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PROLOGO 

Las inversiones son hoy en dia un tema de inter~s general, ya que -
cualquier persona, tanto fisica como moral, que goce de un exceden­

te monetario busca la manera de acrecentar, o Por lo meno• conser-­

var ese patrimonio. Esta búsqueda requiere de un asesoramiento pr.e_ 

fesional,y vigente dado los cambios bruscos y continuos que sufre -
la econom1a en n~estro país. 

Una de la& funciones principales del actuario es poder estructu~ar 

planes de inversi6n acordes a una serie de variables, entre ellas -

podemos citar el plazo de inversion, el monto destlnado a dicha in­

versi6n, etc., y con una sola finalidad, optimizar los beneficios -
econ6micos de dichos planes. · 

Dado los conocimientos rnatem~ticos y la capacidad analitica, al ac­

tuario posee las herramientas necesarias para la estructuraci6n de 
dichos planes. Pero es necesario· que conozca las diferentes alte!, 

nativas con las que cuenta para su elaboraci6n. 

Dentro del plan de estudios de la cdrrera de Actuarta (1967), exis­

te una clara ramificaci6n de las materias, tanto las generales como 

las optativas, de tal manera que cada estudiante puede ir formando 

un "bloque" de materias enfocadas u la especialidad que desee prac­
ticar. Una de esas !reas es la financiera, y es en ~sta !rea en la 

que se propone agregar la materia optativa de "INSTRUMENTOS DE IN-­

VERSION DE RENTA FIJA". 

El objetivo de la presente T~sis es poder cubrir los conocimientos 

y conceptos m4s importantes de dichos ~nstrumentos para ampliar y -

facilitar la torna de decisiones del Actuario en la estructuraci6n -

de Proyectos de Inversi6n. 
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I N T R o D u e e I o N 

En la actualidad es el Mercado de Valore\ el que ofrece una mayor -
gama de opciones en cuanto a inversiones se refiere. Sin embargo, 
las actividades del Mercado de Valores todav!a son muy poco conoci­

das, no solo para la mayor!a del pfiblico inversionista, sino m~s -­
grave aan, para algunos asesores de inversiones. 

Tal desconocimiento propicia que en varias ocasiones se formen ide­
as erróneas y expectativas infundadas en torno a la inversi6n en -­

Bolsa. 

Actualmente, la Bolsa Mexicana de Valores es una instituci6n priva­

da, organizada como Sociedad An6nima de capital variable, siendo la 

anica autorizada por la Secretaria de Hacienda y Cr~dito Pablico -­
(S.H.C.P) para operar a nivel nacional. 

Cabe señalar que la Bolsa no debe contemplarse aisladamente como u­

na alternativa exclusiva para formar capital de riesgo (es decir a~ 
e iones), sino como un mecauisn10 que posibilita e impulsa un desarr2 

llo más equilibrado de la econcm1a, constituyendo un elemento sign± 
ficativo en el contexto econ6rnico nacional. 

Es en el Mercado de Valores donde se lleva a cabo la emisión, colo­

caci6n, distribuci6n y amortizaci6n de valores registrados en la 
Comisi6n Nacional de Valore~ y autorizados por la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

La clasificaci6n del Mercado de Valores se hace de acuerdo al plazo 

en que son aplicados los recursos. De ésta manera tenernos la oi--­
guiente clasif icaci6n: 
a) Mercado de capitale~.- los recursos obtenidos son aplicados a -­

plazos mayores de un año. 

b) Mercado de dinerJ.- los recursos obtenidos son aplicados a pla--



zos menores de un año. 

mercado de 
valorea 

mercado·de 
capitales 

mercado de 
dinero 

sector renta 
variable 

sector renta 
fija 

sector pllbl ico 
y privado 

acciones 

eap'~ 

obligaciones 
petrobonos 
bib's 
ceplatas 
cer.part.inmob. 

cedes 
acep. bancarias 
cates 
pagafes 
bandee 
papel comercial 

No obstante, dada esta clasificaci6n que es utilizada comu1U11ente, -
para cuestiones de estudio y fines m&s pr4cticos para la presente -
ttlsis haremos una c.lasificaci6n distinta. En lugar de atender al -
plazo, nos abocaremos a la relaci6n que guardan los tenedores con -
respecto a los emisoreA de los titulas. De lista manera tenemos1 
a) Re~ta variablg: la relaci6n del. inversionista es de propied~d 

proporcional de la empresa emisora. 
b) Renta fij&: la relaci6n del inversionista es acreedora y tiene .!: 

na participaci6n proporcional de una deuda colectiva contratda o 
a cargo del emisor. 

renta variable { acciones 
cap's 

renta fija { 
ce tes 
petrobonos 
obligaciones 
pagafes,etc. 



