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INVERSION A TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

OBJETIVO:

La presente tédsis fue realizada con el objeto de mostrar & los
lectores un panorama general do la inversidn a través de la Bolsa Mexica
na de Valorea, S.A. de C.V.

HIPOTESLS:

A partir de octubre de 1987, el piiblico inversionista en gene
ral ha optado en ne invertir en Casas de Balsa, ésto se debe al desplome
en el precio de las acciones que trajo consigo el "Crack™ Bursdtll y la -
desconflanza de Invertir en este tipo de Instituclones.

No necesariamente el invertir en una Casa de Bolsa Implica Ia
compra exclusiva de acciones ¥y que por ende se tenga que correr el ries
go inherente a ellas, asf como tampoco es convenfente el invertir en un ~
solo instrumento, ya sea de renta fija o variable. Siempre hay opclo
nes de inversidn que compenaen los imponderables que puedan afectar a
otra inversién.

En las Casas de Bolsa existen diferentes instrumentos cuyas-
caracteristicas presentan un mayor o menor riesgo.

Partiendo de esta base podemos llegar a is sigulente hipdtesis:
"A mayor diversificacién de cartera, mayor seguridad en el rendimiento de
Is inversién.”

INTRODUCCION:

Dada la situscién sactusl del Pafs, es necesaric ahorzs mis que-
nunca conocer una nueva opclén para invertir por la cual as pueda conser
var o sumentar el poder adguisitivo del dinero en este tismpo de inflaccién
y crisis.

"En 1975 la inversién se realizaba casi exclusivamente a través
de los Bancos.



Habfa instrumentos tanto en pesog como en dblares que satiafacian casi
todas las necesidades del Inversionista. Actualmente, ademds de -
casl la misma gama de inverslones bancarias en México, existe una ga-
ma més amplia de Inversiones que se pueden realizar por medio de la -
Bolsa Mexicana de Valores.™ (1)

Esta nueva opcién la representa la Bolsa Mexicana de Va-
lores a través de lea Casas de Bolsa, que han cobrado especial impor-
tancia entre el pGblico inversionista debido a la atractiva generacién -
de gananclas.

Antiguamente las Casas de Bolsa, sélo recibfan al tipo de
inversionista con vastoa recursos, ahora no sélo abarcan a ellos sino -
que ampllan sus servicios ml pequeflo ¥y mediano inversionista, déndo-
le & éstos ]a misma oportunidad de obtencr representativas ganancias.

Cabe mencionar que la inversién en la Bolsa representa -
definitivamente un riesgo cuando ae invierte en instrumentos de ren-
ta variable, los cuales estin sujetos a las fluctusciones del mercado;
para quienes no degean correr este riesgo, existe un tipo de inver--
sfén de Tenta fija via Sociedsdes de Inversién con un menor rendimien
to.

(1) Hoyman, Timothy, Inversién contra Inflacién, Pig. 7, 1088



CAPITULO 1.- ANTECEDENTES

1.1. NACIMIENTO LE LAS BOLSAS DE VALORES

El origen del intercamblo busiéti]l parte en los mercados griegos y
romanos, en donde los comerclantes se reunfan para realisar transacclo
nes mercantiles.

En Ia Edad Media las bolsas o "lonjaa™ reemplazaron a las ferias,-
ain embargo con el posterior deaarroilo de las cludades au eficiencia -~
disminuyd.

En el siglo XVI surgld una nueva organizacién comercial: Ian socie~
dad por acciones baseda en los gremfos.

Las primeras socledades andnimas estaban organizadas para fomen
tar el intercamblo entre las ciudadea, el principal objetivo de este tipo
de sociedad fue el de buscar grandes capitales pues no podian ser pa-
trocinadas por una sola persona.

En el siglo XIX esta clase de socledad anénima fue adoptada por -
las empresas inquatriales, mercantiles y mineraa.

En un principlo, tuvo mis importancia el tréfico con valores guber
namentales que 8] comercio con acciones, dichos valores guberncmenta-
les fueron creados con el fin de provesr de financlamlento & iss gran-
des naciones de la época, tales como Inglaterra, Francia y Espafia en -
aus proyectos expansionistas y eran coplocados u través de los bancoa,-
y & partir del siglo XVII comenzaron a negoclarss publicamente y entre
particulares.

1.2. AISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y SU GRIGEN

El origen de la B.M.V. se remonta al aflc de 1§80 cusndo se empe
saron & efectusr aperaciones con valores en la Compafifa Mexicana de -
Gas en donde se reunfan personas de cuslquier naclonalidad pere nego
ciar con tftulos minercs.



Posterformente también se realizaban operaclones en la trastienda del
comercio de la viuda de Genin.

El 21 de Octubre de 1894, la Bolsa de Valores de México fue fun
dada por un grupo especlallzado en el comercio con valores con el --
obfetivo de regularizar las operaciones,

Como es lSgico de suponerse, la funcién de la Bolaa era estable-
cer contactos entre oferentes y demandantes.

En 1897 sdélo ae cotizaban 3 emisiones pablicas y 8 privadas, en-
tre las que tenemos las acciones del Bance Naclonal de México, las --
de la Cerveceria Moctezuma, las de la Cfa. de Fabricas Sun Rafael y-
las de !a Cla. Industrial de Orizaba. Por este reducido comercio
de tftulos, su existencia no tuvo una importancia rclevante y asf a -
principlos de 1907 esta sociedad renacié bajo el nombre de Bolsa Pri
vada de México, en Agosto del miamo afo se transformé en cooperati
va Umitada. A mediados de 1510 cambidé su nombre por el de Bol
aa de Valores de México, 8.C.L.

La Revolucién Mexicana perjudica el comercio de tftulos dado que
divefsas compafifan explotadoras de los yacimientos petroleros provo-
caron fraudes de sumas importantes da dinerc y aaf no haciendo a -
éstas compafifas conflables. No obatante el pablico inversionista -
retornd la conflanza y cada dia existfan mds compradores y vendedo-
res por lo cual s¢ cred otra Bolsa de México llamada Centro de - -
Corredores e Inversionistas la cual se disolvié por motivos internacs.

En 1933 cambla su nombre al de Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., y comeni$ a funcionar como una organizacidn auxilisr de --
crédito.

En 1939 se pramulgs una ley que regula el comercio piblico de -
wvalores, esta ley estaba creada con el fin de activar las posibilidades
de expansién de las naclentes empresas mexicanas y proteger los fon
dos del pablico inversionista.

En 1948 se crea la Comisién Nacional de Valores que regula sl -
drea bursiti] protegisndo loa fondos que a olla se canslizan y los va
lores que emiten las socledades.



Bn 1830 en Monterrey, N.L. s¢ crea la Bolsa de Valorea de Mon-
terrey, S.A. y en 1560 la Bolsa de Valores de Occidante, 8.A. en -
Quadalajara, Jalisco, El funcionamientc de ambas era muy pareci
do al que operaba en la Ciudad de México y quedaron bajo Ia inspec-
cién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valres ( C.N.V.)

En 1975 fue promulgads In Ley del Mercado de Valores la cual -
proporelond un marco legal y jurfdico para propiciar y consolidar ¢l-
desarrollo y la institucionalizacién del Mercado de Valores en hiéxico.

Esta miama ley fue origen de la slaboracién del Reglamento inte-
rior de )a Bolss, el que ea vigente deade Octubre de 1982.

También en el afio de 1975 se acordd entre los socios de las 3 -
bolsas sxistentes e] cierre de las del interior de la Republica para -
brindar el apoyo a la de la Ciludad de México y para cperar a nivel
nacional, cambjando su denominacién social por la de Bolsa Mexicana
de Valores, sliminandc la funcién legal de organizacién suxiliar de -
cridito para depender en au regulacién y vigliancia de ia C.N.V., -
todo esto con objeto de formar una estructura administrativay ---
operativa realments acoplada a las necesidades de Mercado de Valo--
res, beneficiando de esta manera al pafs.

* Bituacidn Actusl

Ahora Is Bolsa es una Inatitucién privada bajo el régimen de -
Sociedad Andnima de Capital Variable. Es la Gnica autorizada por
la Becretaria de Haclenda y Crédito Pdblico para oparar a nivel Nacio

nal.
La Bolsa no debe considerarse sdlo como una alternativa exclusiva
para formar capital de riesgo (accionea) que es unc de sus principalea
objetivos, sino como un mecanismo que apoya un desarrollc mas equili-
brado en ls economia al intervenir en la creacién de otros instrumen-
toa en ¢l Bistema Financiero, conastituyendo asf un slemento significati-

vo s la sconomfa de México.



1.3. UBICACION DEL SECTOR BURSATIL EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

La avtoridad méxima del Slstema Flnanciero Mexicano, cs !a Secre
taria de Haclenda y Crddito Pablico, ejerciende sus funciones a través
de la Aubsecretarfs de la Banca y regulando y supervisando !a activi-
dad financiers via Benco de México, Comisidn Naclonal Bancarfs y de ~
Seyuros, y Comisién Neclonal de Valorss, existiendo los organismos -
nacionales cuando el Goblerno tiens la mayorfa del Capital y capacidsd
de decialén ¥ los oryanlsmos privedos en lo referents & organizacicnas
suxiljares de crddito. Instituciones de Seguroas y Casss de Bolsa,
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a ) Funclonies de los Organismos de Regulacién y Vigllancia

* Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico

De las actividades relacionadas con el mercado de valores gue ase
obssrvan dentro del reglamento de la Becretarfa de Haclenda y Crédito
Pablico se encuentran las siguientes:

Otorgar y revocar concesiones pera el eferciclo de la Banca y -~
crédito; para la conatitucién y operacién de Inastituciones de seguros y
flanzas, socledades de inversidn y bolsas de valores; asf como las auto
rizaciones y concesiones rclativas a la constitucidn de grupos financle-
ros y bancos maltiples.

Deasignar al Presidente de !a Comisién Naclonal de Valores.

La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la Secretaria de-
Hacienda y Crédito Piliblico con respecto a las Bolsas de Valores las -~
sigujentes facultadas:

-.Autoriur la realizacidn de operaciones distintas a las que la -
Ley sehala expresasmente & las Bolsas de Valores, por considerarlas --
andlogas o conexas a las que le son proplas.

~ Otorgur discrecionalments, concesidn para Ia operacién de Bolsaa
de Valores. )

= Aprobar e] acta constitutiva y estatutos as{ como modificeciones-
a ambos; con dicha aprobacién se podrin inscribir en el Registro Pabli
co de Comercio, sin necesidad de mandamisnto judicial,

~ Sefjalar ias operaciones que sin ser conceniradas en boalsa, de--
ban considerarse como reslizadas por loa socios de la misma, en excep-
cién a la prohibicién general de que éstos no operen fusra de bolsa, -
valores inacritos en ella.

= Revocar la concesidén a las Bolsas de¢ Valores, en caso ds que -
sxistan {rregularidades que hayan dado lugar a la Intervencién adminis
trativa de la Comisién Nacional de Valores y que no se hayan subsanha-
do; y de liquidacién o dlsclucién de Is Bolsas de Valores.



Lo antorjor, previa audencia de parte y oyendo a la Conislén —-
Nacional de Valores.

~ Aprobar el arancel de las Bolsss de Valores, oyendo s la Comi-
sién Nacional de Valores,

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la
Secretaria de Haclends y Crédito Piblico con reapecto a joa Agentes
¥ Casas de Bolaa las siguientes focultades:

= Autorisar a psrsonas distintas a las sujetas de la Ley; lan ex-
presionss "Agente de Valores", "Casa de Bolsa" "Bolsa de Valores™ u
otras ssmajantes, slempre que no realicen operaciones de intermedia-
cién en el mercado de valores. -

- Sehalar las actividades que se conaideren como incompartibles-
con la de intermedisrio de valorea persona ffsica, y cuya realizacién
impedird el otorgamisnto de inscripcién en el Registro Nacionsl de Va
lores = Intermediarios.

- Autorizar, mediante diaposiciones de cardcter general, activids-
des andlogas o complementarias a las que expresamente seiiala ia Ley
para los agentes de valores, personss morales.

-Sefisiar, mediante disposiciones de cardcter genersl, los titulos
de cridito con los que podrin operar los agentss de valores en cuyo
capital participe una Institucién de Crédito.

~Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la Ley
tengan en contrs de los procedimientos de inspeccién y vigllancia, --
intervencién, suspencién y cancelccidén de sutcorizaciones y registros,
que haya entablado la Comisién Nacional de Valores.

Asf mismo, se establece que las inconformidades en contra de re-
scluciones que dicta la propla Secretarfa, podrin ser presentadas an-
te la misma.

- Bancionar administrativamenta a quienes cometan infracclén a la



Ley ¥ a las disposiclones emanadsas de ella, previa audencia; aquf. -
se contempla la aplicacidn de multas hasta por un millén de pesos,

Dentro de las facultades que confiere la Ley dal Mercado de Valo-
res a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico en relacién a la Co--
misién Nacional de Valcres, se encuentran entre otras, las sigufentes:

Lesignar tres representantes de la Junta de Gobierno de la Comi-
sién Nacional de Valores, uno de los cuales serd el Presidente de la -
misma, y nombrar a otros tres erntre personss con conocimjento en la -
materia.

~ Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la Comiaién
Nacional de Valores,

- Aprobar Ia propuesta de la Comisién Nacional de Valores para -
designar suditor externc de la misma.

- Establecer las tarifas que contengan las ctiotas con Cargo a4 las
cuales ms cubran los gastos de la Comisién Naclonal de Valores relati-
vos a inspeccién y vigilancia de sgentes y bolsas de valores, asl como
de log emisores inscritos en el Keglstro Nacional de Valores e Interme-
disrios, mediante reglas de cardcter general que dicte la propia Secre-
tarfa oyendo a la Comisién Naciohal de Valores y tomando en cuenita el
capitai social y reservas de capital, el vélumen de operaciones y en su
caso, el monto de las emisiones.

Lentro de las facultades que le confiere In Ley del Mercado de Va
lores a la Secretarfa de Haciends y Crédito PGblico en relaclén a1 -
inatituto para el Depésito de Valores (INDEVAL) se encuentran entre
otras las siguientes;

- Sefislar qué tftulos ademis de los expresamente aseilulados por -
la Ley dcl Mercado de Valores y otros, podri recibir en depdsito el -
INGEVAL y ser depositario de los mismos.

= Deaignar a un representante suyo en sl Consejo Directivo, para
formular invitacién a personas de reconocida experiencia en materia --



buraétil, financlera, industrial o comercial, que no sean funcionarics
© empleados do las dependencias o entidades y representadas, o de ~
loa que puedan ser depoaitantes del mismo.

= Proponsr al Conssjo Directivo una terna en donde se eligird al
Director General del INDEVAL.

= Aprobar los cargoa por servicios que preste el INDEVAL,

- Designar al auditor externo del Instituto.

* Hmco de México

De acuerdo con su propla Ley Orginica y en su cardcter de ban~
co central, y de las disposiciones que tipifica la Ley dsl Mercado de-
Valores. seflalando Ias facultades de este organismo en relacién al! mer
cado de valores, se encuentran entre las més importantes las sigulen-
ten:

- Comprar y vender Certificados de Tesorsrfa, Obligsciones o -
Bonos del Goblernc Federal, o tltulos o valores necesarics a au objs
to y efectuar reportos con loa mismos.

= La comisién de Cambios y Valores serd una comilldn asesors . y
sjscutiva a la que le competirin las operaciones de cambio exterior y -
las de intervencién en el Mercade de Valores. Eatard integrada por -
tras miembros que designard la Junta de Goblerno, y la cual aprobard
sus resoluciones por mayorfa de votos. La comiaién propondré los -
tipos ds camblo para operaciones internacionales y sus mérgenss de --
operacidn; dacldiri las normas que haa de regir ias operaciones de -~
compra y ventu de oro y plutn, y determinardn la proporcién de divisas
que con relacién al oro deber& haber en la reserva.

As{ mismo , determinard las intervenciones que haya de hacer el -
Banco en el mercado de Valores por compra y veuta, fljando la clase -
de valores, la cuantia de irs opesraciones, los precios y los mirgenes -
de las operaciones.



Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta sefisla algunos --
artfculos en los cuales se Indica la participacién del Bance de México-
en la actividad del mercado; uns de las més importantes es:

- Loa Agentes de Valores que tengan el cardcter de socledades -~
andénimas sdlo podrdn realizar las sctividades siguientea:

- Recibir préstamos o créditos de Instituciones de crédito o de -
organiamoa oficiales de apoyo al.mercado de valores, para Is realizacién
de las actividades que le sean proplas.

- Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con
garant{a deo éstos.

* Comisidén Naclonal de Valores

A este organisrmo se le pucde definir en buse a la Ley del Mercado
de Valores y & sus propias disposiciones reglamentarias, como el regula-
dor y promotor del mercido de valores.

Funciones:

La propls legislacién indica que las funciones de Ia Comisién Nacio
' nal de Valores consisten también en :

= La inspeccién y vigllancia del funcionamisnto de los agentes y -~
Dbolaas ;!a valores.

- Inspeccionar y vigllar a los emisores de valures inscritos en el -
Regiatro Nacicnal de Valores e Intermediarios, sélo respecto a las obliga
cicnes gue impone I Ley del Mercado de Valores,

- Dictar medidas de cardcter general a los agentes y bolsas de va-
lores para que se ajusten sus operaciones a la pressnie Ley ¥ & sus --
dispoaiciones reglamentariss, asf como a sancs usos o pricticas del merca-
do.

-~ Dictar disposiciones generales para la canalizacién obligatoria -
por bolaa, de las operaciones con tftuloa inscritos en éstas que efectien



. agentes de valores, cuando los términos de las operaciones reslizadas
en bolsa no seaun suficientemente representatives de la situacién del -
mercado. Estas disposiciones podrén referirse a determinados valores
o tipos de valores, o blen a pmporcion'u de las operacionea de los -
agentes de valores. '

- Ordenar ]a spuspencidn de las cotizaciones de valores cusando en
sy mercado existan condiciones desordenadas o se efection operaciocnes
no conformes con los sanos usos y précticas bursdtiles.

- Intervenir administrativamente a los agentes y bolsas de valores
con objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan
en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aguellas violatorias de
la Ley del Nercado de Valores y sus disposiciones reglamentariaa,

- Ordensr !a suspencién de operaciocnes e intervenir administrati-
vamente a las personas © empresas que sin la autorizacién correspon--
diente realicen operaciones de intermediecién en el mercado de valores
o efectien opsraciones de oferta phblica respecto de valores no inacritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

- Inapsccionar ¥y vigllar el funcionamiento del Instituto pars el -
Depésito de Valores, asf como autorizar y vigilar siatemas de compensa
cién, de informacidn centralizada y otros mecanismos tendientes a faci-
litar el trémite de operacionea o a perfeccionar el mercado.

« Dictar las disposiciones generales a las que deberén ajustarse -
los sgentes, personas morales y !as boisas de valores en la aplicacién~
de su capital pagado y reservas de capital.

- Formar la estadfstica nacional de valores: hacer publicacionesa-
sobre el mercadv de valores; ser Srganc de consulta del Goblerno Fe
deral ¥ de los organismos descentralizados en materia de valores, -
certificar inscripclones gue obren en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios; dictsr las normas del registro de operaciones a las_
que deberdn ajustarse los agentes ¥y bolsas de valores determinar los
dfas en que agontes y bolsas de valores puedan suspender sus apers
ciones, actuar a peticién de las partes, como conciliador o érbitro en
conflictos originados por operaclones con valores; proponer a la Secre
taria de Hacienda la imposicidn de sanciones por infracciones a la pre
sente ley o a sus disposiciones reglamentarias.
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Prohibicién general: los agentes de valores persona moral no -
podrén reallzar ninguna operaclén con valores con quienes tengan -
particlpacién en su capital soclal, ni con adminiatradores, funcionarios
y apoderados para celebrar operacicnes con el pGblico. Cuando en
su capital participen instituciones de banca multiple, no podréin resll-
zar operacidn alguna en que ectie por cuenta propia cualquier institu
cién de crédito.

Sanciones:

La Ley del hiercado de Valores faculta a la Comisién Nacional de
Valores & imponer sanciones a los infractores de dicha leglslacidn. La
mencionada Ley se ocupa de fijar los montos y sefiala que a quienes -
infrijan sus disposiciones de Ley o reglamentarius podrén ser sancions
das con multa no mayor de UN MILLON DE PESOS, segin la gravedad
de Ila infraceidn. En casc de personas moraules, estas multas podrin,
ser {mpuestas tanto & las proplas empresas come & sus administraderes,
funcionarios, empleados y apoderados, cuando sean responsables de la
infraccién.

Traténdose de agentes y bolaas de valores, las infracciones po-
drdn ser sancionadas también con la suspencién o cancelacién de la _-
autcrizacién o concesién. )

Asimismo, serén sanclonados con prisidén de uno a dies afios y -
multas hasta de un millén de pesos, las personas que sin ser agentes
de valores realicen oferts pablica de los tftulos o documentos que se -
emitan en serie o en masa, cuando no estén inscritos en el Reglstro -
Nacional de Valores e Intermediarios.

Ley del Inercado de Valores:

Esta Ley nace en el afo de 1975, tratando de corregir una serie
de debilidades de tipo jurfdico ¥ tiene el propdsito de gue en el merca
do de valores existan mecanismos que permitan conocer con facllidad -
las coracteristicas de los tftulos objeto de comercio, asf como poner en
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contacto en forma ridpida y eficlente a oferentes y demandantes y dar
& las operacicnes liquidez y seguridad.

La propia Ley reguls y vigila las actividades de los {ntermediarios
ias bolsas de valores, establece los requisitos a satisfacer por los emiso
res de titulos aulceptiblil de sar objeto de oferta pablica y define las-
facultades y atribuciones de las autoridades.

Estu Ley da énfasis a las informscién s penerarse a través de -
las actividades de los agentes y bolses de valores, sal como de la pro-
pia Comisién Naclor.al de Valores.

*Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Creadu en enero de 1925 por decreto presidenclal, depende direg
tamente de la Secretarin de Haclenda y Crédite Pablico incorporada a -
la misma, pero dotada de suficiente autonomia.

Se alimenta con un ingreso espec{fico, consistente en las cuotas-
que deben cubrir las Instituciones vigiladas.

Sus funciones son:

I. Inspeccionar y Vipilar:

« Las Instituclones de crédito

- Organizaciones suxiliares

= Instituciones de Fianzas

= Instituclones de Segurcs

- Organca de Fondos de Vivienda

Para lo cuul se le atribuyen les més amplias facultades para inves
tigar la situacidn financiers y legal.

i 8 Intervenir en l» formacién de los reglamentos & que se -
refiersn las Leyes sn materin de Bancos, Seguros y Fian

SCS.



1.

1v.

vi

vil

Vil

I

Actuar coro cuerpo de consulta de Ila Secreatria de Ha- .
clenda y Crédito Publico, .-

Presentar a la miasma Sccretaria de Hacienda y al Banco
de México las sugestiones, noclones y ponencias relsti-
vas al régimen bancario. ’

Coadyuvar dentro de sus funciones en la peolftica de _
regulacién monetaria que compete al Banco de México.

Intervenir en la emisién de billetes, de tfulos y valores
emitidos por @ con Intervencién de Instituclones de Cré-
dito en los sortecos de los mismos.

