~ 

ña retribución. Esta sociedad comenzó a proporcionar a sus accio­

nistas un reporte de sus operaciones y de su cartera de valores, -

por lo que se convirtió así en el prototipo de una compañía de in­

versión abierta ( open-end company ), es decir, un" fondo mutuo" 

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

También en el ano de 1924, la Bolsa de Nueva York, promulgó -

algunas reglas destinadas a proteger al accionista, 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 

versión después de una exhaustiva investigación a cargo de la 11 Se 

curities and Exchange Comission 11 de la cual fue objeto todo el 

sistema de Sociedades de Inversión. 

Hasta aquí hemos visto que los países en los que se empezaron 

a desarrollar las Sociedades de Inversión, son países con mercados 
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bursfitiles altamente desarrollados. Es por ésto que en M&xico, -­

los Fondos de Inversi6n tienen poco tiempo de haber nacido, dado -

que el mercado bursátil tiene apenas unos cuantos años de haber co 

menzado su desarrollo. Sin embargo, es uno de los países pioneros 

en lo que toca a Sociedades de Inversi6n en ·América Latina. 

' En nuestro país, la primera ley relativa a Sociedades de In--

versi6n, fue aprobada el 30 de diciembre de 1950 y se public6 en -

el Diario Oficial de la Federación el 4 de enero de 1951. Esta --

ley fue incompleta y sus cuatro artículos definían a la~ Socieda-­

des de Inversión como organismos que sólo se dedicaban a efectuar­

operaciones con títulos valores y otros papeles bursátiles. Enume 

raba los requisitos para su concesi6n siendo necesaria la autoriza 

ción del Ejecutivo Federal; señalaba el capital mínimo de un mi--­

llón de pesos y se refería al régimen fiscal a que quedaría sujeta 

la sociedad concesionada. 

El 18 de octubre de ese mismo año, el Diario Oficial publicó­

el reglamento de la ley anterior, incluyendo ciertas prohibiciones 

para recibir depósitos, garantizar emisiones y emitirobligacione& 

Bajo esta ley, no se fundó ninguna Sociedad de Inversión. 

El 31 de diciembre de 1954, se expidió una nueva ley de Sacie 

dades de Inversi6n que fue más completa que la anterior. Esta ley 

estableció un capital mínimo de 3 millones de pesos, permitió el -

capital variable y la emisi6n de acciones preferentes; además, es­

tableció la obligación de constituír una reserva legal del 10% so­

bre las utilidades. También fijó el régimen de inversión y la pr~ 
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hibición de recibir dep6sitos e hipotecas, emitir obligaciones, 

dar prenda, y emitir acciones sin valor nominal. Otorg6 nuevas 

exenciones fiscales, y encomend6 su vigilancia a la Comisi6n Nacio 

nal de Valores ( 1 ). Esta ley tampoco dio origen a la constitu-­

ción de este tipo de sociedades. 

Un ano más tarde, el 31 de 'diciembre de 1955, se expidió una­

nueva Ley de Sociedades de Inversi6n que modificaba a la de 1954 -

en aspectos como el aumento de capital mínimo a 5 millones de pe-­

sos, determinaba que las acciones serían ordinarias úni~amente con 

el fin de aumentar los factores de inversi6n y seguridad, autoriza 

la existencia de acciones en tesorería como capital no suscrito, -

señala que la suscripci6n de acciones ordinarias se hará siempre 

en efectivo, señala indefinida la duración de las Sociedades de I~ 

versión, el número de sus administradores no menor de cinco y en -

caso de aumento de capital, se pondrán en circulación las acciones 

sin que rija el derecho de preferencia. Para su constituci6n, se­

requiere la concesión del Gobierno Federal por conducto de la Se-­

cretaría de Hacienda y Crédito Público~ 

Esta ley es la que se encuentra actualmente en vigor, habien­

dosele hecho varias modificaciones a través de los años, ya que ha 

tenido que irse ajustando a nuestra realidad económica, y por otro 

lado trata de obtener toda una serie de garantías de operación que 

redunden en beneficio de los inversionistas. 

( 1 ) Comisión Nacional de Valores - Organo establecido en 1946 -
para la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y 
emisores en México. 
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Esta Ley de Sociedades de Inversi6n trataba, hasta antes de --

1984, 6nicamente de Sociedades de Inversi6n Comunes. En ese aao, -

comenzaron a operar las de Renta Fija por lo que fueron incluídas -

en la ley, y en 1985, se incluy6 un nuevo ca~ítulo sobre las Socie­

dades de lnversi6n de Capitales, de las cuales no hay ninguna ope-­

rando hasta la fecha. 

2) D E F 1 N I C 1 O N 

Las Sociedades de Inversi6n dirigen sus operaciones a captar -

los ahorros de los pequeaos y medianos inversionistas, ofreciendo-­

les a cambio procurar. la preservaci6n y aumento de su capital a -­

través de atractivos rendimientos. Estos objetivos los cumple si-­

guiendo los principios que menciona la siguiente definici6n: 

Las Sociedades de Inversi6n 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 contí 

nua supervisi6n profesional. 

De acuerdo a la definici6n anterior, tenemos que los principa­

les factores que debe tomar en cuenta toda Sociedad de lnversi6n, -

son: 

a) Atracción de capitales, 

b) Diversificaci6n de riesgos, y 



11 

c) Supervisión profesional. 

Con atracción de capitales, nos referimos a unir recursos o -

patrimonios individuales, lo cual es primordial, ya que upo de los 

objetivos de toda Sociedad de Inversión, es proporcionar a los pe­

que5os ahorradores, la posibilidad de invertir su dinero en valo-­

res que solamente las personas que tienen grandes capitales pueden 

adquirir individualmente. 

Las Sociedades de Inversión obtienen estos recursos-a través-

de aportaciones accionarias o la venta de certificados de partici­

pación, los cuales son invertidos y constituyen así una propiedad­

colectiva con derechos comunes donde los gastos, ingresos, o pérd! 

das, se reparten proporcionalmente a la tenencia de cada inversio­

nista. 

La diversificación significa distribuír el importe global de­

una inversión, 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 Inversión, ya que si un valor presenta mal -­

mercado en u; período determinado, habrá otros valores que salgan­

adelante, de tal modo que al promediar utilidades y pérdidas, el ~ 

riesgo de la inversión se minimice. 
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Las Sociedades de Inversión proporcionan a un inversionista -

asesoramiento de especialistas firiancieros cuya información sobre­

la marcha del Mercado de Valores es completa y oportuna, ya que d~ 

dican su tiempo a hacer estudios exhaustivos de los mercados finan 

cieros, tanto nacionales como internacionales, a fin de tener to-­

dos los elementos indispensables para conocer el momento oportuno­

para comprar o vender determinados valores. 

Esta supervisión profesional, es el elemento esencial que les 

permite a los inversionistas, confiar en que su capital.estará pr~ 

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

Otra ventaja que se obtiene al invertir en una Sociedad de In 

versión, es la liquidez. El término liquidez, consiste en· la fac! 

lidad del ahorrador de recuperar su dinero en el momento en que lo 

desee. Esto se hace por medio de la recompra de las acciones por­

la misma Sociedad en el mercado secundario ( 2 ). 

( 2 ) Mercado Secundario - Se refiere a les operaciones die.rías -
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. 
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3) e L A s I F I e A e I o N 

Por su política de inversiones, las Sociedades de Inversión -

se clasifican en: 
·~ a) Sociedades de Inversión Comunes, 

b) Sociedades de Inversión de Renta Fija, y 

c) Sociedades de Inversión'de Capitales. 

Las Sociedades de Inversión 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 Inversión de Renta Fija, también conocidas­

como Fondos de Mercado de Dinero, son aquéllas que invierten en v~ 

lores y documentos de renta fija dentro del Mercado de Capitales y 

de Mercado de Dinero. 

Por último, las Sociedades de Inversión 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 Planeación Na-­

cional del Desarrollo. 

Como ya mencionamos en el primer inciso de este capítulo, no­

existe hasta la fecha una Sociedad de Inversión de Capitales, que­

se encuentre en operación. 

De acuerdo al enfoque que se le da a este estudio, de aquí en 
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adelante nos de<lica~e'tiiÓ~ a la's Sociedades de 'Inversión de Renta Fi 

ja. 

Los documentos de renta fija dentro del Mercado de Capitales, 
·. 

así como los de Mercado de Dinero, los estudiaremos detalladamente 

en el siguiente capítulo. 

4) A D ·M I N I s T R A e r·· o N 

En nuestro país, las Sociedades de Inversión son administra-­

das por Casas de Bolsa o por Sociedades Operadoras de Sociedades -

de Inversión previamente autorizadas por la Comisión Nacional de - ' 

Valores. Estas sociedades les prestan servicio de administración, 

distribución 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 Operad~ 

ra se compromete a: 

a) Llevar la contabilidad de las operaciones que realice la­

Sociedad de Inversión, apegandose al catálogo de cuentas­

y reglas de agrupación establecidas por la Comisión Nacio 

nal de Valores (ANEXO A); 

b) Mantener en custodia y administración los valores y docu­

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

sión, los cuales deposita en el Instituto para el Depósi-

''• '' ,.,,._., 
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adelante nos de~icaremos a las Sociedades de Inversi6n de Renta Fi 

ja. 

Los documentos de renta fija dentro del Mercado de Capitales, 

así como los de Mercado de Dinero, los estudiaremos detalladamente 

en el siguiente capítulo. 

4) A D M I N I S T R A C I O N 

En nuestro país, las Sociedades de Inversi6n son administra-­

das por Casas de Bolsa o por Sociedades Operadoras de Sociedades -

de Inversi6n previamente autorizadas por la Comisión Nacional de -

Valores. Estas sociedades les prestan servicio de administración, 

distribución 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 Operad~ 

ra se compromete a: 

a) Llevar la contabilidad de las operaciones que realice la­

Sociedad de Inversión, apegandose al catálogo de cuentas­

y reglas de agrupación establecidas por la Comisión Nacio 

nal de Valores (ANEXO A); 

b) Mantener en custodia y administración los valores y docu­

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

sión, los cuales deposita en el Instituto para el Depósi-

' 
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to de Valores ( 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 representac~ón en Asambleas dando el voto que 

le indique el Consejo de Administración 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 Inversión 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. 

Además de ésto, la sociedad administradora, se encarga de pr~ 

porcionar a la Sociedad de Inversión, inmuebles, mobiliario, pers~ 

nal, así como servicio de ventanillas. 

Las Sociedades Operadoras cobran a las Sociedades de Inver--­

sión, honorarios que se calculan sobre los activos netos de esta -

última. Actualmente, este honorario asciende a 2.5 al millar ---­

anual pagadero periódicamente, calculado en base al promedio día-­

ria de los activos netos. Esta comisión se aparta de las ganan--­

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

( 3 ) Instituto para el Depósito de Valores - Organización esta-­
blecida en 1978 para la custodia, compensac1on, liquidación, 
transferencia y administración de valores. 
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sionistas. 

A su vez, el inversionista cubre al momento de adquirir las -

acciones, una comisi6n que es variable, segGn el monto de la inver 

sión, y a la fecha se encuentra entre 2% y &%, segGn la Sociedad -

de que se trate. Esta comisión se paga unicamente al momento de -

adquirir las acciones, sin impo~tar el tiempo que dure la inver--­

sión. 

5) M A R C O L E G A L 

Como vimos al principio de este capítulo, las Sociedades de 

Inversión están reguladas por la Ley de Sociedades de Inversión, -

la cual nos dice que las autoridades competentes deberán procurar­

el fomento de éstas, su desarrollo equilibrado, y el establecimien 

to de condiciones tendientes a la consecución de los siguientes ob 

jetivos: 

I. El fortalecimiento y descentralizaci6n·del Mercado de -

Valores; 

II. El acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho -

mercado; 

III. La democratización del capital; y 

IV. La contribución al financiamiento de la planta product! 

va del país. 

Además, señala que el objeto de estas Sociedades, es la adqu! 

sición de valores y documentos seleccionados de acuerdo al crite--
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ria de diversificación de riesgos, con recursos provenientes de la 

colocación de las acciones representativas de su capital social en 

tre el público inversionista. 

Para la organización y funcionamiento de las Sociedades de In 

versión, se requiere concesión d~l Gobierno Federal. Las personas 

físicas o morales que soliciten esta concesión, tendrán que prese~ 

tar una solicitud acompaiiada del proyecto de escritura constituti­

va de la sociedad, en donde deberán seiialar los nombres, domici--­

lios y ocupaciones de los socios fundadores y de quienes hayan de­

integrar el primer Consejo de Administración y ser los principales 

funcionarios, así como la experiencia, relaciones financieras, in­

dustriales y comerciales que dichas personas tengan en el Mercado­

de Valores. Además, deberán presentar un estudio que justifique -

el establecimiento de la sociedad y un programa general de funcio­

namiento de ésta, así como la denominación de la Sociedad Operado­

ra. 

La concesión, así como sus modificaciones, se publicarán en -

el Diario Oficial de la Federación y una vez obtenida ésta, la so­

ciedad deberá inscribir sus acciones en el Registro Nacional de V~ 

lores e Intermediarios para que P.stas puedan ser objeto de oferta­

pública e iniciar operaciones. 

El artículo 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 Inversión, las cuales, entre otras, son --
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las siguientes: 

· a) Las Sociedades de Inversión deberán organizarse como so-­

ciedades anónimas; 

b) El capital mínimo totalmente pagado será el que establez­

ca la Secretaría de Hacienda y Crédito Público ( a la fe­

cha es de 500 millones de pesos ); 

c) El capital fijo de la sociedad, estará representado por -

acciones que sólo podrán transmitirse previa autorización 

de la misma Secretaría, quien la otorgará o negará discr~ 

cionalmente, oyendo la opinión de la Comisión Nacional de 

Valores. El monto del capital fijo, no podrá ser infe--­

rior al capital mínimo autorizado; 

d) En ningún momento podrán participar en forma alguna en el 

capital de estas sociedades, personas físicas o morales -

extranjeras; 

e) Podrán mantener acciones en tesorería; 

f) Su duración será indefinida: 

g) El capital deberá ser variable, pero las acciones que re­

presentan el capital fijo, serán sin der~cho a retiro; 

h) El pago de las acciones se hará siempre en efectivo; 

i) Tendrán un Consejo de Administración con un mínimo de cin 

co consejeros; 

j) En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán en 

circulación sin que rija el derecho de preferencia; 

k) Podrán adquirir temporalmente las acciones que emitan, a­

excepción de las Sociedades de Inversión de Capitales. 

En tanto pertenezcan las acciones a la sociedad, no po--­

drán ejercitarse los derechos corporativos correspondien-
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tes. La Comisión Nacional de Valores, con la previa apr~ 

bación de la SHCP, dictará las reglas generales a las que 

deberán sujetarse las Sociedades de Inversión para la ad­

quisición y venta de las acciones que emitan, señalando -

el plazo máximo dentro del cual deberán colocarse nueva-­

mente entre el público o proceder a la consiguiente redu~ 

ción del capital, convirtiéndose las acciones recompradas 

en acciones de tesorería. La propia Comisión podrá esta­

blecer diferenciales máximos porcentuales en relación con 

el precio de valuación que resulte de aplicar l~s dispos~ 

ciones que éstas misma dicte; 

1) No estarán obligadas a constituír reserva legal. 

El artículo 10°, nos señala que ninguna persona física o mo-­

ral podrá ser propietaria, directa o indirectamente, del 10% o más 

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

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

las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión, así como los 

accionistas de Sociedaqes de Inversión de Capital~s. 

El artículo 14º nos señala las siguientes prohibiciones que -

tienen las Sociedades de Inversión: 

a) Emitir obligaciones; 

b) Recibir depósitos de dinero; 

c) Hipotecar inmuebles; 

d) Dar en prenda los valores y documentos que mantengan.en -

sus activos, salvo que se trate de garantizar los présta­

mos o créditos que puedan obtener; 
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e) Otorgar garantías; 

f) Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto -

al que se refiere el artículo 9º; 

g) Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o fu­

turos, excepto sobre los valores emitidos por el Gobierno 

Federal, así como sobre valores emitidos o .avalados por -

Instituciones de Crédito; 

h) Adquirir valores extranjeros, excepto aquéllos que hayan­

sido emitidos para financiar una fuente de producción bá­

sica establecida en el territorio nacional; 

i) 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 realización de las operaciones previstas por la -

ley y procurar el desarrollo de un mercado ordenado de -­

sus acciones; 

j) Adquirir control de empresas, tratándose de Sociedades de 

Inversión Comunes y de Renta Fija. 

Las anteriores disposiciones son aplicables a los tres tipos­

de Sociedades de Inversión. 

Los artículos 10°, 20° y 21º, nos hablan exclusivamente de S~ 

ciedades de Inversión de Renta Fija. Estos nos señalan que este -

tipo de Sociedades operarár exclusivamente con valores y documen-­

tos de renta fija y la utilidad ( o pérdida ) neta se asignará di~ 

riamente a los accionistas, es decir, que las utilidades que obten 
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ga la Sociedad de Inversión, se llevarán diariamente a las cuentas 

de capital y resultados con el objeto de asignarlas a los inversio 

nistas vía ganancias de capital. 

Esta asignaci6n será 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 Inversi6n de Renta Fija, se sujetarán a los límites -­

que, con la opini6n de Banco de México, y con la previa aprobación 

de la SHCP, establezca la Comisi6n Nacional de Valores mediante -­

disposiciones de carácter general, conforme a las siguientes re--­

glas: 

a) El porcentaje máximo del capital contable de las Socieda­

des de Inversi6n que podrá invertirse en valores emitidos 

por una misma empresa, en ningún caso puede exceder del -

10%; 

b) El porcentaje máximo de valores de una misma empresa que­

podrá ser adquirido por una Sociedad de Inversi6n, en ni~ 

gún caso puede exceder del 10% del total de las emisiones 

de dicha empresa; 

c) El porcentaje máximo del capital contable de las Socieda­

des de Inversión que podrá invertirse en valores cuyo pl~ 

zo de vencimiento sea mayor de un año, a partir de la fe­

cha de adquisici6n, en ningún caso puede exceder del 30%­

de ·dicho capital; 
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d) Tratándose de valores y documentos emitidos o avalados -­

por Instituciones de Crédito, las Sociedades de Iuversi6n 

podrán invertir en ellos hasta un 40% de su capital canta 

ble; 

Los funcionarios de la Sociedad que no cumplan.con esta disp~ 

sici6n, quedarán ilimitada y solidariamente obligados a entregar -

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

Además de los porcentajes establecidos por la Ley de Socieda-
~·~ , 

des de Inversión, la Comisión Nacional de Valores marca ciertos p~ 

rámetros de inversión a los que estos fondos tienen que adaptarse­

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

dos. Dichos parámetros son los siguientes: 

a) No podrán invertir menos del 30% ni más del 60% de sus ac 

tivos totales en Certificados de la Tesorería de la Fede­

ración ( CETES ) y/o en Pagarés de la Tesorería de la Fe­

ración ( PAGAFES ). Esto con el fin de asegurar la liqu! 

dez a los inversionistas ya que éstos son·los instrumen-­

tos más líquidos que existen en el mercado; 

b) No podrán invertir más del 35% de sus activos totales en­

Papel Comercial y/o Aceptaciones Bancarias; 

c) No podrán invertir más del 30% de sus activos totales en­

Obligaciones; 

d) No podrán invertir más del 20% de sus activos totales en­

Certif icados de Participación ( PETROBONOS ); 

e) No podrán invertir más del 30% de sus activos totales en­

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

f) No podrin invertir mis del 20% de sus activos totales en­

Pagarés con Rendimiento liquidable al vencimiento cuyo -­

plazo no exceda de 360 días. 

P O S I B L E S A D Q U I R E N T E S 

Las acciones de las Sociedades de Inversión de Ren~a Fija, -­

pueden ser adquiridas por: 

a) Personas físicas mexicanas y extranjeras ( estas últimas, 

sujetandose a las limitantes que les marque la Ley de In­

versiones Extranjeras); 

b) Fondos de Ahorro; 

c) Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas físicas. 

Las personas morales no se incluyen por don motivos. Primera 

mente, porque las Sociedades de Inversión estan creadas para pequ! 

ños y medianos inversionistas, es decir, personas cuyos recursos -

no son suficientes para invertir directamente en los instrumentos­

bursitiles, y las personas morales, aún las pequeñas tesorerías, -

tienen los recursos suficientes para poder hacerlo, por lo que no­

necesitan éstas unir su capital con el de otras personas. 

La segunda razón es el problema que crea el trLtamiento fis-­

cal, ya que las utilidades o pérdidas se asignan diario a los in-­

versionistas, por lo tanto el impuesto también se retiene adiario. 
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Como sabemos, el impuesto para.personas morales es acumulable, es­

decir, éstas deben acumular las ganancias a sus ingresos. Si las­

personas morales invirtieran en un fondo de este tipo, diariamente 

la Sociedad de Inversión tendría que otorgarles una constancia de­

retención, lo cual complicaría mucho su man~jo administrativo. 

7) T R A T A M I E N T O F I S C A L 

Ya que, como mencionamos anteriormente, las personas físicas­

son las únicas 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 -

físicas. 

Las Sociedades de Inversión de Renta Fija obtienen dos tipos­

de ingresos: Ganancia de capital e Ingresos por intereses. 

La ganancia de capital es la que se obtiene por la diferencia 

entre el precio de compra y el de venta de valores. Esta ganancia 

se encuentra exenta de impuesto a excepción 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. 
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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 número de días que tiene el aiio: 

FACTOR DIARIO 
DE IMPUESTO 

.0252 
. 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 así: 

IMPUESTO 
DIARIO 

Monto Invertido a 
Precio de Costo 

X 
Factor Diario · 
de Impuesto 

Tratándose de instrumentos que establecen una tasa de interés 

en forma periódica, el impuesto se calcula como sigue: 

IMPUESTO 
DIARIO 

Número de 
Títulos X 

Valor 
Nominal X 

Factor Diario 
de Impuesto 



C A P I T U L O 

I I 

" INSTRUMENTOS QUE INTEGRAN SUS 

CARTERAS DE INVERSION " 
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Los valores aprobados pbr la Comisi6n Nacional de Valores pa­

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

ANEXO A): 

l. Certificados de la Tesorería de la Federaci6n y Pagarés -

de la Tesorería de la Federaci6n; 

2. Pagarés denominados Papel Comercial y Pagaré Empresarial­

Bursátil ( 4 ); 

3. Letras de cambio denominadas Aceptaciones Bancarias; 

4. Bonos del Gobierno Federal para el pago de la Indemniza-­

ción Bancaria, Bonos de Renovación Urbana del ~istrito Fe 

deral, y Bonos Bancarios de Desarrollo; 

5. Certificados de Participación ordinarios, amortizables, -

denominados Petrobonos, emitidos por Nacional Financiera. 

6. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento; 

7. Obligaciones. 

Estos instrumentos ( a excepción de los Pagarés con rendimie.!! 

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

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

A continuación se describirá el concepto de cada uno de ellos. 

( 4 ) El Pagaré Empresarial Bursátil fue autorizado pero fueron -
suspendidas sus operaciones por problemas fiscales. 



28 

1) M E R C A D O D E D I·N ERO 

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 días en 

colocación primaria, y en mercadb secundario se hacen operaciones­

hasta de un día plazo. 

Los valores que se operan dentro de este mercado son instru-­

mentos que forman parte de los pasivos de los emisores, ya sean e~ 

presas privadas, Instituciones de Crédito, o el Gobierno Federal,­

de aquí que tengan bajo riesgo. ( Esto será explicado con más 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, sólo tiene que avisar con 24 horas 

de anticipación para que sus títulos sean vendidos ( aunque tam--­

bién existen las operaciones Valor Mismo Dia las cuales se liqui-­

dan el día en que se efectúan). 

son: 

Los instrumentos que se operan dentro del Mercado de Dinero -

Certificados de la Tesorería de la Federación ( CETES ) 

Pagarés de la Tesorería de la Federación ( PAGAFES ) 

Aceptaciones Bancarias 

.Papel Comerciel Bursátil 

A continuación se describirán las características generales -

de cada uno de ellos, así como el cálculo de sus rendimientos. 
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1. 1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( CETES ) 

Son títulos de crédito al portador en los cuales se consigna -

la obligación del Gobierno Federal a pagar su valor nominal ( 5 ) a 

la fecha de su vencimiento. 

Son emitidos por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público a 

través de Banco de México, siendo este último 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 á- su vez, -

los venden a los inversionistas. 

El valor nominal de estos títulos es generalmente de $ 10,000-

y sus plazos más frecuentes son 28, 91 y 182 días. 

Se venden a los inversionistas con un descuento, es decir, ah~ 

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 títulos. 

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 emisión. 

( 5 ) Valor Nominal es el valor intrínseco de un título, el cual -
es asignado por su emisor y necesariamente debe figurar en -
el texto del mismo. 
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La fórmula que se utiliza para encontrar el precio de compra -

de un CETES, es la siguiente: 

Pe VN D ·. 

en donde: Pe Precio de compra 

VN Valor nominal 

D Descuento 

El descuento se calcula así: 

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 período de inver 

sión, por lo tanto: 

D VN (td x n) 
360 

en donde: n plazo ·de pago de la td 

Sustituyendo, tenemos: 

Pe VN -(VNx. td x n) 
360 

VN (l _ td x n) 
360 

... 
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El rendimiento al vencimiento se calcula dividiendo la ganan-­

cia de capital entre el precio de compra: 

r 
VN - Pe 

Pe 
VN -l 
Pe. 

Con esta fórmula, obtenemos el rendimiento por el período de -

nuestra inversión. Si querernos el rendimiento anual, agregamos a -

la fórmula el factor ( 360/n ): 

r = 
VN - Pe 

Pe 

360 
X 

n 

El siguiente ejemplo ilustrará el uso de las fórmulas: 

Supongamos que tenernos $ 100,000.00 para invertir en CETES. Quere­

mos comprar la emisión 15-87 a 28 días con una tasa de descuento de 

86. 71%. El ANEXO B presenta las características generales de 

las emisiones de CETES al primer trimestre de 1987 ). 

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

título: 

D 

D 

D 

VN (td x n) 
360 

10 000 (· 86 71 x 28) 
' 360 

674.41 
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Por lo tanto, el precio de compra será: 

Pe = VN - O 

Pe = 10,000 - 674.41 .. 

Pe = 9,325.59 

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

Pe VN (1 - td X n) 
360 

Pe= 10,000 (1 .8671 X 28) 
360 

Pe 9,325.59 

Ahora bien, como tenemos $ 100,000.00 para invertir, el número 

de títulos que podemos comprar es: 

No. de 
títulos 

100,000 
9,325.59 10.7 

lo cual nos indica que compramos 10 títulos y nos sobran$ 6~744.10. 

El monto a pagar será entonces: 

total a pagar 9,325.59 X lú 

$ 93,255.90. 

El rendimiento que vamos a obtener después de 28 días, será el 

siguiente: 
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VN - Pe 360 r = X 
Pe n 

10,000 - 9,325.59 360 r = X 
9,325.59 28 

r = .9298 ==> 92. 98% anual 

Existe una forma directa de ~alcular la tasa de.rendi~iento a­

partir de la de descuento y viceversa: 

Sea: tr = tasa de rendimiento 

td = tasa de descuento 

n = plazo 

td 
1 + 

tr 
tr x n 

360 

tr td 
l _ td X n 

360 

Aplicando estas fórmulas con los datos del ejemplo anterior, -

tenemos: 

td 
.9298 = 

1 + 
.9298 X 28 

360 

.8671 
tr 

.8671 1 - X 28 
360 

.9298 
l. 0723 

.8671 

.9326 

.8671 

- ;9298 

,,;=> 86. 71% 

==> 92.98% 

Como habíamos mencionado anteriormente, una de las caracterís-

ticas principales de los CETES, es la liquidez. El inversionista -

puede vender sus títulos antes del vencimiento de la emisión, aun--
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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 rendimie~to antes del vencimien 

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

que se está cotizando ese día la ~misión: 

Pv VN ( 1 
_td __ x_m_) 

360 

en donde: Pv Precio de venta 

el 

sa 

m días que quedan para la amortización 

Continuando con nuestro ejemplo, supongamos que necesitamos -

dinero a los 10 días de haber comprado la emisión 15-87. La ta-

de descuento ese día se situó en 86.82%, entonces: 

Pv 10,000 (1 
.8682 X 18) 

360 

Pv 9,565.90 

El precio de los 10 títulos que compramos es: 

Pv 9,565.90 x 10 = $ 95,659.00 

Por lo tanto, el rendimiento que obtuvimos de esa inversiónes: 

r 
Pv - Pe 

Pe 
X 

360 
n 
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95,659.00 - 93,255.90 
93' 255.'90 

X 

. 9277 ==) 92.77% anual 

360 
10 

Como siempre vamos a tener varias emisiones en circulación a -

diferentes plazos, para saber qué emisión nos ofrece.un mayor rendi 

miento y poder tomar así una decisión de compra, basta con cons---­

truír las curvas de rendimiento de estas emisiones. Estas se cons-

truyen mediante el cálculo de tasas equivalentes a diferentes pla--

zos. 

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 capitalización. La fórmula es la si 

guiente: 

Te 

en donde: Te Tasa 

tr tasa 

tasa 

n plazo 

p plazo 

tr x n) p /n 
360 

equivalente 

de rendimiento de la cual se 

equivalente 

de la tasa de rendimiento 

al que se quiere llevar la 

quiere obtener la 

tasa de rendimiento 

El siguiente ejemplo, aclarará este ~oncepto: 

El jueves 23 de abril de 1987, se colocó la emisión 17-87 de CETES, 

con los siguientes rendimientos: 



EMISION 

117-87 

017-87 

617-87 

La tasa equivalente 

Te = [ (1 + 

Te = .9367 

- 36 

TASA DE RENDIM. 

96.26% 

99.01% 

110. 73% 

de la emisión 117-87 

.9626 x 28) 
7128 

360 

PLAZO 

28 días 

91 días 

182 días 

a 7 días, será: 

lJ ( 3~0) 
==> 93.67% anual a 7 días 

Para la emisión 017-87, tenemos: 

Te = [(1 + . 9901 X 91) 7 / 9l 
- l] ( 3~0) 

360 

Te .8913 ===) 89.13% anual a 7 días 

Por último, para la emisión 617-87, la tasa equivalente 

Te [ (1 + 1.1073 X 182)
71182 -l] ( 3~0) 

360 

Te = .8869 ===> 88.69% anual a 7 días 

será: 

Lar. tasas equiv1üentes para los demás plazos, se exponen en c.1-

Cuadro l. 

En dicho cuadro, podemos apreciar que la curva ·de~ 28"aÍas se -
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~- -----.---- -- ---- ~ ------ --- ··-·· -- .. ··- -- .. --····-··- -- -_ ... ---------··--... -

Dias · · 
· Pl~zc= .... 

¡~ ... - t N ~ : : 

~¿,:- 1~5~>d8'··.::. :::'.-;>_·-Ta;c.,· .. dc.- · --·-: : .. To.s= d¿ 
t~E :-·:! 1fi2 ent~':, 'f!~Dd 1·!n i c:ü ,~·:' f~~,~t t ~ t .:n; ... ,¡ 
-·;· · 28 . .J.ias··.· .... -.. :'-.;::· 91-'~:_if:f~-,'.- · 182 J: as 

";------·~ .. ;_·------·:.. ~- ~~ _____ ;,:-... ;.;;...:.·:,.._.:.,_.;. ·.:; .:..;;.:';;;~-;~.;.;.;;..:.::.:· ... ~--.. ·- --·· -- -- -- --------
,,, ~ :~~~92·.~-t,~4- ., 

i 
t--;-~.:..:..:..._~~:,;.~.:.:-~.:.-~~--.:...:.:.·-·:~:.;;~ ... :.:-;;..·""'.-:-~ . .:._ ... --··-·---- .-- ... --- ----- ...... - ............. - ;, 

-<':&\~·:38'!l:-', S9 •·!3if. 88.69~: 
'8ti~~=i:.~ E7. ;-o;: 3S' .,j6Y. 
91. 46:{ tü.58:{ 90. :·3;' 
92.~t.'.\ 91.~?:; 91 ·, ~ I; .... ;. .. 

1 93 .·0i~i 92.2?;·; 9] Oí·'i 
1 1.J'.!t 

.t~<·.· 93l9G% o:: (\{.•i 12.:(:¡~ I ~ '•JL.. "t 

94,73~ *12 • •:'(! ~~ 7S~4l~t 
t:L 95.5n 9~' 7~:.~ 9~. 23i~ ""' 63 96. 42·~ ~5.56/. 95,(16}¡ 
7.; ."':.- 1.JQI' 1;. L.'.J.1t 9ó. 41 ~·; 9~, 10:.; 
77 ~S.16!·; o-: ~=~·; 

1 . 1 ·-. 't 
.~! 1r.'f 
1...:l.'-..!'' 

C.J1 19 .. 0L¡: 73. 13\ Q'" 1.1 11 
U""!' 1 ••...::!· 
CI ·t9. 9?~; .:.: "" ,,. 1E.:t7~ ,, ; , 1 :¡ 4 ,. .,. 
';o lC.J.84~~ 91. ~C!~ 1~.35~:! -,-ro:;- - U·!, 75~{ 1<)0.&r:i !G!),2-t;i 

i!E ~ {¡ :¡ i.. i- t¡ " (1 ~ . 70:. ! 1) ~ . 1 i! ~~ i•1-1'.J• " :.•.1. 

!E 'l1)3.6i ~ "¡!)2,b2~ ¡fJ2 .{)::~, 
126 :(~415ó~{ iü3.55~ i 02 = 9íX 
1:::.3 !Ü5.52~ iü4.rn: i03. s·o'.~ 
WJ 106.~9~ 19~··~~~:~ iü~.64/~ 
147 ·!(:j .47; \llo, 4, 1: iC:5.79% 
J::4 :1)8;46L .. 10i.38~·l j(:6.ié~ 
1· •. 1 ;.!P9 .:~?~~ 1Of1 :~7~~ !07.73Y. .:.u.o 

1'6P. ·.1·~.)<\·45;¡ ~ ~:i9 1 3J:·: 1Ctt72~: 
1-75 !L.5~'/, 110.38/. 109 1 72~!; 

.. -![)!); ! 12~5~¡: 'i· • 40:; l 
.. :11JU 

. 11.11. •. ¡' 1 ¡ f J ~ ···''' -· 

36:} ,,,, 143. 76'.\ 141. D'i•I 1·~ú~93~ 11" 

. --;-----~- _:..""'.'- ... ---·~~ :_..;, __ ·---:------:--· ----"";- ... - '.'.'"- --:_.---- ----- ~~-- - ---- -i' 

Fue:'ite: BANCO D~ MEUCO . . 
6ernnci2 ce Mercadt• d~ •Jafores'. 
Oficina re Infm!la:fo~ O? Mercado: 



37 

C U A D R O 

~--------------------------··---------··----·-----------------·-----~ 

Ta;i d¿ T~s~ ~¿ 
Dl as H2rdi1i2~~. F~;c1~1;n;: 

: ?la.zc - ~·l :~i·~~ 182 J. as 
T-------~-~----~-~--------------------· -----------··-------------- ~ 

T----~----------------··---------------·----------------···--------· 

1 
1 

2E 
.i5 
42 
~9 
56 
~3 
7.) 
77 

i !e 
11: 
i26 
12.3 
14:) 
14? 

17 ~ 28:( 
~o. 16!~ 
99 ~ !)!:¡: 
19. 9:·~ 

l~O.S4:~ 
1(~11 ?5:\ 
• ¡'¡) i_r-t¡ 
!·.·-'~. ,, 
flj.3.61 ~ 

1)8.46~ 
!:)9 1 ~;~~ 
1 :.;.~s;; 
11: .s: !. 
~ 12,5Si'. 

93,üt,·; 
1.J'j \°';(¡•' 
11...'.' •'.'·• 

9~' ?2:~ 
75.56i; 
9ó,4D! 
9·: ,27'; 
73, j.3 1 

.. 

1'7'' ;) i % 
o~ ;';fd 
, 11 l'.'· 

1::0. &C ~ 
o:. 70:. 
!;2, c2;{ 
:)),55~ 
(¡4,4:¡;: 

(!j' 38~. 
l)f 1 27:~ 
:,o ~7·.' 
, .. ~ ...: t •• 

: ¡, ·:.~ ¡ 
lV•-.11.1."• 

L ,4~:i~~ 

BE, t 69~: 
:¡·;· ,.:to:1'. 
t¡(l, :·3~ 
~ 1 •. ~:1 · .. 
9i .8(·;; 
1·2.:(:~ 
7S~4i~. 
94.23~;1 
95.(!6~ 
95 10:1

: 

·°'' ~r·• ;:i: !.J ·• 
o·· L; •¡ 
l.•<..;;, .. 

:JG ., ;, 
1U1-r ll'l 

+-:·-------------·--"."_--~- ---- ------- ------,- ----- ------------- ___ ..; __ 'T 

F:12~1;e: BANCO DE MDICC . . . .. . 
6erenci~ ~e M2rcado.de Valore~ . 
Oftcina ce lnfom7io1 dt> Mi:fca:Jo: 



38 

encuentra por encima de las demis. Esto significa que esta emisi6n 

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 días, o bien, cuando llegue la amortizaci6.n 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 emisi6n a-

182 días, ya que si la eligiéramos, cuando llegara a los 28 días de 

vigencia, tal vez habría emisiones mis rentables que nos harían des 

hacernos de esta emisf6n a largo plazo. 

1.2 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES ) 

Los Pagarés de la Tesorería de la Federación o PAGAFES, son tí 

tulos de crédito denominados en moneda extranjera ( EU DLS ), en 

los cuales se consigna la obligación 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 inversi6n del Mercado de Valores, así como de facili­

tar la captación de recursos destinados al financiamiento del gasto 

público. 
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Su valor nominal se ha fijádo en principio en EU $ 1,000.00 y­

su plazo en 182 días. 

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 títulos entregando el equiva­

lente en moneda nacional, del precio en dólares al que se encuentre 

en ese momento el título, y de la misma manera, el Gobierno Federal 

pagará al vencimiento, el equivalente en moneda nacional, del valor 

nominal del título. En todos los casos, las equivalencias entre ª.!!! 

bas monedas se calcularán utilizando el tipo de cambio controlado -

de equilibrio, publicado por el Banco de México en el " Diario Ofi­

cial de la Federación", el día anterior en que se efectúe la com-­

pra o venta respectiva. 

Los PAGAFES pueden ser adquiridos por personas físicas o mora­

les residentes en México, excepto si su régimen ju~ídico se los im­

pide. 

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

lo que los precios se convierten a pesos mexicanos. 

Aclararemos ésto con el siguiente ejemplo: 

El día 14 de mayo de 1987, se colocó la emisión PF-20 a 182 días -­

con una tasa de descuento de 13.88% anual. ¿ Cuál será el rendi--­

miento de esta emisión al vencimiento ? ( El ANEXO B muestra las -
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características generales de loé PAGAFES emitidos en el primer se-­

mestre de 1987 ). 

Primeramente, tenemos que calcular el precio de compra del tí­

tulo (utilizamos las mismas fórmulas vistas para CETES ): 

Precio de Compra 
EU DLS 1,000 (1 

929.83 

.1388 X 182 ) 
360 

El tipo de cambio controlado de equilibrio el día anterior era 

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

Precio de compra 
moneda nacional 

929.83 X 1,223.80 1'137,925.95 

Al final del período, el Banco de México nos va a pagar el va­

lor nominal del título que es de EU $ 1,000.00 convertidos a la pa­

ridad del día 11 de noviembre de 1987, que es la fecha anterior al­

día en que vence nuestro título ( para estimar esta paridad, supon~ 

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

Precio al vencimiento 
moneda nacional 1,000 X 1,680.60 

$ 1'680,600.00 

Por lo tanto, nuestro rendimiento será: 



41 

Rendimiento 
Anual ={ 1'680,600 

1'137,925.95 
1) l/ 360) 

182 . 

. 9433 ==> 94. 33% ( 6 ) 

1.3 ACEPTACIONES BANCARIAS 

Son títulos 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 títulos en el Mercado de Dinero­

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

Las Aceptaciones Bancarias normalmente tienen plazos de venci­

miento entre 7 y 182 días. Su tasa de rendimiento se fija en base­

ª una negociación entre el Banco aceptante y la Casa de Bolsa colo­

cadora, en función de la tasa que se estima que ofrecerá la siguie~ 

te emisión de CETES. 

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

( 6 ) El rendimiento en dólares, sería: 

r ( 
1,000 
929.83 1) ( ~:~ ) = • 1493 ==> 14.93% 



hecho equivale a estar avalados por éste, lo cual reduce su riesgo. 

Pero aGn así son mis 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 captaci6n libre -

de encaje legal, y pueden éstos, emitir un monto de hasta un 100% -

de su capital contable en estos títulos. 

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 inversión. 

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

crédito para financiar su capital de trabajo. 

Estos títulos pueden ser adquiridos por personas físicas o m~ 

rales de nacionalidad mexicana o extranjera residentes en el país. 

L 4 PAPEL COMERCIAL 

El Papel Comercial burs&til es un pagaré emitido por empresas 

cuyas acciones se cotizan en Bolsa, el cual representa una frac--­

ci6n de un crédito colectivo a cargo del emisor, y contiene la o-­

bligaci6n de pagar al tenedor, en lugar y fecha determinada una su 

ma específica de dinero. 
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Su valor nominal, al igual que las Aceptaciones Bancarias, es 

de $ 100,000.00 o sus mGltiplos por título y su plazo varía entre-

7 y 182 días, aunque a Gltimas fechas, se han colocado principal-­

mente emisiones hasta de 91 días plazo. 

Al igual que los demis instrumentos de Mercado ~e Dinero, el­

Papel Comercial se cotiza a descuento. La tasa de rendimiento de­

cada emisión la fijan de comGn acuerdo la empresa emisora y la Ca­

sa de Bolsa encargada de su colocación. 

A diferencia de las emisiones de Aceptaciones Bancarias, la -

empresa emisora de Papel Comercial, tiene que preparar un prospec­

to de colocación con datos operativos y financieros, ya que estos­

títulos no otorgan garantía al tenedor por su naturaleza como pag~ 

ré de una empresa privada. De esta manera, teniendo el inversio-­

nista información sobre la solvencia de la emisora, tendri mis con 

fianza al adquirir el papel. 

Sin embargo, ésto produce un mayor riesgo, y por lo tanto, el 

Papel Comercial es el instrumento de Mercado de Dinero que mayor -

rendimiento ofrece. En la grifica nGmero 1, podemos apreciar me-­

jor este detalle. 

El prospecto anteriormente mencionado, tiene vigencia de un -

año. Dentro de este período, la emisora puede sacar al mercado el 
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número de emisiones que deseé, siempre y cuando se ajuste al monto 

autorizado por la Comisi6n Nacional de Valores. 

El Papel Comercial proporciona a las empresas, la ventaja de­

obtener financiamiento a corto plazo para utilizarlo como capital­

de trabajo, ya que no siempre les es suficiente eL crédito que los 

bancos les ofrecen. Además de ésto, contribuyen al desarrollo del 

mercado de valores al proporcionar una alternativa más de inver--­

sión. 
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2) M E R C A D O D E C A P I T A L E S - R E N T A F I J A 

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 Mercaao de Dinero radica en el plazo. 

Como habíamos mencionado, los instrumentos de Mercado de Dinero 

tienen plazos entre 7 y 360 días, en cambio, en el Mercado de Cap! 

tales, se operan instrumentos con vigencia de un año e~ adelante. 

'""" 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 básicamente las acciones. -

A las acciones se les define como títulos valor que representan -­

una parte alícuota del capital social de una empresa, ésto es, que 

el propietario de una acción es socio de la empresa en la parte -­

proporcional que representa su tenencia de acciones. ( Estos val~ 

res no serán detallados ya que no forman parte del objetivo de es­

te estudio). 