En la actualidad el tipo de instrumentos m~s utilizados en institu­
ciones empresariales, ya sea en fondos de ahorro, de pensiones, ex­
cedentes de tesorer!a, etc. son precisamente los de renta fija. 

Los tres primeros cap!tulos de la t~sis describen ampliamente los -
instrumentos pioneros de los diferentes valores creados durante la 
dltima d~cada dentro del sector de renta fija, 

El cuarto cap!tulo est4 enfocado a los valores creados recientemen­
te pero con operaciones •significativas" dentro de la Bolsa Mexica­
na de Valores. 

El Gltimo capitulo est4 enfocado a las Sociedades de Inversi6n, que 
aCn cuando no son espec!ficamente de Renta Fija, han tenido un pa-­
pel importante en el desarrollo y crecimiento del mismo sector. 

Dentro de cada capitulo se incluy6 la respectiva conclusi~n, pero -
tambi@n se elabar6 una general enfocada a la importancia que cada -
instrumento tiene dentro de la econom!a nacional. Para realizar la 
conclusi6n general se investig6 la circulaci6n y tenencia de los v~ 
lores emitidos por el Gobierno Federal, as1 como de empresas priva­
das; la estructura del valor de las operaciones de cada instrument? 
dentro de la Bolsa Mexicana de Valores; y la trayectoria de las op~ 
raciones de cada instrumento, año tras año durante la ~ltima d~ca-­
da, resumi~ndose todo ~sto en diversas gr~ficas. 

Debido a la tem4tica de la presente t6sis, se incluy6 un glosario -
de t~rminos para su mejor cornprensi6n. 



C A P I T U L O l 

C E T E S 



1.1 ANTECEDENTES 

El Certificado de la Tesorería d~ la Federaci6n (CETEJ, se emiti6 
por primera vez en el año de 1978, siendo diseñado para el medio bu~ 

s4til como base del desarrollo de un mercado ae dinero. 

Durante los Qltimos años, los CETES han tenldo un crecimiento acele­

rado, tanto en emisiones nuevas como en sus operaciones. El monto~ 
perado ha aumentado de 379 1 623 millones en 1980 a un nivel de 836.S 

billones en 1988, esto es, un aumento de 2,203 veces. Este creci--­
miento es por úna parte producto de.las influencias del inversionis­

ta, el cual, debido a los cambios dr~sticos sufridos cconomicamente 

los ~!timos diez años,· ha venido demandando inversiones m4s l!quidas 

y d~ menor plazo que las antiguas; y por otra parte la influencia -­
del Gobierno Federal para financiarse cada vez m4s a trav~s del sis­
tema burs4til. 

Desde la introducci6n del instrumento hasta 1982 la tasa de descuen­

to de cada emisi6n de CETES era fijada por el Banco de M~xico, pero 
en 1982 se estableci6 un sistema de 11 subastas" en el que participa-­

ba el Banco de M~xico como vendedor y las Casas de Bolsa como compr!." 

dores. En 1995 se volvi6 al sistema original, pero debido a los re­

sultados contra producentes se reestableci6 el sistema de •subasta" 
en julio de 1986, el cual ha quedado vigente hasta la actualidad. 

1.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES 

Los CETES son tttulo~ de crédito al portador en donde el Gobierno F,!! 

deral se compromete a pagar una cantidad determinada o pactada en u­

una fecha establecida o de vencimiento. Estos tltulos son emitidos 

por la Secretartá de Hacienda y Crédito PGblico, y son colocados y -
regulados por el Banco de M6xico. 

La forma en que se hace la colocaci6n de CETES es por medio de subaE_ 

ta, la cual se realiza todos los martes entre las diferentes Casas -
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de Bolsa. Cada nueva emisi6n se distingue por el namero de semana -
y año en que se emite (ej. emisi6n 43/87), y es publicada oficialme~ 
te en los principales diarios. En dichas püblicaciones se anuncia -
las caracter!sticas de la emisi6n, como la fecha eh que se emite, la 
fecha en que se vence, plazo de la inversi6n, la tasa de descuent~, 
el valor nominal~ el monto de colocaci6n, etc. 