Formular y publicar estad{sticas bancarias ¥ de seyuros,
otorgar concesiones pauru uniones de crédito.

Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las Leyes
le atribuyen.

Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo.

12



10.-

11.-

12.-

Administrar ¥y guardar velores, depositando éstos en el -
INDEVAL.

Operar a través de oficinas, sucursales o agencias de ins
tituciones de crédito.

Intervenir en Socledades que les presten serviclos o com-
plementarias a su actividad.

Actusr como representantes de obligaclonistas o tenedores
de otros valores.

Administrur reservas de fondos de pensiones o jubilacio--
nes complementarias a las establecides por la Ley del Se-
guro Social y de primes de antiglieded acordes con la Ley
del Impuesto Scbre la Renta,

Para la prestacién de sus serviclos, lss Casas de Beolsa cuentan --
con departamentos especializados que cubre 5 funclones bidsicos:

a)

b)

<)

d)

Protnacién., Establece contacto con inversiones actua-
los 0 potenciales parn interesarlos en el mercado, aseso-
rarlos en su jnversién y recibir sus instrucclones de -
compra - venta.

Administracidn. maneja las cuentas de los clientes, -
Ia contabilidad, némina, mensajerfa, etc. El director

‘de esta drea debe estar sutorizado por la Comisién Naclo

nal de Valores.

Gperacién. Esta actividad la reallzau los operadores-
de piso quienes acuden al salén de remates de la Bolss -
Mexicans de Valores a realizar f{sicamente las operacicnes
realizadas por losa cllentes de la Casa de Bolsa,

Andlisis Bursatil. Realiza estudios sobre variables -
financieras y econdmicas que influyen en los resultados de
las empresas e identificacién de cambios de tendencia en-
los precios y volimenes negociados en bolsa. con objeto-
de determinar puntos estratégicos para decisiones.de in-
versién.
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e) Asesorfa. Apoya ¥y orienta a las empresas que degean -
participar en el mercado o emitir valores a través de él,

* Ageuntes de Bolsa.

Son agentes de valores, perscnas fisicas inacritas en el Regiatro -
Naclonal de Valores e Intermedlarios gue tienden a desaparecer puesto
" que la nueva Ley del Mercado de Valores (1985) contempla su existen-
cia sdlo en caso excepcional, Las actividades que pueden realizar-
son lua sigufentes:

1.~  Realizar operaciones de compra - vents de velores ¥ de los
instrumentos del mercado de dinero que tienen autorizado -
manefar,

2.~ Recibir fondos pars reelizar operaciones de valores.

3.- Asesorar a los Inversionistas para la integracidn de "carte-

ras" y para la {oma de decisiones de inversién.

Estas actividades, como se puede observar son algunas de las seiia
ladas para las Casas de Bolsa, puesto que en esencla del Agente de Bol
Ba, personus fisics y la Casa de Eolsa, deben tener las mismas funclores
fundamentales.

De aquf la tendencik a desapsarecer de los &yetites de Bolsa, personas
flsicss, quienes no pueden brindar a los clientes las demds funcionca -
adicionales que loa apentes de Bolsa, personss morales gtorgan a éstos.

* Sociedades de Inversidn.

Bon sociedades undnimas con capital minimo tctalmente psgado esta~
blecido por la Secretaria de Huaciends y Crédito Piablico. Requieren -
concesidén del Gobierio Federal a través de la misma Secretarfa que cye
1a opinién de la Comisidén Naclonul de Valores y del Banco de México.

La Ley de sociedades de Inversién estipula en su Artfculo 3°, gue
tienen por objeto la adquisicién de wvalores y documentos selecclonados
de ucuerdo al criterio de diversificacidn de riesgos con recursos prove
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B.- Organiamos Buradtiles

S Casan de Bolss

Uns Casa de Bolsa #5 una empresa organizads comc socledad and
nima, dedicada a actuar como agents o intermediaric en la compra-ven-
ta de valcres reégistrados en la Bolsa Nexicana de Valores, cuents pa--
ra sllo ¢con ura autorizacién o lcencia otorgada por la Secretarfa de Ha
cienda y Crdéditc Phblico a través de la (bmisidn Nacional de Valores y.
entre los requisitos adicionales que dabe cubrir, se encusntran: el de-
ser socio de ls bolsa, mediante la adquisiciSn de una acclén y autoriza
cién das ls propia bolsa.

Las Casas de Bolsa son agentes de Valores inscritos en la seccién
de intermediarios del Registro Nacional de Vulores e Intermediarios, pu-
diendo ser nacionsles o privadas.

En e] artfculo 22 de la Ley del Mercado de Valores sefiala las actl
vidades que pueden realizar las Casms cde Bolsa ¥ que a continuacién ae
menclona:

1.- Realizar operl;:lonea compra - venta de valores y de los -
instrumentos de Mercado de Dinero que tienen autori{zado-
manefar.

2.~ Recibir fondos para realisar operaciones con valores.

3.- Asesorar a los inversionistas pars la integracidn de “carte
ras” y para la toma de dealciones de inversién,

4.- Otorgar cuentas de margen a aus clientes para inversiones
bursdtiles con gearantfa de éstos.

8.~ Recibir criditos para su opsracién,

8.~ Asesorar u las empresas sobre la colocacién de valores en
bolaa,

T.- Realizar cperaciones por cusita propia, con cargo a sy --

capital ¥ con valores con sus accionistas, administradores,
funcionarios y apoderados para celebrar opersciunes con el
plblico.
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venjentes de la cclocacidn de Ias acclones representativas de su capl-
tal social entre el piblico Inversionista.
Este temn se desarrollard en el capitulo IV.

* Socledades cperadoras de Sociedades de Inversién,

Son Sociedades Andnimas autorizadas por la Comisién Nacional de -
Valores para prestar servicios de administracién, distribuclén y recom-
pra de las acclones de una socledad de inversién. Estos serviclos -
pueden ser prestados también por una Casa de Bolsa.

*Bolsa wexicana de Valores,

La [natitucién, no obstante &l estar organizada como sociedad andni
ma, no persigue la obtencidén de utilidades, sino el ofrecimiento de ser-
viclos conesistentes en facilitar la realizacién de operaciones de compra -
venta de valores emitidos por empresas pablicas y privadas con el pro-
péaito de obtener recursos para sus actividades.

Lp Bolsa cuenta con un local propio, dentro del cual se ubica un -
drea especialmente acondicionada ¥ equipada para que dentro de ella se
re(nan personas autorizadas espec{ficamente para comprar y vender va
lorss por cuenta de empresas e individuoa. Esta &res es el Salén de-
Remates. .

Un organiamo creado especfticamente por la Secretarfa de Haclenda
¥ Crédito Pablico para vigllar las operaciones bursdtiles, da al piblico
‘Inversionista confianzea para invertir. Se trata do !a Comisién Nacic--
na! de Valores, que regula el mercado de valores mexicano, & través -
de la cual tienen que ser sometidas todaa las solicitudes de licencis pa
ra actuar como intermedicrios y cperadores dentro del mismo mercado.

La Bolsa pone en cciutacto -por conducto de intermediarios profesio
nales (Casa de Bolaa)- a lan empresss que requieren dinerc para rea-
Uzar sus sctividades, cou otras empresas o con personas que desean -
dar a su dinerc un uso productivo para incrementar, medisnte buenocs-
rendimientos, sus recursas. En otras palabras, Ia Bolsa coadyuva &

17



la satisfaccién de necesidades complementarias de tipo financiere, en -
beneficlo del desarrollo de las empresas.

Para der a conocer los resultados de las operaciones que se reali-
zan en la Bolsa, ésta publica un boletfn diaric, uno semansl, uno men
susl y un anuario financiero y bursatil, Ademés, difunde los esata
dos financieros trimestroles de las emisoras con velares inscritos en -
Bolss, informacidn sobre las asambleas generales de acclonistas que en
ollas se celebran, noticlas que sean consideradas de interds phblico
scbre el comportamiento de estas emisoras, diversos estudics monogTafi
cos § gran numero de folletos institucionales. Dte esta forma, la -
Bolsa proporclorin a los purticipantes cel mercado y sl pablico en gene
ral informacién arplis oportuna y eficiente, cumpliendo aal con la mislén
que en aste aspecto tiene encomendads.

Las instalecicnes de cémputo de la Dolsa incluyen una red de termi
nales instaladus en las Casas de Bolsa, conectadas al computador cen--
tral da la Institucién, que permiten a laa Casas de Bolsa tener acceso-
s lu informacién histérica sobre operacivnes y datos de emisoras que se
remontan a 5 ancs, ssf como al médule informativo llamado "Iie Remate” *
que ofrece informacidén a tiempo real sobre las cotizaciones de los valo-
res, las posturas de compra ¥ de venta y que permiten tomar decisio--
nes de inversién y participar activamente en el mercado bursétil como-
si se sstuviera presente en el sitio misamo en el que se reslizan las --
transacciones.

La informacién bursiétil se distribuye al resto del pafs y a otros -
puafses a través de los servicios de la agencia internacional de noticlas
Reuters, la cusl cuenta con suscriptores a los cuales les hace llsger &
través de monitores la informaclén bursétil blsica.

Todas laa operaciones son efectuadas por medio de operadores de
piso quienes para poder actuar cubrleron previamente ens etapa de -
capacitacién, pasaron exdémenes rigurosos y reciblercn la autorizacién-
de la Comisién Naclonal de Vslores - ¥ de Ila Bolsa - que acredita su
capacidad y experiencia.

Los operadores reciben diariamente de las Casas de Bolss a las -
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que representan, las instrucclones correspondientes a érdenes de com
pra ¥ de venta hechas por el pibllco inversionista a las Cesas de -
Bolsa, a través de los promotores,

Durante la sesién de remates, que sec efectia en el piso o salén -
de remates, los operadores tratan de cumplir con las drdenes que re-
cibieron previamente ¥y con aguellas que les son trasmitidas telefdni-
camente & lo largo de la sesién, buscando clientes compradores para-
sus érdenes de venta o clientes vendedores que representan a otras-
Casns de Bolsa y éstas, a su vez, e otros clientes.



CAPITULO I].-

“MERCADO DE DINEROY

2.1. CUADRO SINOPTICO DE LA CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

DE INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES

En el slgufente cuadro se muesiran los insirumentos que se pueden
eucontrar «n el Mercado de Valores.

Marcado de
Capitalss

Mercado de
Valotes

Mercado de
Motales

Renta Variable

Renta Fija

Mercado de Dinero

Amanedados
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Acciones

Quirogralarins

Convertibles
Hipotecarias

Obiliguclones

Putrobonos

Bonos de Indeminizacién Bancaria
Bonos de Renovacidn Urbuna
Bonos Bancarios de Desarrollo

CETES

Pape] Comercial Bursidu]
Pape] Comercial Extrabursdtll
Accptaciones Bancarias
Pagurés con Rendimiente

1iquidable al vencimienic
CEDES

Cantenarios

" Onzas Troy de Plama



2.2. MERCADO DE VALORES

Antea de definir lo que es el mercado de diners y el mercado de

capitales es necesaric hablar sobre 2l mercado de valores, ya que se
han mencionado aspectos de Ia Bolsa Mexicana de Valores, de las Ca
sas de Boiu. que contituyen los mecanismos de enlace entre empresa
¢ inversionista y de los valores que pudidramos asimlier como los pro
ductos obfetos de compra - venta, por ellc shora hablaremos un poco
del dmbitc en que eatos elementos cumplen su principal funcién: "El
Mercado de Valores",

" Como cualquier mercado, pudiéramos definirlo como al conjunts de
mecanismos que pone en contacto a oferentes y demandantes. Los
oferentes son las empressas emiscras de valores y los demandantea, -
son los inversionistas que los adquieren, sean dstas personas ffalcas-
© morales. " (1)

El mercado de Valores cumple una funcién clave en el crecimiento
de las sctividades empresarisles y en el desarrollo de Ia economfa, -
ofrece a los smpresarios !a posibilidad de allegarse recursos de capi-
tal que respalden programas de expansién y diveraificacién y ofrece-
a los ahorradores slternativas variadas para invertir, obteniendo en-
compensacién rendimiento y proteccién dentro de un marco amplio de
axpectativas, ¢n las que el rlesgo puede o no juger un papel.

Es en el mercado de valores, donde las empresas gncuentran la -
fuente natural de captacién del capital de rieago, colocando sus acclo
nes entre el gran pfiblico ahorrador. Adiclonalmente este mercado
permite & las empresas y otras entidades econdémicas la obtencidén de -
recursos de large plazo con ls emisidn de obligaciones, y de recursos
temporales para cubrir sus necasidades de liquidez, a través del Hama
do mercado de dinero.

Un mercadc de valores hace que los palses cuenten con un sistema

(1) Bolsa Mexicena de Valores, La B.M.V. estructura ¥y funciones
pag. 15, 1984,

21



financiero integral y une economio més estable. El origen de] ca-
pitaliamo financiero estd intimamente vinculado con la aparicién de -
diastintos mercadcs de valores. Como elemento esencial de la eco-
nomfa industrial surgié la socledad por accilones, ya que sélo por me
dio de la mismn, es posible el acoplo y captacién de capital impresecin
dibles para Ia produccién en masa. Mediante su peculiar separa--
cién de la funcién empresarial ¥ la propieded, se garantiza la contl--
nuldad y producclén necesaria, de tol manera que la sociedad por -~
acciones queda indepedizada de la suerte y voluntad de un propieta-
ric individual de una participacidn,

Es el nacimiento del mercado de valores, factor determinante en -
la evolucién de! capitalismo moderno, ¥ en la desconcentracién del --
capital, que pemite la participacidén de todos los sectores soclales en-
la propiedad, en la organizacién ¥ en la informacién de la industria,-
permitiendo de esta manera una distribucién del blenestar econdmico--
acorde al nivel de desarrolio del pafs.

E! mercado de valores gyuda a promover el crecimiento y el emplea.

El mercado de valores fomenta ls aparicién de un mayor nGmero -
de instrumentos financieros, ofreclendo a loa inversionistas diferantes
combinaciones de rissgo y rendimiente. -  Esta situacién ayuda a ele
var ¢l vilumen de ahorro deméstico e invarsiones. Un mercado de
vulores no sdlo provee financiamiento a grandes corporacicnes, sino a
poquefios negocioa directamente a través de mercados centralizados o-
indirectamente a través de operaciones de capital de riesgo que son -
mén flexibles. Los paquefios negocios en !a mayorfa de los pafses-
gensralmente son fusntes de empleo, de mayores innovaciones y de ma
yorss impuestoa por dilar/peso invertido que los negocios mayores.

Bl mercado de valores Incrementa la eficiencia econdémica. Un-
mercade de valores formal ayuda a Ia colocacién sficiente del capital -
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estableciendo un precio de mercado para los valores, nivelando dese
quilibrios en las cotizaciones, provocando el acceso libre ¥y directo -
de los compradores y vendedores, fomentando asf la fluidez y conti-
nuildad de las operaclones y minimizando el costo de transaccién de -
los valores.

El mercado de valores protege al inversionista.

La fuerza vital en el complejo procesc de obtener capltal, ~
radica en la conffanza piblica. A través de la supervisién de las
operaciones y el requerimjento de informacién financlera y operativa-
relevante a las emisoras que se hace del conocimiento de loa fnversio
nistas, se obtiene la conflanza piblica y se evitan las précticas frau
dulentas o el uso de Informacién privileglada.

UUn mercacdo de valores ayuda a promover la "democratizacidn del
capital®, distribuyendo la propiedad del capita]l entre un gran pabli-
co, ¥y no confinando la misma a un pequefio himero de familias o con
glomerados industriales.

Un mercado de valores facilita el acceso al capital Interncional. -
Los inversionistas extranjeros ({ncluyende tanto a los que realizan -
inversiones directas como a los que adquieren un portafolic de valo-
ves extranjeros), se estimulan al observar un mercado de valores --
" doméatico, eficlente y Wquido, ya que ellos generalmente prefleren -
invertir en pafsea donde sus fondos puedan encontrar un sustituto -
al mhorro doméstico.

- La promocién de un mercado de valores sélo es posible si el sis
tema beneficia tanto o los que acuden en busca de financiamlento co-
mo a los inversioniatas que acuden con expectativas de obtener atrac
tivos rendimientos.

Para lograr plenamente lo anterior, es necesario contar con un -
mercado de valores sdlido bien organizado.
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De acuerdo con la naturaleza de la oferta el Mercado puede ser -
primarlo y secundarfo.

El mercado primario estd constitufido por colocociones nuevas resul
tantes de sumentos en el capital de las empresas y que aportan a és--
tas recursos frescos. Eatas colocaciones se realizan mediante oferta
phblica, hecha explfcita o detallada en un prospecto o folleto que pro-
perciona la informacién bdsica de la empresa emisora y las caracterfsti
cas de la emisién.

El Mercado Secundaric estd constitufdo por transacclones con valg
res que ya han sido emitidos, que se encuentran en poder del pablico,
¥ que se ofrece nuevamente como resultado del Interés de sus posecdo -
rea por tener llquidez, es decir, por tener nuevamente dinero en sus
Manos. Las transacciones de Mercado Secundariv no aportan dinero
a las empresas, sélo contituyen un cambio de manos en los valores pre-
viamente emitidos.

E! mercado de valores puede dividirse a su vez de acuerdo a las -
caractoeristicas de los productos que en él se intercambian, en:

"Marcado de Dinero y Mercado de Capitales”

2,3. CONCEPTO DE MERCADO DE DINERO

"Se puede definir como 1a actividad crediticia en el plaze menots a ~
un aio y la forman inversiones & ese corto plazo." (2)

El mercado de dinero, en general es un mercudo de mayoreo de --
valores de bajo rlesgo, alta liquidez y a corto plazo, y lo configuran -
instrumentos que se conceptiitan como pasivos o como deuda por parte-
de quien los emite.

En este mercado no existe la compra - venta de dinero sinc exclu-

(2) Operadora de Bolsa, Diagnéstico Finunciero, P4g.3. 1988.
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sivamente au préstamo o la renta de su uso durante un tiempo limitado.
Los documentos que se refieren al préatumo se podrin comprar o vender,
paro el dinero miama, no.

Al actuar ofersntes y demandantes de dinero, se crea ¢ mercado,-
¥ por lo tanto no se requiers de un espacio ffalco para conformarlo --
sino que éste se logra mediante la comunicacidn misma do estos dos par
ticipantea elementales del mercado; estos primerca elemehtos son puss--
tos en contado regularmente por los intermediarios.

Hasta aquf se reconocen ya cuatro slementos fundsmentales del mer
cado:

1) Oferentes

2) Demandantes

3) Intermediariosa

4) Instrumentos (producto) - dinero,

Los oferentes, son aquelios inverajonistas que tisnen el dien que -
se eatd negociando, evidentemente el dinero, ¥ los demandantes son -
las empresas, Instituciones, o personas ffaslcas que estén buscandc el--
dinero para fines de Invarsién, generalmente van a ser posesdores de-
algiin instrumento del mercacdo de dinero que en forma gendrica ss de
nomina "papel”, papel que documentard la deuda que contraerén los -
inversionistas poseedores del dinero, en sl caso de que al ponerse en-
contacto con los oferentes encuentren un "precic” tal en que ambos --
estén de acuerdo; generalmente este precio en el mercado da lugar a -
_un "regateo” dursnte el cual ze lega al punto en que ambos comprador
y vendedor (demandante y cferents) se ponen de acuerda -téchicamente
dirfamoa- e! punto de equilibric en el que #¢ crusen la oferta y la de-

manda,

.

Decfamos lneas atrés que al precio se lega gensraimente después -
de un regatec, pues en ¢! mercado no slempre sxiste el regateo abierto,
pues es algunos casos el precio es defilnido unilateralmente, como es @l
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caso de los Instrumentos de deuda generados e¢n las instituciones de -
erédito, tales como los pagarés con rendimlentos Mquidables al vencimien
to o los depdsitoa bancarios, cuya tasa de rendimiento estd definida por

, el Banco de México y la Asociacidén Mexicana de Bancos. Sin embar-
EO. aln aquf existe un regateo intrfnseco, ya que si las tasss propues-
tas scn muy bajas, la captacidn que 8e logra es también baja y &l con--
trario, cuando las tasas son altas se puede tener acceso a4 un mayor -
volGmen de recurscs.

Entonces el precio es el resultado de la confrontacién de la oferta y
la demanda, atn cuando éste aparentemente pueda ser fijado en forma -
unilateral eiempre serd regulado finalmente por las fuerzas del mercado.

Hasta aquf reconocemos al mercado de Dinero, como un mercado de-
mayoreo de instrumentos de deuds a corto plazo, en ¢l que actian loa-
demandantes ¥ los oferentes & travéa de los intermediarics para legar-
a las transacciones de dinerc a un precio que generalmente se lleva a -
caba a "descuento” y siempre se relaciona con el "rendimiento”,

En e] caso de los intermediarios, también participan como parte del
mearcade de dinero, la Comisién Nacional de Valores encargada de regu-
lar y vigilar el mercado garantizando los intereses del! resto de los par-
ticipantes del mercado, institucién regulada a ay vesz por ls Ley del --
Mercado de Valores y que actiia en nombre de la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Pablico, en materia bursatil. El Banco de México que actia
como agente exclusivo del Gobierno Federal en la colocucién de cetes, ¥
es a3f mismo la autoridad en materia monetaria; la Asociacién Mexicana-
de Casas de BHolsa, cuya funclén primordial es la de fomentar el desa--
rrollo de] mercado y desde luego la Bolsa Mexicana de Valores cuya --
principal funcién es la de proporcionar el local parsa que los intermedia-
rios realicen su funcidén, &sf como proporcionar la informacién relativa.
Asl miamo estd el INDEVAL con funcién de guerda, custodia y lquidacién -
de valores.

Oferta's ¥y demandas de dinero:
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Los primeros particlpantes del mercado de dinero, es decir, los deman-
dantes de dinero as{ como los oferentea gufardn su tendencia al actuar en -
forma global y presionando de cada lado al propie mercado, generando mer-
cado de demandon o de oferta segin la participaclén meta de demsndantes o-
de cferentes. Asf, se crean ciclos de liquider o falta de liquider duran
te el pasc del tiempo, e¢ntoneces cuando las instituciones generan ahorro -
para crear sus reservas para pagos son oferentes de dinero y conforman -
asf los cicles liquidos, estas mismes instituciones cuando tienen que hacer-
sus pagos flscales como son page de IVA, anticipos al impuesto sobre la -
renta, psgos al FICORCA, etc, se convierten en demandantes y provccan la
curva no liquide del mercado que generalmente se lligan a tasas de rendimi-
ento ascendente mlentras que en la parte lfquida del mercado que é‘enernl--
marnte so ligan a tasas de rendimlento ascendente mientrss gque on la parte-
Ifquida del ciclo se provocan tasas descendentes, Asf cuando los deman
dantes del mercado se integran al mercadeo, reflejan una tendencia descen--
dente del rendimiento, ¥y cuando los participantes integrados como oferentes
reflejardn tasas crecientes,

Asl mismo la demanda slempre se [dentifica con e} papel, es decir, ¢con-
loa instrumentos del mercado como son los CETES, el papel comercial, scep-
tociones bancarias, papel comercial extrabursiti!, mientras que la oferta se
identifica slempre con el dinero y el es ciclo Hquido del mercado.