Por su parte, los instrumentos de renta fija son títulos-va -

lar que proporcionan un rendimiento periódico predeterminado duran 

te el plazo de vigencia de la emisión. 
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El concepto básico de estos títulos es que representan un --­

préstamo colectivo que los inversionistas hacen al emisor. A cam­

bio de este préstamo, el emisor se compromete a regresarlo en una­

fecha determinada y además a otorgar un ren~imiento peri6dico du-­

rante la vigencia del título. 

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 inversi6n ( éstos últimos, se descri 

birán en el siguiente inciso de este mismo capítulo).' 

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

del título. 

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

Capitales, son: 

A. Obligaciones 

B. Petrobonos 

C. Bonos de Indemnizaci6n Bancaria ( BIB's) 

D. Bonos de Renovaci6n Urbana del Distrito Federal ( BORES ) 

E. Bonos Bancarios de Desarrollo 
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2.1 OBLIGACIONES 

Las Obligaciones son títulos de crédito que representan la -­

participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo­

constituído a cargo de una sociedad anónima. 

En otras palabras, las Obligaciones son instrumentos de crédi 

to a largo plazo (generalmente entre 4 y 10 años )i en los cuales 

se establece el compromiso por parte de la sociedad em~sora 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 señalan en el acta 

constitutiva de emisión. La empresa puede amortizar anticipadame~ 

te el importe total emitido, dando una prima o premio a los tenedo 

res sobre el valor nominal de los títulos. 

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 Depósito bancarios, los CETES, o las Aceptaciones­

Bancarias a diferentes plazos. Se comparan las tasas de coloca--­

ción primaria que éstos instrumentos ofrecen el cuarto día hábil 

anterior a la fecha de revisión. A la tasa que resulte más alta -

se le añade una sobretasa, la cual varía de acuerdo a la emisión -
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de que se trate ( las emisiones actualmente en circulaci6n ofrecen 

una sobretasa que varía entre 2.75% y 9.00%, o bien, entre 1.5 y 5 

puntos porcentuales). Esto nos da la tasa devengada cada mes. 

La tasa que se paga al final de cada trimeitre, es la que resulta­

del promedio aritmitico de las tres Gltimas tasas devengadas. 

( El ANEXO C muestra las caractetísticas principales de las Oblig~ 

ciones en circulación al 30 de junio de 1987 ). 

Por ejemplo, supongamos que el día 2 de septiembre de 1986, ---
cierta compañía coloc6 una emisión de Obligaciones con una sobreta 

sa del 4.50% sobre la tasa más alta que resulte de comparar Certi­

ficados de Depósito de 30 a 535 días, CETES a 91 días o a 28 días, 

capitalizada a 91 días, y Aceptaciones Bancarias a 91 días, o a 28 

días capitalizada a 91 días. La tasa trimestral que pag6 durante­

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

Corno la emisión se colocó el 2 de septiembre, las tasas de C~ 

DES, CETES y Aceptaciones Bancarias, que se operaban el 26 de ago~ 

to, eran las siguientes: 

CEDES 30-85 días 80.35% CETES 91 días 97.42% 

" 90-175 días 89.25% " 28 días capit. 91 105.99% 

" 180-265 días 89.65% A. B. 91 días 95.41% 

" 270-255 días 43.25% 11 28 días capit. 91 103.62% 

" 360-535 días 40.10% 

Por lo tanto, tenemos que la tasa más alta es la de CETESa --· 
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28 días capitalizada a 91 días, que fue de 105.99%. A e~ta tasa~ 

le añadimos el 4.50%: 

105.99 X 1.045 = llp.76% 

Si a esta tasa le sumamos ~l 2.52% de impuesto, obtenemos una 

tasa de 113.28% que es la tasa anual bruta devengada para el pri-­

mer mes del trimestre. 

Procedemos de igual manera para las siguientes dos-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. 
al lo. de dic. de 1986 

113.28 + 115.07 + 116.99 
3 

= 115.11% 

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 está cotizando en ese momento más los intereses a 

cumulados, es decir, los intereses corridos desde la fecha en que­

se pagó el último cupón. Por ejemplo, si el inversionista compra­

el 15 de abril una Obligación cuyo último cupón fue pagado el 31 -

de marzo, tendrá que pagar los intereses que han corrido durante -
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los 15 días que han trsnscurrido del siguiente cup6n. Este impor­

te de intereses pagados al vendedor de las Obligaciones, será recu 

perado por el inversionista cuando cobre el cup6n completo. 

Lo mismo sucede con el precio de venta, ya que los inversio­

nistas deben vender al precio d~ cotizaci6n en el ciomento de hacer 

la venta, más el importe de los intereses que hayan corrido desde­

el último cup6n hasta la fecha en la que se vendi6. 

Para aclarar ésto, tenemos el siguiente ejemplo: 

La compañía del ejemplo anterior, pag6 los siguientes cupones: 

PERIODO TASA ANUAL 
Cup6n fil 02-Sep-86/01-Dic-86 115.11% 

Cup6n 112 02-Dic-86/01-Mar-87 113.87% 

Fecha de Compra: 20-0ct-86 

Fecha de Venta: 20-Ene-87 

Días transcurridos cupón vigente, a la fecha· de compra: 48 

Días transcurridos cupón siguiente, a la fecha de venta: 49 

Precio de Mercado al 20-0ct-86: 100.00 

Intereses corridos ( 115.11 / 360 * 48 ): 15.35 

+ Comisión ( 0.0025 x Precio de Mercado ) : 0.25 ( 7 ) 

p recio d e c o m p r a 115.60 . 
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Precio de Mercado al 20-Ene-87: 104.00 

Cobro cupón 111 ( 115 .11 / 360 * 90 ) : 28.78 

Int. Corr. cupón 112 ( 113.87 / 360 * 49 ) : 15.50 

- Comisión ( 0.0025 x Precio de Mercado ) : 0.26 ( 7 ) 

p r e c i o d e V e n t a 148.02 

Rendimiento e Precio de Venta -0 ( 360 ) = 
Precio de Compra Días de Inver. 

(148.02 
115.60 i)( 3:~) 

= 1.097.4 ==> 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 fórmula: 

Rendimiento 
Tasa de Rendimiento 

Precio 

En el ejemplo anterior, teníamos que en el trimestre del 2 de 

diciembre al lo. de marzo, la emisora pagó una tasa de 113.87%. 

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

( 7 ) La comisión es lo que cobra la Casa de Bolsa por el serví-­
cío de compra-venta de valores. En este caso, es el 0.25%­
sobre el precio de cotización vigente. 
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esti ofreciendo en ese momento es: 

Rendimiento 
113.87 
104.00 

1.0949 ==> 109.49% 

Las Obligaciones se dividen en distintas clas~s, según la ga­

rantía que otorguen a sus tenedores. Entre los tipos mis comunes­

tenemos: 

a) Obligaciones Quirografarias.- Este tipo de Obligaciones, 

es el mis común en el mercado. No otorgan garantía específica pa­

rá el pago de la deuda en caso de liquidación de la empresa emiso­

ra. En este caso, los obligacionistas participarin como acreedo-­

res comunes, sin ninguna prioridad en el proceso de liquidación de 

activos y pago de pasivos. A lo único 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 emisión. 

Por lo regular, este tipo de Obligaciones son emitidas por s~ 

ciedades con una estructura financiera muy sólida, por lo que la -

falta de garantías específicas para sus Obligaciones, es práctica­

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 garantías específicas para sus créditos. 

b) Obligaciones Hipotecarias.- Estas estan garantizadas por 

bienes inmuebles propiedad de la sociedad emisora. Con objeto de-
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que los obligacionistas tengan un amplio margen de protecci6n, la­

gilrantía deberá ser superior al monto del crédito; comúnmente 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 podrán realizarse sin grandes dificultades 

y a un precio atractivo, y así se reembolsaría fácilmente el adeu­

do. 

Dicha garantía debe estar asegurada contra toda clase de ries 

gas a fin de protegerla de imprevistos que puedan dañarla o menos­

cabar su valor. 

c) Obligaciones Convertibles.- Este tipo de Obligaciones, -

son las que ofrecen a sus tenedores, la opción de recibir su pago­

por concepto de amortización de los títulos en una fecha predeter­

minada, o bien, convertir dichos títulos en acciones comunes o pr~ 

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 capee! 

dad de financiamiento posterior mediante deuda. 

Una de las ventajas que ofrecen las Obligaciones Convertibles 

en Acciones, es que aseguran un valor mínimo como obligaciones co­

munes en caso de que el precio de las acciones a que se tiene dere 
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cho disminuya. Si el precio de estas acciones aumenta, el obliga­

cionista obtendr& un beneficio al ejercer la conversi6n. 

Esta disminuci6n de riesgo para el obi!gacionista, se compen­

sa, generalmente, con una disminuci6n en la tasa de rendimiento en 

relaci6n con los otros tipos de Obligaciones. Es por ésto que al­

considerar la posibilidad de adquirir una Obligaci6n Convertible,­

es indispensable analizar la empresa en sí y sus perspectivas, ya­

que el factor vital es el atractivo de la acci6n de ésta. 

2.2 PETROBONOS 

Los Petrobonos son títulos de crédito nominativos, documenta­

dos mediante Certificados de Participación emitidos en serie por -

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público en representación del­

Gobierno Federal a través de un fideicomiso constituído por Nacio­

nal Financiera, con respaldo de un fondo común de.barriles de pe-­

tróleo. 

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 petró-­

leo crudo tipo Istmo al Gobierno Federal, con el compromiso de es­

te último de revertir la operación en un plazo determinado. 
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Estos títulos valor tienen 3 a6os de vigencia, su valor nomi­

nal es de $ 1,000.00 o sus mGltiplos y el pago de intereses lo ha­

cen trimestral o mensualmente, segGn la emisi6n de que se trate. 

Pueden ser adquiridos por personas físicas y morales de nacio 

nalidad mexicana o extranjera. · Las personas físicas estan exentas 

de impuesto sobre la ganancia de capital, y sobre los intereses, -

se les deduce el 21% sobre los 12 primeros puntos, y el resto que­

da exento. Para las personas morales, ambas ganancias,.constituyen 

un ingreso acumulable. 

Cada emisión tiene un precio mínimo de garantía de petróleo -

( excepto la emisión 87-11 ), de tal manera que si este precio ba­

jara, no afectaría el rendimiento de la emisión, y por el contra-­

ria, si el precio subiera, el rendimiento subiría también. 

( El ANEXO C muestra las principales características de las emisio 

nes vigentes de Petrobonos ). 

Con el objeto de apreciar mejor una operación de Petrobonos,­

a continuación se presentan dos ejemplos. El primero es una com-­

pra de Petrobonos el día de la emisión y su retención hasta su ven 

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

Supongamos que el 17 de diciembre de 1984, fecha en que se c~ 

locó la emisión 84, compramos un Petrobono de esa emisión. El pr~ 

cío que pagamos por él será su valor nominal, es decir,$ 1,000.00. 
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Ahora procederemos a calcular el valor de los cupones que va­

mos a cobrar al final de cada trimestre, hasta la fecha de amorti­

zación. El valor de cada cupón se calcula en base al valor fijo -

por barril de petróleo, es decir, el precio ~ínimo de garantía, al 

contenido de petróleo por certificado y al tipo de cambio controla 

do de equilibrio vigente dos días• hábiles inmediatos anteriores a­

la fecha de pago: ( 8 ) 

Valor Neto 
del 

Cupón 

Para el 

Valor Neto 
del 

Cupón 

barriles de precio tipo 
petróleo por X mínimo de X de 
certificado garantía cambio 

cupón /11 de esta emisión, tenernos: 

0.021769418 X 29.00 X 205.44 

31.7941 

im-

I pues 4 
to 

2. 52 ¡ 4 

El factor 0.021769418, resultó de multiplicar el contenido de 

petróleo por certificado, por el 12% que es el rendimiento mínimo­

garantizado pactado. 

Dividimos entre 4, ya que esta emisión paga cupones trimes---

( 8 ) Calcularemos el valor neto del cupón correspondiente a per­
s(:mas físicas. 
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tralmente. 

Procedemos de igual manera para los 11 cupones restantes y -­

construímos la siguiente tabla: 

Número de Fecha de Tipo de Valor Cupón 
Cu Eón Pago Cambio * Neto 

1 17-Mar-85 205.44 31. 7941 
2 17-Jun-85 224.55 34.8103 
3 17-Sep-85 298.00 46·:4028 
4 17-Dic-85 353.40 55.1465 

5 17-Mar-86 458.40 71.7185 
6 17-Jun-86 552.60 86.5859 
7 17-Sep-86 721. 20 113.1958 
8 17-Dic-86 888.80 139.6478 

9 17-Mar-87 1,086.90 170.9136 
10 17-Jun-87 1,321.50 ( 9 ) 207.9401 
11 17-Sep-87 1,579.10 248. 5966 
12 17-Dic-87 1,833.90 288.8113 

T O T A L 1,495.5633 ( 10 ) 

* Fuente: Diario Oficial de la Federación 

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

cha de amortización, es de $ 1,495.56 por título. 

( 9 ) A partir del 20 de mayo de 1987, tomamos un deslizamiento­
promedio diario de $ 2.80 para estimar la paridad peso/dó­
lar hasta el día de la amortización de la emisión. 

( 10 ) Valor de los cupones sin considerar reinversión. 
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El precio de redenci6n será: 

Precio de 
Redención 

Contenido de 
petróleo por x 
certificado 

Precio de Tipo de Cambio 
garantía x.. a la 

arnortizaci6n ( 11 ) 

Por lo tanto, tenernos que: 

Precio de Redenci6n 0.18141182 X 29.00 X 1,833.90 

9,648.04 .... 
.. 

De aquí que nuestro ingreso total será el que resulte de su-­

mar al precio de redenci6n, los intereses que obtuvimos por el co­

bro de los cupones: 

Precio de Redenci6n: 
Intereses: 

INGRESO TOTAL: 

9,648.04 
1,495.56 

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 --

años. 

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

cia entre la inversión y los ingresos totales: 

( 11 ) Para efectos de cálculo, se torna el tipo de cambio corres­
pondiente al cuarto día hábil anterior a la fecha de amor­
tización. 
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Rendimiento =(Ingresos 
1) ( 11 días 

360 
emisiÓIJ Inversión de la 

=( 11,143.60 
1,000.00 

- i) ( 360 ) 
1, 095 

3.3349 ==) 333.49% anual 

Este rendimiento está anualizado, por eso multiplicamos por -

360 y dividimos entre 1,095 que es el número de días de vigencia -

de la emisión. 

Pero, por otro lado, si queremos saber qué rendimiento obtuvi 

mos cada año, sólo calculamos la tasa equivalente a 360 días, uti­

lizando la fórmula de tasa equivalente expuesta en el primer inci­

so de este capítulo. Así obtenemos el rendimiento pagadero anual-

mente: 

Rendimiento [( )
360/1,095 

= 1 + 3•3349 
X 1,095 

360 - J(~~~) 
l. 2092 ==) 120. 92% 

Con este ejemplo, vimos el rendimiento que un inversionista -

puede obtener al comprar una emisión de Petrobonos, y mantenerlos­

hasta su vencimiento o amortización. Sin embargo, estos títulos -

como cualquier otro título que cotiza en el Mercado de Valores, se 

puede comprar y vender en el mercado secundario. 
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El siguiente, es un ejemplo que nos explica c6mo calcular el -

rendimiento que nos daría un Pctrobono que se compra y se mantiene­

cierto período de tiempo. 

Supongamos una compra de un Petrobono de la emisión 84, el día 

20 de febrero de 1987, a un precio de $ 4980.00. ¿ Cuál sería el -

rendimiento que se obtendría al venderlo el 20 de mayo de ese mismo 

año a un precio de $ 6,420.00 ? 

.. 
Primero calculamos cuál es nuestro precio de compra: 

Precio de Mercado: 
+ Comisión ( 4,980 x 0.0025 ): 

+ Valor neto del cupón #9 
a la fecha de compra ( 12 ): 
INVERSION TOTAL: 

4,980.00 
12.45 

4,992.45 

117.71 
5,110.16 

( 12 ) Este valor lo calculamos tomando el tipo de cambio al 20 de 
febrero de 1987, y multiplicando por el número de días ---­
transcurridos a la fecha del último corte. 

Valor neto del 
cupón #9 a la = (o.021769418 x 29.00 x 1,036.70 - 2.52YG5) 
fecha de compra ~360 

117.7154 
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Los ingresos recibidos el día de la venta serán: 

Precio de Mercado: 
Comisión ( 6,420 x 0.0025 ) 

+ Valor cupón #9: 

+ Valor neto del cupón #10 
a la fecha de venta ( 13 ): 
INGRESOS TOTALES: 

6,420.00 
16.05 

6,403.95 
170.91 

6,574.86 

139.07 
6,713.93 

.. 
Por lo tanto, el rendimiento del inversionista, será: 

Rendimiento = ( 6
• 
713

•
93 

- 1) ( 
3
8
6º

9
) 

5,110.16 

1.2695 ==> 126.95% anual 

( 13 ) Valor neto cupón 
/110 a la fecha =(ü.021769418 x 29.00 x 1,243.10 - 2.52'V64) 

de venta '~360 

139.0694 
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Nos llevamos esta tasa a curva de 360. días .. para haC:~r una com­

paración: 

Rendimiento + 

2.0165 

l. 2695 
360 

X ) 
36'0/89 

89 

==> 201.65% 

Si hacemos una comparación entre la tasa pagadera anualmente -

que obtuvimos al quedarnos con la emisión durante todo el tiempo de 

vigencia, y la tasa pagadera también anualmente que obtenemos e~ -­

mercado secundario, podemos ver que la segunda opción es más conve­

niente. Esto no siempre sucede, todo ¿epende de las condiciones e­

conómicas en las que se encuentre en un momento determinado el mer­

cado, para que nos permita tener más rentabilidad en el cortoplazo. 

2.3 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA ( BIB's ) 

Los Bonos de Indemnización Bancaria, mejor conocidos como ---­

BIB' s, se emitieron a raíz de la nacionalización de la banca el lo. 

de septiembre de 1982. El monto emitido fue el correspondiente al­

valor total que cada uno de los bancos tenía el día de la nacionali 

zación. Este valor fue determinado por un ComitP. de Valuación cons 

tituído específicamente para este fin, en base al valor contable de 

cada banco más los intereses acumulados del lo. de septiembre de 
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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 aprox! 

madamente. 

El objetivo de la emisión de estos títulos fue precisamente f! 

nanciar al Gobierno Federal a largo plazo, para cubrir el importe 

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

Los BIB's fueron emitidos por el Gobierno Federal a.~ravés de­

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con un valor nominal -

de $ 100.00 y a 10 años plazo con 3 años de gracia. 

Amortizarán 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 úl 

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

úl timas cuatro tasas correspondientes a las cuatro semanas anterio­

res a la fecha de pago, que ofrecen las Instituciones de Crédito en 

Certificados de Depósito a 90 días plazo. 

El cálculo de su rendimiento es idéntico al de las Obligacio-­

nes, con la única diferencia de que los BIB's no revisan mensualmen 

te la tasa de interés. 
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2.4 BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL ( BORES ) 

Los DORES son títulos de crédito emitidos por el Gobierno Fed~ 

ral creados a raíz de los terremotos del mes··de septiembre de 1985, 

y cuyo objetivo es crear un medio de financiamiento para el pago de 

la indemnización de los predios e~propiados por decreto presiden--­

cial. 

Sus características son iguales a las de los Bonos de Indemni­

zación Bancaria en cuanto al cálculo y pago de intereses y amortiza 

ciones, sólo que a diferentes fechas. 

El monto emitido el 12 de octubre de 1985, fue de 25 mil millo 

nes de pesos, mismos que serán amortizados en 7 anualidades canta-­

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 serán por el-

14% del valor nominal y la filtima por el 16% de este mismo. 

2.5 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

Los Bonos Bancarios de Desarrollo, son títulos de crédito emi­

tidos exclusivamente por las Instituciones Nacionales de Crédito -­

( Banca de Desarrollo ) con el objeto de apoyar actividades crediti 

cias de sectores específicos. 
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Existen varios bancos a los que se les ha autorizado la emi--­

si6n de este tipo de títulos, 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, i.el segundo es el Banco Nacional 

de Crédito Rural ( Banrural ), con cuatro emisiones. 

El valor nominal de estos títulos es de $ 100,000.00, tienen 3 

años de vigencia y pagan amortizaciones semestralmente. Devengan -

intereses mensualmente y los pagan cada trimestre. 

Las tasas mensuales se calculan tomando el mayor promedio ari! 

mético que resulte de comparar las cuatro últimas tasas de CETES o­

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento ( los cuales des­

cribiremos en el siguiente inciso ) a 90 días, y multiplicando éste 

por el factor 1.03 ( 3.00% ). 

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

mos para Obligaciones. 

3) I N S T R U M E N T O S B A N C A R I O S 

Los instrumentos bancarios de inversión son títulos ofrecidos­

por las Instituciones de Crédito que pagan un rendimiento determina 
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do en un plazo determinado. 

De acuerdo a este plazo de pago, estos títulos se dividen en: 

a) Depósitos retirables en días preestablecidos 

b) Certificados de Depósito.a plazo fijo 

c) Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento 

Los Depósitos retirables en días preestablecidos, son depósi-­

tos que pueden ser retirados generalmente dos días de la 'semana, -­

dos días del mes, o un día a la semana. 

Estos instrumentos ofrecen liquidez pero sus tasas de rendi--­

miento son sumamente bajas. 

Los Certificados de Depósito a plazo fijo (CEDES), pagan in­

tereses mensualmente, es decir, se hacen depósitos entre 30 y 725 -

días, y los intereses que van generando, se van paganqo en forma -­

mensual. Estos certificados ofrecen distintas tasai de rendimiento 

de acuerdo al plazo. 

Por su parte, los Pagarés con rendimiento liquidable al venci­

miento, como su nombre lo indica, sólo 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 
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ta el vencimiento de su papel, y ademis sus rendimientos son gene-­

ralmente mis bajos que los del Mercado de Dinero. 