Los plazos de inversi6n a los que la SHCP emite los CETES son de 28, 
81 y 182 d!as, no obstante y debido a que existe el mercado secunda­
rio* de CETES, el inversionista podrA contar con plazos de inversi6n 
diferentes a los señalados, gozando ast de una mayor liquidez~ 

Los CETES se manejan con tasas de descuento, lo que técnicamente ge­
nera una ganancia de capital! Esto es, el CETE es adquirido a un 
precio men,or del que tendr4 al vencimiento, y en el caso de ~stos t,! 
tulos el valor de vencimiento siempre ser4 el valor nominal (diez 
mil pesos); de tal manera que la ganancia que resulte al adquirir 
CETES, depender! del precio al que son adquiridos, de ~ata forma no 
se fija una tasa de interés a ganar. Este tipo de inversi6n tiene -
ventajas fiscales para el inversionista (persona f!s~ca)*dada la e-­
xenCi6n de impuestos. Para la persona moral*serS una ganancia acum~ 
lable al cierre de su ejercicio fiscal~ 

1.3 FORMA DE OPERACION 

Como hab1amos descrito, los CETES se manejan con tasas de descuento. 
Esto funciona pactando un precio inamovible al vencimiento de cada -
emisi6n. Este precio es de $10,000.00 (diez mil pesos), cualquier -
d!a antes de su vencimiento, su valor ser! inferior a los diez mil -
pesos. Es por esto que se dice que la utilidad que se obtiene en -­
los CETES es una "ganancia det capital". 

Como se haL1a comentado, el d1a de la colocaci6n el Banco de MAxico 
pacta la fecha de emisi6n,·1a fecha de vencimiento, el plazo, el va_ 

lor nominal, la tasa de descuento y la tasa de rendimiento~ Las ta-
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sas de rendimiento y d~ descuento van ligadas directamente con el -
precio al que son adquiridos los títulos (precio de compra), y con 

el precio al que son vendidos dichos titulos (precio de venta). 

El precio de venta al vencimiento de la emisi6n siempre ser4 de --­

$10, 000. 00 pesos, y con ~sta base podemos calcular, sabiendo la ta­
sa de descuento, el precio de compra. Primeramente, el precio de -

compra es aquel que se obtiene de restarle al valor nominal el des­
cuento que se hara en pesos, esto es: 

Donde: PC 

VN 

PC = VN - O - - - (1) 

es predio de compra 

es valor nominal 
D es el descuento en pesos 

Ahora, el descuento en pesos lo obtenemos de la siguiente manera. -

La tasa de descuento es desanualizada para obtener el descuento e-­

quivalente por dta (TD/360); posteriormente se multiplica la tasa -
de descuento diaria por los días que estar5 vigente la emisi6n para 

obtener la tasa de de•cuento neta [(TD/360) x NO. DIASJ ¡ al valor -
nominal le aplico ésta tasa de descuento neta y obtendremos el 
sultado del descuento en pesos que se tendr~ al comprar CETES 
na tasa de descuento "TO". 

D = VN X TD/360 X N 

Donde: D es el descuento en pesos 

VN es el valor nominal de los Htulos 
TD es la tasa de descuento 

N es el número de d1as de la emisi6n 

Sustituyendo Den (1), obtengo: 

PC = VN - (VN X TD/360 X N) 

PC = VN - (VN X (TD X N)/360) 

7 

re--
con s_ 



TD X N 
PC=VN[l 

360 

Para obtener la tasá"de rendimiento sigo el siguiente razonamiento: 

1) Obtengo mi ganancia en pesos por cada t1tulo,·que estará dada -­

por la diferencia entre el precio de vencimiento {PV) y el pre-­

cio de adquisici6n o compra del t1tulo {PC). En el caso de los 
CETES y en general de cualquier instrumento de inversi6n que te~ 
ga mercado secundario, si el inversionista tenedor de los t1tu-­

los no desea esperar al vencimiento de la emisi6n adquirida, te~ 

dr& que recurrir al mercado secundario y "vender" sus títulos a 
un tercero, en ~ste caso el precio de venta de dichos titulas 

fungir! como precio de vencimiento para el cálculo de la tasa de 

rendimiento. 

2) Obtengo la 

inversi6n. 
ro de d1as 

UTILIDAD = PV - PC 

utilidad correspondiente a cada día que se mantuvo la 

Esto es, la utilidad global la divido entre el ndme­

(PV - PC) / NO. DIAS. 

3) Se anualiza dicha utilidad multiplic~ndola por 360 d1as. Esto -

es [{PV - PC)/NO. DIAS] X 360 

4) Obtengo la tasa de rendimi~nto diviCiendo entre la aportación iE 

vertida {PC) • 

Que9ando finalmente la siguiente expresión: 

TR 
~.x 360 

PC 

Simplific~ndola de la siguiente manera: 

TR = ~~-~I~~ X 
3~g 



=Wc - PC~ x lli PC N 

TR =~ -PC l] 3~0 (2) 

Anlloqamente: TO =[l-PC~~ PV N (3) 

como habiamos comentado, la tasa de rendimiento está ligada al pre­
cio de compra y la tasa de descuento al precio de venta. 