2,4, INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO Y BREVE

DESCRIPCION

CETES
Papel Comercial Bursdtil
MERCARO Papel Comercial Extrabursitil
DE Acoptaciones Bancarias
DINERO Pagarés con rendimiento liquidable
al vencimiento.
CEDES
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Eatos valores se negocian en e] mercado secundario, donde se llevan
a cabo las transacciones bursitiles con tituloa ya emitidos. Existe --
una estrecha relacién entre Las transacciones bursdtiles de valores va -
existentes ¥ la posfbilidad de nuevaa emisiones en este mercado, yn que
sl 8o atravieaa por un momento de auge en las operaciones de mercado -
secundario, seguramente las nuevas emisiones serén aceptadas.

* Certificados de la Tesareria.

" Loa Certificados de Tescrerfa son tftulos de crédito al portador, en
los cuales se consigna la obligacién del Goblerno Federal & pagar una -
suma fija de dinero en una fecha determinada. "(3)

El valor de cada tftulo es de $10,000.00

No contienen estipulacién sebre pagos de interesea, pero la Secreta
ria de Hacienda queda facultada para colocarlos bajo par, es decir abajo
de au valor nominal.

No hay ninguna restriccién para la adquisicién de los certificados -
de Tesorerfa.

Los certificados de Tesoreriu se manefaban bajo un mecanismo mixto
de operacién, conasistente en efectuar las transacciones entre los inter-
mediarios ¥ la clientela fuera de bolse, lo que permite manejar un gran
namero de ellos, Asf mismo, se realizan operaciones entre agentes,
precisamente en la bulsa, a fin de que la situacién de mercado se refle
je claraniente en las cotizaciones y "hechos™ que se van produciendo en
el piso de remates y que oportunamente se hacen del conocimiento del-

publico.

Se ha dispuesto que los agentes operen por cuenta propia para que
el mercado tenga mayor llquidez.

(3) Operadora de Bolsa, El Mercado de Dinero, Pdg. 7, 1988.
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Con esto se pretende que las casas de bolsa, actien como comercian
tes dispuestos a formar inventarios de certificados o desprenderse de-
allos, de manera que el tenedor de un certificado, o duefio del certifi-
cado, no tengan que conducir con un inversionista dispuesto a adqui-
rir o a vender su posicién de certiflcados, para poder llevar a cabo -
una operacidn.

En Is compra de eatos titulos, el rendimlento de la operacién estd -
dado por el diferencial entre el precio de compra bajo par y el valor -
de redencién o el precic de venta, es decir, son emitidos a base de -
descuento.

Si el piazo de la inversién coincide con el vencimiento de los titulos,
el rendimiente para el inversionista no estaria sujeto a variaciones con
motive de cambics en las tasas de descuento.

Por otra parte, si la inversién se mantiene sélo uncs dias, o sl su-
beri las tasas de descuento eventualmente, el rendimiento puede ser -
menor, por el proceso de aproximacién al vencimiento.

Las Casas de HBolsa cubren a los inversionistas Intereses, que aun-
que son reducidos, les permiten ganar rendimientos adiclonales sobre-
su inversién original.

Para la transferencia de los Certificados de Tesorerfa se ha puesto
en marcha un nuevo sistema, que ya opers en otros pafses y que con
siste en mantener los tftulos en un depdsito central, en el caso de -
México, establecido en el Banco de Mdéxice, el cual leva cuentas de -
lom certificados a las Casas de Bolsa y éatas las ilevan a su clientela-
entre la que se puede incluir a instituclones de crédito, que a su vez
llevan cuentas a sus propios clientes.

Todas laa transacclones con CETES se realizan finicamente en libros
como asientos contables, ya que los valores no existen f{isicamente.
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* papel Comercial Bursétil

"El papel comercial bursétil es un crédito colectivo concedido a empre
sas inscritas en la Bolsa, que se documenta mediante pagaré sin garan
tfa eapecifica ¥ el cual es depositadu en el INDEVAL." (4)

Este {nstrumento nace por la necesidad de las empresas de obtener-
financiamiento a corto plazo bisicamente para apoyo &l capital de traba
Jo; en condicicnes razonables de coato y acudiendo al inveraionista bur
adtil como resultado de la crisis de liquides y la consecuente restriccién
crediticia sentida durante 1880 y afios subsecuentes. A partir de -
octubre de 19380 se comlenza a operar este [nstrumento colocdndose en-
tre las Casas de Bolsa como tomadores en firme de las colocaciones y -
el inversionista como financiador de estos créditos.

Aln cuando para efecto de las regulaciones de la Comisién Nacionul-
de Valores las operaciones que se pueden realizar son de compra - ven
ta y reporto, con limitacién de ésta Gltima a restringirse a operar ei -
reporto solamente cuando sctGan las Casas de Bolsa como reportadas y
por cuenta propla.

Parece que estas Gltimas restricclones han limitado la operacién del-
papel comercial burséti]l « la compra - venta hasta el momento, al sdlo -
poder actuar como vendedoras las Casas de Belsa no pueden operar --
entre sf, ¥ entonces la operacién se lUmita a realizurse con clientela y -

solamente de venta.

Por lo que se reflere a su coperatividad en la Bolsa el PACOM, como
se le conoce, sc limita & la compra venta entre Casas de Bolsa y desde
luego al "CRUCE" por registro y oferta pablica y operacién 2dhrs.. -
alin ho se opera en valor miamo dia.

La colocacién implicu que se Inscriba para su operacién en la Bolsa-
y ¢l pagaré sea depositado en el INDEVAL. L.a Bolsa cobra una cug

(4) Operadora de Bolsa, E! Mercado de Dinero, Pdg. 20, 1988 .
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ta del 0.037% anualizado sobre el importe de las inscripciones; y el -
0.01% anuallzado también por concepte de comisiones a percibir por las

operaclones que se realicen en las misma; asi mismo en la ceclocacién del
Papel Comercial Bursétil hay un arance]l més del 0.01% anualizado por -
concepto de aportaclén al Fondo de Contingencia, en estes caso el equi-
valente a dicha tasa deberd entregarse a INDEVAL a més tardar el dfa

en que se jnicle el periédo de Oferta Piiblica para que I NDEVAL lo en

tere al Fideicomiso denominado "FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR
DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO DE VALORES".

El régimen fiscal correspondlente a este tipo de valor es el siguien-
te: para personas morales la ganancia se considern como ingreso acumu
lable y para personas fisicas se tiene una retencién del 21.00% sobre -
los primeros doce puntos de rendimiento.

® El Papel Comercial Extrabursitil.

" Este instrumento, como €l Papel Comerclal Bursétil se decumenta me
diante pagaré ain garantfa especffica, su diferencia es que en ¢l caso-
anterior habfamos menclonado que ae trata de empresas inscritas en -
Bolsa, mientras que en el caso de extraburaidtil los papeles invaolucrados
son de empresas que no estén cotizadas en Bolsa y por lo tanto, fuera
del régimen legal que regula a !las Casas de Bolsa; por esta razén, el-
pagaré que documenta la operacién nunca pasa por el INDEVAL o la --
Bolas, por lo que no cuenta con el respective "aval moral" institucio--
nal elevando de eaa manecra su riesgo lo que eleva asf mismo el rendi-
miento. * (5)

Las Casas de Bolsa pueden intermediar este instrumento legalmente-
(circular 10-73 CNV) sujetdndose a las sigulentes reglas.

En primer lugar para actusr en este emrcado las Casas de Bolsa --
deberdn obtener en cada cato la autorizacidn previa de la Comisién --

(5) Operadora de Bolsa. E! Mercado de Dinero, Pig. 31, 1988.
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Nacional de Valores; las operaclones se realizardn fuera de Bolsa y tienen
prohibido:
a) Realizar operaciones por cuenta propia con estos documentos;
b) Otorgar o garantizar financiamientos para la adquisicién de los
mismos;
¢) Promover y celebrar operaciones en el Mercado secundario;
d) Prestar el servicio de depoaito y administracifn de eate instrumen
to y,
e) efectuar operaciones con tftuios garantizados por entidades finan-
cleras del exterior.

Por lo que s¢ reflere a ias remuneraciones por corredurfa, las Casaa-
de Bolsa, pueden pactarlas libremente con las empresas emisoras.

Las Casas de Holsa autorizadas a operar este instrumento deberdn --
proporcionar a la Comisién Nacionsl de Valores, informacién mensual de las -
operaciones que se realicen y la cperatividad de este tipo de valor se reduce
a la colocacidn en el mercado primario.

* La Aceptacién Bancaria .

"Las aceptaciones bancarias son titulos valor nominativos y se documen
tan como Letras de Camblo y son giradas por empresas medianas y pequefins;
nacen como resultado de le necesidad de apoyar con crédito el capital de tra-
bajo de empresaa, aprovechando los recursos bursédtilea.” (8)

Estas emprosaos pequerias y medianas emiten lotras bajo au orden que -
son "aceptadas® (una forms de aval) por instituciones nacionales de crédito.-
Al "aceptar" el Banco asume la responsabilidad de pagar el crédito concedido
y las letras quedan endosadas en blanco,. por lo tante se venden en el Merca-
do de Dinerc a valor descontado y los fondos se abonan a la empresa.

Las aceptaciones se registran en la Bolsa ¥ en ¢l INDEVAL donde -—----

(8) Operadara de Bolsa, El Mercado de Dinera, Pég. 54, 1988 .
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quedan depositadas. Bu operacidn se lleva a cabo con platos que -
van de 7 dfas a 180 dias slendo lo mis usual a 28 dfas.

La operstividad de Il aceptacién bancaria es mayor que los Instrumen
tos anallzados anteriormente y se comprara sclamente con el CETE pues-
se pueden realizar operaciones de compra - venta, depdsito en adminis—-

- tracién y de reporto: con liguidacién tanto a veinticustro horas como -

miamo dfa.

£l régimen fiscal de la Aceptacidn también colncide con los instrumen
tos anteriores, que consideran les rendimlentos como Ingreso acumulable
para perscnas moriles y; para personas fisicas se retiene el 21.00% de-
los primeros 12 puntos sobre la utilidad de! instrumento.

La aceptacién bancaria genera un arancel de 0.0375% anusllzado como
cuota de inscripcién en la Bolsa, del 0.01% anualizado también por el -
importe de las operaciones como comisién que cobra la Bolsa por opera-
cién y por Gltimo un 0,01% también anualizado en la colecacldén como --
aportacidn para el fonda de contingenclas.

* El Certificado de Depdésito Bancario.

" El certiflcado de depdsite bancario, junto con el pagaré bancario con
rendimiento liquidable al vencimiento, son {nstrumentos semejantes desde
el punto du vista financiero y son en la forma en que documente la banca
los pecursos que capta del piblico mediante depdsitos bancario s o median
te la aceptacidn de préstamos y crdéditos.”(?) Decimos que son  semejan-
tes, pues en la prdetica incluso los rendimientos son similares en térmi~- -
nos financieros ys que la diferencia se establece solamente en el plaze de
entrega de los mismos, asi, el depésito bancaric pags mensualmente los—-
raendimientos, mientras que el puguré los liquida hasta el término del --
mismo siendo en realidad tasas equivalentes en su reinversidn.

(7} Operadora de Bola, El Mercnde de Dinero, Phg. 58, 1988 .,
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La operacién en Casas de Bolsa de este tipo de instrumentos se -
leva a cabo fuera de la Bolsa y en términos de contratos de Intermedia
cién Financiera con los bancos, llevindose a cabo incluso lu colocacidn -
entre la propla clientela de las Casas.

. " Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,

ninstrumento de reclente implementacién, ha tenidc como finalidad;
darle & la banca nacionalizada un-instrumento que pueda equipararse con
el "CETE™; sin embargo, hasta la fecha carece de un mercaco secunda-
rio efectivo que le do la transparencla necesaria en la negoclacién del -
mercado de dinero,"(8) Bus principales caracter{sticas son:

- Se documentan en pagaré expedido por Instituciones de Crédito
a nombra del inversionista.
- 8e pueden negociar con cualquier persona f{isica o moral.
~ No son liquidables anticipadamente, nl tienen efectos como garan
tfa para otorgar crédites o préstamaon,
®*~ 8e pueden contratar a plszos de:d,6.9 ¥y 12 meses,
- El rondimiento que las Instituclones de Créditoe pueden pagar-
por estas inversiones, se da & conocer por el Bancoe de México.-
el Gltimo dfu hdbil de cads semana, las tasas a que se contratan -
estas operacliones se mantienen fijus durante toda la vigencia de -
las proplas operacionecs. '
- Los tftulos que amparen estas operaciones, s¢ mantienen en de
pdsito de administracién., por las Instituciones emisoras, salvo -
aguellos casos en que el inversionista prefiera recibir el tflulo -~
que documente su inversién. '

(8) Operadora de Bolsn, El Mercado de Dinero, PAg. 61. 1988
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sion
son:

CASOS PRACTICGS

Dentro del Mercado de Dinero los instrumentos de fnver-
mis usuales y de mayor acceso al piublico inversionista

Y

CETES
Aceptaciones Bancarias )
Pagarés con rendimiento ligquidable al vencimiento

es por #llo que a continuacion explicaremos la gbten-

del rendimiento de dichos {ntrumentos,

CETES

1.

Para 1a obtencidon de) PRECIO de un CETE se utiliza
la siguiente formula: .

Cuando se tiene como dato la tasa de rendimiento:

P = Precio
P'-EHT? VN = Valor Nominatl
1+ —my i = Tasa de Rendimiento
t « Tiempe { dias por vencer }

Efemplo: .
Encontrar e1 precfo de un CETE a 28 dlas por el =-
cual se va a obrener un rendimiento del 152X anual,

10,000 10,000
p.__z_l_m = « $ 8,942.94
le o= X I.iIEE *

Cuando se tiem como dato la tasa de descuento:
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-
]

Precio
P UN (1 - —85 VN = valor Nominal
0 = Tasa de Descuento
t =« Tiempo
Ejemplo:
Un cifente compra CETES con 27 dias por vencer a -=

una tasa de descuento del 652

j= 10,000(.9513):8951250

P - 10,000 ( 1- 283327

Para la obténcibn del RENDIMIENTO de un CETE se uti--

1iza 1a siguiente formula
f= Tasa de Rendimiento
] VNs Valor Nominal
P: Precio .
t= Tiempo { dias x vencer)

YN

1a (I 5y ( 360
P t

Ejemplo:

Se compran CETES con 10 dias por vencer a un precia de
$ 9,600.00

o (15808 -13382. (.0417)(36)= 1503 anualizada

Para 1a cobtencidn de la tasa de deccuento se utiliza -
la siguiente farmula:
D= Tasa de Descuento
- {1 ( ) (360
o= { il Pe Precio
VNa Valor Nominat
t= Tiempo (Dias x venir)
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Ejemplo:

Se compra un CETE a1 precio de $ 9,483.67 a 14
dias por vencer.

Dr { 1-(2e2T8-8Ty 308 (.0516) (25.7243)

D « 132.69% anuvalizado

Para la obtencfdon del Plaza, !lamese dias por -
vencer o tiempo de un CETE se utfliza Ta siguim
te formula: :
. t= Tiempe dias x wncer)
tu (%ﬂ - 1) { !%2 ¥N= Valor Nominal
. Ps Precio
f= Tasa de Rendimiento

Ejempla:
Un CETE se compra a vencimiento al 1503 en --
$ 9,411.7647

e. ( 10,000 -1y (352

t= [.0625) (240)

t= 15 dias

ACEPTACIONES BANCARIAS

Para el calcula del rendimiento de las Aceptacfiones
Bancarias se utitTizan Tas mismas formulas que las de
los CETES, solo que &stas tienen un valer nominal de
$ 100,00G.00.
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Ejemplo:

Se compra una aceptacion bancaria con 10 dias poﬁ Jgg
cer a un precio de $ 96,000.00

IR LB R e 19

100,000 360
te ( ———= - 1) (p)
96,000

{1« (.0417) { 38)

i = 1508 anvalizado

PAGARES BANCARIOS

Para calcutar el rendimienta del pagard bancario se uti-
YTiza la formula de Interés Simple. '

SeC(1+ in ) Se utiliza esta formula cusndo la ta
sa de rendimiento es anualizada y el
perlodo de tiempo de inversidn esth
dado en afios cerrados.

= Monto

« Capital

= Tasa de¢ rendimiento
« Perlodo

D - 7 m

Ejemplo:

Se invierten $ 100,000 en un pagaré bancarfo durante
un aflo a 1a tasa de rendimiento del 120% anual, ob--
téngase &1 monto al vencimiento
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$=100,000 (1+1.20x1)
§ = 100,000 { 2.20 }

§ = § 220,000.

S=g( 1*§%E Cuando te tienen pericdos de -
tiempo menores & un afo, se uti-
1iza esta fOrmula exprasados en
dias.

Ejemplo:

Se inviertsn $ 100,000, en un pagaré bancario durante un mes a la -~
tasa de randimiento de 120X, obténgase ¢ monto al cencimiento.

s = 100,000 ( }* 120230,

S = 100,000 ( 1.10 )

5 = § 110,000.
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CAPITULO 111 "MERCADC DE CAPITALES"

3.1. CONCEPTO DE MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se puede definir como el punto de concu
rrencia de fondos provenientes de las personas, empresas y gobierno -~
con los demeandantes de dichos faondos que normalmente Jo solicitan pars
destinario a la formacién de,capital fljo. La oferta y demanda de re-
curaos es a medlano y largo plazo.

El mercado de capitales se claslfica en dos sectores:

- Ei de rendimiento variable, que se enfoca a los acelones emi-
tidas par empresas-y las cuales no ticnen un rendimlento garan-
tizado y se encuentran sujetss a los resultados de las emisoras,

- El do rendimiento fljo, que represcnta un crédito coleetivo en
favor de la emisora ¥y garantizah un rendimiento constante o flo-
tante y su amortlzacién es normealmente & valor nominal al térmi-
no del pleze al Qque se emitieron.

Los instrumentos que conforman #] mercado de capitales son:

Renta Acciones
Variable
Mercado de
Capitales Obligaciones
Bonos de Indeminizncién Bonear:
Renta Bonas de Renovacidén Urbana
Flja Bonos Bancarios de Desarraolio

Petrobonos
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3.2. INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE CAPITALES Y

BREVE DESCRIPCION

A) Renta Variable

®*Acciones

Bon tftulos - valor gque representan una parte del capital soclal de
una empresa, es decir que e] poseedor de una accidén e¢s socio de la -~
empresa en la parte proporcional que representa la accidn. Existen
dos tipoa de acciones:

1) COMUNES.~ Son aquellas que confteren los mismos derechos e -
imponen las mismas obligaciones. Tjene derecho a voz y a voto en-
las asambleas generales de accionistas, asi como a percibir dividendoas.

2) PREFERENTES.~ Son las que garantizan un dividendo individu-
al minimo y, en caso de liquidacién de la sccledad emisora, tlenen slem
pre preferencia sobre las demds acciones en circulacién. El derecho
4 vor ¥y a voto es lmitado,

Cabe destacar que las acciones otorgan uha retribucién que depen
de de los resultados obtenidos por la empresa; por tal razdn se les —-
denomina tftulos de renta variable.

El rendimiento de las accicnes estd determinado por los dividendos
que paga la empresa en cualquiera de sus modalidadea, que pueden —-
ser en cfectivo o en acciones, El dividendo en efectivo esta sujeto
al pago del impucsto correspandiente.

Ls ganancia de capital se mide con el incremento que tenga en el-
precio de mercado la accién. Este tipo de rendimiento se encuentra
excento del page de impuestes . "En los valores de renta variable, la-

ganancia se deriva de lo apreclocién que las acciones tiench en el mer-
cado, de tal forma que se llama ganancia de capital a la utilidad obteni
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da al comprar y vender una accién". (1)

Conceptos Sobre el Ejercicio de Derechos.

- Dere¢cho

La facultad que tienen los tenedores de un t{tulo - valor {acclones)
de recibir e] pago de intereses, dividendos en efectivo, suscribir pro-
porcionalinente o recibir gratuitamente, segin los casos, las acclones -
Tmuevas" emitidas en razén de un aumento de capital por "capitalizacién
de utilidades a superavit”.

- Dividendo

Reparto que se hace a los accionistas del "superavit o utilidades"-
obtenidoa pox la empresa en determinado efercicio, su importe es decre
tado per la asamblem general ordinarin y extraordinaria de accionistas.
Los dividendos pueden ser en efectivo © en especie (acciones).

= Capitalizacién

Aumento que se hace al capital social de una empresa, mediante la
conversién de sus utilidades, reservas o superavits de capitsl, entre-
gande acciones libres de pago a sus socios, eh proporcién al niamero -
de acclones antiguas de que sean poscedores,

- Suscripcién

Es el acto por el cual las personas flsicas o morales manifiestan su
voluntad de ser socios de una sociedad andnima, y se comprometen a -
adquirir y pagar una o varias acclones representativas del capital so-
clal de dicha sociedad. La suscripeién puede efectuarse en el -~
momento de la fundaclén de una soclednd o mediante incrementas pos-
teriores al capital social de la misma.

- Split

Es ¢l procedimiento que consiste en dividir las acclones en circula
cldn de una empresa en un nOmero mayor, mediante la reduccién de -
su valor nominal, sin modificar el capital social. El fin que sc per
asigue es que estas acclones sean adquiridas por un mayor hfimero de-

Inversionistas.

(1) Operadora de Bolsa, Bienvenido al Mundo de las Acclones, Pag.d,
1988 .
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- Reverse - Split

Es el procedimlento que consiste en dividir las acciones en circula
ei6n de una compafifa en un ntmero menor, mediante el incremento al
valor nominal por accién, sin modificar el importe de su capital soclal.

= Canjs

Operacién que implica la sustitucién o cambijo de tftulos recien emf
tidos por los actuales o antiguos en circulacién, de acuerdo con una -
proporeién determinada. Normalmente el canje se realiza a la par.

b) Renta Fija

*0Obligaciones

"En términos generales, puede afirmarse que estos valores represen
tan un crédito colectivo a cargo de la empresa emisora. Son valores
de renta fija, a cuyo possedor dardn un rendimiento que se determina-
con base en una tasa de interds, que puede ser constante o flotante.-n(2)
En el mercado bursétil se cotizan tres tipos de obugnclnnéa.

1) Hipotecarias.- Estdn garantizadas por una hipoteca que se esta
blece scbre los bienea de la empresa emisora, incluyendo los edifl
cios, la maquinaris, el equipo ¥ los activos de la sociedad.,

2) Quirografarias.- Estén garantizadas por la solvencla econdmica-
y moral de la empresa, y respaldacds por sus bienes y activos,

3) Convertibles.- Don amortizadas mediante la conversién en acclo
nes de la misma sociedad emisora, a una tass de descuento Qque --
representa un incentivo adicional.

Bl rendimiento de las obligaciones se mide con la tasa de interds -
pactada, y el rendimiento actual se determina dividiendo el imporie mo
netario del cupdn (del pago de interds) entre ¢l precio de mercado de
la obligacidén. E! impuesto que se cobra & los intereses es el 21 -

{2) Operadora do Bolsa, El Sistema Financiero en México. PAg.5 1988
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por clento sobre los primeros 12 puntos, y la diferencia esta exenta.