Estos son los finicos títulos en los que·.invierten las Socieda­

des de Inversión de Renta Fija, que no se encuentran inscritos en -

el Registro Nacional de Valores e, Intermediarios y cuyo mercado se­

cundario no ha sido afin autorizado. 

El ANEXO D muestra la evolución que han tenido las tasas de in . 
terés tanto bancarias corno de Mercado de Dinero en un período de un 

año, y la inflación mensual anualizada. 
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D E s u s E S T A D O S F I -

Los Estados Financieros de un Fondo de Renta Fija son más fá­

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 cPrtera en una cuenta de utilidades, éstos son r~ 

gistrados en una cuenta de capital que se denomina '' provisi6n pa­

ra adquisici6n de acciones propias ", con el fin de poder otorgar­

selos diariamente a los inversionistas. 

La Comisi6n Nacional de Valores~ en su circular 12-6 bis ( A­

NEXO A), establece un "Catálogo de Cuentas y Reglas de Agrupa-­

ci6n de Cuentas " a las que deben sujetarse este tipo de socieda-­

des para la formulaci6n de sus Estados Financieros. 

Primeramente, tenemos que el Balance General de un Fondo de -

Inversi6n de este tipo, está formado por Activo, Pasivo y Capital. 

Sin embargo, a diferencia de otras sociedades an6nimas, este tipo­

de sociedades presenta el Activo Total menos el Pasivo Total, al -

cual se le llama Activo Neto, contra el Capital Contable. ( El -­

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 estará integrado por valores y -

documentos de Renta Fija y Mercado de Dinero. Este se divide en: 
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A.- Inversión en Valores 

B.- Activo Disponible 

C.- Cuentas por Cobrar 

D.- Cargos Diferidos 

A.- Dentro del rubro ' Inversió~ en Valores ', se encuentran: 

a) Valores de Renta Fija, que forman parte de la cartera de­

inversión de la sociedad a la fecha del Balance. 

b) Acciones propias, que se refiere a la compra que hace la­

sociedad de sus propias acciones. 

c) Plusvalía ( Minusvalía ) en valuación de cartera, que es­

la diferencia entre el costo de los valores a precio de -

adquisición ( el cual será explicado en el siguiente inci 

so de este capítulo), y el costo a precio de mercado del 

día en que se efectuó el Balance. 

d) Plusvalía ( Minusvalía ) 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 día del Balance. 

B.- El Activo Disponible es una pequeña cantidad que la Sociedad­

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

invertida o para cubrir alguna eventualidad. 

C.- Las Cuentas por Cobrar incluyen: 

a) Deudores Diversos que son las ventas de las acciones de -

la propia sociedad y que aún no han sido liquidadas, y 

b) Los intereses devengados a la fecha de Balance sobre los-



72 

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

her llegado la fecha de pago de los mismos. 

D.- Los Cargos Diferidos comprenden todos los gastos de instala­

ción y organización y gastos anticipados que efectuó la so-­

ciedad antes de su constitución, tales como su. registro en -

el Registro PGblico de Comercio, el pago al notario o la im­

presión de los títulos de las acciones. De acuerdo a un pr~ 

cedimiento aceptado por la Comisión Nacional de Valores, es­

tos gastos se van amortizando a razón de un 10% anual reali­

zaqle mensualmente y en el Balance aparecen bajo el rubro de 

Amortización 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 pequeña, ya -­

que una Sociedad de Inversión no puede recibir pr~stamos 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. 
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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, está integrada por las·.partidas en que se d! 

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

tas de la sociedad. Dichas part~das son: 

A.- El Capital Social Pagado que está constituído por las a­

portaciones de los accionistas, el cual debe representar 
' 

al menos el 10% del Capital autorizado al iniciar la so-

ciedad sus operaciones. 

B.-. 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 circulación, o 

bien, tratándose de la recolocación de acciones adquiri­

das por la Sociedad, se registra la diferencia entre el­

precio de compra y el de venta. 

C.- Provisión para Adquisición 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. 

D.- La Plusvalía ( Minusvalía ) estimada por el Comité de V~ 

luación, es la suma de la plusvalía en valuación de car­

tera y la plusvalía en acciones propias, las cuales como 

ya vimos, aparecen dentro del Activo. 
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La suma de estas cuatro partidas, constituyen el Capital Con­

table, el cual debe ser igual en cantidad 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 éstas sólo aparece información adicional. Están integradas por: 

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

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

mitar la Sociedad. . . 

B.- El número total de Acciones Emitidas, incluyendo tanto -

las acciones en circulación, como las acciones que aún -

se encuentran en Tesorería para un posible aumento de Ca 

pi tal. 

C.- El importe de mercado de los Valores entregados en Custo 

dia que controla la Casa de Bolsa administradora y físi­

camente se mantienen depositados en el Instituto para el 

Depósito de Valores. 

Abajo de las 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 Valuación de esta So­

ciedad de Inversión estimó la Cartera de Valores y determinó a la­

fecha de este Estado una Flusvalía de $ que modificó el 

Activo Neto, fijándose el precio de nuestras acciones con Valor No 

minal de $ en $ " " El presente Balance ha si-
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do formulado de acuerdo con las reglas de agrupaci6n de cuentas es 

tablecidas por la Comisi6n Nacional de Valores y bajo la estricta­

responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben " 

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

dad de Inversi6n de Renta Fija, el cual está formado por ( Cuadro-

3 ) : 

A.- Ingresos 

B.- Egresos 

A.- Los 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 están constituídos principalmente por las cornisio 

nes en compra-venta de valores que representa lo que la Soci~ 

dad paga de comisiones en Bolsa por la compra-venta de los va 

lores para su cartera, y gastos generales corno son los honora 

ríos para consejeros, las comisiones por la administración de 

la Sociedad, los gastos de representación, etc. 

Restando los Egresos a los Ingresos, obtenemos la Utilidad Ne 

ta del ejercicio. 
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ACTlVO 

YA.!:O!E~ ~E_R~A_F!J~ 
Papel Co...,rdal 
Obliga clones 
Ce tes 

, Pagafes 
Petrobonos 
Aceptaciones Bancarias 
Pagarés 
Bonos 
Plusv. en val. de cartera 
Acciones Propias 
Plusv. en val. de acc. prop. 
Total Inv. a precio de mere. 

DlSPONIBLE 
lianc:os 

CUENTAS POR COBRAR 
lnt. d•v•ng. sobre valores 
Deudores Diversos 

CARGOS DIFERIDOS 
Gtos. de Instal. y Organiz. 
Menos: 
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2 

FONDO Z, S.A. DE C.V. 
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 

BALANCE GENERAL AL 31 DE HAYO DE 1987 

o 
15,329,020 

146,469, 720 
2,197,508 

260,996 
o 

7,006,491 

( mileo de 11eeoe ) 

- _19!,Q21 $171,859,764 

- l·!7!·1º! $179,534,670 
994,462 

- - - l·!ll - l·~º'!:.·~71 
$180,536,749 

3,246 

so 

3,020,92~ 
299,l'.!'r 

c A p I T A L c o N T A B L E 

Capital Social Pagado 

Prima en Venta de Acciones 

Prov. para adqui~ición de 
acciones propias 

Amort. acu:. Gtos. Inst. y Org. - - - - l 4'!:. - - - '!:.·1º! 
$183,859,381 

Plusvalía estimada por el 
Comité de Valuación 

SUMA EL ACTIVO 

PASIVO 
Acreedores Diversos 
Provisiones para gastos 

A C T I V O N E T O 

349,882 
- - _5!,11Q 

s;0~.;s~·~ª~ 

CUENTAS DE ORDEN 

CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO 
ACCIONES EMITIDAS 
VALORES ENTREGADOS EN CUSTODIA 

CAPITAL CONTABLE 

100,000,000 
1,000,000 

180,536. 748 

34,3M,273 

64,479,954 

76,925,839 

7,682,523 

1:1. C<noité de Valuación de e•ta•Sociedad-dc-lnverai6n, -csti.;.¡; la cartera· de valore•· Y determinó a la. f~~ ~·~ 
t~ estado una plusvalía (minusvalía) de$ 7,682,523 que modificó el activo neto fijándose el precio de nuestras a~ 
cienes con valor nominal de $ 100.00 en $ 533.6468. 

El presente Balance ha sido formulado de acuerdo con las reglas de agrupación de cuentas establecidas por la ~ 
misión Nacional de Valorea y bajo la estricta responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben. 
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C U A D R 0 3 

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 ) .. 

I N G R E S O S 

VENTAS EN VALORES DE RENTA FIJA ' 

Papel Comercial 
Obligaciones 
Ce tes 
Aceptaciones Bancarias 
Pagarés 
Bonos 

COSTO PROM. DE VTAS. DE VAL. DE RTA. FIJA 

Papel Comercial 
Obligaciones 
Ce tes 
Aceptaciones Bancarias 
Pagarés 
Bonos 

UTILIDAD ( PERDIDA ) EN VENTA DE VALORES 

E G R E S O S 

Gastos Generales 
Comisiones en compra-venta de valores 

U T I L I D A D N E T A 

208,079,666 
2,253,487 

8,985,927,264 
580, 180,587 
•" 500 ,000 

126,125 
9' 777,067,129 

207,267,126 
2,108,851 

8,950,512,096 
577 ,536,624 

500,000 
124,990 

9,738,049,687 

39,017,442 

1,474,350 
7,219 

1,481,569 

$ 37,535,873 
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2) M E T O D O D E V A L 'u A e I o N 

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 adquisición 

La valuación a precio de mercado consiste en tomar·~l último­

precio de cotización conocido en la Bolsa Mexicana de Valores de -

cada instrumento, y multiplicar éste por el número de títulos que­

posea la Sociedad. 

La valuación ' a valor amortizado ' también llamada de línea­

rec ta, consiste en ir llevando cuenta de los rendimientos que van­

generando cada día los títulos en base al último precio conocido,­

y multiplicar ésto por el número de títulos. 

A precio de adquisición como su nombre lo indica, consiste en 

multiplicar el número de títulos de que sea propietaria la Socie-­

dad, por el precio al que fueron adquiridos. 

Estos métodos presentan ventajas y desventajas 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 días, el pre-­

cio puede ser muy diferente, por lo que el importe de la cartera -
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se alteraría demasiado. La ventaja es para los valores que sí se­

operan diariamente, ya que ellos sí estin reflejando un valor real. 

Por otro lado, si valuaramos a precio de amortizaci6n, esta-­

ríamos reflejando un importe real si conservaramos los títulos has 

ta su vencimiento, pero si fuera necesario salir a vender, el va-­

lar de los títulos no coincidiría con el valor de mercado; y lo -­

mismo sucede con la valuaci6n a precio de adquisición, ya que los­

valores no mantienen el mismo precio a través de su período de vi­

gencia. 

En resumen, los tres métodos sirven, dependiendo del instru-­

mento de que se trate. Es decir, tratándose de los valores de Ren 

ta Fija que forman parte del Mercado de Capitales, se valuarán a -

precio de mercado, tomando el Último precio de cotizaci6n conocido 

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

Cabe hacer notar que para los valores que no operan diariame~ 

te como son las Obligaciones y los Bonos Bancarioai la CNV permite 

que se valúen a precio de adquisición, ya que el precio al que 

vuelven a cotizar después de mucho tiempo de no haber operado, sue 

le ser muy distinto y ésto 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, 

se toma el último precio conocido al cual se le suma lo que resul­

te de multiplicar la diferencia entre el valor nominal del título­

y dicho precio, por el número de días transcurridos desde el últi-



80 

mo precio conocido y dividir ¡sto entre el nGmero de días que fal­

tan para el v~ncimiento. Dicho de otra forma: 

donde: V 

UPC 

VN 

dt 

dv 

V = UPC + ( VN - UPC ). ( d t ) 

dv 

valor del título 

Gltimo precio conocido 

valor nominal 

nGmero de días transcurridos desde el upe· 
nGmero de días para el vencimiento del título 

De manera que si tenemos por ejemplo, Papel Comercial que se­

cotizó el 11 de mayo a$ 95,790.61 y ya no volvió a operar en todo 

el mes, si nosotros vamos a valuar nuestra cartera el 17 de mayo -

del mismo año, el valor del Papel Comercial será ( suponiendo que­

le faltan 11 días para vencer): 

V 95,790.61 + 

V $ 98,086.64 

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

11 

Al día siguiente, el valor sería: 

+ ( 100,000 95,790.61 ) ( 7 ) 

10 
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y así sucesivamente hasta llegar al vencimiento en caso de que no­

volviese a operar. 

Por Gltimo, tenernos que los valores que no tienen mercado se­

cundario organizado, como los Pagarés con re.ndimiento liquidqble -

al vencimiento, se valuarán a precio de adquisición, ya que éste -

no cambia en el transcurso de l~ vida del título porque no son ins 

trumentos líquidos. 

Ya obtenidos todos estos valores, se multiplican ppr el nGme­

ro de títulos de cada clase y se suman para obtener después, con -

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

Cabe señalar que como ya habíamos 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 sep~ 

rada del importe de la cartera y que se encuentra dentro del rubro 

" Cuentas por Cobrar " 

3) CALCULO D EL R E N D I M I E N T O PAR A 

LO S I N V E R S I O N I S T A S 

Después de haber visto el sistema mixto de valuación para ob­

tener el importe diario de los valores propiedad de la Sociedad de 

Inversión, tenemos que el precio de una acción de un Fondo de In-­

versión es: 



PRECIO 

o bien, 

PRECIO. 
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Activo Total - Pasivo Total 

No. de Acciones en Circ. 

Activo Neto 

No. de Acciónes en Circulación 

De esta manera, obtenemos el precio diario, por lo que, como­

en cualquier acción en general, el rendimiento para el !nversioni~ 

ta se obtiene mediante la diferencia entre el precio de compra y -

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

Precio de Venta - Precio de Compra X 36000 RENDIMIENTO - ----
Precio de Compra días de 