Ahora bien, como los CETES estln dados con tasa de descuento, la -­
forma en que podemos relacionar ambas tasas (de descuento y de ren­
dimiento) es de la siguiente forma:· 
Despejo PV en (2) 

PV =[~+ l] PC 

sustituyo PV en (3) 

TD • [ 1 - [Tª36oN :e~ PCJ 3:0 

Simplificando la ecuaci6n obtengo 
360 X TR TD JGO + (TR X N) 

En forma anSloga 

TR = 360 X TD 
360 - (TO X N) 

Para las instituciones financieras es mls coman manejar tasa~ de 
descuento, en cambio lo que les interesa a los inversionistas es la 
tasa de rendimiento que se obtendrS al adquirir los titulas. 

En cuanto a los plazos, las emisiones salen para invertir a 29, 91 
y 192 dtas. No obstante, no siempre se toma la emisi6n completa. -
Muchas veces se pueden conseguir en el mercado secundario emisiones 
a las que les falta pocos dias por vencer. Es importante hacer no­
tar que cuando las tasas de inter~s van a la alza, es conveniente -
tratar· de conseguir plazos cortos en el mercado secundario. 



cuando por alguna causa se venden los t1tulos antes de su vencimien 
to, la tasa de descuento con la que se vende el titulo· es mayor, el 
rendimiento se reducir!; si la tasa de descuento que se aplica a la 
venta del titulo es menor que la tasa con la que se compr6, el ren­
dimiento anualizado aumentara por encima del rendimiento que se hu­
biera logrado de haberse esperado al vencimiento. 

1.4 FORMA DE COLOCACION 

Desde enero de 1978, cuando fueron introducidos los CETES, hasta la 
emisi6n 37/82, el Banco de M&cico salta anunciar cada viernes, sem~ 

na con semana, el monto, el plazo y la tasa de descuento a los que 
dichos tltulos saldrlan la siguiente semana. Pero el 23 de septiem 
bre de 1982 se incorpor6 el mecanismo de subasta, suspendiAndose en 
octubre de 1985 y reactivlndose en julio de 1986. 

El mecanismo de subasta deja actuar a las fuerzas del mercado en la 
determinaci6n de la tasa de descuento con las que se colocan cada ~ 
na de las emisiones. 

La sub~sta comienza todos los viernes al mediod~a, cuando en el pi­
so de remates*de la Bolsa Mexicana de Valores, es anunciado el mon­
to y plazo de las emisiones que emitid el jueves siguiente el Ban­
co de MAxico, para ser adquiridos por Casas de Bolsa y otras insti-

. tuciones (Bancos, Aseguradoras) que tienen derecho a comprar CETES 
directamente a d+cha instituci6n. El viernes, antes de las 13:30 -
horas las instituciones participantes concurren con posturas de com 
pra a la subasta. Para determinar la tasa de descuento con la que 
cada instituci6n competirl deberl de tomarse en cuenta el nivel de 
liquidez que rige en el sistema, asl como la tendencia probable de 
la tasa de inflaci6n*como la de int~rAs de la siguiente semana. 

La fecha llmite para presentar posturas es el martes de la semana -
correspondiente a la colocaci6n. 

10 



Las posturas de compra de cada Casa de Bolsa se presentan en sobre -
cerrado, y los datos que deber& de contener son los montos solicita­
dos y las tasas relativas a esos montos. 

Existen restricciones respecto al monto de las posturas presentadas: 
- existen montos mlnimos por postura 
- como l!mite m4ximo, solo se pueden 

presentar posturas de compra hasta 
por un 40% del monto total de la -
subasta por Casas de Bolsa. 

- como Hmite m!ximo sQlo se pueden 
presentar posturas hasta por un -­
monto no mayor a 200 veces el capl 
tal social pagado de la Casa de -­
Bolsa. 

Referente a los montos solicitados, en principio, todas las instit~ 
ciones autorizadas presentan posturas en la subasta en tal forma -­
que, de obtener las posturas presentadas, el monto total sea aprox_! 
madamente igual al que la clientela respectiva demandar~. Para cal­
cular ese monto, las instituciones autorizadas, adicionalmente a lo 
atractiva (o no atractiva) que dichas tasas de descuento sean, con­
sultan los propios registros internos para verificar el monto a a-­
mortizarse en esa semana y recurrir,. igualmente, a las estadlsticas 
internas del porcentaje de CETES que en promedio son reinverti-­
dos a ·su vencimiento. Tambi~n consideran el monto de CETES que se­
r4n pagados con fondos frescos de la propia clientela. 