Caracteristicas de las Obligacionea

Emisora;

Serie;

Clave Pizarra:
Tipo de Valor:
Tipo de Obligacién:
V.N.:

Fecha de Emisidn:

GRUPO SIDEK, S.A, DE C.V,
*82

SIDEK

2

Quircgrafarias Nominativas
$100.00

24 noviembre de 1982

$ 600'000,000,00 (seiscientos millones de
pesoa M.N.,)

Varibale

Monto de la emiaién;

Tasa de interés:

Fortoa de pago del cupén: Trimestral
24 de noviembre, 24 de febrero, 24 de mayo

Fechas de paga:
¥ 24 de agosto o el siguiente dfa hébil.

En § pegos anuales consecutivos de
$120'000,000.00 cada uno, cstardn divididos
en 5 series numeradas de |a 1 a la V, la --
primera amortizacién se efectusrd el 24 de -
noviembre de 1983 y la Gltima el 24 de no--
viembre de 1987,

Caracter{sticas de Amortizacién:

Plazo en que deberd dar a cono-
cer el representante comin, la -
tasa de {nterés:

Con dos dias hdbiles de anticipacién a su -
entrada en vigor.
Interés ndi_clonll: _ 3.00 (Puntos adicionales)

Plazo de la tasa bmaér!a: Entre 30 y 360 dfas
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Procedimiento para el célcuto

de la tass de interés: Cada mes computado a partir de la fecha
de emisién a la cual le sumard 3 puntos
adicionales y le adiclonard el ISR para -
obtener la tasa de interdés anual bruta.

* Bonos de Indemnizacién Bancaria

Estos bonos fueron emitidos por ¢l Gobjerno Federal para indeminizar

& los accioniastas de las Instituciones bancarias naclonalizadas. Tiene -
un plago de vida de 10 aflos y otorgan un rendimiento variable que se -
determine trimestralmente con base en las tasas de interés banacrias.

Su rendimiento sctual, al igual que el de las obligaciones, se determina-

dividiendo e] importe monetario del cupdn entre el precio del Bono en el

mercado.

Tisne e} mismo régimen fiscal de las obligacionesa

"Caraclerfsticas de los "Bonos de Indeminizacién Bancaria™

Clave de Pizarra: BIB 82 *

Tipo de Valor: H

Valor nominal: $100.00

Facha de emisién: 1° Septiembre de 1982
Fecha de vencimiento: 31 de Agosto de 1992
Plazo: 10 afics

Interés: E! equivalente sl promedio aritmético de los rendimientos-
maximes que las Instituciones de Crédito del pafs estén autorizadas & -
pagar por depdsitos on moneda nacions! a plazo de 90 dfas,

El promedio se computard con las tesas correspondientes s las 4 --
semanas completas Inmediatas anteriores al trimestre respectivo.

Pago de interés: Sobre la bese de saldos insclutos a partir del 1°
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de Septiembre de 1983, el pago de éstas se hard trimestralmente, los -
dfas primeros de los meses de Marzo, Junjo, Septiembre y Diclembre de
cada afio.

E! primer pago se efectuard el 1° de marzo de 1984, comprendien
do los intereses devengadoes durante el perfodo semestral que abarcard
del 1° de septiembre de 1983 al 29 de febrero de 1924.

Amortizacién:  El plazo de amortizacién vencerd el 31 de agosto-
de 1982 con un perfodo de graola hasta ¢l 31 de agosto de 1885,

Pago de amortizacién: Se¢ cubrird en 7 pagos por anualidades ven
cidas, correspondiendo el iniclal al 1% de septiembre de 1088, de los -~
cuales los sels primeros equivaldrin, cada uno, al 14% de su valor, y -
el aéptimo al 184 restanta.

Cupones: Manejardn 42 cupones que servirdn para el cobro de-
los 33 pagoa de iInterds y las 7 amortizaciones correspondientes,

Garantfa: Eatardn garantizados directa e incondicionalmente, -
por el Gobierno de las Eatados Unidos Mexicanos.

Tratamiento Fiscal: El mismo que los depositos bancarios de --
dinero a plazo fijo a 90 dfas.

Fideicomitente del Goblerno Fedaral: La Secretarfa de Progra-
macién y Presupuesto.

Fiduclario: El Banco de México

Posibles Adquirientes: Persoans Fisicas y Morales de nacionali-
dad mexicana y extranjera.
Fideicomiso: FIBA (Fondos de Indeminiaacién Bancaris) .
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*Bonos e Renovacién Urbana

Sin tftulos nominativos emitidos por el ejecutivo federal. Tle-
nen un perfodo de vigencia de 10 aflos y otorgan una tasa de interés
variable que aes determina  trimestralmente con base en los depositos-
bancarioa de 90 dfas. Su rendimiento se determina dividiendo el -
importe que se recibe por cupdn entre el precio del bono en el merca
do.

Su régimen fiacal es simllar al de las obligacicnes y Bib's.

Caracterfaticas de los "Bonos de Renovacién Urbans".

Clave en Pizarra: BORES *85

Tipo de Valor: K"

Valor Nominal: $100.00

Monto: $25,000'000,000.00

Plazo: Su vigencia serd de 10 aiios --

inclufdos tres de gracia., a par
tir del 12 de Octubre de 10435,
por anualidaden vencidas en -

slete pagos.

Amortizacién: Se efcctuard despuds de loa tres afios de gracia,
por anualidades vencidas en siete pagos, de tal forma qus cada una -
de las seis primeras amortizaciones sea del 14% del valor nominal y la-
séptima por el 168% restante.

Tasa de interés: La tasa de interés que pagarén los BORES -
*35, szerd el promedio de las tasas para depdsitos bancarios s 90 dfas,
vigentes en las cuatrc semanaa anteriores al irimestre a regir.

Pago de interaeses: Los intereses deberdn pagarse los dfas 12-
de ]Jos meses de Enero, Abril, Jullo y Octubre de cada afio. El --
primer page ae efectuard el dfa 12 de abril de 1988, comprendjendo =-
los intereses devengados durante el periddo semestral que abarca del-
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12 de octubre de 1985 al 11 de abril de 1968,

Célculo: Los intereses ae deberdn celcular dividiendo !a tasa
de Interés cxpresada en decimales, pera el trimestre entre 360 y --
multiplicando el resultado por los dias transcurridos.

Emisién: La emisidn se documentard mediante un tftulo multi-
plo que la Teaorerfa del Departamento del Distrito Fedaral depositard
en el INDEVAL, amparando la emislén total de los Bonos de Renova--
clén Urbana del Distrito Federal.

* Bonos Bancarios de Desarrollo

Son tftuloa de crédito expedidos por la insatituclones bancarlas, -
con el p'ropdslto de que las |nstituclones nacionales de crédito (Banca
de Desarrollo) cuenten con instrumentos de captacién a largo plazo -
que faciliten su planeacién flnanciera y el cumplimiento de sus pragra
mas crediticlos. Dichoa bonos fueron auterizados para emitirse a -
parlir del 3 de abril de 1985,

Las operaclones con los bonos bancarios de dessarrollo se realizan-
Gnicamente de contade ¥ reciben una tasa de interés que se revisa --
mensualmente y su pago es trimestral, El plazo de la emisidn es de
un minimo de 3 aflos e incluye un aflo de gracia para iniciar el pago -
de !as amortizaciones. El régimen fiscal para personas morales es-
acumulable y para poersonas fIsicas esta gravado con el 21% sobre los-
doce primeros puntos.

Caracteristicas de los "Bonos Bancarios de Desarrollo”

Clave en Pizarra: Banco Emisor Serle

+Tipo de Valor: d

Valor Nominal: $10,000.00 & multiplos
Posibles Adquirientes: Personas {isicas y morales.
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Los Bonos emitidos para personas
{isicas Gnicamente serdn negocia-
bles entre ellas y con Casas de -
Bolsa.

Los emitidoas para personas mora-
lea aolo serén negocisbles entre -
Casas de Bolsa e Instituciones de
Crédito.

Plago minimo: 3 afios, més uno de gracia para el
pago del principal.

Interés: Devengardn intereses a la tasa bruta revisable tri-
mestralments. que resulle de muitiplicar Ia tasa de referencia, por -
el factor fijo determinado por el Banco emisor al reslizar cada emisién
sin que este sea superior al que fije Banco de México. Iniciatmen
ta aste factor méximo es de 1.024.

La tasa de referencia de los Bonos para personas Moralea serd -
1la mayor de:

1)} La tasa de rendimlento equivalsnte a la de descusnto de Cetes
a tres messs.

2) La tasa bruta de interés méxima sutorizads para pagarés con
rendimiento liquidable al vencimlento tamblén a tres meses de pla
I0 para personas morsles.

La tasa de referencia de los honos para persona ffaicas, serd la

tass bruta del 12% anual fija durante toda la emisidén; mis una -

sobre tasa excenta del impuesto socbre la renta, revisable trimes-
tralmente, la scbre tasa se calculard restando 9.40 puntos por--
centuales a la tasa que resulte de multiplicar la tasa de referen-
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cla por el factor fijo determinado por el Banco emisor para cada
emisién, sin que este pueda ser superior al que Banco de Méxi-
co determine.

Injcialmente, dicho factor méximo serd de 1.024.

La tasa de referencia de los Bohoa para personas flsicas serd -
la mayor de:

1) La tasa de rendimiento .equivalcnte a la de descuento de ---
Cetes a tres meses de plazo,

2) La tasa neta de interés, incluyendo la sobretass excents, =-
mixima autorizada para pagarés con rendimiento liquidable al --
vencimiento, también a tres meses de plaro, para personas flsi-
cas.

Pago de interés: Los intereses deberin pagarse sobre satdos
insolutos por trimestre vencidos, e] primer dfa hébil siguiente a caca
trimeatre.

Célculo: Las intereses deberin calcularse dividiendo la tasa -
¥. on su caso, sobretasa, entre 380 y multiplicando el resuliads, por
el nimero de dfas efectivamente transcurridos en el trimestre.

Amortizacién: Mediante semestralidedes iguales y vencidas, -
una ve:z trancurrido el piazo de gracia.

Emisién: Cada emisién se documentaré en tftulos multiples que
deberd mantenerse en depdsito centralizado en el [nstituto para de-
depdsitos de Valores, quien sctuard como Agente de Tesorerfa.

Colocacidn: Cada emisidén deberi colocarse mediante subasta

en la que particlpardn Gnlcamente como postores las Casas de Bolsa-
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e instituciones de Crédito.

Los Bonos podrdn colocarse a su valor nominal, con una prima o

bajo par.
lpl Bonos no colocados el dia de su emisién deberdn ser cance-

ladoa.

Registro: E! Banco Ceantral promoverd ante la Comisién Na-
cional de Valores, a peticién del Banco interesado. la inscripeién glo
bal de tocdos los bonos de desarrollo que emita, para que estos pue-
dan ser objeto de adquisicidn e intermediacién por parte de Casas de

Bolsa.

*  Petrcboncs

" Bon certificados de participacién en un fldeicomiso constitufdo en
Nacional Financiera, S5.A. por el goblerno federal. se emiten a un --
plato de 3 ailos."(3) Dicho fideicomiso adquiere de Petréleos Mexica-
nos (PEMEX) una determinada cantidad de barriles de petrdleo tipo -
istmo, Cada certificado eata garantizado por una parte alfcucts --
de petrdleo adquirido, equivalents a mil pesos o dies mil pesos en el
momento da Is emiaién.

Los rendimientos que otorgan estos certificades presentan una --
situacién peculiar, ya que por un lado otorgsn un pago trimestral de
intereses. s«l cual se calcula con base en una grantfa estipulada pre- * .
viaments. y por el tipo de cambio controlado (De equiiibrio) & 1a com
pra vigants. Por otroc lado, ofrecen una ganancia de capital equi
valente al valor de amortisacién del petrobono, menos su valor nomi-
nal.

El valor de amortizacién lo fija el tipo de cambio del délar contro
lado (de equilibric) a la compra. establecido cuatro dfay antes da la-

(3) Operadora de Bolsa, Petrobonos, Pig.l10, 19288)
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fecha de amortizacién, por preclo de exportacidn del barril de petrd-
leo existente en la miama fecha o blen su precio de garantfa, lo que

- resulte mayor, De esta forma, 2l rendimiento de los petrobonos-
esta ligado al preclo de exportacién del petrédleo tipo istmo ¥ a la Pa
ridad del peso con Tespecto del délar estadounidense.

El régimen fiscal de estos valores es de una tass de 21 por clen
to sobre los primeros 12 puntos del pagoe de intereses, y la sobreta
83 se ancuentra excenta. Lad ganancias de capltal estén excentss
de]l pago de impuestos cuando ae realizan por medio de la Bolsa.

Petrobonos cmisién 1983
Octava Emlsién

Principales Caracterfsticas '

Fecha de emisién: 29 de abril de 1983,
Monto: $50'000,000.00
Fondo ComGn: 15 407 846 Barriles de petrdlec

crudc de calidad normal de expor
tacién del drea del Istmo.

Valor nominsl: $1.000.00

Cantidad de petréleo .

por cartificado: D.30815651 barriles por certificado
de $1,000.00 M.N.

Precio inicial de colocacién: A su valor nominal

Plaszo: 3 afios

Pecha de amortizacién: 29 abril de 1988

Danominacidn: Desde $1,000,00 V.N. ¥y sus --
maltiplos

Adguirientes: . Personss fisicas y morales

Rendimiento minimo garantizado: Sobre su valor nominal 0.03597883
barril de patrélec por certificados
en el silo.
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3.3 CAS0S PRACTICOS

£n este punto ejemplificaremos la obtencion de los rendi
mientos al invertir en diversos instrumentos del Mercado de -
Capitales.

A)

RENTA VARIABLE
Acciones:

E1 hecho- de ser poseedor de una accién implica con--
traer ciertos derechos como son:

E1 pago de dividendos en efectivo
La-capitalfzacidén o dividendos ern acciones
0 una suscripcion.,

Y algunas veces la accion esta sujeta a un Split o
Reverse Split,

A continuacion explicaremos mediante sinc11los ejemplos
dichas situaciones: '

AJUSTE DE DERECHOS

Pago de dividendos en efectivo

Ejempto: La Compafiia X, S.A., acordd pagar un divi-
dendo en efectivo a razén de $ 16.00 por accion, con
tra la entrega del cupon Kim.1, el precio del merca-
do es de § 230.00

AJUSTE DEL PRECIO:
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POSICION PRECID IMPORTE

100 2.30 $ 23,000,
C/1 $16.00 {1,600.)
$ 21,400,
100
Pa= alf%%Q Pas § 214,00

NOTA:

Pa’'= Es el nuevo costo que el inversionista debe to-
mar cuando desee hacer alguna transacion coen -
sus valores,

CAPITALIZACION OIDIVIDE[NDOS EN ACCIONES.

- La Compafia ¥, S.A., acardd aumentar el Capital So-

. cial emitiendo nuevas acciones, a razén de una nue-
va por cinco anterjores ( que formaban el Capital -
antes del aumento)} cantra la entrega del Cupdn Ninm.
7, el precio de) mercado es de $§ 40.00.

AJUSTE DEL PRECIO:

POSICION PRECIC IMPORTE
] 40.00 $ 200.00
C/7 1Nx5A 1 0.00 0.00
6 $ 200.00
Fa =_200 Paw3l3.32
=€
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SUSCRIPCIONY.

Ejemplo: La Compafiia Z, S.A., tomd el acuerdo de aumen
tar sy capital social por Suscripcidn, en la proporcian
de 2 acciones nuevas a un precio de $ 28.00 cada una -
por cada 15 acciones antiguas, contra la entrega del cu
pdn Num, 3, el precio de. mercado es de $ 90:00.

AJUSTE DEL PRECIO:

POSICION PRECIO IMPORTE
15 90.00 $1,350.
C/3 Sus.2Nx15A 2 28.00 56.
17 $ 1,406,
Pa= $1,406, Pa= $ 82.70

17

SPLIT:

Ejemplo: La Compahia W, S.A. determind un canje por --
cambio de Valor Nominal a raz2on de 10 nuevas acciones -
por cada una anterjor, contra 1a entrega del cupdn Nim

1.

AJUSTE DE PRECIO:

POSICION PRECID IMPORTE
1 1,200 $ 1,200.
SPLIT C/1 10 $ 1,200.
10Nx1A io §$ 1,200,
Pa= 1,200 Pae$120.00

10
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REVERSE SPLIT

Ejemplo: La Compafiia A, S.A., determinbt un canje por
cambioc de Valor Nominal a razon de una aceidn nueva por
cada 10 antiguas contra entrega cupon Kim. 3, e) precio
de mercado es de § 50.00.

AJUSTE DE PRECIO:

POSICION PRECIO IMPORTE
10 50.00 s 500.
REVERSE
ALy 1 s 500.
C/3 18x 10A 1 $ 500.
Pas 500. ' Pa= $ 500.

1

DIVIDENDO EN EFECTIVO Y CAPITALIZACION

Ejemplo: a) Determinar el precio de ajuste de la Emiso-
ra X, s1 dicha empresa decreto Tos siguientes pagos:

C/17 Dividendo en efectivo de § 145.00 por accion.
C/18 Capitalizacidn de una nueva accidn por cuatro ante
riores contra entrega cupdn Num. 19.

" E! precio de mercado es de $ 1,700.00

AJUSTE DE PRECIO

POSICION PRECIO IMPORTE
C/17 EFVO. 4 1,700. $ 6,800,
$145. (s 580.)
C/18 CAP. 1 0. 0.
IN x4A 5 $ 6,220.
Pas _E§§32_ Pax § 1,244,
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€jemplo: b) Determinar
I.5.R.) que cobrara un
qué tiene una posicion
Aia X, 5.A. al ejercer

el importe neto {descontandg el-
inversionista, Persona Fisica -
de 17,500 acciones de la Compa--
el cupdn Nim. 17.

Determinar 1a nueva posicion del cliente despues de eje
cido el cupon Nim, 18 [(Ver ejemplo anterior).

POSICION

C/17 EFVOD. 17,500
§$ las.o00

C/18 CAP. 4,375

IN x4A 21,875

Pa=$27'212,500.
21,875

J% DIVIDENDO BRUTO

Menos 55 1.S5.R.

DIVIDENDD NETO

2* NUEVA POSICION .

PRECIO IMPORTE
1,700, $ 29°750,000.
[ 2'537,500.)
a. G.
27'212,500.

Pa= § 1,244.

§ 2'537,500.

1'395,6265.
§ 1°14],875,

21,875 ACCIONES
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DIVIDENDD EN EFECTIVO, CAPITALIZACION Y SUSCRIPCION

Ejemplo: La Emisora B, S.A., decretd los siguientes -
derechos, contra cupén Nim., 43 pago en efectivo de -
$ 50.00 por accidn, contmcupdon Nim. 44 capitalizactan
de ura nueva accion por una antigua, contra cupdn Nim,
45 suscripcion de una nueva accion por 4 antiguas (el
precic de la suscripcidon serda a su Valor Nominal de -
$ 100.00 mas una Prima Adicional de $ 350.00 por ac- -
cidn. Determinar el preci{o de ajuste, suponiendo un -
precio de mercado de § 1,325.00.

POSICION PRECIO IMPORTE
C/43 EFVOD. 3 1,325, $ 5,300.
$ 50,00 _ t 200, 1
£/44 CAP. 4 0. 0.
1Nx1A 450, . 450.
C/85 SUS. PTTT
Cras 3 9 $ 5,850,
Pa= $ 5,550. Pax § 616.666
—y )
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DIVIDENDO EN EFECTIVO, CAPITALIZACION ¥ SUSCRIPCION

EJemplo: La Emisora B, 5.A., decretd los siguientes -
derechos, contra cupdn Nim. 43 pago en efectivo de -
$ 50.00 por accicn, contra cupon Nam. 44 capitalizacion
de yna nueva acclion por una antigua, contra cupodn Nim.
45 suscripcion de una nueva accidn por 4 antiguas (el
precio de la suscripcion serd a su valor Nominal de -
$ 100.00 mas una Prima Adicional de $ 350.00 por ac- -
ciégn, Determinar el precio de ajuste, suponiendo un -
precic de mercado de $ 1,325.00,

POSICION PRECIO IMPORTE
€/43 EFVO. 4 1,325, $ 5,300.
$ 50.00 _ ( 200. )
C/44 CAP. 4 0. 0.
1Nx14 1 as0. 450,
C/4S SUS, T
TALN 9 _ $ 5,550,

Pas § 5,550. Pax § 616.666
=y : '
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Después de haber visto los casos respectivos a las Ac--
ctiones es preciso recordar que como inversionista en este =
campo €] rendimiento estd dado en funcién al diferencial del
costo de nuestras acciones y el precio de venta de las mis--
mas. Debe tomarse en cuents la oferta y demanda de las accig
nes que es 1o que va a determinar su precio de mercado, del
que va a depender el alza o _)a baja de este precio.

Si bien es cierto que Ta inversidon en este tipo de ins-
trumento es la de mayor rendimiento cuando se tienen los fac
tores arriba mencionados a favor, también es cierto que cuan
do 5e tfenen en contra son la de mayor péerdida.
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8)

RENTA FldA
OBLIGACIONES
CONSERVAS EL PACIFICO, S.A.

Procedimiento para la determinacion de Jla tasa de inte-

Se compraran al cuarto dia habil anterior al termino de
mes a partir de su fecha de emisidn,

La tasa de rendimiento neto ofrecida por 1os depdsitos-
bancarios constftuidos por personas fisfcas a plazos de
30 a 539 dias.

La tasa de rendimiento neto de los Certificados de la -
Tesorerla de 1a Federacidn {CETES) a plazo de 91 dlas,
seglin 1a Ultima tasa de rendimiento {ponderada o la que
sustituye) de colocacion a las Casas de Bolsa ofrecidas
por el Gobierno Federal.

Se eligira 1a mas alta de las dos a Ta cual se le apli-
cara un interés adicianal del 5%,

Los inteereses se pagaran los dias 25 de los meses de -
Enero, Abril, Julic y Octubre de cada afo,

OBTENCION DE LA TASA:

TASAS VIGENTES DE CETES TASAS VIGENTES EN LA SEMANA
FECHA TASA EMISION FECHA TASA
Abril 10 86 B81.01 15-86 14 Abril 86 79.65
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EJEMPLO DE CALCULD Dk INTERESES

DATOS TASA MAS ALTA:81.01
x 53
FECHA DE OPERACION 20 Mayo 86 4.05
FECHA DE LIQUIDACION 22 Mayo BE + B81.01
VOLUMEN OPERADOR: 3,400 ($340,000. V.N.) B85.06
TASA DE INTERES: ?7.55 BRUTA «_ 2.52
DIAS TRANSCURRIDOS: 27 DIAS BRUTA: B87.5%8
PROCEDIMIENTO:
Formula Desarrollo
IN = YN x TN x DT IN= 340,000x.8506x27
—_—r R T11] 21,5690.30

TERMINOLOGIA:

IN = Interés Neto

YN = Yalor Nominal OQOperado

TN = Tasa Neta

DT = Dlas Transcurridos del Cupén
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‘RENDIMIENTO DE OBLIGACIONES

Qué rendimiento se obtuve al invertir en las Obligacio-
nes Quirografarias de EMSA *86 s se adquirieron el dla 22 de
Mayo de 1986 y se vendieran el 10 de Julio de 1986, La tasa-
bruta que otorgan dichas Obligaciones para este periodo fue -
de 87.58% y se& compraron a un precjo de $991.25 y se vendie--

ron a § 995.00.