inversión 

o bien, 

RENDIMIENTO Utilidad 36000 
~~~~~~~~ X ~~~~~~~~ 
Precio de Compra días de inversión 

Como ejemplo, tenemos que si un inversionista compra el 2 de­

enero una acción de " Fondo X, S.A. Sociedad de Inversión de Renta 

Fija", a un precio de $ 531.72 y la vende el 30 de junio del mis­

mo año a un precio de $ 894.61, su rendimiento anualizado será: 

RENDIMIENTO ANUALIZADO 894.61 - 531.72 X 36000 137.26% 
531. 72 179 
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Por otra parte, si queremos saber qué rendimiento obtuvo el -­

ahorrador mensualmente, utilizamos la f6rmula para tasa equivalente 

vista en el segundo Capítulo, y obtenemos: 

Rendimiento 
Anual Pagadero 

Mensualmente 
[( ) 

30/179 
= 1 + 1• 37 f 6 

X 179 
360 

l. 09 33 ==) 109. 33% 

Esto significa que para que el inversionista obtenga un rendi­

miento de 137.26% en 179 días, tiene que invertir mensualmente su -

dinero a una tasa de 109.33% y reinvertir intereses cada 30 días -­

hasta llegar a los 179. 



C A ~ I T U ;L . O 

I V 

" FONDOS DE MERCADO DE DINERO EXISTENTES " 
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1) S O C I E D A D E S D E I N V E R S I O N 

T A F I J A A C T U A L M E N T E E N 

C I O N 

D E R E N -

c I R c u L A -

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: 

N O M B R E 

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

CLAVE DE 
PIZARRA 

de Renta Fija . . • • . . . . • • • . . . . . • . . . . . . • • • . • . . . . . . . . • . • . . . ABACOSI 

Accivalmex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión 

de Renta Fija . . • • . . . . . • . • . . . . • . . . . . . • . . . . . . . . . . • . • . . . . . ACCIMEX 

Afín, Sociedad de Inversión de Renta Fija, S.A. de C.V. 

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

de Renta Fija 

Valores Awlasa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión 

de Renta Fija 

AFINRF 

ARKAFE 

AWLASA 

Bursaplus, S.A., Sociedad de Inversión de Renta Fija ..... BPLUS 

Fondo de Dinero Inbursa, S.A. de C.V ..........•..••...... DINBUR 

Estrategia Fondo de Rendimiento Líquido, S.A. 

Sociedad de Inversión de Renta Fija ........•..••......• ESFORSA 

Fondo Somex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de 

Renta Fija FABSA 

Fondo de Rendimiento Fova, S.A. de C.V., Sociedéld di?. 

Inversión de Rentá Fija ......................... , •.•..•.• FFOVA 
'·. •' •'' 

Fondo de Renta Fija Bancomer, S.A. de C. V •. , Soál~<l~J 
de Inversión de Renta Fija ••••••••••••• FICOMER 
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Fondo Inverlat de Mercado de Dinero, S.A. de C.V., 

Sociedad de Inversión de Renta Fija .•.........•.•...... FINLAT 

Fondo Mexinval, S.A. de C.V., Sociedad de Inversi6n 

de Renta Fija . . . . • . . • . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . • . . . . . . . . ... . . . FMEXIN 

Fondo Interamericano, S.A. de C.V., Sociedad de 

Inversión de Renta Fija .............•.................. FOINTER 

Fondo S.B.M., S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de 

Renta Fija ....•.•.•.......•.......................•..... FONDOBM 

Fondo Inverméxico de Manejo de Efectivo, S.A. 

Sociedad de Inversión de Renta Fija .........•......• :~. FONIMEF 

Ma$ Fondo de Mercado de Dinero, S.A. de C.V., Sociedad 

de Inversión de Renta Fija ....................•........ FONMAS 

Fondo Delta de Renta, S.A., Sociedad de Inversión 

de Renta Fija . . . . . . • . . . • . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . • . . • . . . FO PRIME 

Fondo Integral Banamex, S.A. de C.V., Sociedad de 

Inversión de Renta Fija ................................ INTEGRA 

Fondo Líquido Finarnex, S.A. de C.V., Sociedad de 

Inversión de Renta Fija ...........................••... LIQUIDO 

Multidinero Comermex, S.A., Sociedad de Inversión. 

de Renta Fija . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • • • . . . MUDICOM 

Multivalores Fondo de Inversión, S.A. de C.V., 

Sociedad de Inversi6n de Renta Fija MULTISI 

Fondo Progresa, S.A. de C.V., Sociedad de Invers{6ri 
;-'··: ' 

de Renta Fija .......•...........••.••.••••.. :>~<< ...... PROGRES 
-- -.,_ ... -

1
.;o,;o/;-:-,c·, :/o·;·::,- _ 

Fondo Mexicano de Renta Fija, S. A. de C.V. , Soci~a~d 

de Inversión de Renta Fija .••......•• , •. ,.,.ºi,~~2·f;,.;i_:-· .. ~. RENTIMX 

Fondo Valburmex, S.A., Sociedad de Inver~ió!l' cíe '.'.;' 
Renta Fija ..•..•.•••.•••.••••••.••.•• ::-•.. ~ .). ~.~: .•..•... VALBUR 



de Renta Fija 

Fondo Interval, 

de Renta Fija 
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••• ·:· .~< .. ~;~.·:·i\.(~·¿~:~.~s~---·.~·:. __ •. ".-.~:··:•·· ••••••••••••••• ~ •• ~. 

s ;A. '<l~''!é:v';iTsodédad de Inversión 
;:- i". '" ; '.~ 

.. -.,:;_:~·r.:·.- .. <. 

VALMEX 

VALOR 

De éstos, 25 sori¡administrados por Casas de Bolsa, y dos por­

Instituciones de Crédito. 

ADMINISTRADORA 

Abaco, Casa de Bolsa, S.A. 

Acciones y Valores de México, S.A. ·~; 

Afin, Casa de Bolsa, S.A. de C.V ... 

Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V. 

Allen W. Lloyd y Asociados, S.A. 

Bursamex, S.A., Casa de Bolsa .•.. ~. 

Inversora Bursátil, S.A. de C.V. -~~~ 

Estrategia Bursátil, S.A. de C.V. 

Acciones Bursátiles, S.A. de C.V. 

Casa de Bolsa Inverlat, S.A. 

Bancomer, S. N. C. . ...............•. 

Casa de Bolsa Inverlat, 

Mexicana de Inversiones 

CBI, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

Sociedad Bursátil Mexicana, S.A. 

Inverméxico, S.A. Casa de Bolsa •. 

Casa de Bolsa Madraza, 

Casa de Bolsa Prime, S.A. 

CLAVE DE 
PIZARRA 

ABACOSI 

ACCIMEX 

AFINRF 

ARKAFE 

AWLASA 

BPLUS 

DINBUR 

ESFORSA 

FABSA 

FFOVA 

.FICOMER 

FINLAT 

FMEXIN 

FOINTER 

FONDOBM 

FONIMEF 

FONMAS 

FO PRIME 
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Banamex, S. N.C .. ; ......•.. ; .·· ..... · •.• ·:·· .. ;.;/,:'. ~'" ... ··•·,· .... INTEGRA 

Valores Finamex, S.A ......•.... ; .•... ,'.; .• , .• ~···~.········LIQUIDO 

Comercial Casa de Bolsa, S.A. ············~~·:.. MUDICOM 

Multivalores, S.A. de C. V. .. . • . . . . . •. . MULTISI 

Probursa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa. 

Operadora de Bolsa, S.A. de C.V ........ . 
' 

PROGRES 

RENTIMX 

Valores Bursátiles de México, S.A ....•• ~. • ••..•... VALBUR 

Casa de Bolsa Cremi, S.A ........•.....••.• ; .. ; ••.......•. VALMEX 

Interacciones, Casa de Bolsa, S.A ........................ 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 única que comenzó a operar en ese ano. Duran 

te 1984, comenzaron a cotizarse seis Sociedades más, pero el núme­

ro de Fondos se fue incrementando cada vez más en los años 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 año, se -

inscribieron dos Sociedades más, por lo que al mes de junio, se 

cuenta con un total de 27 Sociedades de Inversión de Renta Fija 

con un capital pagado que asciende a los 654 mil 047 millones de -

pesos aproximadamente, como lo muestra el Cuadro 4. 
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\
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1 
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1q~,99g,99ü 
ciJ 1llUll 1UU(J 
25,000,000 
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1 1 

+- - - - - - -+- - - - - - - - -+ ~ - - - - - - - -t- - - - - - - -

·O I A . L .. 
' 1,soo,0&0,000 65• \047, ·.:oo 

~ ~ i ··:::r) 
.t.t .! ... l;l .. ,,,, ... . 

: ! • ;· 

: "(,!'1 
.. ¡,•,•\· 

$ ~ • (:(;!) 
s 1 ~:. 

;! \1 
·i·lÜ(r 

:r111 ..... • 

:r ! f~ ."¡ 
'!¡•.•v 

~ l(iü 
Slúü 

$LCOC: 
$ j 'i)(.;(i 
; l ~ :):)!) 

; ~ '::(· 
~ l;_;(. 

¡:;t1'1 ... ; ... 
~· ! :j(, 
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~ -~- :---.. -.-:_;~~~~~~-~-- ~.~·-·--~:---~~- ___ ""'. _____ --------------------------------------:- ------- .. .:_ __ : _ -.... -_..; _ ------
~. . . 

Fur:nh: Asociac1~n Mexicana de Cms de Bolsa 
·•· ·• " Estadisticas Financieras d2 las Socieda:ies de lnver::it.ffde· ~¡;;ü;;.:::ija"; 

.;; Bolsa He:1i:ana de Vaio:·Es · · 
, ' An~ario Financiet~ 1996 • 

u Ci~ras ú 30 de ju.nio de 1987, a mepcion de INTEGHA_Y:.Dill5ÜR cµ~:as cffm son ~i 
31 de ~ayD de 1987, 
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D E s u s C A R T E R A S D E -

Los Cuadros 5, 6, 7 y la gráfica 2, nos muestran como estan -

integradas tanto en montos como en porcentaje, las carteras de in­

versión de los Fondos de Mercado de Dinero. 

Ahí podemos observar que la gran mayoría de las Sociedades de 

Inversión tienen invertida su cartera principalmente en CETES, 0-­

bligaciones y Pagarés bancarios. 

Después de hacer un análisis de estos instrumentos, podemos -

concluír que la inversión tan alta en CETES se debe primero a que­

las Sociedades deben cumplir con las reglas que marca la Comisión­

Nacional de Valores ( Capítulo primero ) y éste, junto con los PA­

GAFES, son los únicos valores en los que forzosamente debe inver-­

tir la Sociedad a fin de garantizar la liquidez a los inversionis­

tas. 

Respecto a las Obligaciones, éstas son los títulos 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 vencí-­

miento, tenemos qu~ aunque no dan rendimientos tan altos, pertene­

cen a otro tipo de inversión ya que no tienen mercado secundario,­

además de que es el papel más fácil de conseguir y con ésto se ase 
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DIMf.Uf: 19i 1 721 9,m,m 4é,m,m 2, 456, 600 16 1319 1\0é 1,m,m e, m, 1\1 61,112,840 
~~O'i~ m,m :8,161 1770 ll7, 115 39,114,529 
; :cur.E~ :1,m,9cO 97,391,46! 33,305,512 JB,665 1000 6,rn,m 57l, 4~; l9J 1 l65, C20 
i !NLA l 4,:óS,'79 21, 908, ~02 m,rn,e11 l, 310, 701 63,m,ooo 217 ,206 171, 7•)7 m,785,m 
ír.EliM 266, 633 1;,m,101 1, 255, 202 2,357,520 ~:.¡ 151476 1810 
Fmrn 651,968 1,240,620 16,m,m 2,414,872 J ,í00,000 110,m 4192C· 154L 351 ~41 33,bl? 1 S07 
FOIMfü 3,564,179 60,539,733 ¡5 1 ~00 1 000 n,rn :,963,0M• 81 1042,067 
•mo&~ 7b5,b55 11,562,099 1,200,000 l3,527, 754 
!QklMEF 21402,m 4b 1187 ,538 co,m,rn 5, 000 1000 371, 602 74,532,349 
fON~.~S 562,220 34 ,B07, 3Jb 11,097,319 2, 112 •6,169,027 
FQRSA ó6\, 539 24 15J8 1037 5,400,000 11180 1838 31,783,414 
rn~El 4, 113,235 39,540, 709 b 1000100(1 111,m s,m,~111 S&,204 1939 
iN7EERA i,038, m m,m,m 30,221,29? 30, 0001 000 5,004, ló~ ,. 

\~l ,020,071 
LIQUIDO M,48b 2,431,755 4l,3b7,312 47 J 984 22, 000 J ººº b,58~ 1 168 n,m, 105. 
~umo~ 3 J 322, 829 11,749,330 l, 500, ººº l ,':44 ,935 ,' li 1317 1C91 
~~'UISi 149,767 35 1505, m 4,999,997 75,(1(10 1,v6c,2~1 41,793,012 
ri.US 801, 155 28,S73,569 9, 713, rn 4 ,000, 000 2 ,o• I, i71 15,737,708 
msm~ 901,m 118001 032 lí8 1750,bl5 12,120,012 1a 1 040 1 00~ J9b, !92 : 52 ,C3it 215,311,411 
RENTim 16c,954 11,s21,m 240,404,m 8,424,931 10,m,m 447 ,022 3e m,rn, 061 
,'ALBUf; l ,b?S,280 23,m,m 482, 974 5QO 10íJ0 30,012 •, 5()o ,•i81 JO, m,ao2 
\'~~~.C:I 31 151 1966 ~1,rn,m 7, 260 J 000 e1 1J¡1,m 
iilL:~ 447,243 12, 711, 102 2,m,m . ! 13\3 1810 11,502, 177 ................................................................................................................ _ .... _ ............................................................ _ ..... ~.-- .. ~-- ................................................................. 
Tfül 10,m,110 109,m,m 1,m,on,160 148,825,360 397,840,079 9,0:)0,000 31,m,m l, 856, 024 11,506,m 34,182,llb 2,b78,227,645 

t ................................................................................................................................................................................................................................................... - ........................................... ··+ 
ti Clfru 11 :?O d1 ¡un:; d1 1987 1 emp\uindo 1 INTEGRA¡ OlSiUR cuyas cifras son 11 29 de uyo de 1987. 

Fuir.\1: :1t1d:1\ios Fir.1ncier11 de lis Sc¡ied1Je1 de lr.msicn ~e Rent¡ Fi¡1 
:.1o:iac1~n r.e11c1n1 de Garn de ~~ls1 1 A.C. 

'° ,...... 
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COMPOSICIOll PORCEHMl RESPECTO A LA CARTERA TOTAL DE LAS S.!.R,f, 
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rom ICO.OI IC0.01 100.01 100.ox 100.0l !00.~l 100.01: !Orí.O~ 1 
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COXPOSJCION PORCENTUAL RESPECTO AL TOTAL DE CADA CARTERA 
• ·1 

1 
JUH!O·t9B7 · 1 

.......................................................................... -· ...................................................... -- ................................................................. -............................................................ -- ...................................... ·+ 
1 PAPEL 
l S,!,R.F, COXERCIAL 

OBLIGA 
CJONES 

ACEPTAC, 
cms BANCARIAS PAGARES 

BIB 's BOllOS 
CEDES BORES BANCARIOS PA6AFES 

PETRO 
BONOS TOTAL 

t····················································································································:·········································+ 
ABACOSI 0.01 11.61 53,ll 32.11 O.OX 0.01 0.01 0.01 0,01 3.2X tOO,Ol 1 
ACC!m t.51 1.61 69.11 t0,11 t7.5X O.OX 0,21 O.OX 0,01 O.OX t00.01 1 
AFIN O.Ol 6,21 83,81 O,Ol 9.41 0,0l 0,61 O.OX 0.01 0.01 tOO,Ol 1 
ARKAFE 0,01 5.61 52.41 0,01 35,01 O.Ol 0.01 0,01 0,01 7.11 100.01 1 
AWLASA 0.01 0.21 64,61 32.91 J.71 O.OX 0.01 0.01 O.Ol 0,61 100.01 1 
DIHBUR o.21 11.51 52.71 0.01 3.U 0.01 20.11 2.tx 0.01 10.31 t00.01 1 
FFOYA 0.01 2.U 97.61 0,01 0.01 0.01 O.Ol 0.01 0.01 0.41 t00.01 1 
FICOXER ~.01 S.91 50,21 t7.21 t9.91 0.01 3.41 o.ox 0.01 0,31 t00.01 , 
FINLAT 1.31 6,91 70,01 1.41 20.31 0.01 O.ll O.Ol o.01 0,IX t00.01 1 
FXEIIH \.01 1.71 74.91 e.u t5.21 0.01 0,01 o.ox 0.01 ,Ol 100.01 1 
FODELTA 2,01 3.71 49,01 7.21 22,91 0.01 0,51 0.01 IUI O.ti t00.01 1 

1 FO!NTER 0.01 4,41 H.21 0,01 t9.0I O.Ol O.OX O.IX 0.01 2.41 100.01 1 
FONOOBM 0,0l 5.71 85,51 0.01 8.91 O.Ol 0,01 0.01 O.Ol O.OX 100.01 1 
FOHIXEF 0,01 3.31 62.01 0,01 27.5X 6.71 O.SI O.OX 0.01 O.OX 100.0l 1 
FCNXAS 0.01 1.21 74.91 0.01 23.91 o.ox .01 o.o~ 0.01 o.ox t00.01 
FORSA 0.01 2.u 77.21 0.01 t7,0I 0.01 3,71 0.01 v.01 0.01 100.01 
FSOm O.Ol 7,IX 67.91 O.O! t0.31 0,01 0,21 O.OX 0.01 !4.51 t00.01 
INTEGRA 0.01 0,91 85.0l 6.61 6.5X 0.01 !.U O.Ol 0.01 0,0l tOO.Ol 
LIQUIDO o.91 3.31 56.61 0.11 30.tx O.Ol o.ox O.Ol 9.0~ 0.01 100.01 1 
WDICOn O.Ol tS.11 64.ll 0.01 a.2x O.Ol 0.01 0.01 0.01 9.51 100.01 
XULTISI 0.01 0.41 85.01 0.01 12.01 0.01 0.01 o.2x 0.01 2.51 100.01 
PLUS 0.01 1.81 62,51 · 21.21 O.OX 8.71 0.01 0.01 0.01 5.Sl 100,0l 
PROGRESA 0.11 2.31 83.0X 5.61 8.41 0.01 0.21 0.01 o.o·¡ O.IX t00.01 
REHTIMEI .Ol \,41 71.Bl C.SX 21.IX 0.01 O.ti O.O! O.Ol .OX 100.01 
\'ALBUR 0.01 5.51 76.41 1.61 l.6X O.Ol O.IX O.OX 0.01 14.81 100.0l 
YALXEl O.Ol 5,!l 83.21 0,01 tt.71 0.01 O.OX 0.01 0.01 0.01 100,01 
YALOR 0.01 2.61 72.61 O.C•I 17.IX 0,0l 0.01 O.Ol 0.01 7.71 t00.01 

I···•·••••••••••••••·········••••••••••··················· ·•···•··••· .•.•.• ~ •••.••••••••••••.•••••••••••••..•••••.•.•••...•••.. , •••••••.•••••••.•.•..••••••••.• + 
TOTAL 0.11 4,11 71.81 5,61 14,91 O.JI 1.21 O.IX Ml 1,31 t00.01 1 

....................................................................................... --- ....................................... - ........................................................................................ - ...................... , ...... ....... : ........ ...................................................... t 
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gura que todo el dinero que posea la Sociedad será 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 tambi~n muy riesgosos por los elementos tan variables con que 

se calcula su rendimiento como sqn el tipo de cambio y el precio -

del petr6leo. Es por ~sto que un ligero porcentaje de las carte-­

ras de las Sociedades de Inversi6n de Renta Fija, está invertido -

en Petrobonos. 

El Cuadro 8, muestra los porcentajes invertidos de cada ins-­

trumento que poseen las carteras de las diversas Sociedades de In­

versi6n, respecto a sus Activos Totales. 

Como podemos notar, existen Sociedades que no cumplen con las 

reglas impuestas por la Comisi6n Nacional de Valores ( Capítulo -­

primero ), respecto a los parámetros de inversión, sobre todo en -

los Certificados de la Tesorería de la Federaci6n. Esto puede de­

berse principalmente al aumento de precio de los v·alores que inte­

gran sus carteras, o bien, a la compra-venta de acciones propias.­

En cualquier caso, las posteriores inversiones deberán tener como­

propósito reestablecer los porcentajes correspondientes para cada-

caso. 

Cabe mencionar que estas disposiciones fueron planeadas antes 

de que comenzaran a funcionar este tipo de Fondos, lo cual no per­

miti6 a la Comisión adquirir un,,p"q;cp de experiencia en su funcion~ 

miento. Esto trae como consect1~n'd.a: en primer lugar que haya poca 



t • •• ~- ~-- ••• -- •••• -~---·~-- ••••••••••••••••••••• ----- ••••••••••••••••••• - - ------- - - - ----- --- ••• - - --- - • ---- - -- ---- --------- - -~- ~ - ---- - - __ -__ ·---~-;:-•• ';. ;;-:-~~:~-----~-~=+ C"l 

1 1 
1 PORmH AJES RESPECTO A SUS ACT !VOS TOTALES 1 e: 

JUNI0-1907 1 
t·········------··············-·················--------------····---------------------------------------------------------·------------------····-----······--· P> 
1 PAPEL OBLIGA ACEPTAC, B!B's BONOS PETRO ACTIVOS l 
1 5' I.R. F. COllERCi AL CIONES cms BANCAR 1 AS PAGARES CEDES BORES BANCARl os PAGAFES BONOS TOTALES H 

t·················-······---·--····--··-····--·------------·····---------------······-·-·----------------------·------------·---------------------------·----·-t t:::l 
1 hBACOS! 0.01 l0,7X 49.2X 29.71 O.DI o.ox o.o: o.o~ O.Ot 2.9X 2a,6;6,13b 1 

ACC!HEX 1.4X 1.5X 66.?X 9.BX l6.9Y. o.o~ o.a o.ox O.OY. o.ox 287,159,122 1 ~ 
tlFIN O.OX ~.4Y. 59.IX O.OX b,bX O.OX 0.4X O.OX (1,0X O.OX 26 1568 1252 1 
ARKAFE o.o~ 3.BX 36.0X o.ox 24.0X o.ox o.ox o.ox o.ox 4.9X 58,171,892 1 o 