Por parte de Banco de M~xico·, lo que le interesa es emitir deuda ba 
rata, es decir,. con tasas de inter~s lo mSs bajas posibles. ·En ca~ 
secuencia, una.vez abiertos los sobres que contienen las posturas~ 
son ordenadas desde la mls baja (tasa de descuento} hasta la m!s a! 
ta. Seguidamente se empiezan a colocar CETES a partir precisamente 
de las posturas m4s bajas, hasta que ocurra una de las dos cosas: 

- que se agote la emisi6n de CETES 
- que aan existiendo pa~te de la imi 

si6n de CETES sin colocar, se ha--

11 



yan agotado todas las posturas de -
compra. 

Del anllisis del procedimiento de subasta se desprenden dos polos -
extremos: 

- que una instituci6n autorizada, con 
el deseo de obtener una tasa de de.! 
cuento muy alta (dentro de las cir­
cunstancias de ese momento), y por 
lo mismo muy atractiva por la tasa 
de inter6s que conlleva, al presen­
tar dicha postura, se quede parcial 
o totalmente fuera de subasta, es -
decir del mercado primario*de CETES 
durante esa semana. Esto obligar&. 
a dicha instituci6n autorizada a r.!!_ 
currir al mercado secundario y obt~ 

ner los CETES en condiciones logic~ 
mehte menos favorables. 

- que una instituci6n autorizada, con 
el deseo de conseguir un monto de-­
terminado de CETES, presente unas -
tasas de descuento muy bajas en la 
subasta. Naturalmente, si en ver-­
dad las posturas presentadas son b,! 
jas, ~stas van a ser !ntegramente -
surtidas. Sin embargo, colocar di­
chos montos entre la clientela a u­
nas tasas competibles con las obte­
nidas en la subasta, serta una tar~ 
a practicamente imposible. Dentro 

de ~stas circunstancias, ya que una 
parte sustancial de la clientela de 

12 



esa instituci6n recurrirS a otra que 
le ofrezca una t«sa de interEs mls -

favorable. Por lo tanto, la dnica -
salida que le quf1d0l a la instituci6n 
en ~ste caso, es colocar los CETES -
entre su clientela a una tasa simi-­
lar a la ofrecida en el mercado; maa 
al estar la tasa de mercado superior 
a la obtenida en la subasta, la dif,! 
rencia entre una y otra va a repre-­
sentar una pArdida para dicha insti­
tuci6n. 

Como se puede apreciar, aunque la mec4nica de la subasta ea muy ªÍ!!! 
ple, la toma de riesgos en ambos extremos del nivel de tasas de in­
terAs del momento, es un elemento intr!nseco a la subasta en et. 
Por otra parte, y tal como se puede desprender de lo aqut expuesto, 
al igual que todas las instrucciones de compra-venta que en loa di­
ferentes instrumentos del mercado burs4til se dan, las poaturas pr_!! 
sentadas en una subasta son obligatorias de aceptarse si Astas fue­
ron surtidas. 

con base en el riesgo presente para las instituciones autorizadas -
en el desarrollo de cada subasta, como una situaci6n especial {y -­
probablemente transitoria), se ha dado opci6n a todas las inatitu-~ 
cienes autorizadas a participar en la asignaci6n de algdn monto pr_! 
determinado en lo que se conoce como •postura no competitiva•. Lo 
que en realidad sucede es que un porcentaje de la subasta total 
{practicamente nunca mayor a un 25•1, es separado de Asta. Es de--

. cir, esa parte no participa en la subasta. Las instituciones tie-­
nen derecho, dentro de cierto l!rnite, a solicitar CETES de ~ate dl­
timo grupo. A las posturas referentes a dste grupo se les conoce ~ 
como •posturas no competitivas•. Al resto de las posturas, las ·cu!. 
les propiamente· y en conjuncilSn con las de todas las instituciones. 
forman parte de la subasta en s1, se les conoce como posturas comP.! 
titivaa. De Asta forma se garantiza que adn en el caso de obtener 
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un 11\0nto muy pequeño. Dentro de las posturas competitivas, las Ca­
sas de Bolsa pueden cantar con una cantidad de CETES, que si bien -
es ciertamente pequeña en relaci6n al total de la emisi6n; al menos 
es segura. La tasa de descuento a las que las posturas no competi­
tivas son surtidas, es el promedio ponderado del resultado final -­
del monto subastado. 

Los resultados de las subastas son proporcionados por el Banco de -
MExico todos los mi~rcoles a las 11:00 horas. Las instituciones a_!!. 
torizadas, dependiendo de los resultados, proceden a contactar a su 
cliente o a otras Casas de Bolsa para ofrecer o demandar t1tulos. -
El jueves inmediato se deber& liquidar al Banco de M6xico, mediante 
cheque certificado, la cantidad de t1tulos que fueron asignados a -
cada Casa de Bolsa en la colocaci6n primaria. 