FORMULA
R = ln+Pv-ch 316.00
|1 d

In= THxVHxd

Tn= Th=i

DATOS

Py = § 995.00
Pc = § 991.25
d = Dlas

Vn = 1,000.00
Tb = 87.58%

Tn
In

TERMINOLOGIA

R = Rendimiento

In = Interés Neto

Pv = Precio de Venta

Pc = Precio de Compra

Tn = Tasa Neta de Interées
¥N = valar Nominal

d = DYas Transcurridos

i = Impuesto {Z2.52)

Th = Tasa Bruta

DESARROLLD

B87.58-2.52 = 85.06%
85.06 x 1,000 x 49 $ 115.78

35000

115.78 + 995.0 - 991.25_35.000_88 59
991.25% 49 *

88.59%
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BONDS PARA EL PAGO DE LA INDEMMNIZACION BANCARIA BIB B2
Procedimiento para la determinacion de la tasa de interés:

Sera el equivalente al promedio aritmetico de los rendi-
mientos mdximos que las Instituciones de Crédito del pais es
tén autorizadas a pagar por depbsitos en Moneda Nacional a -
plazo de 90 dias. E] promedic se computara con las tasas co
. rrespondientes a las 4 semanas completas inmediatas anterio-
res al trimestre respectivo.

E1 pago de éstos se harad trimestraimente, los dias 19 de
los meses de Marzo, Junio, Septiembre ¥ Diciembre de cada -
afo.

OBTENCION BE LA TASA:
TASAS VIGENTES EN LA SEMANA:

FECHA TASA NETA ANUAL
27-Ene-86 71.40
03-Feb-26 72.00
10-Feb-86 72.75
17=Feb-86 73.65

- 289.8B0 - 4 = 72.45 Tasa Bruta
2.52 + 21% 1.5.R.50bre los 12
primeros puntos.

74.97 Tasa Bruta

EJEMPLO DE CALCULOC 65 INTEﬁESES DIAS TRANSCURRIDOS
Fecha de Operacian = 20-May-86 Marzo = 30 dias
Ffecha de Liguidacion a 21-May-86 Abril = 30 dlas
Volumen Operado = 2,358 ($235,800.V.N.)Mayo = 21 dias
Tasa de Interés = 74.97 Bruta BT Dias

Dias Transcurridos = 8] D¥as
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PROCEDIMIENTO

FORMULA: DESARROLLO

IN = YN x TN x DT IN = 235,800 x .7245x81
—_—5 =T 38,438.35
TERMINOLOGIA:

IN = Interés Neto

VK = Valor Nominal Operade

TN = Tasa Neta

OT « Dias transcurridos del cupan
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BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL
HORES

Procedimiento para la Determinacidn de la 'Tasa de Interés:
serd igual al promedic aritmético de las tasas para depdsitos
bancarios a 30 dias, vigentes en las 4 semanas anteriores a =

la fecha de cada pagco de intereses.

Los intereses se pagardn los dias 12 de los meses de Enero, =
Abril, Julioc y Cctubre de cada afio.

OBTENCION DE LA TASA:
TASAS VIGENTES EN LA SEMANA:

FECHA TASA NETA % ANUAL
31-May-86 78,50
24-mar-86 77.75
17-Mar-46 76.90
10~Mar-86 76.90

310.05 - 4= 77,57 Tasa Bruta
2.52 +21 1,S.R. Sobre los -
12 Primeros Puntos

80.03 Tasa Bruta

EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES DIAS TRANSCURRIDOS
DATOS:

Fecha.de Operacidn 20-May-86 19 dias de Abril
Fecha de Liquidacidn 21=May-86 21 dias de Mayo
volumen OPerado 100075100,000.00 V.N3T) 40 Total

Tasa de Interds 60.03 Bruta

Dias Transcurridos 40
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PROCEDIMIENTO

FORMULA DESARROLLO
I =V x T.I.(NETA} x D.T.
360 IN ~100,000,00x.7751x40= 8,612,22
360 :
IN= VN y TN x DT
360 IN = § 8,612.22
TERMINOLOGIA:

IN = Interds Neto

VN = Valor Nominal Operado

TN = Taga Neta

DT = Dfas Transcurridos del Cupdn
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RENDIMIENTO DE BONQS DE RENOVACION URBANA

Qué rendimiento {anual) se obtuvo al invertir en Bonos de Re-~
navacidén Urbana (BORES), considerando como fecha de compra el
15 de Marzo y de venta €l 13 de Junio de 1986, sl la tasa de
interéa para este pericdo fue de 81.77% (Bruta) y dichos tity
los se adquirieron a $83,00 y se vendiercon a $93,00,

FORMULA

R = In +Fc-va36.000

Pc d

In = tn x VN x d
36,000

Tn = Tw=q

DATOS

Pc = § 97.00
Pv = § $3.00
v = 88 dias
Ty = 81.77%

TERMINOLOGIA
R = Rendimiento
Pc = Precio de Compra
Pv = Precio de Venta
d = Dias Transcurridos
In = Interés Neto
‘ThR = Tasa Neta
Th - Tasa Bruta
i = Impuesto (2.52)
DESARROLLO
Tn = B1.77 - 2.52 ~ 79.25
In = 79,25 x 100 x B8
19.37
36,000 9
19,37 93 - 87 .
R = s 36,000
87 88
R = 119,32
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO BBPESCA

Procedimiento para la Determinacion de 1a Tasa de Interés:

La tasa de referencia serd 1a mayor de comparar {segin carres-
ponda para Personas Fisicas o Morales]).

1.

E1 promed{ aritmético de las Tasas de Rendimiento equfva-
lentes & las de descuento, de Certificados de la tesore--
ria de ta Federacion (CETES), a2 3 meses de plazo de las 4
Emisiones de CETES anteriores a 1a fecha en que se efec--
tiie 1a oferta piblfca de los bonos respectivos o la fecha
de revision de la tasa, segln corresponda.

El1 promedio aritmético de las tasas de interés para Paga--
rés con rendimiento 1iquidable al vencimiento, también a

5 meses plazo, los intereses se pagaran los dias 4 de los
meses’' de Marzo, Julfo, Septiembre y Diciembre de cada afio

OBTENCION DE LA TASA

TASA VIGENTE DE CETES L?gzs DE PAGARES CON RENDI-
FECHA |'”EI,”,S‘LHL'UID.RBLE AL VENCI-
30 Abril 86 81.00 18-86 28 Abril 86 80,20
24 Abril. 86 81.01 17-86 21 Abril 86 . 80,20
17 Abril 86 81.01 16-86 14 Abri) 86 80.20
10 Abril 86 81.01 15«86 7 Abril B6 80,20
324.03 - 4 = B81.0075 320.80 - 4
x X
2.43
+81.0075
2.52

88.9577 = 85.96 TASA BRUTA
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EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES

DATOS
Fecha de Operacién: 20 Mayo B6
Fecha de Liguidacién: 21 Mayo 86 TASAS TRoASy
Volumen Qperado: 10,000 {1'000,000.00 YN) NETAS RRIBDS-
Tasa de Interés: 1) 81.29 Bruta - 2.52 = 78.77 31
2) 84.46 Bruta - 2+52 = B1.94 30
3) B5.96 Bruta - 2.52 = 83.44 17
SUMA 73
PROCEDIMIENTO:
FORMULA . TERMINOLOGIA
T.P.P. = T1 [DT)+T2({DT}+{0T) T.P.P.= Tasa Promedioc Ponderada
- No. D T 1 = Tasa del Primer Mes
T2 = Tasa de) Segundo Mes
T3 = Tasa del Tercer Mes
aT = Dias Naturales Transcurri-
. dos del Cupén.
No.D = Numero de D¥as Transcurri-
dos del Cupbn.
DATODS: DESARROLLO
Tl (OT) =« 78.77 (31} T.P,P.» 78.77({31}+81.94{30)+83.44117)
T2 (DT} = 81.94 (30} 78

T3 (DT) = 83.44 (17}

No. O - 78 . T.P.P.x 2,441.87+2,858.2+1,418.48

8

T.P.P.= B1.0073 (TASA RETA)
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FORMULA DEL CALCULO DE INTERESES TERMINCGLOGIA

IN = VN X T.P.P.x BT IN = Interd& Neto
360 YN = Valor Nominal Operado

TPP= Tasa Neta de Interés
Promedic Ponderada
DT = Dias Transcurridos del

Cupdn
DATOS DESARROLLO
V.K. = § 1'000,000.00 IN = 1'000,000..8100 78,175 55,00
T.P.P. = B81.00% 360
DT = 78 . IN = $175,515.00
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CALCULO DEL "YALOR TEORICO" DE PETROBONOS.

Ejemplo: Cual serd el Valor Tebrico de la Emision %84 de FPetre
bonos al dva 8 de Agostc de 1986, tomando en cuenta que dicha
serie tiene un contenido de Petrolec por Certfificado de - -
0.18141182. La cotfzacidn de Peso-Dolar de equilibric es de -
$646.60 y el precfo garantizado por barril es de $29.00 Dils.

FORMULA ' TERMINOLOGIA
¥T- B x PG = TC VT = Valor Tedrico
B = Contentda di'Petrb]eo por
Certificado.

PG = Precio Minimo de Garantia
de la Emision.

TC = Tipo de Cambioc de la Cotj
zacion Peso-Daolar de Equj

1ibrio.
DATOS:
B = 0,18141182 VT = 0.18141182x29.00x646.60
PG= § 29.00 DLLS. VT = § 3,401.72
TCa 646,60
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CALCULO DE INTERESES CON PETROBONOS.

Ejemplo: Calcular el monto de los fntereses netos devenga-
dos en la Emfsitn de Petroleo *86, considerando los siguien
tes datos:

FORMULA TERMINOLOGIA

IN » RG x PG x TC 0.7 d IN = Interes Neto

a&0 RG = Rendimiento Minimo Ga-
rantizado por Certifi{i-
cado en el afio.

‘PG = Precio Minimo de garan
tia de ia Emisidn.,

TC = Tipo de cambio de la co
ttzacian Peso-Dolar de
equilibrio.

¢ = Dias Transcurrfdos del
Cupon.

DATOS:

RG = 0.16105545

PG = § 15.50 DIs,

TC = § 522.60

FECHA DE OPERACION 20-v-1986

FECHA DE LIQUIDACION 21-vY-1986

VOLUMEN OPERADO 3,800 ($380,000.00 V.N.)
FECHA ULTIMO PAGO 14 Abrii 1986

No. Dlas Transcurridos a7

DESARROLLO:

IN = 0.15105545 x 15.50 x 522.60 -0.7 37
360

IN = (3.62388 - 0.7 37
IN = § 108.18359 {POR TITULO DE ¥.N. 5 10,000.00)
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Abril,

1.5.R. § 0.07

TERMIKOLOGIA
F.E.
V.N.,

20-ABR-85

§ 1,000.00
0.16769527
0.020123494

$ 27.75 DIs.

. 29 de Jul.
Oct. Ene.

DATOS GENERALES DE PETROBDNOS VIGENTES

*g5-1
16-AGD-85
$ 10,000.00
1,30939326
0.15712719

$ 26.75 Dis.
16 de Ago.
Nov. Feb, y
Mayo.

$ 0.70

“86
14-ABR-86
$ 10,000.00

1.34212875

0.16105545

$ 15.50 NOls.
14 de Jul.
Oct. Ene. y
Abrfl.

$ 0.70

FECHA DE EMISION

VALOR NOMINAL

*87
12-FEB-87

$ 10,000.00
0.55837535

Tasa Libor+4Pts.

$ 17.82 DIs.
$ 17.72 DIs.
12 de c/mes
12 de c/mes

3 0.70

CONTENIDD BE PETROLEO POR CERTIFICADO
RENDIMIENTO HINIMO GARANTIZADD POR CERTI!FICADO
PRECIO MINIMO DE GARANTIA
PRECIO IKICIAL DEL BARRIL YME AMPARA LA EMISION
FECHA DE PAGO DE INTERESES
FACTOR DIARIO DE REJENCION FISCAL POR CERTIFJCADC
INTERES GARANTIZADD .

*B7-2
29-MAY-87
$ 10,000.00
0.42555002

)
25-ABR-88

$ 10,000.00
0.29226947

Tasa Libor+2Pts. Tasa Libor«2Pts.

$ 18.658 Ms,
29 de c/mes

$ 15.00 Dls.
$ 15.00 D1s,
25 de c/mes



3.4. MERCADO DE METALES

* Oro y Plata Amonedados

El movimiento que ha tenido el comercio mundial de metales precio-
508 & causa de los desequilibrios en el Sistema Monetario Internacional,
se ha traducido en un gran Interés por parte de los ahorradores, por -~
adquirir dichos metales, principalmente en forma de monedas. Esta -
situselén ha provocado un auge en el comercio en oro y plata amonedados,
que & través de su operacién en Bolsa adquieren una caracterfstica muy es
pecial: 1a de poder ser negociadoa bajo condiciones de mercado libre, -
al mejor postor, menteniendo una relacién, pero sélc de referencia, con --
las cotizaciones internacionales’ ¥ nacionales de tipo oficial.

Actunlmente la bolsa cuenta con la estructura necauria' y' con up -
soporte administrativo sélide y eficiente que posibilita ¢l contar con este -
mercado, diversificando las alternatiavs hacla las que pueda el inversionis
ta canalizar sus recursos.

Eloro y la plata son los matales que mayor aceptacién han tenido-
entre los ahorradofes, ¥ que por sus propiedades fialcas se han ubicado-
en una pieza importante dentro de la industria. La unidad de medida-
para lu operacién de metdles preciosos en la Bolsa Mexicana de Valores --
son, para el oro, el centenario y para la plata, la Onza Troy amonedada.

Caracteristicas y modalidades de la operacién con piezas de oro ¥y
plata denfro de la Bolsa Mexicana de Valores:

- Oro y Piata amonedados: Sdlo podrdn operarse a través de la-
Bolsa, entre Casas de Helsa por cuenta de sus clientes o directamente --

con Coasas de Bolsa en sus propfias oficinas por parte del publico.

- Participantes: A fin de brindar un respaldo institucional a --
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los inversionistas que deseen participar en la compra - venta de metales,
las operacionea se efectGan dnicamente a través de las Casas de Balsa o
Bancos.

~ Vélumen de operacidn: Para comprar o vendsr Centenarios --
se ha establecido como minimo dentro de la Bolsa la cantided de 5 plezas.
Pars Onza Troy de plata minimo serd de 200 plezas. Por encima de -
esos minimos las cantidades tendrén que ser miltiplos de cinco, en el caso
de los Centenarios, y de cien, en el caso de las Onzas Troy de Plata, -
Por lo que toca a operaciones directas entre Casos de Bolsa ¥ publico que
adquiera las monedas directamente en las Casas de Bolsa no habrd mfnimos.

- Lugar de operaciones: La compra - venta de monedas se - = -
efectha en los propios establecimientos de las Casas de Bolsa, denominédndg
T se "Oiaaruclnnu de Ventanilla", o bien en el Salén de Remates de la Bolsa-
{ " Operaciones de Flso" )

En el primer caso, lam gperuclones se realizan directamente entre el
pGblco inversionista y 1a Casa de Bolsa; en el segundo, se lleva a cabo -
exclusivamente entre Casas de Bolsa.

- Comisiones: El pablico no cubre comisiones por las operaciones -
"an ventanilla" que realiza en oro y plata amonedados. El precio al gque
conviene comprar o vender con las Casas de Bolsa es el que tiensn que --
cubrir o ¢! que recilbe ya neto.

Las Casas de Bolsa sdlo cobran comisién a sus clientes en los casos
en que la orden de compra - venta se lleve al 5Salén de Remates de la -
Bolaa,

- Plazo de liguidaclén: El plazo durante el cual se lleva a cabo -
la liquidacién de las operaciones de oro ¥ plata es la siguiente:

a) Al dfa hébi) inmediato sigulente al de la contratacién respectiva.
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cuando las operaciones se realicen en el Piso de la Bolsa.

b) Al momento de la contratacisn y en el mismo lugar, cuando las
operaciones se realicen en ventanilla.

- Custodia: El plblico eatd en posibilidad, para una mayor -
facilidad y seguridad, de realizar operaciones de compra - venta sin ne
cesidad de manejar flslcamente las plezas de oro y plata, utilizrando para
este fin loa servicios de custodii que ofrece el Instituto para el Déposito
de Valores, los cuales le son brindados a través de Jas propias Casas de
Bolsa.

D¢ esta manera, sdlo tienen que manojar fichas de depdsitoa, véll
das para retirar fisicamente sus plezas de cro y plata cuando lo deseen,

- Informacién sobre operaciones: La Bolsa difunde disriamente, -

& través de sus boletines la Informacién refrente a las operaciones realiza
das en el Salén de Remates, as{ como de las efectuadus on ventanilla.
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CAPITULO 1V.- SOCIEDADES DE INVERSION

4.1.- DEFINICION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Précticamente no ex;sle un concepto para definir a las sociedades
de {nversién, usualmente estas se deflnen como :

1) "Instituciones cuyo obfeto es el de diversificar los riesgos median
te la inversién en una carters compuesta por miltiples vaiores. "(1)

2)"Inatituciones encargades de sumar Ias aportaciones de miles de
inverafonistas en un mundo comfn el cual se utilize para la compra-
venta de valores. "(2)

3)"Consorclos financieros que retnen los fondos do inversién de -
muchas personas e invierten éatos en una cartera diversificada de
valores bajo continua supervisién profesional."(3)

Et principic fundamental en la teorfa de las inversiones es la diver
sificaclén de riesgo, cuslidad gue lus scciedades de Inversién ofrecen a
sus jnversionistas sin importar el monto de los recursos.

Diveraificar conaiste en distribuir en varias Inversiones un importe
global con el fin de reducir loa rieagos i{nherentes & la concentracién.

Las socledades deo inveraidn ponen su énfasis en administrar una carte-
ra de tftulos que refina las ceracteristicas necesarias para atraer la aten
cién de los ahorradores Interesados en obtener beneficles de au inver--

aién.

La scgunda definiclén se enfoca esencialmente en el acto de unién ~
de recurses individuales que la sociedad de inversién realiza a través de
aportacicnes accionarins o venta de certificados de participacidén para la-

(1), (2) y (3) Hunono, Arturo, Antecedentes do las Socledades de Inversién
PAg. 28, 1987,
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inversién en valores, constituyendo una comunidad de derechos y una
propledad colectiva.

Cada sociedad de inversién es una Importante unidad cuyas acclo
nes o certificados de participacién en cartera son propiedad constante
0 transitoria de personas o instituclones varias, pero cuyos gastos, -
ingrescs o pérdidas se reparten en proporcién a las tenencias de los-
poseedores de tftulos de su capital,

Las sociedades de inversién logran agrupar a través de las ven-
tas de sus acciones o participaciones las més variadas clases de aho--
rradores sin modificar sustancialmente las inclinaciones ahorrativas que
son habituales a ellos.

De la Gltima definiclén podemos distinguir tres elementos bdsicos:

a) El acto de unir recursos en una propiedad colectiva. En
este sentido cada accldn o certificado de participacién es una -
propiedad fraccional de un fondo colectivo de actlvos representados
por valores cuyos beneficlos se aplican en proporcién a la tenen
cia de cada inversionista,

b) La Inversién de estos fondos comunca es una cartera diversl
ficada de valores. Las socledades de inversiin ponen espe--
cial interés en diversificar su cartera con fines de disminuir --
riesgos,optimizar rendimientos y tener movilidad en sua Inversio
nes a fin de aprovechar las diversas alternativas que los merca-
dos de valores en cada momento presentan.

) La supervisidén profesional en la sadministracién e inversién de
recursos. Es el elemento e¢senclal que augura el que las socie
dades de inversién puedan cubrir el aspecto de rendimiento como
el de proteccién del capital entregado a su cuidado. Al estar
asesorados y administrados por especiallstas financieros cuya --

” oTp TESIS WO BEBE
saﬁp DTE LA BISLIBTECA



informacién sobre la marcha del mercado de valores es completn
¥y al dfa, estas sociedades cuentan con las condiciones 4ptimas-
para decidir sobre las alternativas y probabilidedes que ofrece
el mercado de valores y juzgar en cada caso, lo mefor, dentro -
de lo posible,

En los pafses en desarrollo la captacidn a través del meorcado de
valores ae ha caracterizado por ser menor en relacldn a la efectuada-
por las institucionea bancarlas,

Esta situacién -amén de considorar que los mercades de valores
en estos pafses son de reciente desarrollo- se debe en gran parte a
que ¢l acceso a estos mercados estd limitado para ¢l pequefio y media
no Inversioniata que conforms el grueso de la poblacién.

Esta problemética tiene su origen en cuestiones de rentabllidad-
¥ ventajas atribuibles a carteras Importantes de valores.

" E! primer aspecto se reflere a que !s intermediacién bursdtil en
la mayorfa de los pafses, opera con <omisicnes o diferenciales reducl
dos en la colocacidn y corretaje de los distintos valores, pero se en-
frenta con costos fljos que hacen que el monto de inversién requeri-
do para llegar a la razén coato - beneficlo de equilibrio sea muy su-
perior a la que dispone un pequefio {inversionista, Por ello los -~
agentes de valores y las casas de bolsa, con toda légica han concen-
trado la promocién de sus servicios. principalmente a las tesorerfas -
de empresas y hacia las clases mds acomodadas donde la relacién --
costo - beneficio es Ja mpas idénea.

El segundo, se relaciona con los elementos necesarios que deben
tomarse en cuenta para la reslizacién de una inversién: la diversifica
clén y la administracién profesional.

Un inversionista con fondos limitados en forma individual dificil-
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mente tendrd acceso a las mejores ventajas del negocio bursétil, su -
cartera estard formada por pocos valores estando a merced del riesgo
inherente a toda concentracidn.

La adquisicién de sus valores y la reinversidn de sus utilidades
estardn sufetas a sy propia intuicién por factores come tiempo ¥ cong
cimientos financieros que Implica la toma de decisiones en un terreno
cuya complejidad es notoria. El costo que implicaria contar con un
asesor que adminiastrara su cartera, le restarfa toda redituabllidad a -
su pequefio capital,

Internacionalmente exiate solucién a los problemas comentados, a
través de la formacidén de Sociedades de Inversién que agrupa la In-
versién de un gran nGmero de personas a fin de integrar un monto -
importante en un solo fondo colectivo y diversificado, extendiendo a -
Ia {nversidén individual todas squellas ventajas y beneficioe que siem--
pre han disfrutado las carteras Importantes de valores.

4.2, CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Seghn el criterlo que se apligue es posible contemplar diveraas -
_clases de fondos de inevrsidn.

Entre los criterios comunmente utilizados en la literaturs financie
ra podemos mencionar los siguientes:

1.- La naturaleza jurfdica,

2.- La integracién de su capital o patrimonio

3.~ La polftice y métodos de gestidn de lu cartera.

4.~ La politicn de venta y método de adquisicién de lass accienes.
5.- Los pollticas de inversién y composicién de la cartera.