AWLASA o.ox o.2x 47.61 24.3X 1.2x o.ox o.ox o.o~ o.ox 0.41 40,815,677 1 
D!NBUR 0.2X 9.41 43.01 O.OX 2.5X O.OX 16.4X 1.n O.OX 8.4X 99 1515 1358 1 
FFO·.'A O.OX 1.9X 90.SX 0.01 i).OX O.OX 0.01 0,0X (l.Oi 0.3X 42 1036 1305 1 OJ 
FJCOKER 0.01 8.3l 4b.6X !5.91 18.SX D.OX 3.21 0,0X 0.01 0.3X 208,944 1220 1 
FfüAT !.2X 6.2~ 62.91 !.2X 18.21 O.Ol O.IX 0.01 o.o~ O.IX 351,095,705 1 
f'Krnt; o.ox 1.6X 71.?X 7.BX 14.bX o.o~ o.ox o.ox o.ox .ox lb,179,917 l 
FODELTA l.?X 3.2X 42.SX 6.31 20.0X 0.01 0.4X O.OX 12.BX O.IX 38 1497;117 1 
FOJNTER 0.01 3.!X S2.3X O.OX 13.41 0.01 O.OX D.IX O.OX l.7X 115 1794 1717 l 
FONOO&M ú,OX S.2X ?a.SX Q,(>X s.21 o.o~ o.ox o.ox o.ox o.ox 14,679¡798 1 
FONIME~ o.o~ 1.91 36.0X o.o~ 16.0X 3.91 0.3X o.ox o.ax o.ox 128,237,405 1 
FOHMS i),(11 1.0X 60,91 O.OY. 19.41 !),OX .OX \\,OX ¡1,(11 O.OY. 57,186 1976 l 
FDRSA 0.01 2.01 73.SX 0.01 16.21 o.ox 3.51 o.ox o.oi o.ox 33,382,194 1 
FSOMEl 0.01 6.2X 59.71 0.01 9.IX O.OX 0.2X O.O: O.OX 12.7X 66 1286,535 1 
IUTESRA 0.01 o.sx eo.2x 6.2X 6.lX o.ox l.OX o.ox 0.01 o.ox 488,287,650 1 
LIQUIDO O.SI 3.IX 52,21 O.ti 27.BY. 0.01 O.OX O.OX 6.31 O.OX ?9 1228i633 1 
~UD!CDM O.DI 15.91 56.2X o.ax 7.2X 0.01 0.01 o.ox o.o~ S.3X 20,907,853 1 
NIJLT!SI o.ox Q.4i, 83.SX 0.0'.í 11.ax o.ox o.ox 0.21 0.(IX 2.51 42,542, 718 1 
PLU3 O.OX 1.61 54.SX 19.61 0.01 7.?X O.OX 0.l)X O.OX S. IX 52, 131 1692 1 
F'RC5RESA o.sx 2.4~ aS.4X é.OY. 8.91 c.ox o.ex 0,(1~ O.OY. 1),1~ 202,146,659 1 
RENTIME! .OX 3,6X 58,7X 2.11 17,31 O.OX O.ll 0,0X 0,0X .OX 409 1657 1097 1 
VALBUR 1),0X 5.!X 70.4X l.5Y. !.SX O.OX O.IX O.OX O.OY. 13.bX 33 1(114 1224 1 
V~LHEX O.OX 4.4X 71.31 C.OX 10,0X O.OX O.OX 0.01 O.OX 0.(;X 72,424,252 1 
JALOR o.ox 2.3X 65.81 o.or. 15.SX o.ox o.ox 0.01 o.ox -·· 7.0~ 19,325,221 1 

·------------------------------····-------------------------·--·····----------------······------------·-----------·~~~--~----~---~---------------·--------·-··-· TOTAL 0,4X . 3.bX 63.4X 4.9X 13.IX 0.3X LOY. .Q,tx 0;4X !.2X 31032 1853 1333 1 
·----------·------·--·----------------------------------------------------------------------------------------~--~~------~~---~------------------------------·-+ 

+t Cifras en ;il2s de pesos 
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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 circulación de los valores emitidos por -

empresas privadas, tales como las Obligaciones y el Papel Comer--­

cial, es muy pequeña, por lo que no se alcanza a cubrir la demanda 

requerida por las Sociedades de Inversión. Esto las obliga a com­

prar un mayor porcentaje de otros papeles que ofrezcan buen rendi­

miento, principalmente CETES y con ésto violan el porcentaje auto­

rizado. 

Esto ha forzado a la CNV a conceder permisos especiales parti 

culares a cada Sociedad de Inversión por un cierto tiempo para que 

puedan regularizarse, pero es probable que mientras más se vaya a­

vanzando en esta experiencia, las autoridades procedan a emitir 

una circular con nuevas disposiciones. 

3) R E N D I M I E N T O S D E 1 O S D I V E R S O S 

FONDOS DE MERCADO DE DINERO 

Como hemos visto, los precios de las acciones de las Socieda­

des de Inversión de Renta Fija, estan en función 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 gráfica 3. Si comparamos esta gráfica con la número-

4, la cual nos muestra el comportamiento semanal de la misma Sacie 
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dad, podemos concluír que es más clara la segunda y nos indica me­

jor cómo se están comportando las acciones de dicha Sociedad en un 

período determinado. En realidad, la inversi6n en un Fondo de es­

te tipo debe considerarse a mediano y largo plazo, precisamente -­

por este tipo de movimientos. 

De esta manera, si analizamos los rendimientos mensuales, ac~ 

muladas e históricos de las Sociedades de Inversión de Renta Fija­

existentes ( Cuadro 9 ), podemos apreciar mejor cuál es la más re~ 

table en un cierto período. Así, tenemos que los Fondos más rent~ 

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 más del ----

120.00% en 182 días. 

De acuerdo al último ano (junio '86 - junio '87 ), las Sacie 

dades más rentables ( rendimiento histórico ) fueron FICOMER y DIE 

BUR con más 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 más común de inversi6n ), podemos­

apreciar que los rendimientos en el corto plazo ( gráficas 5 a 10 ) 

de estos Fondos, no siempre resulta ser mayor al que nos ofrecen -

los CETES, pero si nos vamos a un plazo más largo ( gráficas 11 y-

12 ) , tenemos que las Sociedades de Inversión de Renta Fija más -

rentables sí resultan ser mejor inversión que los CETES. 
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C U A D R O 9 

SOCIEDADES DE IN'IERS!ON OE RE~IA FIJA 

Rendir.ientos Anual izados 

Pr i :er :~ses t re - l ? 9 7 
t- - -- ---- -- -- -- - - -- -- --- - -- - - - --- - - - - - - -- - - - --- -- - - -- - - -- - - --- -- -- - - - -- - - - - - - ---- - - --- - - - - - --+ 
! ABACOS l ACC 1 HEX AF INRF AF:f'.AFE AllLASP. SFLLlS D INBUR 1 
+-~-------- -- ---- ----- --- -- -- --- -- --- --- ---- -- --- -- -- -- -- ----- -- -- -- --------- --- ---------- ---+ 
¡ )) 1 
i El/EfiO 98.06~ 93.m 'i5.S!~ M.m 5'8,:)8), '16.59X 1 
! FEEP.ERO !l'Un 95.07% 94.m 9S.S6'.1 n.m 123.m 1 
1 r.AR2ü 100.m %.m i's.~3~; 9~.m 1un 13Lfü 1 
1 ABRiL 99.m 92.rn 9U4\ 92.64~ lG~.24X 111.m 1 
l i1A'lú 86.9:iX 92.B4:l 83.bBl íi7.lll 86.N:; B9.!8X !OLIO~ 1 

.• r JUNIO !00.55X 100.m 96.0BX 98.67X 95.rn 94.52Y. 95.m 1 
1 1 

· ¡ ACUHULADO . t lt)2.70X !22.'tl% 113.00~ !15.m 116.m 115.iM :38.m 1 
1 HISiOP.Ico o 102.M 1ss1M l~S.06X 148.~b~ 13us• !4b.m 163.rn 1 
1 1 
+--~"- ----- -- -- -- ---- ----- ----- ------ -- ---- -- ---- ------ --- ------- --- ----- --- ------- -- -- ---- --t 
1 ESFORSA f!\BSA ffO\IA FICONER Flll~~T t1~Eml fOINiER 1 
;.--- ----- -- -- - - - --- -- - --- ---- - --- - - - - - - - ---- - --------- - -- ----- ----- - - - ---- -- --- -------- ------ t 

rnrno 
FEBRH:I! 
r.ARZO 
ABRIL 
H~YO 
JUNJO 

ACUHUL~frü 
HISTOR!CO u 

97.m 
73.06~ 
113.46~ 
S9.29X 
85.64X 
94.16~ 

92. 38X 
9s.m 
96. 62l 
93.m 
85.m 
99.m 

2l 31 
98.62X 'ic.20~ 95.6S~ 106.82~ 

!20.cüX 9B.3n 95.351 !07.0bX 
10!.83~ !12.60X 9í.6~~ 92.29X 
93.52X ~4.m 94.rn a9.S3z 
S6.7bX sa.o?X 87.m 9!.m 

132.m 102.;s; 9E.rn 94.M 

96.m 
9b.m 
9B.m 
93.43X 
85. 99X 
9b.m 

116.ssx 114.36X 1J1.m 12i.s2% 115.74~ t1a.m 11s.m 
146.86X 145.56X 136.89X 169 .m 142. m 153.64X 147. IBX 

+------- ------- -------------------------- ----------------------------------------------------+ 
1 FONDOBH FONIMEF FO!IHAS FOPRIME INTE5RA LWUIDO MUDICOH 1 
t -- --- ----- ------- -------- --- ---- - - - -- -- - - - - ----- - ---- -- - - ----- ---- -- - - -- ----- ----- - - ----- -- -+ 
! 

ENt!1'i 9s.m 97 .25• 98.0IX 95. 94X ~s.m ~5.38~ 97.rn 
FEBREF:O 98.59X 97 .'t3X 95.6bX 96. 55X 96.90j 94.04X 99.84X 
i~ARZQ 9s.m 99.(12~ JOO.E6X 96.05X 100.m 98.m l0!.30X 
ABRIL 92.66X 93.3BX 90.m 95.43~ 93.7:::. 92. !O~ 91.m 
rim a6 .sax 84. 36X ss.m 63.m 86.~b~ 85, !(:X B~.m 
JUNIO 97.rn 95.MX 96.SJr. 5·9.10~ 9s.m 94. 90\ 97.m 

ACUHULAflil 116.m 114.m 115.lúi 115.69X 117.m 113.52X 116.08~ 
H 1 S TOF; u:o H !47 .15~ t b'J ';l'Jlf. 

••l..eul..;i 139.m l 'lb. 62:í 150.47l !47.9SX !46.56X 

t- --- - -- ----- ---- --- -- --- --- - - ----- - -- -- -------- --- -- - - -- - ----- ---- - - - ---- ---- ---------------+ 
1 riULTISI PROSRES fiENTil1X VílLBUii VAL~~~ 'IALOR 1 
t - - --- --------- -- - ---- ---- ------ - -- - ------ ---- ------ -- - ------ - -- - - - - - - -- - - - -- - - --- ---- -- -- ---+ 

1) 41 l 
ENEF:ü 96.m 95 .48~ 96.b5X l 70.31X 96.•)8' 1 
FEBRERO 95.25X 95.m 94. t(ll 13.83~ 74. J(!~ 1 

j MRZ~ 97. lCX 9t.m 9í.m ?4.m S·B. :6\ 1 
1 ABRIL 93.m 102.m 93.36X 92.M Q• ... 1' 94. 71: 1 .t 1 to ... 

MAYO B4.44~ 83.41JX Bb.42~ 86.06l ss.m so.m .1 
JUIHO 97.23X 91.m 97.m Cq l.i.C\f 

' I I ,Jfl ?5.31~ :03.S!X 1 
1 

ilCUHUlllDO 114. 44.~ 113. 40X 115.(l(l~ 113 .47% jt"': ... , .. 
11..)1/;H !34.09~ .) 

i HlSTGR!CO H 144.Sa !47 .52), 145.34~ 14~ .14'.\ !4b.(:5X 13~ .ü9X l 
! 1 
+----- --- --- --- ------ ---- --- ------ -- ----- ------- -- --- ----------- ---------- -------- --~--- -" "-~.t 

t: inicid 'oeraci¡,nes el 24 de julio :Je 1996. 
21 Inicia opmci~nes el e de ··~C·st~ de 1?86. 
31 !n1c1a ooer•cion~s el 9 ce otubre rle 1986. 
4) inicia operaciones el 25 de rn:c. de i987. 
51 lr.icia opemiones el lo •. :e abr!l de lq87. 

i fiend1~:entcs dei 30 ée dic:e;;bre de 1986, o de! dia que m:¿n:.;~o~ a opm,·, 
:!asta el 31) de junio de 1987. . . · . , 

.11. r.e~.dtioi~nE~:ddel 30 d~ iu
1
g
8
i
7
o de 1m, o riel di.;,i¡uu~9..e,~z.~!Y!);:t,..,eP,~.U'.); .. :;;~;L,:.; ... :•: .... 

~a, a e. jV e ¡un10 .e . • ,. ··· . ." ., ..... · ., . 

fJti't~: Pole:1res &ursa!iles ... Ecjs: fte:dc.ana d: \13:c·es 
~'ovi~ientc.s [•i~r:c•s Je! ~e.-:adr, de \1a:c.r<; 
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Por otro lado, las gráficas 13 y 14 nos muestran cómo este ti 

po de inversión nos protege contra la inflación, y no sólo eso, si 

no que además nos proporciona rendimientos reales positivos. Es -

por ésto que para el pequeño inversionista representa una importa~ 

te alternativa de inversión a considerar. 
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Después de haber leído este estudio, podemos darnos cuenta de 

que las Sociedades de Inversi6n de Renta Fija resultan ser el ins­

trumento más adecuado para el pequeño inversionista por varias ra­

zones. 

Primeramente porque por lo general, le permiten obtener utili 

dades reales que es el objetivo primordial de una inversi6n, pro-­

porcionandole además mayor rentabilidad que los CETES, que es el -

instrumento más común de inversión. Este factor es el punto clave 

en el que se basa la decisi6n de optar por este instrumento. 

Adicionalmente, obtiene ventajas como la liquidez y la segur! 

dad. La liquidez es primordial para un inversionista de este tipo 

porque si necesitara dinero, tendría que obtenerlo de estos ahorros 

ya que generalmente no dispone de recursos adicionales. 

La seguridad que proporcionan estos fondos está en relaci6n -

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 -­

función directa con el rendimiento, ya que al esperar obtener ma-­

yor seguridad, debe sacrificarse un mayor rendimiento, yviceversa. 

Asimismo, la seguridad se refiere también al menor riesgo que­

se obtiene al no invertir en un solo instrumento, ya que al comprar 

una acción de un Fondo de Mercado de Dinero, se está participando,­

en proporción a su tenencia de acciones, en la cartera total de la-
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Sociedad, con lo cual diversifica su inversión; y por otro lado tie 

ne la seguridad de que su dinero está en manos de expertos que lo -

van a manejar de la manera más adecuada, además de que al adminis-­

trar la inversión, deben ejercer los derechos que les corresponden­

por la propiedad de los títulos. 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, concluímos que es necesario dar una mayor dif~ 

sión a este instrumento para que los inversionistas potenciales pu~ 

dan llegar a conocer mas a fondo sus características y ventajas, y­

al compararlos con otro tipo de alternativas tradicionales de inver 

sión, los tomen en cuenta para sus propias decisiones. 
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COMISION NACIONAL O.E VALORES .. 
MEXICO, D. F., 2 de agosto de 1982. 

"AfilO DEL GENERAL VICEN'rE GUERREHO" 

CIRCULl~R 12-6 . 

A-LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA, Y 

AL XNS'l'I'l'U'l'O PARA EL DEPOSITO DE VALORES. 

La. Junta de Gobierno de esta Co~isi6n, en su sesión correspo~ 
diente al día 15 de junio de 1982, crin fundamento en lo dis-­
puesto por los artículos 2, fracci6n IX; 8~ fracci6n II; 9; 
10; 13; 13 bis y 15 bis de la Ley de Sociedades de Inversión, 
así corno en los artículos 41, fracci6n XIX v 44 fracci6n I de 
la Ley del Mercado de Valores, en los términos de la aproha-­
ción de la Secretaría 0e Hacienda y Crédito Público, conteni-

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

CONSIDERhNDO 

·. 

1.- .Que es conveniente continuar ampliando la gama de ·alter­
nativas de inversión y financiamiento a trav6s del merca 
do de valeres. 

2. Que el mercado de valores ha tenido un acelerado y consi 

3. 

.derable desarrollo en su sector de renta fija y de dine­
. · ro, que ha permitido 1 a creación de nuevos instrumc-:?n tos 

finnncieros y la mejor utilizaci6n de los recursos dispo 
niblcs por parte de emisbres e inversionistas, estos n1= 

.timos en su mayor parte institucionales. 

Que es necesaria la crcaci6:-i de un rr.edio de acceso al ci­
tado mercado de dinero !;)ara los pequeños y rneclianos in-­
vcrsionisLas, en condiciones de escaso riesgo, alta li-­
quidcz y rentabilidad atractiva, y que, simult.5.ncumcnte, 
fortéllczcG el mercado sccundar.io de los tí tu los de rcnt ~ 
fija y del mercado de dinero. 

Que la5 sociedades de inVcrsi6n, por sus finnlidadc~ y -
régimen legal, son el comlt:cto a tnwés de 1 cual st"~ C[.;t· 1-
mn C\dccu.:ldo lograi: ln consccu~ión del propósito nn ti::? c. or, 
n~di~nte la cxpcdici6n de ~na rcgul~ción esµcciul 

• 2 •• 
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aplicable s6lo n las sociedades de inversi6n, constituí 
das mediante concesión otorgada por la 11. Secretaria de­
llacienda y Crédito PGblico para operar excl_usivamentc 
con v~lorcs de renta fija aprobados por la Comisión Na-­
cional de Valores, 

ha tenido a bien expedir las siguientes: 

REGLAS DE CAR~CTER GENERAL APLICABLES A -
LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

PRIMERA.- Las presentes reglas serán aplicables a las 
: Sociedades de Inversión de Renta Fija, mismas que serán -
aquellas sociedades tle inversión constituidas en la for­
ma y t6rminos previstos en la Ley de Sociedades de I~ver 

. sión y en la concesión que al efecto otorgue la H. Secre=­
taría de Hacienda y Cr6dito PGblico, en la cual se esta­
blezca que su objeto social será operar, exclusivamente 

. con valores de renta fija aprobados por la Comisión Na-­
~ional de Valores,. y de acuerdo a las disposiciones de -
dicha ley y a las reglas de carácter general ·expedidas -
con apoyo en la·misma. 

--
SEGUNDA. - Las Sociedades de Inversión de Renta Fija debe· 
rán realizar sus inversiones en los valores listados en­
el Ariexo 1 de esta circular, ajustándose a los siguientes 
límites: 

. 1. No más del 5% de sus activos totales podrá estar in 
vertido en valores de una misma emis6ra o aceptante, 
excepto tratándose: de los Certificados de 'l'esorcría 
de la Fcderaci6n y de los certificados de participa 
ción de·nominados 11 Petrobonos 11 

I emitidos por Nacio-=-
.. nal Financiera, S. A . 

... . ·. 2 •. Los porcentajes de inversi6n de sus activos totu.lcs, 
ser6n los siguientes: 

2.1. No ro§s del 70t ni menos del 30% en Certifica-­
dos de la Tcsoreria de la Fcdcraci6n. 

. • 3 .• 
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2.2. No mfts del SO!G en los pagarés denominados "Pu 

pcl Comercial", pa<¡urés con gnrontía fillu.c..iiJ...::­
ria y aceptaciones bancarias, que ~e hallen -
i'ñ5c1~itos en el Hegistro Nacional de Valores 
e Intermediarios. 

2.3. No m5s d2l 30~ en obligaciones inscritas en -
el Registro Nacional de Valores e Intermedia­
rios. 

2.4. No más del 10% en certificados de participa-­
ci6n denominados 11 Pctrobonos 11

, eraitidos por -
Nacional Financiera, ~. A: 

No más del 20% de sus activos totales podrá se~ in 
vertido en valores con vencimiento a plazo mayar -
de un ano, a partir de la fecha de adquisición. 

No más de la cantidad que resulte menor, del 3% de 
sus activos totales o 3 millones de pesos, pod~á -
ser invertido en depósitos retirables en días -
preestablecidos, a cargo de instituciones de crédi 
to. 

Los porcentajes anteriores podrán variar por las -
adguisiciones de acciones proµias que re~licen las so--

·ciedadcs de inversión de renta fija, en cuyo caso, el -
~toducto de las colocaciones subsecuentes de dichas ac­
ciones, así como cualesquier~ inversión posterior, debe 
r&n destinarse a realizar inversiones tendientes a res­
tablecer tales porcentajes. 

Asimismo, cuando se excedan los porcentajes ante-­
rieres con motivo del aumento del precio de los valores 
que integren la cartera ptopicdad de las citadas socie­
dades, las posteriores inversiones que se haga11, tam--­
bi6n deberán tener como prop6sito restablecer dichos -­
porcentajes. 

.. ··TERCER!\. - El Instituto pura L?l Depósito de Valores y 
las Comisiones de VulucJ.ción, dcber5n observar las si--­

. guicntes rcgl«s en la vnlucJ.ción de lu.s acciones que cmi 
tan las sociedades de inversi6n de renta fija: 

l. El precio de vnluaci6n res~ltar5 de dividir, entre 
la c<tntidu.d de u.ccionc!:; en poder del público rcpr~ 
scntntivas del capital. de lo sociedad de que se 
trute, la c.:intül.:lc.1 que resulte ele sum.:ir, =tl impor­
te de los v<ll0rl~.5 e.le c1uc sea propictnriu -llctcrmi­
nndo conforme c'.l. lo previsto en ln regla cuu.rta- to 

- d - . 
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dos sus dcmfis activos y r~stnr todos sus pasivos y 
el importe de las acciones propias compradas. 

2. La valuación a que se réfiere esta regla deberá 
realizarse diariamente y las sociedades de inver.-­
sión cjuc designen a una institución de crédito pa­
ra que la lleve a cabo, deberfin convenir con ella 
el procedimiento aquí previsto. 

CUARTA.- El importe de los valores de que sean propi.e-­
tarias las sociedades de inv~rs1on de renta fija, se 
determinará de acuerdo a lo siguiente: 

l. Por lo que hace a los valores mencionados en la 
regla segunda, exceotuandn los caaar0s con aarantfa 
fi<1 11ciari a v los denósitos retirables en. días prees 