No todas las operaciones de compra-venta se realizan en el mercado 
primario (subasta). Existe lo que se llama el mercado secundario,­
el cual se puede definir como el conjunto de operaciones de compra­
venta que realizan d!a con d!a las instituciones autorizadas con -­
las emisiones de certificados que se encuentran en circulaci6n. E.!!. 
tas operaciones se efect~an, ya sea con otras instituciones autori­
zadas, o con la clientela propia de cada instituci6n. 

En el caso del mercado primario, todas las operaciones se deben re­
~istrar en la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, para opera-~ 
cienes con el cliente, solo es necesario realizar internamente el ~ 
siento contable en los libros propios de cada instituci6n. 

El mercado secundario tiene su origen en la necesidad de algunos ·i!!. 
versionistas de vender sus necesidades de liquidez. Dichos certifj, 
cadas_ los revenden las instituciones a otros clientes, ·cuyo plazo -
de inversi6n es menor al de la emisi6n primaria o nueva emisi6n. 
De ~sta m.anera, encontramos que diariamente se compran y. venden ce!. 
tificados a plazos diferentes, ofreciendo a los participantes una -
gama variada de periodos de inversi6n. 

Cabe hacer notar que para cada plazo de inversi6n existir& una tasa 
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diferente de descuento y por tanto una de rendimiento a la cual se 

pueden comprar y vender certificados. El conjunto de tasas de de~ 

cuento para diferentes plazos se conoce como la estructura de las 

tasas de inter~s o curva de rendimientos. 

Como hab!amo~ comentado, el Banco de México tiene la facultad y o­

bligaci6n de regular el comportamiento del mercado secundario de -
certificados. Para ello pueden afectar los niveles de las tasas, 

ya sea comprando títulos cuando existe una gran oferta, evitando -

que las tasas Puban, o vendiendo certificados cuando existe gran -
demanda, evitando que las tasas bajen. 

Para la realizaci6n de ~sta actividad, Banxico mantiene por lo ge­
neral inventarios en todas las emisiones. 

El Banco Central* realiza sus operaciones en el mercado abierto por 

medio de los especialistas, quienes son designados por El mismo. -
En la actualidad son tres las Casas de Bolsa que tienen esa disti~ 
ci6n: 

- Operadora de Bolsa 

- Valores Finamex 

- Acciones BursAtiles 

El especialista debe mantener informado al Banco Central respecto 

de las condiciones que existen en el mercado, o de los posibles -­
movimientos que se puedan presentar en la oferta o la demanda de 

CETES. 

Cuando Banxico decida intervenir en el mercado, el especialista d! 
be señalar los niveles que juzgue convenientes para la interven--­

ci6n. 

As1 mismo, los especialistas tienen la obligaci6n de marcar postu~ 

ras de compra-venta en todas las emisiones, para que las otras in!! 

tituciones puedan satisfacer sus necesidades de una manera Sgil. -
Esta labor recibe el nombre de "hacer mercado". 
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1.5 FORMAS DE INVERSION 

Existen tres formas de inversi6n en CETES: 
a) CETES 24 horas 

b) CETES cash 
c) Reportes "de CETES 

di Pr~stamos de CETES 

a) CETES 24 horas. 
Esta es la forma común de comprar y vender CETES. En este caso -

el inversionista pacta la operaci6n un d!a antes de su liquida--­

ci6n. 

b 1 CETES cash. 
No obstante la liquidez del CETE (24 horas), muchas veces el in-­
versionista desea liquidez total, esto es, el poder invertir o r~ 

tirar fondos en el mismo d!a. Es por esto que surgi6 la opera--­
ci6n "CETE CASH". Este tipo de operaci6n consiste en la disponi­

bilidad por parte de las instituciones autorizadas de poder acep­
tar dep6sitos de efectivo en los contratos de los inversionistas 

e invertirlo el mismo d1a; como contraparte, la capacidad de po-­
der retirar cualquier d!a los fondos invertidos en ~ste veh!culo. 

Para que ~ste tipo de operaciones pueda realizarse es necesario -

que la instituci6n autorizada tome diariamente posiciones por --­
cuenta propia, con certeza de que dicha posici6n podr4 ser colee~ 

da el d!a de su liquidaci6n (un d!a hábil despu~s) entre los in-­
versionistas que requieran inversiones para sus fondos el mismo -

d!a. En ~ste tipo de operaci6n las instituciones autorizadas ab­

sorben el riesgo de no poder colocar (o colocar en p~rdida) los -

CETES comprados el d1a anterior. 