1) Par su naturaleza juridica los fondos de inversién se dividen en:
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a) .Fondos de estructura monetaria
b) Fondos de eatructurs contractual

La primera estructura jurfdlca es la de sociedades comerclales, y
por lo tanto, le es aplicable la normativa de las sociedades mercantiles.
Los inversionistns son acclonistas de la compaiifs y tienen derecho a -
voto.

La estructura jurfdica contractual se fundamenta en un contrato-
celebrado entre sus partes (i) la gercneln o administrador del fondo,
(i1} un depositario o fiduciario y (i) los tenedores de participaciones.
La relacién furfdica entre e} administrador y el depositario eés perma--
nente, También hay un vinculo entre estas dos partes y cada uno
de los participantes del fondo, que se materint{za cada vez que se emi
te una participacién cuando las mismas son readquiridas ¢ amortizadas.

Le gerencia administradora se encarga de la venta ¥y distribucién
de lgs certificados de participacién, es asesor de Inversién y cfectiia-
1a adquisicién y venta de los valores que forman parte de la cartera.

El fiduclario o deposilaric es el responsable de la custodlo de --
los activos.

2) Atendiendo a la integracién de su capital o patrimonio, se ha
ece distincidn entre fondos ablertos y fondos cerrados.

En los primercs es posible la emisién contlnua e ilimitada de accio
nes o certificados de participacién, asl como su reembolse medionte la-
readquisicién de los certificados o acciones por parte del fondo. En
éate el precio de cada certificado o acclén coincide con el valor efecti-
vo del mismo en ¢l momento del reembolso, calculéndose mediante la -
divisién del valor del activo neto del fondo entre el nimero de certifi-
cados ¢ acclones vigentes.
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Los fondos cerrados emiten una cantidad fija de sccionea y capl-
tal, En este sentido, son come cualguler compeilla indistrial, que,
con la excepeién de los fracclonemientos de acclones o aumentos de ~-
cepital, mantiene bAslcamente 2] mismo nimero de acclones durente -

Plazos extensos.

Las ecclones de los fondos cerrados se negocian en Bolsa, exée-
temente igual o loa de cuslquier atra sociedad que haga oferta pablica
de sus acciones y son negociadas &l preclo que fijan la oferts y la de
mana, independientemente del valor de su active neto.

3) De acuerds a las pal{tices y métodos de gestién de du castera
de socledades de inversidn se clasifican en:
a) "Fixed Investment Trust” (Fondo de inversién fija).
" b) "Management Investment Trust" (Fondo de administracién de-

inversiones)}

Los fondos de inversidn fila son squellos que establecen la com-
posicién de au cartera al momenta de su constitueidn, permaneclendo-
fija & 10 largo de la vida del fando.

Mientras gue los fondos de administracidn de inversiones se ca-
ractarizan por la lacultad conferids a sus administradores, de elegir-

Ubremente la composicidn de su cartera.

4) En base & aus politicas de venta de clasificacidn mds conocida
se establece entornc a las comiaiones de venta ¥ método de adquis]---
cidén de las accienes, dividiéndose en:

a) Fondoa coh comisién de venta ( Lood funds )
b) Fondos sin comisidén de venta ( No load funds )

Los fondos con comisidn se sdquieren a travds de un agente pi-
blico de valores o de un sgente de ventas del fondo, mientras que los
fondos sin comisién se adquieren directamente de joa mismoa.
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§) Por su politica de inversiones, la clasificacién més genérica -
es la divisidn:

8) Fondos de renta variable
b} Fondos de renta fija.

Los fondos de renta variable son aquellos que invierten primor-
dialmente en valores de renta variable, o sen tlpicamente en acciones
de empresas {ndusirieles, comerciales, ete, en contraste con los fon-
dos de renta fifa que invierten en valores de renta fija que reprasen
tan tftulos de deuds y por lo general devengan Intereses,

4.3, PANORAMA NACIONAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

En América Latina ha sido México uno de los pafses ploneros en-
lo que toca a Socledadea de Inversién, pues su primer concepto legal
data de 1950, aunque no fue hasta 1955 cuando se contituye la prime~
ra. | '

Es en 1935 cuando se promueve una nueva Ley de Sociedades de
Inversién que se mantiena vigente casi 30 aflos, coh tres modificaclones
a lo iargo de los anos. Esta Ley reconccia "una sola modalidad de
Sccledades de Inversién de tipo mixto", porque no es ni ablerta com-

Ipletnmento. nl cerrada.

Las Sociedades de Invarsién podfan poner en circulaclén nuevas
acciones en la medida en qQque se prescentabn ln demanda, y en esto -
se parecian a las sociedades de tipo abierto, pero no podfan recomprar
sus propias acciones y en esto eran cerradas. Ademds, estas so~
cledades tenfan también otro parecido con las socledades de tipo abier
ta y e8 que el precio de sus acciones no estd sujeto al libre juego de
la oferta y la demsnda, sino que es calculado sobre Ia base del precio
del activo neto de las mismas.
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El esquema jurfdico anterlor resulteba rigido, ya que &l impedirse
& estas socledades la adquisicidn de sua ncciones, se eliminaba la posi_
bilidad de otorgar liguidez inmediata a ios Inversionistas, dejendo lag -
sigufentes salidas para ofrecer liquidez:

- Ei meecanismo complicado, {noperante y poco 4gil de la reduccidn
de capital de una Sccledad de Capitel Varfable, conforme a los l-
neamientos que sefiala la Ley General de Socledades Mercantiles,-
o blen;

- La operacién a través de Instituciones de crédito, instituciones

capaces de absorber la recompra de las acclones de Sociedades-

de Inversidén y los consecuentes costos de flnanciamiento.

Estas clrcunstancias fueron decisivas para que de 1956 a 1980, -
afio oen el que se modifica la Ley de Socledades de Inveorsidn, existan
Gnicamente 4 Sociedades de Inversidn que desde su surgimlento crecie
ron a la sombra de instituciones de crédito, sin posibilidades de tener
vida propia. A diclembre de 1980 el capital exhibido de estas so--
cledaden ascendfa tan sélo a 2680 mjllones de pesos.

En 1980, se modifica la Ley de Socledades de Inversién, autori-
zéndose a estas sociedadea a adquirir temporalmente sus acciones sin
que rifa para ello el Artfculo 134 de la Ley dc Socledades Mercantiles,
que prohibe a las Sociedades Anénimas la adquisicién de sus propias
acciones.

Las modificaciones de 1980 marcan la pauta para la aparicién de-
nuevas Socledados de Inversién, vy es a partir de ese afio en donde -
se otorgan nuevas concesiones de Sociedades de Inversisn, Incorpordn
dose dentro de !ss instituciones anteriormente concesionadas a las Ca-
sas de Bolsa.

nDe acuerdo a la ley de 1935, las Sociedades de Inversién se or-
ganizan exclusivamente como Sociedades Andnimas, a diferencla de In-
versién organizndos como Socledades Mercantiles y como Fidiecomlsos."

{4) Hanono, Arturo. Antecedentes de las Sociedades de Inversidn,
Pag. Hu, 1987 .
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Esta misma ley no hacia referencia a ningin tipo espceffico de -~
Sociedndes de {nversldn, pero las Onicas sacledades a que se los otor-
gaba concesidén eran 4 las Socledades de Jnversién de Renta Varlable,-
que invierten principalmente en valores de renta variable y en algunos
de renta flja, posteriormenté en 1985, con la apariclén de una nueva -
ley de Socledades de Inveraién, cambla su denominaclén gendrica de -
"Socledades de Inversién” a "Sociedades de Inversién Comiines", con-
el objoto de distinguir a estas sociedudes respecto a otras que se suto
rizan en la nueva Ley.

Los afica de 1980 a 1982 fueron especinlmente diffciles para las --
Sociedades de Inversién comunes, la cefda pronunciada en el fndice de
precios de la Boisa Mexicana de Valores ocurrida durante los afios de-
1979, 19880 y 15981 causdé un gran desdnimo los Inversionistas de estos_
fondos, quienes canallzarcn sus recursos a otras alternativas de inver
sién que ofrecfan una rentabilidad fifa. De 1881 a 1882 los activos
netos de estas sociedades descendleron en un 18%.

“No obstante, a partir de 1981 la tendencia alcista del fndice de -
precios de la Bolsa Mexicana de Valores permitid unao buenn seleccidn
de cartera y provocd que estas sociedades otorgaran excelentes rendj
mientos, lo que atrajo nuevas inversiones. En 1985 los activos de
las socledades de inversidn comunes ascendlan a 46,648 millones de pe
sos, cifrn 1,217% superior a la de 1982,

* Marco Legal

Como mencicnames, !t estructura juridica de ias socledades de in
versidn se¢ regulé, por primera vez en México en la ley gue eatablece el
régimen de las sociedades de inversién, de diclembre de 1950, que fue
aucedida por la ley de sociedades de inversién, promulgada en diciem-
bre de 1054, de existencla effmera ya que fue sbrogada por la ley de
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sociedades de inversién de diciembre de 1855, vigente hasta abril de
1985, Esta ley no hacfa referencia & nihgin tipo especifico de --
socledades de inversidn, era aplicable a cualquler clase o tipo de so-
cledad de inversién, aungue a través de disposiciones reglamentarias
ias Gnicas socledades de Inversidn autorizadas eran aquellas cuyo ré-
gimen de inversidn estaba compuesto preferentemente por Instrumen--
tos de renta varifable y del mercado de capitales, recibiendo !z deno-
minacién de socledades de {nversidn de renta variable, pero que con~
la promulgacién de la lay de socledades de Inversidn de 1985 reciben-
el nombre de socledades de inversién comunes.

La nueva ley de 1885, reconoge tres tipo de sociedades de inver
sién, sujetas cada una a conces{én por parte del gobierno federsl:

a) Las sociedades de fnversidn comunes, primeras que aparecie-

ron en ¢l pals y cuyas operaciones se realizan con valores y do

cumentos de renta variable y de renta [lfa.

b} Las socledades de {nversién de renta fifa, que operan exclusj

vamente con valores y documentos de renta fifa, y cuya utilidad
o pérdida neta se asigna diariamente entre los {nversionistas.

c) Las sociedades de Inversién de capital de riesgo, que habrdn
de cperar con valores y documentos emitidos por empresas no --
inscritas en bolsa y que requieren recurses de largo plazo,

. La obligacién de organizarse como sociedades anénimes es comin
para los tres tipos de sociedades, de acuerdo a las siguientes reglas:
1) Su capltal deberd estar representado por acclones ordinarias.

2) Las sociedades podrdin mantener accioncs en tcsoreria, gque -
serin puestas cn circulacién en la forma y términos que seiiale-
¢l consejo de administracién.

3) La suscripcién de acclones se hard siempre en efectivo.

4) El cspital podrd ser variable, pero las acciones que represen
ten el capital minjmo serdn sin derecho a retiro.
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5.- El capital minimo totalmente pagado serd el que establezca la
Secretarin de laclenda, mediante disposiciones de caracter general pa
ra cada tipo de sociedad y atendlendo las condiciones prevalecientes-
en el mercado de valores, asf como de las regiones en que operen.

- 6.- En caso de aumento de capital, las ncciones se pondran cn-
circulacidn sin que rija el derecho de preferencla establecido por el-
articulo 132 de la Ley General de Socledades Mercantiles.

7.- Su duracidén serd Indefinida,

8.~ El nitmero de administradores no serd inferior a cinco, que
funcicnardn en el consejo de administracién.

9.~ Las saciedades de inversién no cstardn obligadas a contituir
la reserva legal o reserva do utilidades establecida por la ley de so-
ciedades nercantiles.

* Prohibiciones a las Sociedades de inversién.

1.- Emitir cbligaciones.

‘2.- Recibir depdsitoa de dinero.

3.~ Hipotecar sus inmuebles.

4.~ Adquirir o vender las acclones que emitan a precio distinto-
al de valuacién,

5.- Practicar operaclones activas de crédito, anticipos o futuros,
excepto sobre valores emitidos por el Goblerno Federal, as{ come
sobre valores emitidos o avalados por institucicnes de ecrédito.
8.~ Adquirir valores extranjeros de cualquier género. excepto -
aquellos Que hayan sicdo emitidos para financiar una fuente de -
produccién bésica establecida en el territorio nacional.

7.= Obtener pfestamos ¢ créditos, salvo aquellos que reciban de
inatituciones de crédito, intermediarios financieroa no bancarios
y entidades financieras del exterlor, para satisfacer las necesida



des de lquidez que requiere la adecuada realizacldn de las operaclo-
nes previstas en esta ley, procurar ¢! desarrollo de un mercado or--
denado de sus acclones y tratdndose de sociedades de Inversidn de -
capital de riesgo, para facilitar el cumplimiento de su objeto,

8.~ Dar en prenda los valores y documentos que mantengan ~--
en sus activos, salvo que se trate de garantizar los préstamos y cré-
ditos mencionados en el inciso anterior.

Reglas para la tenencia de acciones de Socledades de Inversidn.

Ninguna persona fisica o moral podrd ser propletaria directa o
indirectamente, del 108 o mds del capital pagaudo de una socfedad de in
versién, excepto en los siguientes casos:

a) Loa acclonistas fundadorea, que deberdn disminuir su porcen
taje de tenencia conforme a los planes de venta de acciones --
smitidas por las sccledades de inevrsidn.

b) Las casas de bolsa que operen sus activos, sociedades opera
doras de sociedades de inversién, asf como acclonlstes de socie-
dades de inversién de capital de riesgo, en cuyo caso la secre-
taria de haclenda, por motivo justificado y con carécter tempo--
ral, podré autorfzar que se rebase dicho lmite.

* Valuacién de Acciones de Sociedades de Inversidn.

Conforme a la Ley, las socledades de inveraidn deberdn valuar-
se de acuerdo a las disposiciones de caracter general que expida la -
comisién de valores, con la previa aprobacién de la Secretaria de Ha-
cienda a través de cualquiera de los sigulentes sistemas:

1) A traves de instituto centralizado para el depdsito de valores,
a solicitud de las socledades intereasadas, al cual deberdn propor
cionar oportunamente toda-la-informacién y documentos que dicho
instituto les solicite para el cumplimiento de su funcién vajuato--
ria.
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2.- A través de los comités de valuacidn designados por las so-
ciedndes de Inversidn, sujetindose a los sigufentes requisitos:

a) Las personas flsicas o moréles que los integren deberén ser
independientes de las sociedades que les designen, asf como de
las emisoras de valores ¥y documentos que formen parte de loa -
activos,

b) Los miembros de los comités deberdn ser personas de recono
cida competencia en materiz de valores.

¢} La Comisién Nacion al de Valores podrd vetar las designacio-
nes de las personas que integren los comités de valuacién,

d) Los comités de valuacidn levantarén actas de las juntas que-
celebren con motivo de sus funclones y proporefonardn a la Co-
misién Nacional de Valores copia de dichas actas, asf comeo de --
cualquiera otra Informacién que éstas les solicite directamente o
por conducto de la socledad de Inversidn que corresponda.

3.- A través de instituciones de crédito designadas por las so-

ciedades de inversidn, que cumplan las funciones de los comités
de valuaclén. En este caso, la institucién de crédito designa
da deberd proporcionar a4 !a Comisidén Nacional de Vealores !a do-
cumentacién relativa a las valuaciones que efectie.

Esatas son Ias disposiclones generales aplicables. & cualguier tipo
de Sociedad de Inversidn, existen en la propla I.éy disposiciones
aplicables para cada tipo de Sociedad de Inversién en particular.
Con f{ines prdcticos, en los subsiguientes capitulos de la ley, se
exponen las normas aplicables para ¢l tépleo que se est§ anali--
tando.

A continyacidn se presenta un resimen comparando el tratamiento
que se obtiene invirtiendo a través de una Sociedad de Inversién, copn
tra el tratamiento aplicable i ¢l inversionista realiza su Inversién di -

rectamente.



a) PERSONA FISICA

Por conducto de uns Invirtiendo directamente
sociedad de inversisn en el mercado
Ingresos por compra-
venta de dilares Excento Excento
Ingresoa por Intereses 21% sobre loa primercs 218 sobre los primeros
12 puntos (2.52% anual) 12 puntos (2.33% anual)
Ingresos por dividendos Pagos provisionales cua- Pago del 53% en el momento

trimestralments del 42% ¥ en que se recibe el dividen
¥ un 13% sl repartirse os o, -
tos ingresos via dividen-

dos en efectivo.

b) PERSONA MORAL

Por conducto de una socledad Invirtiendo directamente

ledad de inversién on el mercado
Ingresos por compra-
venta de valores Excento Acumulable
Ingresos por intereses 2.52¢ Acumulable

Ingresos por dividendos 42% (Constancia de retencién Acumulables
aplicable a su declarscién --
anual

Las gsnanciss gue el inveralonista obtenga por la ensgenacién de
las acciones de socledades de inversién, estdn excentas para la perso
na ffsica ¥y son acumulsbles para la persons moral.

Es praciso mencionar que ain cuando ¢l tratamiento flacal a través
de una sociedad de inversién es favorable tanto para las parsonss {fai-
cas como las morales, las personas {Teicas gotaban en aflos pasados de-
otroa incentivos fiscales. Eatos consistfan en s otorgacién de Cer-
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tificados de Promocién Fiscal {(CEPROFIS), equivalentes al 15% de la -
inversién realizada en la socledad de inversién, que no debfa exceder
en ningan caso de 100,000 pesos en el transcurso de un afo calenda-
rio. Parn obtener este beneficio fiscal, el Inversicnista persona --
ffalca debfs mantensr su inversidn [nicial y los rendimientos generados
en la socledad de inv~=sién por un periédo de 2 ados.

La sparicién de los CEPROFIS para los inversionistas de socleda
des de {nveraldn a principios de febrero de 1981, causs un gran entu
aismo, De febrero a cctubre de 1981, se conceden 1,718 CEPROFIS
con un beneficio tota]l de sproximadamenta 20 mijlones de peasos. A
principlos de noviembre de 1981, el beneficlo fiscal se amplia a un 20%
de la inversién realizada, sin excender la cantidad de 400,000 pesos -
al aflo. Afdn cusndo se amplia el beneficle fiscal, los CEPROFIS s
licitados se reducen drdsticamente. En el lapso de noviembre de -
1981 a diciembre de 1982 se conceden 217 CEPROFIS con un beneficie
{iscal de 8 miilones de pesos. Esta reduccién se debié principalmen
te a los siguientes motivos:

1) El retardo en la entregs a los {nversionistas, de sus CEPROFIS,
debido a deficiencias en el diseilo de su manejo administrativo.

2) la exigibilidad de permanencia de la inversién en el lapso de
dos aflos, que obliga al inversionista & sacrificar toda liquidez, -
por un porcentaje muy reducido de estimulo flscal,

3) El registro de tramitacién del CEPROFIS, que exigia que la so
licitud se realizaré &l iniclo de la inversidén, lo que obligaba al --
inversionista que deseaba obtener unestimulo fiscal considerable,-
a erogar una fuerte suma inicial, que los Inversioniatas tipicos -
de una socledad de inversién no podrfan cubrir, ya que gran par
te participoban on las socledades a través de planes de inversién
periddicos, aportando mensualmente una pequenia cantidad.

Eatas circunstonciss, aunadas al deffcit presupuestal del Gobiernc
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Federal, hacen que los Certificados de Promoeién Fiscal Burséti! desa
parezean a principios de 1983,

Actuslmente las sociedades de Inverslién no cuentan con estfmulos
fiscales adicionales ,

* Adquisieién y Venta de las Acciones que ocmitan las Sociedades
de Inversidn.

Las Sociedades de Inversidn Comunes, son socledades de inversidn
de tipo abjerto, ya que pueden ponar en eirculacién nuevas acciones -
conforme se preesenta la demanda, ¥y pucden recomprar sus propias --
acciones cuandp sus inversionistas asf se lo soliciten.

No obstante, en México existen ciertas restricciones para efectuar
la recompra, estas son:

1.~ Las socledades de inversién podrin adquirir temporalmente en

" en porcentaje que no exceda del 25% de su capital pagado, sus --
acclones en circulacidn, vendiendo valores que forman parte de su
activo.

2,- Las socledades de inversidn comprardn sus acclones lmitdndose
a un mAximo del 0.2% de su capital pagado por inversionistas, -
Esta limitante se observard mientras las sociedades no coloquen --
las acciones adquirides o blen procedan a la consiguiente reducclén
de su capital pagado.

3.~ El precio de adquisicién de las acclones serd el que haya deter
minado la Comisidén de Valuacién, la Instituclén de crédito que haga
sus veces o el Instituto para el Depdsito de Valores, vigente el dla
en que se realice Ja operacién.

En caso de acciones emitidas por empresas que fueron premovidas
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que estédn {nscritas en dicho registro, valuardn a precio de mercado.

En caso de valores y documentos de renta fija de Inversién tran
sitoria, se apilicarédn las reglas de valuacién de las Socledades de In-
versién de Renta Fija (precic de mercado).

El valor contable as{ obtenido, servird coma pardmetre de compa
racién ¢ referencia para los adquirentes o vendedores de Jas acclones
de las Sociedades de Capital de Riesgo, més no serd éste el preclo de
compra y venta,

Precio de Mercado:

Dado que el inversion{sta al entrar en una Sociedad de Inver---
sién de Capital de Ricasgo, estd comprande un proyecto de desarrollo,
no es posible que el pracio de venta de las acciones de Socledades de
Capital de Riesgo sca el valor contable do la accién, que si blen re--
presents la situacién actual de la empresa no refleja las expectativas- '
de crecimiento y desarrollo de la misma. Por estas razones, el -
precio de venta debe aser un precio de mercado {ijado por la oferta y
la demanda. En el caso mexicano, los reglamentos indican que ase-
rd el comité de valuaclén qulen al precio contable aplicard apreciacio-
nes subjetivas de acuerdo a las expectativas y posible desarrollo futu
ro de las empresas que formen parte de la cartera, y conforme a la“
demanda y ofertn que exista por acciones de la Sociedad de Capital -
de mesko: de esta maneora determinan un precio de mercado al cual -
se realizarén las empresas y ventas de las acciones de dichas socieda

des.

* Determinacién del Precio de las Acclones en una Sociedad de Inveraién

ComGn.

Bl preclo do las acciones de las Sociedades de Inversidn Comanes-



a¢ determina por el valor del active neto por ecclén, mediante ja sigulen
te férmula:

VALOR DEL ACTIVO NETOQ = ACTIVOS TOTALES - PASIVOS TOTALES = PRECIO

No. DE ACCIONES EN CIRCULACION DE VALU.
CION.

A la cantidad resultante de aplicar ¢sta férmula, ne le denomina
precio de valuacidn, y es a este precio nl que al Sociedad de Inversién
debe vender y comprar sus acciones diariamente.

= Sociedades de Inversidn de Renta Fija o Fondos de Mercado de
Dinero.

Descripcién:

Laa Bociedades de Inversién de Renta Fija o fondos del Mercado
de Dinsro, son Instituciones flnancieras que se constituyen bajo la figy
ra de Scciedsdes de Inversién, y que agrupan las aportaciones de miles
da inversionistas, que son inevrtidas exclusivamente en valores y tftulos
de Rents Fija en el Mercado de Dinero; s diferencia de las Sociedades -
de Inversién comunes las cusles invierten preponderantemente en valores
de Henta Variable.