tablccidos . a cargo~ de instituciones de crédito, eI 
importe será: · 

.. \.,. • 1:. • 1.1. Igual al precio ponderado resultante de consi 
derar todas las operaciones del día hábil in­
mediato anterior, calculado con base en la in 
formaci6n que d§ a conocer la Bolsa Mexicana­
de Valores, s. A. de C. V. o, en su caso, el 
Instituto para el ·Dep6sito de Valores. 

1.2. Cuando no se efectúen operaciones el día há-­
bil inmediato anterior al de valuación: 

1.2.1. Respecto de Petrobonos y Obligaciones 
se tomará el precio o lo precios del -
6ltimo día en qbe hubiere hilbido he--­
chos, aplicando lo previsto en el pun­
to 1.1., o, en su defecto, el precio -
de adquisición. 

1.2.2. Trat~ndose de Cetes, Papel Comercial y 
Aceptaciones Bancarias, el importe se­
rá igual a~ Gltimo precio conocido 
-calculado conforme a lo indicado en -
el punto 1.1.- más el resultado de mul 
tiplicar el nGmcr.o de días u~.:u1scurri::: 
dos desde el Gltimo precio conocido, -
por la dif crencia del valor nominLJ.l 
del título y dicho precio, y dividir 
este producto entre el nGmero de días 

• 5 •• 
. . 

. . 
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que faltaban para su rcdenci6n el día -
de liquidación correspondiente a la Gl­
tima opcraci'6n. 

2. El importe de los pagarés con garantía f iduciéi.ria · 
··se calcular§ segGn lo sefialado en el punto-1.2.2., 
considerando como último precio conocido el de colo 
cación. 

3~ Los depósitos retirables· en días preestablecidos a 
cargo de instituciones de crédito se considerarán-­
al valor de su saldo. 

4. En todos los casos, tratándose de valores adquirí-­
dos el día hábil inmediato anterior a la fecha de va­
luación, el importe a considerar .. será igual al pre­
cio de la adquisición respectiva. 

QUINT~.- Las sociedades de inversión de renta fija podrán 
adquirir temporalmente sus acciones en circulación 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 po.r éstos. 

Estas sociedades deberán registrar en la cuenta denomina 
da "Provisión para la adouisición de acciones propias"to 
dos los ingresos obtenid¿s por la inversión en valores,­
previa deducción de los gastos correspondientes. 

La Comisi6n Nacional ~e Valores, previa solicitud de la-. 
sociednd interesada, podrá Rutorizar la adquisición ce ac 
cienes propias en un !JOrcehtaje mayor, en aquellos supucs 
tos en que así se justifique. 

En todo caso, las sociedades de inversión de renta fija 
estarán obligadas a recomprar a cada accionista, por lo 
menos el 50% de las acciones, de que sean tenedores. 

SEXTA.- El ·precio de ad~uisici6n de las acciones scrfi el 
que haya dctermin.:ldo la Comisión de Vnltwci.6n, la insti­
tuci6n de crétH to que lwga sus veces o el Ins ti tu to para 
el Dcp6r.i t.o <le Vnlores, vigente el <lÍ.i.l en· c1nc se realice 
la opcr¿ici6n. 

• G • • 
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SEPTIMA.- Las acciones propias compradas deberán registrar 
se a costo.de adquisici6n, en una cuenta especial de acti= 
vo denominada •: /;ccioncs Prop{as". 

Con la· valu'ación obtenida scg(m lo previsto· en la regla 
tercera, se ajustará el valor de la inversi6n de las accio 
nes propias compradas, afectando la plusvalía (rninusvalí~f 
por el diferencial respectivo entre el costo de a<lc;uisi--­
~i6n y el nuevo precio de valuaci6n. 

En el momento en que las acc1ones adquiridas vayan siendo 
colocaaas, el diferencial entre el precio de costo y el 
de venta será registrado en la cuenta "Prima en venta de -
Acciones 11

• 

El procedimiento desprito, implicar~ el reanejo por separa­
do de la plusvalía (rr.inusvalí.:i.) de las acciones compradas. 

OCTAVA.- Las acciones aaquiridas por las sociedades de in­
versi6n,. deher&n cqlocarse nuevamente dentro de los tres -
meses siguientes a partir de la fecha de su adquisici6n. -

. La Comisión Nacional de Valores, previa solicj. tud de la so 
ciedad interesada, podr~ prorroga~ este período hasta por­
tres meses r.1ás ~ 

Para computar los plazos a que se refiere esta reglo., se -
tomar§ri como base trimestres haturales, en la inteligencia 
de que mientras las acciones adquiridas no excedan del 3% 
del capital pagado, semestralmente, no se aplicar5n los 

.. ~lazos aquí previstos. · 

NOVEi~h. - Trascurridos los plazos a que se refiere la regla 
anterior, sin que hayan sido colocadas lus acciones la so­
ciedad de que ~e trate procederá a la consiguiente reduc­
ción de su cupi.tal pagado, convirtiendo lns acciones libe­
radas respectivas en acciones de tesorería. 

DECHil\. - Lns sociedades de imicrsión dcbcriln colocnr las -
ilccioncs compradu.s que 1r.élntcnc:ian rcgü;tradns en · 1u cuen t~ 
111\ccioncs Propi.ns 11

, unte!.> <le poner en circulación l.:is que 
1nnnt.cn9nn en tcsoreria. · 
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DECIW\ PnIJ.:ERl\. - La Comisi6n· Nacionul de Valores poclrá or 
dcnar a lüs sociedades de· inversi6n, suspender hasta por ~ 
un ·plazo de" 30 días la adquisici6n de sus acciones, cuanclo 
en el mercado exi.stan conc:ii.ci.ones c1esordcna<las o se efec-­
túen opcnlcio:-ics no acordes a sanos usos y prS.cticas c1el 
mercado. Esta suspensión podr~ prorrogarse por plazos si­
milares si persisten las condiciones que la motivaron . 

. 
DECIMh SEGüf-!DA.- Las sociedades éie inversión de renta fija 
sólo pocirán utilizar los servicios de comisionistas, intf~~-
1ncdiarios o empresas que les auxilien en ·1a venta y adqui-~ 
sici6n de sus acciones y les presten servicios complementa 
rios o auxiliares oe las operaciones que les son propias,­
ajustándose a las reglas de carácter general contenidas en 
la Circular 12-1, expedida por la Comisión Nacional de Va­
lores el 5 de agosto de 1981. 

' \ ·:· . 

" 

DECIHJI. 'rERCEPJ'L - Las sociedades de inversión de renta fija 
deberfin adapt~r su contabilidad a las cuentas descritas en 
el catálogo que se acompaña a esta Circu1ar corr.o Anexo 2. 

DBCHíl'. CUARTA. - La apertura y utilización c1e nuevas cuen--. 
tas y subcuentas distintas a las que se contienen en el ca 
tfilogo aprobado, quedar5n sujetas a previa aprobación ~~ -
~ste Organismo. Las sociedades de inversi6n de renta fija 
podrán abrir, para efectos· internos, las sub-s.ubcuentils 
que sean necesarias para un anfilisis rn5s detallado de sus 
registros. 

DECIHJI. QUIN'l'A. - Los estados finuncicros de la sociedad el. -

. que se refieren estéis. disposiciones, dcbcr5n p1:esentar~~e -
ele ucuerdo con la agru¡_:-acióú de cuentas que lumbién se in­
cluye en el anexo óc la mencionado regla 46cima tcrceril an 
tcrior. 

" o . .. 
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'TRANSITORIAS 

UNICA.- Las presentes reglns cntrarSn en vigor el tres 
de agosto de mil novecientos ochenta y dos. 

Atcnt<;lIDentc, 

SUFHAGIO EFEC'rIVO. NO REELECCION. 

.. \ ' . , .. 
•• • l ~ 

COMISION Nl\C~Nl)L DE V/~LORES . 

. El~~ 
·;¿~ 
1ÍJ.d~ Gustavo Petricioli . 

. 
,_ .. ,,,, ., _ ....... . 



1 · 

1 · 

/} 

¡-

y 

- 121 

CDMISIDN NACIDMAL DE VALORES 

MEXICO, D. F • 

. CIRCULJ\R 12-6 

1\NEXO .1. 
. . 

VJ\LOHES 1'.PP.OHl'.DOS POR Ll~ cc:.!ISIOl\ Ni\CIONJ\L DE Vl\LOP.ES Pr~-

HA SER OPERl,DOt3 POR SOCII.:DlÚi:CS DE INVERSIOl~ DE I'..EN'l'A FIJl\. 

1. Certificados de la Tesorería d~ l~ Fedcraci6n 

.2. Pélgarés denominados "Pare 1 Comercial 11 inscritos en el 
Registro Nad cn¿i.l de Valores e .In terrnediarios. 

3. J~ceptélciones Bancarias inscíi tas en el Registro Nacio 
nal ele Valores e Intern~eciiarios. 

4. Pagar6s con Garantía Fiduciaria inscritos en el Regis 
tro Nacio~al de Valores e Intemediarios 

/ 

. ·s. Certifica~os de rarticipaci6n Ordinarios, deno~inados 
"Petrobonos 11

, emitidos r::or l~acim~al Financiera, S. A. 

E M 

6. Depósitos Retirables en días preestablecidos a ca~go 
de Instituciones de Crédito. 

7. Obligaciones inscritas en e 1 Registro Nacicr;n 1 de Va­
lores e Intermediarios,· enunciada::> a continuación: 

I s o R A . FECHA E!·lS. A.i~OS Tl1SJ\ ·TI Tu LOS ----
Cannon Mi lls, s. A. Sept. 78 7 25.32% 

17.0% Oblig. Hip. 

Celanese 1,!cxic·ana, s .. A. Ene. 79 7 17.0!6 a 
25.32% Oblig. Quir. 

- ~r,:'--

Celulosa y Derivncios, s. A. Ago. 72 10 10 Oblig. Hip. 

Celulosa y Derivados, s. A. Oct. 77 6 1si a 
27.85% Oblis. Quir. 

Cementos Toltccu, .S.A. Ago. 78 8 in a 
25.32% Oblis. Quir. 

Ea ton Mun uf act urcra, s. ]\. Dic. 78 ... 7 rrn a 
25.3/.% Oblig. Qui r. 

,,,. 
" 
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E J.1 I S O I~ A . FECJIJ\ EMS. nr.os T J\Sl\ Tl'l'ULOS 

Emprcsns Villareal, S.A. Jun. 79 

Fábricus Monterrey, S.A. ·oct. 72 

Fundidora Monterrey, s. A. Jul 66 

Hylsa, S. A. Mar. 73 
(antes: Fierro Esponja, S.A.} 

Hylsa, S. n. 

Hylsa, s. A, 

Grupo Continental, s. 1\. 

,. I 
Grupo Industrial Alfa, S.A. 

Grupo· Industrial Saltillo, 
S.A. 

Industrias Nacobre, s. A. 
de C. V. 

Industri«s l\esistol, s. A. 

Nylon de México, S.J\. 

Abr. 68 

Nov. 71 

May. 79 

Ago. 78 

Feb. 78 

Sept •. 78 

Ago. 77 

Abr. 73 

7 

10 

18 

15 

15 

15 

7 

10 

7 

7 

5 

10 

17.0% a 
25.3165% Oblig. Quir. 

10% 

7 

10 

10 

10 

18% a 
24% 

No mayor 
del 24% 

Oblig. Hip. 

Oblig. Quir. 
Convcr. en A.ce 

Oblig. Hip. 
Serie "B" 

O~lig. Hip. 
Serie. "B" 

Oblig. Hip. 
Serie. "C 11 

Oblig. Quir. 

anual Oblig. Quir. 

Variable 
16% a -
27% Oblig. Quir. 

25.32% 
.l. 7. O.% Cblig. Quir. 

21.5% 
que se -
in cremen 
tará en-
0. 5%, se 
mestral=­
men tc, -
hastn al 
canzar -
el 26':; 

10 

Oblig. Quir 
Sc:ricn ";\", 
11 13 11, •:cu y 
"D" 

Oblig. Hi.p. 
Serie 11 C11 
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E r.t I s o n ;~ . FF.Clll'. Ef1!S. J\fJOS Tl\SJ\ TITULOS 

Porcclanite, s. A. Ene. 82. 7 Varia Obli0. Conv. 
ble en ucciones 

. 
Teléfonos de i·iéxico, s.]\. Dic. 62 20 10 Oblig. llip. 

Serie "Jll 

Teléfonos de Néxico, S.A. · Feb. 64 20 9 Oblig. Hip. 
Serie "I~ 11 

. 
Teléfonos cie l'léxico, S.A. Jul. 64 20 9 Oblig. Hip. 

Serie "L,. 

·Teléfonos de Héxico, S. A·. Jul. 65 20 9 Oblig. Hip. 
Serie 11 ¡.111 

Teléfonos de México, S. A. Feb .. 66 20 9 Oblig. Hip. 
se·rie HNI' y 11 ( 

"" ~ •. . . 
Teleforio::: de :México, s. r ... !~9º· 66 20 9 Oblig. Hip. 

Serie 11p 11 

Teléfonos de 1'.iéxico, ·s. A. Ene. 67 20 9 ObliS!. Hip. 
Serie llQll 

- --
Teléfonos cie Héxico, s. A. Nay. 67 20 9 Oblig. Hip. 

Serie 11R11 

Teléfonos de Héxico, s. A. Nov. 67 20 9 Oblig. Hip. 
Serie. 11s11 

Teléfonos de i-:éxico, s. !>.' Abr. 68 20 9. Oblig. llip. 
Serie 11711 

Teléfonos.de México, S •. A, }\!)r • 68 20 9 Oblig. Hip. 
Serie 11u11 

7 
Teléfonos de J.J~xico, s. A. Ene. 69 20 9 Oblig. llip. 

Serie "V" 

Teléfonos de México, s. A. Ene, 69 20 9 Oblig. llip. 
Serie o \·l" 

Teléfonos de MÜ.xico, s. A. Jul. G9 20 9 Oblig. lI j p. 
Serie 11X11 

" Teléfonos de México, s. A. Jul. 69 20 9 Oblig. 11 j p. __ ,,.,... 
, Serie 11y11 
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'E H I s o R l\ FECJJJ\ EMS. J\~OS ~?l\Sl\ '!'!TUI.OS 

'l'cléfonos <le gé;.dco, s. A. Jul 69 20 9 Obl.i.g. li .i.p. 
·Sor.i.0 " ,.. " ú 

•rcléfonos ac !-1éxico, s. ]\. 11.br • 70 20 9 Oblig. Hip. 
Serie "¡~¡~ 11 

Teléfonos ce l~éxi.co, s. A. Jul. 70 20 9 Oblig. }li p. 
Serie "Bu" 

Teléfonos de Héxico, s. A. Feb. 72 20 9 Obli. g. Hip. 
Serie 11 CC 11 

. Teléfonos de 11.,, • 
• 18Y.l.CO I s. A • Ago. 72 20 9 Oblig. fiip. 

Serie 11 DD 11 

Teléfonos de México, s. ]' .. Nov. 72 9· Oblia. .. Hip. 
Serie Ht:"ic 1: ....... 

Teléf0.1·0:::. c1.e México, s. A. May. 73 20/ 9 Obll.g. Hip. · 
Serie :•ppn 

Teléfonos ae Héxico, . s. A. ~go. 73 20 9 Oblig. Hip . 
Serie uGG11 

-- . -
Teléfonos de 

,,, . . 
He.x1co, s. A, Jun. 74 20 9 Oblig. Hip. 

Serie 11 HH 11 

Teléfonos de J.léXi CO t s. A. Nar. 75 20 9 Oblig. ,Hip. 
Seric 1'II" 

Teléfonos cie H6xico, s. A. Dic. 75 20 12 Oblig. llip. 
Serie llJJ" 

Teiéfonos de . .. . dexico, S.· A, 1\br, 76 20 J.2 Oblig. Hip. 

l. Serie "LL" 

Teléfonos 20 J.2 Oblig. llip. 
Serie n1•H 11 

.\!'\ 

Teléfono!; '76 20 J.2 Oblig. Hip. 
Serie "1,1:~1 u 

Tcl6fonor; 76 20 12 Oblig. lli.p. 
Scri~ "NL'il" 

.... 
Tcléfon0:1 th~ r. ·~ , .. ,1.. ••• lCO 1 

r• ,J' l\. Oct, 76 20 12 Oblig. !l.i. p. 
..... ;;:r- Serie "CO" 
• 
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Teléfonos de México, s. 'A. Oct. 76 20 12 Oblig. l!ip. 
Serie "pp11 

•reléfonos de líiéxico, s. 'A. Nov. 76 20 12 'Oblig. lli;::i. 
Se~ic "Q(lll 

Teléfonos de :México, s. A. Nov. 76 20 12 Oblig .· lii p. 
Serie 111-~K 1: 

¡ 

Teléfonos de Héxico, s. A. Nov, 77 2.0 12. Obli.CJ. !Ii'p. 
Serie 11 SS 11 

Teléfonos ae Héxicc, s. A, Nov. 77 20 12 Oblig. Hip. 
Serie "'i''I' 1i 

Teléfonos de .Néxico, s. 1 •• Ene. 78 20 12 Oblig. Hi.p. 
Serie 11UiJ11 

Teléf_nrws de Héxico, S, A. l'-:1ov. 78 15 12 Emisión uV\lº 
·' ~ ... Hip. 

Teléfonos de México, s. JI •• Sept. 79 15 12 Emisión !! \'i1'; t: 

Hip. 

Teléfonos tje }~" . . e~nco, s. A • Ju1~ 80 15 Varia- Emisión "XX" 
ble Quir. 

Teléfonos de México, s. A. J' .. go, 80 15 Varia- Emisión nyyu 

ble Quir. 

'l'e lé fon os de Néxico, s. A. .Har. 81 15 Var;i.a- Emisión uzz I! 
ble Quir. 

Teléfonos de México, s. A. Mar. Bl 15 Varia- Emisión ':Alv'\-
ble Quir. 

: 

Un ion Carbi'de Mexicana, S. A. Abr. 78 7 15% a 
27% Ooh.9. Quir. 

1 , 
Vidr):era Los Reyes, s. A. Die- 73 10· 10 Ob l:i. g. llip. 

Jun_ 70 7 10~; a 
2!i.32t. Obli~1 · Quir. 

Vtdricrn Monterrey, S, A, Mar, 73 10 10 Ob J 5.CJ. lJ ip. 
Jul, 70 7 17t; a 

..,. 
" 25,32't Ob J .i.~¡. Quir. 

~ ... 
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Vidrio P lu.no de Héxico, 
S.A. 

Valores Industriales, s. A. 

Atentamente; 

• 1 

MEXICD, D. F'. 

. FECHl~ EiJJS. J\~OS 

lJov. 77 7 

Oct. 80 . .lO 

TllSl~ · 

18% ¿¡ 

23.32% 

Varü1-
ble. 

./ 
' . , , 

'l'ITULOS 

Oblig. Quir. 

Oblig ~ Conv. 
en élcciones 

SUFPJ\.GIO EFECTIVO. NO REELECCION 
COHISION NACIONl'J, DE VALORES 

···--¿_..--:· 
c. Gustavo Petricioli 



1 
1 A. 

1 1. 

1 11. 

1101. 

1 1102. 

1 
] 2. 

1201. 

1 
1 

J 

l 
. 1202. 

13. 

1301. 
1302. 
1303. 

l 4 • 

:::Í40l. 
. 14 02. 

15. 

- 127 
COMISIDN NACIONAL DE VALORES 

M ex 1 e o, o. F". l / (j 

CIRCULAR 12-6 
P,NEXO 2 

.C_fil.t.LQ_(Q DF. CUfl.ffr.S Pl!~A SOll EDADES DE I HY.EHS J__üllDLEf.liili E I JP., 

J\CTI VO 

DISPONIBLE 

Caja 
Ba~cos de Dep6sito 

INVERSIONES ~N VALORES 

Valores de Renta Fija 
01. Papel Comercial 
02: ... i .Qbl iaaciones 
03. Cetes 
04. · Petrobonos 
05. Aceptaciones Bancarias 
06. Deoósitos retirables en días prestablecido~ 
0)-. -- Paga f is · 

'":::'' 

Acciones Propias 

CUENTAS POR COBRAR 

De~dores Diversos 
Dividendos por Cobrar 
Intereses Devengados sobre Valores 

MUEBLES E INMUEBLES 

Mobiliario y Equipo 
Inmuebles 

CARGOS DIFERIDOS 

.,· .. 

----
1501. 
1502. 

Gastos de Instalación y Organización 
Gastos Anticipados 
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2. PASIVO 

2101. 
2102. 

3. 

Acreedores Diversos 
Provisiones para gastos 

RESERVAS COHPLEMENTJ\RJAS DE ACTIVO 

2/6 

3101. 
3102. 
3103. 
3104 . 

Depreciación Acumulada de Mobiliario y Equipo 
Depreciación Acumulada de Inmuebles 
Amortización /\cumulada de Gastos de Instalación y Organizac~6n 
Reserva para Cuentas Incobrables 

-

? 

. 4. 

4101. 
4102. 
4103 . 

CAPITAL CONTABLE 

Capital Social Paqado 
Prima en Venta de-Acciones 
Provisión para adquisición de acciones propias. 

. ·, .~ .: .. ~ 

5. CUENTAS DE RESULTADOS 

51. CUENTAS DE RESUlTADOS ACREEDORAS 

5101.- Ventas de Valores de Renta Fija 

5102. 
5103. 

52. 

5201. 

01. Papel Comercial 
02. Obligaciones 
03. Cetes 
0.4. Petrobonos 
05. Aceptaciones Bancarias ~ 
06. Depósitos retir;>'1lcs en dfa_s;prestablecidos 
07. Pagafis 

Intereses sobre inversiones eri valores 
O t 1· os Pro duetos 

CU[NTJ\S DE ~ESULTADOS DEUDORAS 

Costo Promedio de Venti\s de Valores de Re~ta Fij~ 
01. Papel Comercilll 
02. Obligaciones 
03. Cctcs 
04. Pctrobonos 
05, /\ccpti\cioncs Gancarias 
06. Certificados de D~p6sito 
07 •. Pagafis 



5202. 

5203. 

6. 
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Gastos Generales 
01. Depreciaciones y Amortizaciones 
02. llonorarios 
03. Sueldos de Funcionarios y Empleados 
04: Papeleria y Gtiles de oficina 
05. Gastos de Representación 
06. :correos, teléfo~os y telégrafos 
07. Renta 
OB. Mantenimiento y conse~vaci6n 
09. Suscripciones y cuotas 
l. O • P u b l i e i d a d 
11. Cuotas de Inspección 
12. Pasajes 
13. Seguros y Fianzas 
14. Previsión Social 
15. Impuestos y Derechos 
16. Comisiones y Situaciones Bancarias 
17. Pagos por Servicios Administrativos y de As~~oria 
18. Provisión para cuentas incobrables. 
19. Varios 

Comisiones en Compra-Venta de Valores 

Otros Gastos 

CUENTAS DE VALUACIONES 

.. · .. 

3/G 

6101. 
6102. 

Plusvalta (Minusvalia) en Valuación de Cartera (Deudora) 
Plusvalta (Minusvalia) estimada por el Comit& de Valuación 
{Acreedora) · 

.. 
7. · CUENTAS DE ORDEN 

~7101. C~pital Social Autorizado (e.o.o.) 
7102. Autorización de Capital Social (C.C.A.) 
7103, Acciones Emitidas (C.O.D.) 
7104. Emisión de Acciones (C.O.A.) 

.7105. Valores cntre9ados en Custodia (C.0.0.) 
7106. Custodia de Valores Entregados (C.0.A.) 
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B, RE_G.LAS_D_E ,~GrJJ!:l\..C_LOlU.JE_G_UE~1.IáSJ.1\ElLL!l_ FORMUL/\C LOlL rEL_E_ST f:.DQ 

ill:[!JillllDf\J) Y/O BJ}.U1r·!CE_G.EMERfü.;J}E l-P.S_S_DC I Eilt~D[.s.JlE I r:VFJl_SJ_DJi 

IlL!1EJlliLFJ~IB .. 

ACTIVO. 

INVERSIONES EN VALORES: 
· 1201. Va 1 ores de Renta Fija 

1201 crr:--Pa pelCor1e rci a.l 
120102. Obligaciones 
120103. Cetes 
120104. Petrobonos 
120105, Aceptaciones Bancarias 
120106. Dep6sitos r~tirables en dias prestablecidos 

'\ .. ·· ·,.- .. 

1202. 

DISPONIBLE 

120107. Pagafis · 
Bás (Menos): Plusvalía ·(Minusvalía) en Valuacién de 

··cartera 

6101. En Valores de Renta Fija 

/\.ce iones Pro~ias 

Total:. Inversión en Valores a precio 
Mercado 