El plazo de inversi6n es pactado entre el inversionista y la ins­

ti tuci6n autorizada antes de realizar la operaci~n. Pero si por 

alg~n motivo un inversionista que tenga en su posici6n CETES, y -

desee vender parte o la totalidad de ellos con valor "cash" antes 
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del plazo convenido, el rendimiento otorgado no sera equivalente 
·al pactado, debido al castigo que se le dar! al inversionista -~ 
por vencimiento anticipado. CJ castigo dependerg de la situa--­
ci6n del mercado en ese momento. 

el Reportes de CETES. 
Este tipo de operación se efectGa entre las instituciones autor!. 
zadas (reportado> y su clientela (reportadorl, que generalmente 
son personas morales. Los reportes son inversiones a corto pla­
zo realizadas con los excedentes monetarios de las empresas (n6-
minas, impuestos, etc.). Estos plazos pueden ir desde un d!a -­
hasta 45 d!as, dependiendo del tiempo en que la empresa necesite 
nuevamente ese excedente. 

El cliente (reportadorl adquiere de la instituci6n autorizada -­
(reportadol CETES a un precio determinado, pactando el d1a en -­
que retirarA la inversi6n. La instituci6n autorizada pagar! al 
cliente un premio por la operaci6n, dicho premio dependerA del -
monto y de la situaci6n que en ese momento rija en el mercado. 

di Pr~stamoa de CETES. 
Los CETES pueden darse en pr~stamo a las instituciones autoriza­
das para que @stas realicen operaciones de reporto o simplemente 
los vendan. Si las instituciones autorizadas venden CETES que -
han obtenido en calidad de pr~stamo de sus clientes, los fondos 
provenientes de esa venta usualmente son utilizados para finan-­
ciar otro tipo de operaciones a corto plazo. Si la instituci6n 
autorizada hace reportes sobre los CETES obtenidos en pr~stamo, . 
el objetivo buscado es ganar un pequeño diferencial "extra", ta,!! 
to por parte de los prestamistas de CETES, como de los reportad.2 
res. Las instituciones autorizadas cobran comisi6n de corretaje 
en cada uno de los pasos de ~stos procesos; o bien, obtienen una 
ganancia debida a los diferenciales con los· que son operados los 
CETES en cada uno de los pasos. 
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1.6 COMENTARIOS ADICIONALES 

Los CETES han sido diseñados por el Gobierno Feueral para financiar 
parte del gasto pdblico y para la regulaci6n de la.cantidad de din~ 
ro en circulaci6n lconocida t~cnicamente como oferta monetaria) en 

el pa!s' 

El dinero juega un papel b4sico dentro de la econom1a de cualquier 
sociedad, ya que es un medio de pago y representa riqueza. Existe 
una relaci6n 6ptima entre el valor total de la suma de todos los -­
bienes y servicios que participan en una economta y la cantidad de 
dinero que los representa. De alguna manera se lleg6 a donde esta­
mos, esto a nivel econ6mico, por tanto la cantidad de dinero en ciE 
culaci6n en la actualidad, representa el conjunto de bienes y serv_! 
cios que participan en el intercambio normal dentro de la econom1a. 

Para lograr mantener lo m4s fielmente posible la relaci6n entre la 
cantidad de dinero en circulaci6n y el conjunto de bienes y servi-­
cios, la oferta monetaria debe comportarse lo m4s cercano posible a 
cómo se comporte la suma de la creaci6n de bienes y prestaci6n de -
servicios en la econom1a. De aqui que la cantidad de dinero en ci! 
culaci6n es una variable importante para la buena marcha de la eco­
nomta. 

Uno de los caminos para regular la cantidad de dinero en circula--­
ci~n es a trav~s de operaciones de "mercado abierto" con los CETES. 
Reciben el nombre de operaciones de mercado abierto las que realiza 
.el Banco Central en el m~rcado bursátil, ya sea de compra o de ven­
ta, seg~n el caso, de cantidades significativas en CETES para inye~ 
tar o retirar liquidez al sistema. 

Para que el efecto se logre es necesario: 
a) que el monto total de CETES en circula­

ci6n constituya un porcentaje consider~ 
ble en la base monetaria~ 
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b) que Banxico mantenga en posici6n pro­
pia un porcentaje significativo del -
monto total de CETES sin amortizar. 

Cubriendo ~stos dos puntos, el Banco Central, para retirar dinero en 
circulaci6n, sale al mercado vendiendo un monto importante en CETES, 
as!: 

1.- el precio del CETE se deprime, por lo tanto 
2.- aumenta la tasa de rendimiento para el in-­

versionista, y 

3.- el monto recaudado por la venta se retira -
del sistema. 

Para inyectar liquidez, el Banco Central, sale al mercado comprando 
un monto importante en CETES, ocacionando una reacci6n opuesta a la 
anterior. 

La compra-venta de CETES a trav~s de Banxico, es una herramienta muy 
importante para la regulaci6n del dinero en circulaci6n. 