A través de su régimen de inversién, ambas socledades buscan
objetives muy distintos entre af, Las de renta variable o comunes-
buscan apreciacién del capital (plusvalfa), a través de largos plazos y-
riesgos maycres, en camblo las socledsdes de Inversién de renta fijs --
tinen como objetivo |a obtencién de plusvalia, pero vis intereses. Los
plazos de inversidn tipicamente son muy cortes y los rendimientos obte-
nidos usualments muy seguros y constantes.

Los bensficios que otorgs la Institucién de fondos de Mercado -
de Dinero en cualquier siatema financierc son los sigulentes:
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1.- Permiten la particlpacién activa del pequefo ¥y mediano inver
slonlsta, tanto persona fisica como moral, en el mercado de dine
ro. pues le ofrece a éstas el acceso & sus instrumentos con mon
tos de inversidn tan reducidos que, en forma individual, no po-
drian proporcionarles ni la segurided ni el rendimiento que a --
través de estos fondos se obtiencn.

2.~ Diversifican el rlesgo de las pequefias y medianas inversfo-

nes. El valor de loa lotes de tftuloa que se operan actual--

mente, ea demasiado elevado como para que estos capitales se -

pudiesen Invertir con una adecuada diversificacién, lo cual sf --
puede lograr el fondo., debido a los volimenes que mancja.

3.- Diversifican los instrumentos gue la Casas de Bolsa o corre
dores ofrecen a su cllentela, considerando inclusive la posibili--
dad de Incorporar a estos Instrumentos, en forme automética, --
los saldos de efective de las cuentas gue estas jhatituciones le -
llevan a los clientes.

4.- Representan un instrumento de inversién de bajo riesgo, --
con rendimientos clertos y liquidez inmediata.

§.- Caoptan recursos adiclonales para financiar a los emisores de
instrumentos de mercado de dinero y de renta fifja, ya que al --
demandar en forma permanente los tftulos de renta flja, fomen--
tan la colocacién de Papel Comerclal, Aceptaciones Bancarias, --
Bonos de Tesorerfa, Obligaciones, ete., smpliando el financin---
miento tanto de las empresas como del goblerno federal a través
del mercado de valores, que como la experlencia en muchos pal-
sea Indica, eas un flnanclamiento generalmente mis barato que --
otras alternativas financieras.

6.- Por su naturaleza, las Sociedades de Inversién des Renta --
Fija o Fondos del Mercado de Dinero generalmente conservan --
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lag emisiones que adquieren hasta su vencimiento, dotando de una
base permanente al mercedo secundario, y dodo que el capital de
ia socledad ( que representa la cartera de [nversién) estd atomi-
-zado entre un gran namero de Inversionistas, la salida y/o en--
trada de los miemos no causaré fuertea fluctusciones de tasas en-
¢] mercado secundario. Asimismo, &l incorporarse a miles de -
inversionistas. se fomenta la liquidez de dicho mercado.

* Instrumentos Susceptiblés de Caonalizarse a estos Fondos,

Hasta hace pocoe los pequedios ¥y medianos ahorradorea, se enfren-
taban con opciones lUmitadas de inversidn. Habfa que escoger entre -
altos rendimientos y nula liquidez o bien, alta llquidez y bajos rendimien
tos. Frente a este problema surgen los llamados Fondes del Mercado
de Dinero, que son Sociedadea de Inversién abiertas que tienenh como -
objeto captar recursos de un gran nfimero de ahorradores para invertir-
los en el mercado de dinero, o instrumentos de renta fija, cuyas caracte
risticas permiten ofrecer o los inversionistas altos rendimientos, liquidez
y seguridad, '

* Atractivos Rendimientcs

Es posible para los administradores det fondo invertir los recur-
sos del publico buscando altos rendimientos, ya que dentro de la mezcla
de valores, algunos schresalen per pugar un interés superfor al promedio

Dentro de esta categoria de instrumentos generalmente sobresalen

los siguientes:

Obligaclones da _Empresas: Titulos que representan una deuds --
plblica contrafda por una empresa, la cual se ha comprometido s pagar-
en alguna (s) fecha (3) determinada (s) y otorgar cierta tasa de interés.

Con la inflacién, en aiios anteriores estos titulos hadbfan perdido-
gran stractive para el inversionista, puesto que son tftulos de muy largo
plato que otorgaban una tasa fijs. No obstante, actualmente en algu
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nos pafses latinoomericanos la tasns de Interés que pagan las obligaciones
son revisables en forma perfodica, y es determinada caleulando una --
sobretasa sobre tasas de {nterés pasivas, normalmente sobre el rendi--
mlento més alto que de entre los distintos plazes hasta un ade, pagan -
los Certificados de Depésito Bancario o el rendimiento que otorgan los-
Certificados de Tesorerfa, ete,

Papel Comercial: Son aquellas operaciones de crédito a corto pla-
10 entre empresas, las cuales !ien_en como objeto canalizar excedentes --
corporatives de efectivo temporales a otra (s) empresa(s) que los acepta
(n) ¥y por el uso de los cuales, quien utilizn ecsos excedentes, usualmente
esfa (n) dispuesto (8} a pagar una prima sobre la tasa pasiva de inte--
rés del mercadao,

Las operaciones se documentan a travéds de unh pagaré que emite
1a empresa que requlere los recursos, cuyas caracteristicas son liquidez

¥y atractivos rendimientos.

Aceptaciones Bancarfas: Que en México, se ha estructurade como
una operacién de crédito a corto plazo, mediante !a cual la banca mOiti--
ple estd en posibilidad de financior a las empresas.

Se documenta como letras de cambio giradas por las cmpresas usy
arias del crédito, a su propia orden, las cuales son aceptadas por institu
ciones de crédito y posteriormente colocadas entre el gran pablico inver-
sionista.

Es un instrumentos de corto plazo no mayor a 360 dias que cuen-
ta con lqguidez. El rendimiento que ofrece al inversionista es una --

prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado. ¢ Generalmente se
toma como base la tasa de los Certificados de Tesoreria).

En Eatados Unidos, las Aceptaciones Bancarias presentan caracte-
riatjcas muy diferentes a su contrapartida en México, ya que alid son --
- emitidas exclusivamente para financlar operacionea de comerclo exterior,-
no obatante sus caracterfsticas de rendimiento y alta liquidez, hacen que
este Insirumento también sea susceptible para la inversidn de los Fondos
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de Mercado de Dinero norteamericanos.

Dentro de esta categorfa de jnstrumentos podrian incorporarse a
la Inversién de un Fondo de Mercade de Dinero, Certificados de Particl
pacién de distinta fndole (cfeteros, eléctricos, petroleros, de desarrollo
turfstico, etc.)

* Liquidez Inmediata

Otra caracteristica de los Fondos del Mercado de Dinero es la —-
liquidez que otorgan al inversaionista.

Liguidez significa que la persona puede convertir facilmente en-
dineroc su inversién, y es un elemento importante a considerarla. A
través de un Fondo de Mercado de Dinero el inversionista podrd retirar
dinero cads vez que lo desea, ya que parte de la cartera de 18 Sociedad
de Inversién, estd formada por instrumentos de gran demanda y lgquidez
del mercado bursétil. Entre estos instrumentcs tenemos por ejemplo:

A los Certlficados de Tesoreria o Bonos Gubernamentales de --
corto plazo, que generalmente en los diversos pafses, cuantan con las -
sigulentes caracterfsticas:

- Es una [nversién completamente segura puesto que cuenta con-

el respaldo de los gobierncs.

- Ea una inversién de alta liquidez, ya que las operaciones de -

cempra = venta se realizan el mismo dfa en que s¢ solicitan, ge-

neralmenta la liquidacién correspondiente se lleva a cabo el si---

guiente dfa hébil.

- Qeneralmente se maneja a descuento, lo que significa que el -~

precio de los miamos siempre serd menor que el valor nominal a-

su vencimiento. Desde la foechs de compra dia a dfa vean au-
mentando su valor hasta llegar finalmente al valor nominal el dia
en que vencen. Por consiguiente, ¢l rendimiento de la in

versién en CETES, se obtlene por el incremento del valor que -

van experimentando dfa a dfa loa tftulos.

« Cualqujer instrumento que sea de renta fija ¥y que goce de ==
gran bursatilidod o gran liquidez puede incorporarse a la inversién de
los Fondos de Mercado de Dinero.
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La creacién del esquema jurfdico de las Socledades de Inver
sldn en México dlo acceso al pequeilo y mediano inversionista al mercado
de valores, al ser una {igura ideada para coptar pequefias aportaciones,
¢ integrar un mento importante que se fnvierte en una cartera diversifi-
cada de instrumentos de Inversién. Sin embargo, hasta diclembre de
1983 la sociedades de Inversién tenfan exclusivamente autorizado invertir
en [nstrumentos de renta variable, y en mucho menor cuantfa; como ya
hemos visto, en valores de renta fija y/o valor de fdeil reallzacién,

Lo anterior es fdcilmente explicable, si se toma en considers
clén el mercado de dinero en Méxjco - refiriéndonos al organizado y re-
gulado - es de reciente creacidén. Apenas en ¢l aflo de 1978, surgen
los Certificados de Tesorerfa. En cectubre de 1980 aparece ln primera
emiaién de papel comercial y en abril de 1881 las de aceptaciones banca-
rias. A pesar de su juventud, este mercado se convirtid en pocos a-~
flos en uno de loa mds activos de los que conforman el Sistema Financie
ro Mexicano ¥ uno de los preferidos por el phblico Inversionista, -
debido a que los valores que en él se manejen se caracterizan por ser -
de alto’ rendimiento, gran liquidez y de plazo menor a un aflo. que en -
épocas de alta infracién e incertidubre constituyen un gran atractivo.

El acceso a este mercado estaba vedado para los pequefios -
inversionistas ya que el monto requerido para ser Invertido en este mer
cado excluye totalmente su participacién tento por las altas denominacio
nes de los valores que se cot{zan enh el mismo, como por los minimos re-
quaridos por las Caaas do Boisa para hacer costeable su operacién,

Por estas razones desde 1982, se ponsé en diseflar una figu
ra que permitiera el acceso a los pequefios inversfonistas, que les confi
riera una serie de ventajas y a la vexz fortaleciera ¢! mercado de valores
en general. Sigulendo la experiencia norteamericana se aprovechd In
figura de Sociedades de Inversién, que contaba ya con la infraestructura
necesaris en cuento a leyes y reglamentos, que per sus caracteristicas
llenaba !as necesidades de esta nueva figura.

100



Con este propésito se introdujeron, primero mediante circular y posterior
mente via ley, algunas modalidades relativas al régimen de inversién y -
operatlvidad, aplicables adlo a las sccledades de inversién constituldas -
con consecién para operar exclusivamente con valores de renta fija.

El esquema reglamentaric bajo el cual se autoriza las socieda
des de inversidn de renta fifa, fue aprobado el 2 de agosto de 1882, sin
embargo a pesar de que a esa fecha ya existian varias solicltudes para -
su constituclén, no es h‘uta diclembre de 1983, cuando se otorgan las -~
primeras conseciones, debido al proceso de nacionallzacién bancaria que -
se¢ inicla en septiembre de 1582 y cuya ejecucién se vuelve prioritaria pa-
ra las autoridades financleras mexicanas.

Es en junio de 1984, cuando comienza a funclonar las prime
ras. El crecimiento experimentado en estos pocaa aflos ha sido extraor
dinario. El importe de los activos netos a diciembre de 19584 era de-
24.563.78 millones de pesos, ascendinedo a diciembre de 1983 a 153,174.20
millones de pesos. En el mismo lapsc, € numero de fondos sumentd
de 8 a 18,

La creacidn de eatas sociedades elimina los problemas a los -
que anterformente se enfrentaban los pequefos y medlanos inversbnistas
qgue desaban adquirir tftulos de renta fija en ¢l mercado de valores.

Goneralmente las dencminaciones de los valores y/o los lotes-
mfnimos de operacidén son altos .

En el caso mexicano, basta monclonar que el valor nominal -
del Papel Comercial, las Aceptaciones Bancarias es de 100,000 pesos o aus
mGjtiplos y que las Obligaciones se negocian en lotes de 100 tftulos ( -~
que generalmente tlenen valores nominales de $100.00 ) o sus maltiplos,
¥ que aidn cuando los Certificados de Tesoreria t{enen valor de 10,000.
se requiere una aportacién inicial muy superior a la que seguramente --
dispone el inversionista promedio.
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A través de ]as Socledades de Inversién de Renta Fija o fon
dos del mercado de dincro se elimina este problema, el inversionista pue
de invertir une cantidad pequeila adquiriendo acciones de la soecledad, -
que representa una fraceidn de cada uno de los valores que compenen la
cartera de ln misma, obteniendo los rendimientos generados, en relacién
& su participacién. Es decir, las socledades de inversién permiten -
la fragmentacién del producto, ya que no se adquleren directamente los-
tftulos de renta fija que son indivisibles, sino acciones del fonde que --
permiten al Inversionjata invertir t.mstn el ltimo peso.

Para un pequefio inversionistn, ls adquisicidn de valores y-
la reinversién de los rendimientos en forma regular para maximizar uti-
lidades, implica un esfuerzo adicional que no compensa los beneficios de
BU empresa. Ademés, el costo gue implicarfa contar con un asesor -
filnanciero para que administrara su cartera, le restarfa todas redituablli

dad a su pequefio capltal.

Por otra parte, 8 las casas de bolsa les resultaba muy costo
50 dedicar el tlempo de un especialista e, valores de manejo de cuentas
pequenas. En este sentido, los fondos generan econcmnias a escala,-
ya que a] agrupar a un gran nimerc de invesionistas y formar un mon-
to considerable, el costo do la asesorfa financierz representa una canti-
dad minima, y su recuperacién es casl Imperceptible en el rendimiento -
de los inversionistas, obteniendo do esta forma una administracién pro-
fesional de su cartera; sdemds como la compra-venta de valores se efec
tita en operaciones millonarias, las negociaciones se llevardn a cabo en-
tas mejores condicicnes. lo que sumenta la productividad de cada peso-

invertido.

El inversionista por su cuenta, con fondos limitados no
podrd eludir el factor riesgo de su inversién.

Su cartera tan sélo estard formada por tftulos de una o dos
emisoras, lo que 1a coloca en un grave peligro de pérdida del principal,
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en caso de imcumplimiento de la emisora, Aun mds, una cartera for
mada por pocos valores no podri aprovechar completamente toda la es-
tructura de tasas de interéa vigentes; es decir, si se reqguiere liquidez
se sacraficarin los rendimientos altes de la inversién de instrumentos de
large plazo como las cobligaciones y, por el contrario, si se desean altos
rendimientos se sacrificard la liquidez de los instrumentos del mercdo de
dinero,

Los objetivos de las Socledades de Inversién de Renta Fija,
aseguran que su cartera esté lo suflcientemente diversificada. Como
sabemos, la diversificacién de la cartera es bdsica para lograr la disml
nucién del riesgo de la inversién.

Por otra parte, laa Sociedades de Inversién podrén abritrar
con las cdiferentes tases que existan en ol mercado, &l estar facultadas-
pars adquirir diversos Instrumentos, ofreciendo al inversionista las con
dicfones mds adecuadas de seguridad ¥ liqudez,

* Marco Legal

Al igual que las sociedades de inversidén comunes, las socie
dades de inversién de renta fija eatdn reguladas por la Ley de Socieda
des de Inversidn y por ello le son aplicables lsa normas generales con-
tenidas en ella. Asf como clertas normas particulares disefiadas en -
Ia nuevs Ley de 1985, especfficamente para lus Socliedades de Inversién
de Renta Fija, que son las siguientes:

Se define a las Socledades de Inversién de Renta Flja como
aguellas que operardn exclusivamente con valores y decumentos de renta
fijn, estableciéndose laa sigulentes reglas:

1) El porcentaje midximo del capital contable de !a Sociedad
de Inversién que podrd invertirse en valores emitidoa por una misma -
empresa, no podrd exceder del 10%.
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2} El porcentaj¢ méximo de valores de una misma empresn-
que podrd ser adguirido por una sociedad de Inversién, no excedera -
del 10% del total de emisiones de dichn empresa.

3) El porcentaje méximo del capital conteble de la sociedad
de inversiin que podrd invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento
se mayor de un aflo, serd del 20%,

4) Loa valores emitidos por el gobiernc federal no estdn sy
jetos a laos porcentajes méximos sefnlados en los incisos presedentes.

5) Tratdndose de valores y documentos emitidos o avalados
por instituciones de crédito, las sociedades de inversién podrdn inver-
tir en ellos hasta un 0% de su capital contable.

Otra regla particular que establcce la ley cltada para las -
socledades de inversién de rents fija, o5 que a diferencia de las socie-
dadex de inversién comunes y de copital de riesge, asignarin diariomente
sus utiidedes o pérdidas netas entre los acclonistas; clios significa que
las utilidades que obtenga la socledad de inversién se llevard dinriamente
a las cuentas de capital y resultados, con el objeto de asignarlas entre
los inversionistas via ganancias de capital.

Las socledades de inversién comunes y de capital de riesgo
pueden admitir como socios a entidades financieras de exterior, agrupacio
nes de personas [islcaso mordles, Para el casc de las sociedades de
inversién de renta fija Gnicemento se admiten en materia de inversién -
extranjera , socios personas ffsicas extranjeras, cuya participacién, de
acuerdo a la ley de Inversiones extranjeras, no excederd’ del 49% del -
capital social.

Estas son & grandes rasgos las reglas especlales aplicables
a las socledades de Inversidn de renta fifa.

* Valuacién de las Acclones de las Socledades de Inversién
de Rents Fija.

To4



Al lgual que las socledades de Invers!én comunes, las socie
dades de {nversién de renta fija, al ser sociedades abiertas, su precio
se calculs matemiticamente conforme al valor del activo neto por acclén
mediante la siguiente férmula:

VALOR DEL ACTIVO NETO= ACTIVOS TOTALES - PAB]JVOS TOTALES
NO. DE ACCIONES EN CIRCULACION

Para calcular los activos totales, debe determinarse e] impo-
rte de loa valores de que sea propletaria las socledades de inavrsién.
Ea preciso aclarar que al tratarse de sociedades que invierten exclusi-
vamente an valores de renta fija, Internacionalmente existen dos sistemas
susceptibles de aplicarse para valuar la cartera de estos fondos:

- Al valor de mercado: este sistema consiste simplemente -
on multiplicar el nimerc de titulos de cada tipo, clase o serie gue el -
fondo posea, por ¢l valor de mercado =l clerre de las operaciones -- ‘
de cade dfa, o al Gltimo valor que se tenga en caso de no haberse ope
rado en loa Gitimos dfas algunos de los valores a los que se hace refe
rencia.

Este sistema de valuacién tiene como ventaja el que nos pre
senta sproximadamente el precio real que tendrian estos valores en el -
mercado, o sea, €] valor que por elloa recibirfamos 31 tuvierasmos que-
venderios sn un momento determinado. Como dez ventajas podemos -
seflajar que en caso de valores que tengan varlos dfas de no haberse -
operado, el preclo'de mercado en ¢l momento en que se volviese a ope-
rar nuevamente puede llegar a ser bastante diferente al del Gitimo hecha
anterior, con lo cual se dasvirtGa del todo la vauacién, pues no refleja

una situacidn resl.

- Al valor amortizado; este sistema de valuacién consiste en
levar cusnta de los rendimientos resles generados cada dfa, en funcién
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de la tasa de rendimiento nominal en base al precio de adgquisicién - -
(linea recta) y multiplicar esta cantidad por el nimera de tftulos de -
cada scrie, emisidn o clase que tengs el fonda, Este sistema presen
ta la ventaja de que si el fondo conserva todos sus vealores a vencimien
to, ¢l preclo refleja el rendimlento real del fondo durante el periédo de
tenoncia, pero si fuera necesaric salir a vender los tftulos antes de su
vencimiento para otorgar liquidez a sus inversionistas el valor de estos
titulos no coincidirfa con los precios del mercado.

Con esta disyuntlva se encontraron los promoventes de las
sociedsdes de inversién de renta fifa en México, adoptindose un siste-
ma mixto de valuacidn que consiste en lo siguiente:

a) Tratindose de valores que cuentan can mercado secunds
rio tales come Certificados de Tesororfa, Papel Comerclal, -
Aceptaciones Bancarias,Obligaciones, Bonos de Indeminizuicidn
Bancaris y Petrobonos, se valuardn a precio d¢ mercado to
mando el Ultimo precio de catizaclén del dfa habil Inmediato
anterior, en !a Bolsa Mexicana de Valores, 5.A. de C.V,
Cuando no se efectlen operacicnes el dfa hédbil inmediato -
anterior al de valuacidn, se tomard el Gltime preclo de co-
tizacidn conocldo para los instrumentos de capitales (Obli-
gaclones, Bonos, Petrobonos, etc.) y para los instrumen-
tos de mercado de dinerc { Certificados de Teaorerfa, Acep
tacjones Bancarias y Papel Comercial) se temarad el ultimo ~
praclo de cotizacién conocido al cual se sumard el resultado
de multiplicar el numero dc dfas transcurridos desde e] --
(ltimo precio conocido, por la diferencia del valor nominal
del tftulo y dicho precio. y dividir este producto entre el
nimaro de dias que faltaban para su redencidén. En --
otras palabras, sobre el Ultimo preclie de mercado conecido
se empieza @ valuar en linea recta ( a valor amertirado).
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b) Traténdose de valores que no cuentian con mercado secun
darlo organizeda, se valuardn conforme al precio de adquisi-
cién @ intereses devengados a Ils fecha de valuacién (lfnea -—-
recta). )

Uns ver que &8 obtiens el importe de loa valores de la carte
ra se agragan los demds activos y se restan loa pﬁlvos tota
lea dividisndo 1a cifra resultante entre el nGmero de scclones
en circulacién.

La valuscién se practica diariamente a través de sistemap -
computarizados, y es entregado a la comisién de evaluacién
independiente, a la Institucién de crédito valuadora o e] --
Instituto centralziado de valores ( 'de acuerdo & lo estableci
do en la Ley de Mercado de Valores} para que certifique --
dicho precio.

* Pasibles Adquirientes de una Socledad de Inversién de
Renta Fija.

La adquisicién de las acciones de las sociedades de inversién

de renta fija la pueden realizar en México:

& Personas ffsicas mexicanas y extranjeras
& Fondos de ahorro
s Fidicomisos cuyos fideicomitentes sean personas {isices

Se sxcluye momentinesmente a las personas morales, princi

palmente por los siguientes motivos:

s) El problema del tratamiento flacal, ya que al ser diferen
te para las persones fisicas y las personas moralea, el proce
dimlento para el cdloulo del Impuesto se complica.

Como antericrmente vimos al impuesto a pagar debe calcular

se diarismente, va que los inversionistan entran y salen continusmente
y por consigulsnte ¢l fondo debe retenerles el impussto que les corres
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Los Impuestos que retienen a las personas ffsicas son con carécter defl
nitivo, pero los inversionistas personas mordles deben acumular las ga-
nancias que obtengan a sus ingresos, y por consigulente e} fondo ge --
verfa en la necesidad de entregar una constancia de retencién que com-
plica adminiatrativamente su manejo,

b) E! deseo de las sutoridedes mexicanas de observar el desen
volvimiento de este nuevo Instrumento, Las personas morales ain-
las pequerias tesorerfas, tienen la posibilidad de invertir directamente-
en {natrumentos del mercado de dinero.