de 

1101. Caja 1 1102. Bancos de Depósito 

\ 

CUENTAS POR COBRAR 

1301. Deudores· Diversos 
1302. Dividendos por cobrar 
1303. ·Intereses devengados sobre valores 
Nenos: 
3104. Reserva para cuentas Incobrables 

MlJEíll[S E INMUEULES 

1~01. ·Mobiliario y Equipo 
Menos: 
3101, Dcprcciac~6n ucumulada de Mobiliario y Equipo 

\,, 
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1402. Inmuebles 
Menos: 
3102. Depreciación acumulada de Inmuebles 

CARGOS DIFERIDOS 

Gastos de Instalación y Organización 1501. 
Menos: 
3103. 
1502. 

Amortización acumulada de Gastos de Instalación y Organiza~ión 
Gastos Anticipados 

1 

1 
,.. 

1 
1 

PASIVO 

ACREEDORES DIVERSOS 
2101. Acreedores Diversos 

PROVISJONES PARA GASTOS 
2102. Provisiones para Gastos 

CAPJTAL-10~TABLE 

CAPITAL SOCIAL. 
4101. Capital Social Pagado 

PRIMAS SOBRE ACCIONES 

4102. Prima en.venta de acciones 

~ROVIS;O:ll PARA ADQUJSJCION DE ACCIONES 

·. 

1 ·_ 41 O 3 . Pro v i s i ó n par a a .d q u i s i e i ó n de a e e i o 11 e s pro p i a s 
- nás (Menos): Plusval in (Minusvñl 1a} estimada por el Comité 

íleviílli-:icTó n 1 6102. P1usvafia{f·finusv-t\T1a} estimuda por el Comité de \'a-
7 luación 

1 
1 
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' 
CUENTJ\S DE ORDEN 

7101. 
7102. 
7103. 
7104. 
7105. 
710G .. 

NOTAS: 

C~pital Social Autorizad6 (C.O.D.J 
Autorización de Capital Social (e.O.A.) 
Acciones Emitidas (C.O.D.) 
Emisión de Acciones (e.O.A.) 
Valores entregados en custodia (e.o.o.} 
Custodia de Valores entregados (C.O.A.) 

Al pie del Balance Generql y/o Estado de Contabilidad se 
anotarán las siguientes leyendas: 

"El Comit~ de Valuaci6n de esta Sociedad de Inversión es 
tirn6 la cartera de valores v determin6 a la fecha de es~ 

.te estado una plusval ia (minusvalía) de S 
que modificó el ~ctivo neto, fijándose el_p_i--e-c~i-o~a-e_r_rn_es· 

tras acciones con valor nominal de $ 
en $ . . . . .. ---------

- "El presente Balance General ha sido formulado de acuer­
do con las reglas de agrupación de cuentas establecidas 
por la Comisión N~cional de Valores y bajo la estrict~ 
responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben". 

Atentamente, ·. 

SUFRAGIO EFECTlVO. NO REELECCION 

DE VALORES 
... 

.. 

Pctriciol t. 

h 
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PRlllCIPALES CARACTERISTICAS DE OBLIGAClOt:ES EN CIRCULACION 

+--------------------------------------------------------------------------------------------------------~-----------------------------------------------------------------"------------+ 
1 1 
1 OBLI6ACIONES QUIROGRAFARIAS 1 
1 1 +-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------+ 
1 EltlSORA FECHA DE FECHA DE CASA DE BOLSA REPRESENTANTE VALOR MOR PASO PRECIO RENDln B u R s A T 1 L 1 D A D cunPLE 1 
1 En!SION vrnm COLOCADORA CO~UN NOHINAL TIZA DE AL BRUTO CASAS DE BOLSA QUE LA HAtt um 1 
1 CION INTERESES 30-Jun-87 PER ttOR OPERADO EL nES DE JUNIO FlllANC 1 
+----------------------------------------------------"·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------+ 

A6USA •87 29-Apr-87 29-Apr-92 INVERSORA B. BANCOHER S.N.C. 11000 smslr¡J trimlr¡l SI02.500 102.561 - t - SI 1 
ASYDSA t86 06-Jun-86 06-Jun-93 OPERADORA INVERttEXICO 100 mes\r¡I lrimlr¡I U04.000 102.rn OPERADORA 51 1 
CAMESA t86 22-Aug-86 22-Aug-93 OPERADORA BANCRESER S.N.C. 100 semtnl trimtral $108,500 99.431 nADRAZO COKER. OBSA. CB! NO 1 
CANNON 186 29-0ct-86 2Mct-93 OPERADORA ESTRATEGIA B. 100 semestral msual UOS.250 92.171 CREHl,INVER11NVERnEXICO,ABSA,OBSA SI 1 
CISAnOD 186 15-Aug-86 15-Aug-93 OPERADORA C.B. ABACO 100 mestral 1ensual $103.125 92.871 HADRAL0 10BSA1nEXIHVAL SI 1 
C!GATAK t86 28-Feb-86 28-FeHO INVERSORA B. ACCIVAL 11000 smstral trimtr¡I $102.000 100.961 rROBUttSA SI 1 
CIGATM t86-2 07-0ct-86 07-0ct-91 INVERSORA B. BANCOnER S.N.C. 11000 semtral trimtral $101.500 104.311 - t - 51 1 
COPASA 185 25-Apr-85 25-Apr-92 PROBURSA OPERADORA 100 semtral trimtral 1100,000 106.221 · - + - NO 1 
CRISOSA t83 17-Nov-83 17-Nov-89 C.B. SUMA C.B.IHVERLAT 1,000 anual trhestral $100.000 103.821 COMERCIAL 1ABSA,IH'IERLAT SI 1 
CUPROg 195 29-Mar-95 29-nar-91 PROBURSA ESTRATEGIA B. 100 smstral trimtral $100,000 104.46l - + - SI 1 
CYMEX t85 14-Aug-85 IHug-9? úi'i:~ADORA ACCIVAL 100 smstral trimestral UOQ.000 102.721 - t - 00 1 
EJSA tBS 27-Dec-85 27-Dec-90 D.OERMn~.~ C.8.INVERLAT 100 smstral triseslral $100.000 10\.601 OPERADORA NO 1 
mA 186 26-nar-86 26-nar-'ll C.B.1. ESTRATEGIA B. 100 mestral trimestral $104.625 99.9Sl PROBURSA,ABSA,VAL8URr.El SI . 1 
EPH t66 03-0ct-86 03-0cH~ C.B.1. C.B. PRIME 100 smstral msual SI00.750 103.621 - t - SI 1 
EQUIMEl t86 !2-Sep-86 12-Set·93 FINA.~EX BANAHEX S.N.C. 11000 semtral trilestnl S!00.000 106.061 - t - SI 1 
6AL t86 15-Aug-86 15-Aua-93 C.B. Am BANCA SERFIN S.H.C. 10 1000 smstral trimtral 1103,625 100.971 ARl:A,MDRAZ01CBI SI 1 
6EASA t86 03-0ct-86 03-0d-93 C.B. Prn~ C.B.I. · 100 smstral trilestral S!00.875 IOS.371 CREHl 1 \1 ALBURbMD~AZO,CBI · SI 1 
HERQEZ 187 06-Feb-87 Cb-Feb-92 C.B.INVEfiLAT BANCOttER S.N.C. 100 smstral trimtral 1103.c50 102. !7X OPERA ORA SI 1 
!CH t86 30-Jul-86 30-Jul-93 OPERADORA PROBURSA 100 smstral lrimtral $100.000 IOS.40l - + - llD 1 
!ESA t83 13-Sep-83 13-Sep-BB PROBURSA PROBURSA 100 anual msual $100.000 94.bbl PROBURSA NO l 
IHIERP.0186 14-nar-86 14-Har-93 PROBURSA IHVERSORA B. 100 mestral trhestral $102.125 103.m PROBURSA11HVERLAT 1ABSA SI 1 
IHSA•86 lHay-86 14-May-93 PROBURSA e.e. ABACO 100 semtral tricestr¡( $100.000 103.511 PROBUR~A,INVERLRT NO 1 
IHSl6 185 27-Jun-85 27-Jun-91 PROBURSA OPERADORA 100 semtral triteslral S!00.000 104.601 PROBURSA ARY.A SI 1 
KIHBEF. 186 02-Sep-86 02-Sep-93 ACCIVAL OPERADORA 10,000 smstral trimtral 1102.125 103.BOI OPERADORA,PRO~URSA,CRE~l SI 1 
LAJUNTA t85 Ol-Nov-85 Ol-Nov-90 OPERADORA · C.B. INVERLAT 100 mestr¡l trim\r¡l 199.750 103.SOX OP.SA NO 1 
LIVEPOL •83 17-Jun-83 17-Jun-90 ESTRATEGIA B. C.B. ARKA 11000 anual trimlral U00.125 107.101 ARKA CO~ERC!AL,OBSA SI 1 
LIYEPOL 186 cD-nar-86 2()-Har-93 C.B. ARKA C.B. INVERLAT 101000 anual trilestr¡I SIOS.000 98.m CREnl,VALBUR1.ABAC01COm,ABSA,ARKA SI 1 
nA8ESA 186 3!-Jul-86 31-Jul-91 INVERllEXICO VALBURHEX 100 smstral trimtral SIOS.000 1C0.36l PRlnE1VAL~URHEI SI 1 
nARTIN t83 23-Sep-83 23-Sep-08 OPERADORA ACC. BURS. SOm 11000 semtr¡I biaestral Sl03,500 9B.m ~OMEI NO 1 
nASECA t84 05-Dec-04 OS-Dec-91 OPERADORA C.B. INVERLAT 1,000 semtral trimtr¡I SI03.SOO 101.631 INTERACCIOHES,ARKA1PROP.URSA SI 1 
llORESA 185 28-Har-85 28-Har-90 PROBURSA C.B. IN\'ERLAT 100 smstral trimtral SI00.250 104.fü PROBURSAEllULTIVALORES SI 1 

~~mc~8~ 85 f~=5~~=~~ ~~=5~~=~~ ESmm~~AB. ~m~~~A ¡~~ ~:::m;¡ m::~:~:l :m:~~~ m:m OP_ R~D~RA ~¡ l 
1 

1 llR = NO H~ REPORTADO 1 
OQ = GARAl:T!A QUIROGRAFAF;IA PERO NO PRESENTA WlTAC!OtlES FINANCIERAS 1 +------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------".'""---+ 



PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE O&L16ACIONES EN CIRCULACION 
... continuación +---------------------------................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................ . 

1 1 
1 OBLISACIONES QUIROSRAFARIAS 1 
1 1 +-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------! 
1 EJHSORA FECHA DE FECHA DE CASA DE BOLSA REPRESENTANTE VALOR AHOR PASO PRECIO RENDIM B U R S A T 1 L 1 D A O CUMPLE 1 
1 EHISIOH vrnm COLOCADORA COHUN NOH!~AL TIZA DE AL BRUTO CASAS DE BOLSA QUE LA HAN um 1 
1 CION INTERESES 30-Jun-87 PER MOR OPERADO EL MES DE JUNIO FINANC 1 +--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------+ 
1 NALCO t86 27-Jun-86 27-Jun-93 e.e. PRIME ESTRATES!A B. 100 smstral trimtral $104.875 101.0U VALeURMEl Sl 1 
1 PAOllSA tB6 10-Sep-86 IO-Sep-93 PROeURSA C.B. ABACO 100 anual trimtral U00.000 I06.30X PROBURSA,lNVERLAT Sl 1 
1 PALACIO 186 ll-Sep-86 ll-Sep-93 CREMI e.e. INVERLAT 101000 se1estral trilestral .U03.625 102.llX CREHl1SOHEI1HEllN1HEIIC01CREHl,ABSA Sl 1 
1 PONDER 184 3Hug-BI 30-Aug-89 COHERHEI S.N.C. COMERME! S.N.C. 11000 semlrJI tri1estral $105,000 99.25% i;OHER,ueSA,AijSA,VAL~URHEI SI 1 
1 PORCELA tB2 08-Fell-82 08-Fe6-89 BANC. NAL. DE ME!. BANCO NAL. DE m. 11000 smstral tri1estral $96,875 53.bbX - + - OQ 1 
1 PURINA 183 21-Aug-83 24-Aug-88 PROBURSA PROBURSA 100 anual tri1estral $101.000 103.011 PROeURSA NO 1 
1 PURINA t86 22-Aug-86 22-Aug-93 PROBURSA OPERADORA 100 mestr al triles Ir al $104 .000 99, 78X PROBUP.SA ¡F INMEl NO 1 
1 ROSSEL tBS 26-Jun-85 26-Jun-91 OPERADORA PROBURSA !OC smstral trimtral $104,000 101.0BX OB~A SI 1 
1 SANBORN 1eS 13-Mar-85 13-Mar-90 ACCIVAL C.B. INVERLAT 100 semtral tri1estral $100.000 103.m FINAHEX OBSA AR~A SI 1 
1 SAHLUIS 186 13-Jun-86 13-Jun-93 OPERADORA INl'ERSORA B. 100 se1estral trimtral $104.000 IOl.06X OPERADORA,INllERLAi/ROBURSA SI 1 ,..... 
1 SIDEK t8S 25-Apr-85 25-Apr-92 PROBURSA OPERADORA 100 semtral triaestral U03.000 l02.03X PROBURSA, IN'IEtiLAT SI 1 -P--
1 Slfü tS6 2Hpr-86 24-Apr-93 PROBURSA OPERADORA JOO semtral tri1estral $103.000 102.03X • PROBURSA, INVERLAT SI 1 o 
1 STEELE 186 3l-Jan-S6 31-Jan-93 C.B.I. c.8. INVERLAT 100 smstral trimtral $100,00C IOUU - t - SI 1 
1 TEL~El t87 04-Jun-57 O\-Jun-94 C.B. INVERLAT BANCOMER S.U. 10 1000 t 04-Jun-94 trimtral SIOl.250 103.óSX INl'ERLAT NR 1 
1 VISA •SO 30-0ct-EO 3l1-0cHO BANC. UAL. DE r.EX, FANC. NAL. DE ME!. 100 anual trilestral $97, 750 96.39X ARKA. llO 1 
1 1 
!--------------------------------------------------------------------------------------------------------- ---------------~---- ---------------------------------------------------------t 
1 1 
1 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 1 
1 1 
1-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------t 
1 ACENAL 186 20-Har-Bb 20-Har-93 OPERADORA ~EXINVAL . !CC semlral trimtral SI 10.000 95.23X OPERADORA 1 
1 ACERHEit86 Ol-Auq-86 Ol-Aug-93 PROBURSA c.R. l\BACO 100 mestral trimtral $100.000 105.39X PROP.URSA 
1 ARGOS t6S 25-Apr-85 25-Apr-90 COMERHEX S.N.C, VALBURHEI 11000 semtral trimtral 1100.000 104.841 CO~ERCIAL,OPERADORA 
1 CAFIHCO 186 26-Sep-86 26-Sep-93 PROBURSA OPERADORA 100 se1eslral tri1estral U00.000 105.931 PP.OHURSA 
1 CANADA t87 15-Jan-87 15-Jan-94 INVERHEXICO C.B. IH'IERLAT 100 semestral trimtral UOS.000 100.391 CREMl,FlHAm 
1 CHRYSLE 184 26-Sep-84 26-Sep-88 OPERADORA C.B. IN\'ERLAT 100 se1estral tri1estral $100.000 105.09! PROBURSA 1~Ulil\'ALORES 1LLOYD 1 08SA 1 CHRYSLE tB5 2S-No1·-8S 28-llov-89 ESTRATEGIA B. C.f.. IHVERLAT 11000 mestral trimtr~l $103.125 98.931 BURSMtl 1ABACO,INTEKACClo.:ES 
1 COMHER 185 22-Feb-85 22-Feb-90 IHTER\'AL ACCIVAL 11000 smstr;;I tri1estral $100.000 103.54X OuSA,CO~ERCIAL 
1 EATON •83 13-Apr-SJ 13-Apr-88 PROBURSA PROBURSA 100 anual censual SI00.000 93.271 - t -

1 ~fü~A~a!86 ~it~:~t ~i:~~r~~ ~P~RA~~~~ e~~~~ ~m!N to,n~ ~:::~:~:! l~l::~:~:l mz:~~~ 1 ~~:m CREfü~RKA 
1 !CH •84 07-Jun-84 07-Jun-88 C.B. IHTERVAL INVERSORA B. 11000 semtral trimtral $100,375 106.741 INTERACCIONES 
1 !ESA 185 22-Nov-85 22-liov-90 PROBURSA OPERADORA 100 seaestral trilestral $100.000 104.0IX PROBURSA 
1 LAFI 186 26-Har--86 26-Mar-92 . OPERADORA C.B.I. 100 se1estral tri1estral $104.000 100.SBX - + -
1 LYPPS 186 28-Nov-S6 28-Nov-91 INVERSORA B. BANCOHER S.N.C. 11000 semtral trimtr;;l SI03.500 .101.0JX CO~ERClAL 
1 PARIS 194 05-0ct-84 05-0ct-89 ESTRATEGIA B. BANCOMER S.N.C. 11000 mestral tri1estral SI02.000 102.251 - t -
1 PARIS t86 25-Jul-86 25-Jul-91 COMERME! S.H.C. C.B. ARl:A 11000 mestral trimtral U00.000 104.llX COHERCIAl 1ARKA 
1 SULTANA 18b i 5-Dec-66 J 5-Dec-90 OPERADORA VliLBURm 100 sms tr a 1 msua 1 l I 04. 000 92.09% Of:SA 
1 TEXACO t84 2!-Jun-94 21-Jun-90 OPERADORA OPERAD3P.~ 100 trimtral trimtnl $100.000 IOUS: ffiOBLIRSA 
1 
1 1 PASO UNJCQ 
1 NR = NO HA REPORnDO 
1 00 : BARANTI~ QUIROGRAFARIA PERO liO PRESENTA LIHliACIOl!ES FlnhNCIEf:AS 
1 
• - .. -- .. -.. ---- - - --- -- .. - - --- -- -- --- --- .... - ---- -- -- - -- ---- - --- .. - .. - -- --- ---- -- ----- .. - --------- -........ ---- ----- .. -------- ---- --- -- --- .... --------------- -- .... ---- -- -.... -- .. --- ...... --- ........ - - ---- .................. + 
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. +---------·-·---·-····--····-··-·····-····-·····-·--·-··········-·-··-····--··--·-··--·--··-------·-·····-·--·-··-·--···-·-··-··---···.--···+ 1 1 1 E V o l u ·e 1 o H D E T A s A s o E 1 H T E R E s 1 1 1 +-------·------·-----------·--·-----------------------------··------------·-·---··--------------·----------------·---··------+------·-··--·+ 
1 'FECHA c E r E s ACEPT PAPEL e E D E s p A 6 A R E s IHFLACIDH 1 1 20 91 182 BAHC COMER 30-85 90-175 180-265 1 3 6 1 MENSUAL 1 1 diu din diu 28 dhs 28 din DIAS DIAS DIAS llES 11ms HESES ANUALIZADA 1 t···--------------------------------·--·---------------------------------------------------------------·---------------------+-----------·-t 
1 1 1 1 9 e 6 1 1 JUH/30-04 88.00 89.50 92 ,57 92.29 75.35 85.25 86,90 77.35 85.50 87.20 76.92 1 1 JUL/07-11 89,00 91.50 93 .29 92.57 77.35 86.25 87. 90 79,35 86.50 88.20 60.00 1 1 JUL/JHB 91.80 95.03 97.31 . 77.35 86.25 87. 90 79.35 86.50 88.20 60.00 1 1 JUL/21-25 91.27 94.0J 97.43 78.35 87.25 se. 90 B0.35 87.50 89.20 60.00 1 1 JUL/28·01 90.32 92.50 96.63 78.35 87.25 es. 90 80,35 87.50 89.20 60.00 1 1 AS0/04-08 91,28 92.79 95.59 78.35 87.25 se. 90 80,35 87.50 89.20 96.00 1 1 ASO/ll-15 93,H 95,06 96.24 78.35 87.25 88,90 80.35 87.50 89.20 96.00 1 1 AS0/18-22 97.12 95.41 98.00 78.35 87.25 se. 90 80,35 87.50 89.20 1 96.00 1 

' AS0/25-29 98.82 98.48 99.32 80.35 89.25 89.65 84.25 87.50 89.20 96.00 1 1 SEP/02-05 102.21 101,16 103.56 80.35 89.25 89.65 84.25 87.SO 89 .20 72.00 ' ' SEP/08·12 101.47 m.19 105.59 82,35 91.25 91.65 86.25 89.50 91.20 72.00 . 1 1 W/15-19 101.00 100.71 106,63 84.35 93.25 . 93.65 BB.25 91.SO 93.20 72.00 .. 1 1 SEP/22-26 98.87 98.07 104.29 86.35 95.25 95.65 . 9o.25 93.50 95.20 ·72.00 1 

' SEP/29-03 101.89 108.59 99.55 !03.36 88.10 95.25 95.65 92.00 94.30 95.65 12.00 1 1 DCT/06-10 100.02 108.34 102.65 104,42 89.35 . 95,25 95.65 93.25 94.30 95.65 68,40 1 

' OCT/13-17 98.95 108.16 101.12 104.00 90.20 95.25 . 95.65 93.25 94.30 95.65 68.40 1 1 DCT/20-24 99.96 . 108.34 101.J3 . 103,43 90.ZO • 95.25 95,65 93.25 94.30 95.65 68.40 1 

' OCT/27-31 97.48 106.97 100.47 102,82 90.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 68.40 1 1 HOY/03-07 97.33 105.82 98.10 101.43 9o.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 81.60 1 1 HOY/10-H 94.88 103 .et 97.97 101.79 9o.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 BJ .60 1 1 NOV/17-21 95.57 103.77 97.57 101.50 90o20 95.25 95.65 - 93.25 94.30 95.65 Bl .60 1 1 NOY/24·28 94.65 103.19 96. 75 98,34 90.20 95.25 95.65 93.25 . 94.30 95.65 81.60 ' 1 DIC/01·05 96.86 103. 76 97.56 98,66 90o20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 9MO 1 

' DIC/OB-12 99.21 105.87 98.45 100.36 90.20 '95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 94.80 1 ¡..... ' DlC/15·19 100.67 106.06 102.67 103.60 9o.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 94.80 1 ~ 1 DIC/22-26 100.36 106.23 102.36 103.70 90.20 95.25 95.65 93,25 94.30 95.65 94.80 ' w 1 DIC/29-02 98.61 106.23 101.58 104. 71 90.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 94.80 1 1 

' 1 1 9 e 7 1 1 EHE/05-09 10\ .62 100,31 . 101.40 90.20 95.25 95,65 93.25 9í.30 95.65 97.i!O 1 1 ENE/12-16 104.92 98.92 101.20 90.20 95.25 95.65 93,25 94.30 95,65 97.20 1 
1 EHE/19-23 104.64 97, 98 99. 91 90.20 95.25 95,65 93.25 94.30 95.65 97.20 1 1 ENE/26·30 104 ,37 97,02 99,25 9o.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 97.20 1 1 FES/02-06 105.38 98.40 101.22 9o.20 95.25 95,65 93.25 94.30 95.65 86.40 1 1 FEB/09-13 105.01 98,85 101,97 90.20 95.25 95.65 93.25 94.30 95.65 86.40 1 1 FEB/16-20 104.83 98.07 98.45 9o.20 95.25 95,65 93.25 94 .30 95.65 86.40 1 1 FEB/23-27 104.67 97.72 99,31 90.20 95,25 95,65 93.25 94.30 95.65 86.40 1 1 ftAR/02-06 103.43 96,99 99,80 90.20 95.25 95,65 93.25 94.30 95.65 79.20 1 1 ftAR/09·13 101,92 96,90 98,68 90,20 95.00 95.35 93.25 94.30 95.65 79.20 1 

' IWl/16-20 101.24 ll2.69 112.69 95.24 98,07 90.20 .... 94.65 94.80 . 93.25 94 ,30 95.65 79.20 . 1 1 llAR/23·27 100.66 112.11 112.17 96,45 . 97,21 90.20 . 94.25. 94.00 93,25 94.30 95,65 79.20 1 • 
1 llAR/30-03 100.14 111. 73 11t.73 95.72 97.15 90.20 93, 70 93.35 93.25 94.30 95,65 79.20 1 1 ABR/06-10 100.20 111.00 111.ee 94.62 96.21 90.20 ... 93.05 92.60 92.85 94.30 95.65 104.40 1 1 A8R/13·17 99,39 .111.59 111.59 93,38 95.22 . 90.20 ~,'.92.30 91.65 92.35 94.30 95.65 104.40' 1 1 ABR/20·24 99.01 110. 73 llo.73 92,73 94.59 90.20 91.55 90. 70 91.85 . 94.30 95.65 10\,40 1 1 ABR/27-01 99.01 110.e0 110.88 93.00 93,97 90.20 . 91.35 90.40 91,80 94.30 95.65 104.40 1 1 11Arm-08 . 98.45 IJ0.44 110.44 92.93 94.54 90.20 . . 9J.05 90.20 91.80 94.30 95.65 90.00 1 
1 HAY/11-15 98.49 .. 110.05 110.05 92.21 93.43 90.20 : :.;~:~~ .. 90.20 .. 91.50 94.30 95,65 90.00 1 1 l!AY/18-22 98,49 109.76 109. 76 92,04 93.31 90,20 90.20 91.35 94.30 95.65 90.00 1 1 ftAY /25-29 98,31 109. 76 109. 76 92.36 93,86 90,20 90.85 90.20 91,35 94.30 95.65 90.00 1 1 JUN/01·05 98.38 109.62 109.62 92.61 94,16 90.20 .. 90,85 90.20 91.35 94.30 95.65 86,40 1 1 JUN/08·12 98.40 109.54 109.54 92.44 92.66 90.20 90.85 90.20 9J.OO 94.30 95.65 86.40 1 1 JUN/15·19 98.40 109.54 109.54 92,87 93, 70 90.20 90.85 90.20 91.00 94.30 95,65 86.40 ' 1 JUN/22-26 98.28 109.59 109,59 92.84 94.27 90-20 90,85 90.20 91.00 94.30 95.65 86.40 1 1 JUN/29-03 97.95 108 .95 108.95 92.60 94.60 90.20 90.85 90.CO 90.p5 94.30 95.65 86.40 1 1 . 1 1 
+---------------------·-----------------------------~~--------~---~-~~--~~---'-----~~--------~------·-------~-----~----+-----------+ , 

Fuente: Perlodico ' El Finmiero • 
Soletin Sumtll - Bolsa ftexlcm de Valores 
Resultados Subash de CETES - Banco de Hexlco 
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