En materia de inversidn extrunjera la Ley permite que unicamen
te perticlpen personas fisicas extranjeras, quienes pueden suscribir has
ta ol 49% del] capital, de acuerdo a la Ley de Iinversiones extranjeras.

* Rendimientos para los Inversionistas.

El rendimiento que una socledad de inversién de renta fija otor
ga & sus inversioniatas, proviene de la utilldad que ésto obtiene en la-
compra - venta a! vender sus acciones del fondo a un precie superior,

Para calcular el rendimiento, es necesario relacionar la ganancia
obtenide con 1a inversidn original (precio al cual el inversionista comprd

sus acclones),

RENDIMIENTO = PRECIO DE VENTA - PRECIO DE COMPRA X 360

PRECIO DE COMPRA DIAS PLAZO DE
ANVERSION

Debido a que el rendimiento del inversionista estd constitufdo -
por el diferencial antre el preclo de compra - venta de sus accclones,-
no es posible conocer de antemano el rendimiento exaclo que gencrard
{n inversién en una sociedad de inversién de Renta Fija. No obstan
te, es fmportunte recordar que costas sociedades destinon los recursos -
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que captan de la clientela a la adquisicién de valores de renta flja, que
implica la obtencién de intereses y rendimientos conocldos al vencimien-
to que se consideren dlariamente en el precio de valuacién de sus accic
nes; lo que significa que normalmente dfa & dlfa déste se verd increments
do y por consiguiente jos rendimjentos serén positivos semejanies a las-
tazas de iqterés que el mercado otorga para los distintos platos en ins-
trumentos similares. La experlencia en México durante 1984 y 1583,
indjca que en promedio as Socledades de Inversién de Renta Fija otor-
garon rendimlentos superiores a Jos Instrumentos con caracterfaticas --

simllares.

* Las Sociedades de Inveraién de Capital de Rieago

En los pafsea en desarrcilo, ¢l capital de riesgo estd llamado a
desempaefiar un papel de primera importancia para lograr el crecimiento
y desarrollo de la planta productiva bajo bases de estructuras financie
ras sAnas y de recursos adecuados y permanentes. ’

’ 8in embargo, Ia plata productiva de eatos pafses estd compues
ta por un gran nimero de pequefias y medlanas empresas que no tienen
acceso a los mercados de valores ablertos, ya sea pPorque no cuentan -
con e] histor{fal requerido, porque no tengan la infraestructura para --
enviar contuamente la informacién requerida o no cumplan con los estan
deres impuestos por las Bolsas de Valores. Sin embargo estas em--
presas pueden constituir proyectoa viables y rentables en los cuales a
muchoa inversionistas les seria interesante invertir.

Con el objetc de apoyar estas empresas, procurando al mismo
tiempo promover su eficlencia y competitividad, se crearon las socieda-
des o fondos de capital de rlesgo, cuyo objeto primordial es provesr -
recursos 4 empresas pequefizs y medianas a través de aportacién de -
capital, proporclonéndoles al mismo tiempo asistencia técnica en las --
dreas administrativas, finsncieras, tecnolégicas, etc.. lo que logrard -
su promocién y su posible Inclusién futura sn mercados mds ablertos.
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Ventajas:

Pare las Empresas: Las Socledades de capital de riesgo otor
gan las siguientes ventajss:

- La provisién de recursos frescos, permitiendo la capitalizacién

empresas pequefias y medianas.

- La amsistencla técnica en las Areas administrativas, financieras,-
tecnolégicas, productivas y de mercadotecnia que les permita au-
mentar su eflciencia ¥ competitividad.

Para los Inversionistas:

= Diversificar los instrumentos que pueden ofrecerse al inversio
nista.

- Permite la participacién activa del Inversionista tanto persona
fisica como moral, a empresas con gran potencial de desarrollo-
y con perspectiavs de grandes utilidades.

Para la Sociedad: Ademés de los beneficios que otorgan a -
los oferentes y demnndantes de recursos, las socledades de ca-
pital de riesgo ofrecen a la sociedad misma las siguientes venta
jun:

-~ Fomentar ia capitalizacién de empresas pequeiias y medianas -
pertenecientes a sectores deprioridad nacional, induciéndolas a

uns adminsitracién profesional que les permita crecer y operar

con eflciencla; y por consiguiente ofrecer un mayor namero de

bienes, servicios y empleos,

- Al admitiyse a nuevos socios ¢n un gran nimero de empresas,
se fomenta la democratizacidn dsl capital, contribuyéndoss & ls

distribucitn de la riquesa y ofreciendo la posibllidad a un gran
numero de naciones de participar y comprometerse con ¢l creci
miento econémico dal pafs.
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MAXIMIZACION DE UNA INVERSION

En el sigulente casv préctico, representeremos olgunas oltéernctivas de
diversificac/én de fondos en una cortera de inversién, combinando ins-
trumentas, hosto Hegar a un monto invertido de $25'000,000.00 @ un -
picro de 28 dlos que comprenden del dfc 3 al 11 de agosto de 1988, po

ra el caso en cuestidn:

ALTERNATIVA A

* Distribucidn del Monto!

1. CETES 50% § 12'500,000.00
2. Socledades de
Inversion
{Ficomer} Jou § 72'500,000.00
3. Aceptaciones Baon-
carias 208 £ 5'000,000.00
Fotol: 700N 3 25'000,000.00
* Desarrollo!
1, CETES.

El rendimiento promedio enuclizado de! CETE ¢ 28 dfos en ef mes de
Agosto de 1988, fué del #1.34%.

Conociendo e rendimiento, se obtiene el precio de colocacidn o par-

tir de la siguiente fSrmulo;
P= VN
v ir

P= $10.000
T+ (.%13a ¥ 28}
- ¥e
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P= $9'688,0450

por lo tanto, con $12'500,000.00 se pueden comprar hasta 1,290 ~
titulos o un precio de $3'688.0450 quedondo un remonente de ---

$2,421.95

1,290 thulos x $9'688.0450 = $12'397,578.05 x 41.34\ anuol = $401'838.79

ITIODPETTRIDT

2. SOCIEDADES DE INVERSION (FICOMER).

El rendimlento de la socledod de Inversién FICOMER onualitado ¢ -
28 dlios en el mes de agosto de 1988, fué de! 39.98%, por fo tanto -
con 371'500,000.00 se obtuvo fo siguiente:

$7'500,000.00 x 1%.98% anugl = $231,216.67

ITTTRAEEIRTIE

). ACEPTACIONES BANCARIAS.

El rendimiento anualizodo de lo oceptacién bancorie en el mes de =

agosto de 1938 ful del 43.95%.

Conociendo el rendimiento, se obtiene el precio de colocacién a par-

tir de la sigiente fdrmula:

Px_ $£100,000. 00
1+ (.4395 x 28)
360

Pz $96,693.0961
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por fo tanto, con $5'000,000.00 se pueden compror hasta 51 tftulos a

un preclo de $96,693.0981 quedando un remanente de $68,952.10 .

51 thtulos x 96,693.0861 = $4'9371,347.90 x 43,95% anual = $168,569.90

ALTERNATIVA B8

* Distribuclén del Monto; 1.~ Acclones {Autidn = A Nvo.) 100% $25'000,000.00

T otai: 100% $25'000.000.00

* Desarrolio:

1.- ACCIONES {(Autién * A Nva)

* El rendimiento promedic, antes de comisiones cobrados de los acciones

de AUTLAN * A NVO duraonte el mes de ogosto de 1988 fué de -9.16%.

El precio unitarip de compra de la occion fué de $960.00 que con ~--
$25'000,000. 00 se pueden comprar 25,606 acciones que incluye la co-

misién del 1.7%, quedando un remonente de $350.08.

Campra:
25,606 acciones x $960.00 = $24'581,760 + $417,889.92
(1.7 Comisidn) = § 24'999,643.82

Yenia:

25,606 acclones x $872.00 = §22'3128,432 - $379,583.34
{1.7% Comisién) = § 21'948,848.66

Pérdida del; -12.20% = (3'050,801.26)
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ALTERNATIVA C

* Distribucién del Monto:

1. Acciones (Condumex * A} 25% $ 6'250,000.00

2. Cetes 25% 6'250,000.00
3. Aceptaciones Bancaorios 25% 6'250,000.00
4. Pogorés 25% 61250,000.00

Total: 1ook § 25'000,000.00

* Desarrclio

1. ACCIONES (CONDUMEX * A) '

El rendimisnto promedio. ontes de comisiones cobrodas, de los occiones
de Condumex "A duronte &l mes de ogosto de 1988, fud del 12.73%.

El precio unitario de compra de lo accién fuéd de $5,500.00 que con ==
$6'250,000.00 se pueden comprar 1,117 acciones, Incluyendo lo comisién
del 1.7%, quedondo un remanente de $2,060.50.

Compra:

1.117 occlones x $5.500 = $6'143,500 + $100,839.50 (1.7% comis.}) = § &§'247,93%.50

Venta:

7,117 occiones x $6,200 = $6'925,800 - $177,731.80 (1.7% comis.} = § 6'807,668.20
Ganancia del 8,96% = $559,728.70
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2. CETES.

Con un Importe de $6'250,000.00 se compron 645 ftulos al precio de -
$9,688.0450, obtenido en el elerciclo A-1, quedando un remanernte de -
$1,210.57.

8645 ttulos x $9,688.0450 = $6'248,789,02 x 4!.34% anual = $200,219.39

FESISgSSSIRES

3. ACEPTACIONES BANCARIAS.

Con un importe de $6'250,000.00 se compron 64 titwlos af precio de -
396,593, 0961 obtenido en ef efercicio A-3, quedando un remanente de
$61,6471,85.

64 titulos x $96,693.096) = $6'188,358.15 x 43.95% gnual = § 211,538.71

EEETEELF AL F 7]

4. PACARES.
El rendimiento onuolizado en e! mes de agosto de 1988 del Pagaré -
fué del 38,250, por o tanto st invertimos $6'250,000.00 sze obtiene lo

sigulente:

$6'250,000,00 x 38.25\ onual = $185,937. 50

EFFESISSALSSIR
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ALTERNATIVA D

*  Distribucién del Monto:

. Acclones (San Luls *A2)
2. Aceptaciones Boncarias
3. Cetes

Sociedades de Inversién
{Renmil}

-~

&
»

5. Pagarés
Total:

®  Desorrclio:

1. _ACCIONES { SAN LUIS *A2)

El rendimiento promedio, antes de comisiones cobredas de las acciones -

20%
20%
20%
20%
20%
100%

$ 5'000,000.00
S'o00,000. 00
5'000,000. 00
5'000,000.00
$'000,600. 00

$ 25'000,000.00

Son Luls *A2 durante el mes de agosto de 1988, fué de 13.51%.

El precio unitario de compra de Ia gecidn fué de $3,700.00, que con
$5'000,000.00 se pueden compror 1,328 acciones que Incluye la comisién -
de 1.7% quedondo un remanente de $2,868.80

Compro:

1.328 gcciones x $3,700 = $3'913,600 + $83,531,20 (1.2% Comis. )= $4'997,131.20

Venta:

1,328 occiones x $4,200 = $5'577,600 - $94,819.30 (1.7% Comis. )= $5'482,780.80

Gananclo del 9.72% = $485,649.60

SEFZI=ICITISET
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2. ACEPTACIONES BANCARIAS

Con un Importe de $5'000,000.00 se compren 51 titulos al precio de --
$96,693. 0961 obtenido en e! efercicic A-1, quedando un remanente de
$68,952.10.

51 titulos x $96,693.0961 = $4'931,347.90 x 43.95% anual = $168,569.90

FESgsssss=mz=s

3. CETES,

Con un importe de $5'000,000.00 se compran 516 tltulos al precio de --
$9.688.0450 obtenido en el ejercicio A-1, quedando un remanente de -
$568.78.

516 titulos x $9.688.0450 = $4'999,031.22 x A}.34% onual = §160,735.52

4. SOCIEDADES DE INVERSION (RENMIL)

E! rendimiento de la Socledad de inversidn RENMIL anuclizado o 28 dias
en el mes de agosto de 1388, fué det 40.44\, por lo tanto con - -
$5'000,0600.00 se obtuvo lo siguiente;

$5'000,000,00 x 40.449% onual = $157
=s=x

S. _PAGARES

El rendimiento onualizodo en el mes de agosto de 1988 del Pagoré fué -

del 38.25%, por lo tanto si invertimos $5'000,000.00, se obtuvo lo siguien
te:

$5'000,000.00 x 38,258 anual = $148,750.00

FTArSSIENpRITEE
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BIT

Alternotiva A

1. Cetes
2. Ficomer

Soc. de Inv.

3. Aceptociones
boncorios

Total:

Alternctiva 8

CUADRO COMPARATIVO DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION
—_——eeeeeeeeee e e e

Monto reol

intercses sobre

1. Autién ® A Nvo 25'000,000.00

Alternativa C

1. Condumex * A
2. Cetes

3. Aceptociones
bancorios

4. Pogards

Total:

Saldo Inicla! de lo inversidn monto real de lo s Soldo Final de
de g Inversién {incluye comis.) Remanente inversidn bta fa inversién
{a) ({1}

§ 12'500,000.00  § 12°497,578.05 $ 2,421.95 $ 401.838.79 1.21% $ 12'901,838.29
7,500,000.00 7.500,000.00 -.- 233.216.67 .18 77313, 216.87
5'000,000.00 4'$37, 347,90 68,952, 10 148, 569. 90 3N 5'160,569.90

25'000, 000, 00 24'928,925.95 71.374.05 803.825.36 3.21% $ 25'201.8625.38
EEsEZrESEXCEESRE
24'999,649.92 350.08 (82'632,911.30)* - 10.53% $ 22'367,008.66
SSESETSXNEEEZIIEDX
6'250,000.00 6'247,539. 50 2,060.50 660,160.20 * 10.63% 6'314,168.20
6'250,000.00 6'244,789.02 1,210.98 200,219. 39 .20 §'450,219. 39
£'250,000.00 &'18%,358.15 &1,881.85 211,538. 7} J.in &'461,538. 71
§'250,000.00 5'250,000.00 -. - 185.937. 50 2.98% 6'435,937.50
25'000,000.00 24'935,088.67 64,913,133 11261,863.80 5.05% $ 26'261,863.80

s=s=sss=zkBmzszs



- Mostto real

intereses sobre

Soldo Finol de

Saldo Iniciof de la inversidn monto reol de o ]
de la inversidn [inciuye comis.) Remaneate Inversién & a la tnversidn
Alternotiva
1. San Luis®A2 § 5'000.000.00 § 4'837,131.20 % 1.860.80 $ 589,180.00 * . 3 5'560,.100.80
2. Aceptacionds
bancarias 5000, 800.00 8931, 297.% 68,952, 10 168,589,590 3.0% 5'1868,589.90
3. Celes 5000, 000. 00 V999,031,222 $68.78 160,735, 52 2.4 5'160,735.52
4. Renmil 5000, 000.00 5'vog, 00¢.00 -, - I87,268.67 3,158 £'187,266.67
§. Pagorés . 5'000,000.00 $'000.000. 00 - - " 148.750.00 2.9 5'142,750.00
22,789.68 1°204,502. 89 $.82% $ 26200, 502.89

&1t

Tolol: 25'000.000. 00 24927, 510,32

%] intluyw descuento del 1.78 de comisidn por veato de occlones.

NOTA:
idos de datos propor

; .

Los porcentojes de rendimiento utitizados en este caso préctico, fueron
por lo Casg de Bolso Operodora de -

Buiso, S.A. de C.V. y por el Banco Multibonco Comermex. S.N.C.

EEEECCENECERTERITT



VALIDACION DE LA HIPOTESIS

En el caso préctico se distinguld lo siguiente:

Alternotiva A: Inversidn diversificada en tres instrumentos.

Alternotiva B Inversidn en un solo instrumenta.

Aiternativa C: Inversidn diversificada en cudtro instrumen-
tos.

Alternativa D: lnversién diversificada en cinco instrumentos.

Supongamos que en la Alternativg A, alguno de estos tres instrumen-
tos resuftarg afectado por variables Incontrolobles en su soldo inicial
de la inversidn, que en e! caso que fuesen los Aceptaciones Bancarios
quedariomos con un soldo de $20'000,000.00. pero si hubieran sido los
CETES, dicho saoldo se reducirfa hasto ifegar o $12'500.000.00, ésto -~
por concentrar el 50% del total de la Inversidén en dicho instrumenio,
pudiéndolo distribuir en otros.

En fa Alternativa B, e 100% de lo inversidn estoba en un sélo instry
mento, por fo que lo seguridad de la Inversién se vid ofectade en su
totalldad.

En {o Alternativa C, lo seguridod de la inversidn esté ofectada en un
25%, mientras que en el caso D en un 20%.

Lo glternativo en lo que més se diversificsd, existe un monic menor

que pudiera ser afectodo, ddndonos unu mayer seguridad en ¢l ren-
dimiento de {a inversién, lo que no sucedid en la clternative en don-
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de se invirtié exclusivamente en un sélo instrumento, arriesgando -
el total del saldo inicial de la inversldn y por consiguiente el rendi-
miento de Ia misma,

De lo onterior podemos validor io hipétesis;

*A meyor diversificacién de cartere, mayar scqueidad en
el rendimicento de lo inversion®

Cado persona puede elegir segun su criterio, la manera de diversifi
car 2u corterc de Inversidn, arrfesgando en menor & mayor grado -
su saldo inicial de inversidén y en consecuencio su rendimiento.

Cobe mencionor que resultaria totalmente imprdctico diversificor lo -
carterg en un grado lol que se perdiera el control sobre lo inversién
por lo que se debe mantener un equlilibrio entre lo diversificacién y -
el contral,

Debemos oclargr que el hecho de diversificar, no impiice mayor rendi
miento de la Inversidn, mds bien nos rcferimos al menor riesgo que -
correrfa 8sto en su totalided & parte de ella por el hecho de distri- _
bulr el saldo inicial de g Inversién entre varios instrumontos.
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CONCLUSIONES

* Perspectivas del Merendo de Valores.

El Mercado de Valores es parte integrante del Sistema Financiero
Mexicano formado por diverses organismos ¢ Instituciones tanto de curde-
ter operative como de vigilancia y control, que coadyuvan arménicamente-
al crecimiento y desarrollc de la Nacidén, poniendo en contacto a la oferta
y demanda por medic de la emisién, colocuciédn y distribucién de valores.

El Mercado do Vulores actumlmente estid ofreclendo unv excelente
oportunidad de inversidn. Conslderamos que las dificultades gue éste
tuve en el transcurso de 1987, las ha sori¢cando para consolidarse, ¥y que-
los motivos que hicleron que el Mercado Acclonario retroccediera, se estin-
disipandao,

Es fundumental adelantarse a los hechos, y consideramos que pa
ra obtener cualquier beneficio hay que comprar barate y vender caro. -
En estos momantos, las acciones de empresus gue cotizan en Bolsa estin-
ol’reciéndo esa oportunidad, pero esta cportunidad (Onicamente lo tendrén
aquellos inversionistas que uctien con desicidn ¥ que so mancjen con un
eriteric de medluno y large plazo, No hay que olvidur que en loy --
Gitlmos afos, lo mefor inversién ha sido Iln hechu en la Bolsa de Vulores,
pero siempre y cuundo se hage a un plaze lurga.

Los Expertos oplnan:

" ... En estos momentos ¢l mercendo bursdtil tiende u consolidar
losd umprésns que sc cotizan, y despuds del derrumbe bursitil de 1987 sc
ha logrado el sancamiento finunclore de lus curporaciones que entran en-
ol Juogo cspecuiativo do la Hosla de Valores...” (1)

(1) Paliza, Serglo. Revista "Expansién™ Ppag. 25, 1988

122



"... Na exlsten muchas dudas de que este afio el Mercaedo de
Valores seguird una opeidn Interesante y que existen muchas proba-
bilidades de que, inclusa ofrezca resultades espectaculares, Perg
tampoco existen dudas de que el corto plazo ofrecerd dificultades --
importantes y que inicamente los inversionistus que se manejen con
un criterio de mediano y largo plazo tendrd verdaderas oportunida-
des de beneficiarse ...."

"... Por ello la mejor recomendacién es que participe en el
mercado con un ctiterlo de largo plazo, ¢on metas y obfetivos bilen -
definidos de inverslén y con la tActica de que cuando las metas se-
hayan alecanzado, sobre utilidades..." {2)

Les operaclonea que se realizan a través de la Bolsa Mexica
na de Valoros estdn segmentadas en dos grandes mercados: ol de DI
nero y el de Capitales. concentrdndose en cada uno de elles los dife
rentes instrumontos financieros en relacién al plazo de inversién y/o
financiamiento, atendiendo asi las necesidades de financiamiento - in-
versién de los diversos sectores de la economia.

Existen variedad de instrumentos gue sc colocan entre el ——
gran pablico inversionista, con carcaterfsticas de operacién y funcio-
namiento propias, debiendo ¢l inversionista tomar en cuenta segun --
sus objetivos, el grado de seguridad, rendimiento y liquidez que -
desea.

Slempre, pero sobre todo actualmente, es linportante guar--
dar un eguillbrio en las carteras de inversién. Unm opeién es ha-
cerlo a través de los Fondos o Sociedades de Inversién, los cuales -
fueron creandoa para integrar portafolios de accinnes (Renta Variable)
y otros instrumentos (Renta Fija), con objeto que los inversionistas-
obtengun el mejor rendimiento de su capital.

(2) Mercado, Luls Enrique "El Inversionista", P4g. 31, 1988
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Debido a las condiclones especificas de los mercades v de la -
economfn, los fondes de inversidn de renta fijJa son atractivos, ya que
sin rlesge alguno, y disponiendo de liquidez inmediata, se obtienen --
atractivos rendimientos, Ademis, con e! objetivo de cumplir adecua
damente con las metas particulares de los inversionistes en cuestidn de
seguridad, plaze y rendimiente, se ha tenido un aumento considerable-
de las Sociedades de Inversidén, asl como una amplie especializaciin de
las mismas.

* Cultura Financiera.

Por medio de este seminario de investigacidn, tratamos de dar
a conocer al lector - Inversionista diferentes alternativas de inversidn
dernitro del mercado de valores ¥ & su vez, mostrarles los diferentes -
instrumentos que conforman dicho mercado, con el fin de que sepan -
realmente en lo que estdn invirtlendo, es decir, que conozcan el fun-
ciom;miemo. riesgo, disponibilidad, etc. asl como tambidén a quién se-
estd financlando con la compra de estos velores ademds del rendimiento
que estags otorgan.

La determinacién de las tasas de descuento y rendimiento que
ofrecen los {nstrumentos segln sea ol caso, es indispensable para po-
der hacer comparaciones de las posibles ganancias derivadas de la in-
versién.

Cuinto canalizar a ln Boisa es una decisién individual en base
al objetivo que se persiga, ésto implica tener conciencia de los rlesgos
inherentes en la inversidn a través de la Bolsa. Hay que tener pre
sente, quae diversificar no significa tener muchas acciones sino tener -
de todo: Renta Fila, Acciones, Socledades de Inversién, eote.
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