1.7 PERFIL DEL INVERSIONISTA Y VENTAJAS AL INVERTIR ENCETES. 

El CETE ha venido desarroll5ndose en forma espectacular desde sus ! 
nicios, esto por sus bondades y la facilidad de su operaci6n. Es -­
por ~stas cualidades que cualquier inversionista es apto de partici­
par en ~ste tipo de inversi6n. Inversionistas institucionales como 
Fondos de ahorro, de pensiones, etc., empresas pGblicas o privadas -
que cuenten con excedentes de tesorer!a de corto o de largo plazo, -
personas f!sicas que cuenten con excedentes monetarios, etc. 

Las ventajas principales con las que cuenta el CETE son: 
- montos accesibles para su adquisici6n. 
- tasas competitivas dado que el rendimiento que otorga es 

el resultado de la oferta y la demanda efectuadas en la 
subasta para su colocaci6n. 

- amplia gama de plazos de inversi6n. 
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- liquidez inmediata en caso de presentarse una eventua­
lidad, aGn cuando se tuviera pactado un plazo determi­
nado. 

1.8 CONCLUSION 

De los diferentes instrumentos que el Gobierno Federal ha diseñado -

para el control del circulante, los CETES han sido el instrumento -­
m!s acertado. El problema radica en la creaci6n de la inflaci6n. 
Dentro de la econom1a cada movimiento se relaciona con otros, asi, -

la inflaci6n no es un fen6meno constituido unicamente con la crea--­
ci6n de valores gubernamentales y su operaci6n, sino con la combina­
ci6n de diferentes variables. 

Con respecto a los CETES, la inf laci6n se crea no por el hecho de e­
mitirlos, sino por el uso del circulante antes y despu6s de cada co­
locaci~n y su relaci6n con la creaci6n de bienes. 

En t~rminoe generales tenemos los siguientes esquemas te6ricos: 
al si antes de la emisi6n de CETES el dinero era utilizado para 

la compra de bienes y servicios particulares, y despufts de -
6sta se guard6 en custodia (congelamiento del dinero), el r~ 
sultado es deflacionario. 

bl si antes de la emisi6n de CETES el dinero era utilizado para 
la compra de bienes y servicios particulares, y despu6s de -
Asta se utiliza el dinero para gasto gubernamental, el resu.!, 
tado es s6lo un "cambio de manos", esto es, sin efecto. 

Estos esquemas se dan cuando Banxico sale al mercado vendiendo CETES, 
pero cuando sale comprando los esquemas son los siguientes: 
al si antes de la emisi6n de CETES el dinero era utilizado para 

gasto gubernamental, y despufts de Asta se utiliza para gasto 
de particulares, no existe ningdn efecto. 

b) si antes de la emisi6n de CETES no exist1a tal dinero en el 
sistema, y con la creaci~n de ~ste se realizan proyectos de 
inversi~n productivos existen dos alternativas 
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b.l) si el crecimiento econ6mico es 

mayor que el circulante, el r~ 

sultado es estabilizador. 

b.2) si el crecimiento ccon6mico es 

menor que el circulante, el r~ 
sultado es inflacionario. 

Pero esto son solo esquemas te6ricos, en cuanto a economia se trata, 

no se deben hacer evaluaciones ni juicios simplistas, cada caso sue­

le ser distinto al anterior. 
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CAPITULO 

P E T R O B O N O S 



2.1 ANTECEDENTES 

Tanto la acuñaci6n de la moneda de plata de 100.00 pesos corno los -

Petrobonos hicieron su aparici6n en 1977, como una medida para res­
taurar la confianza de los mexicanos despu~s de la crisis financie­

ra-devaluatoria del año de 1976. 

Por un lado se le diO un mayor impulso al Mercado de Valores al ca­
nalizar la compra-venta de los Petrobonos a la Bolsa, y por otro l~ 
do un @nfasis a la importancia del petr6leo mexicano en los merca-­

dos mundiales. 

Las caracter!sticas del primer Petrobono fueron esencialmente simi­

lares a las,de las emisiones vigentes, esto es, una cantidad fija -

de barriles de petrOleo como respaldo de cada bono, un plazo de vi­
gencia de 3 años, un rendimient·o m1nimo garantizado pagable cada d_!! 
terminado periOdo y un valor de amortizaci6n*del petr6leo basado en 
el precio de exportaci6n (en dOlares) calidi\d Istmo en la fecha de 
amortizaci6n, convertido al tipo de cambio peso-d6lar vigente a esa 
fecha. 

Al principio, por las condiciones del mercado (paridad fija, etc.), 
los Petrobonos re·sultaban poco atractivos. Poco despu~s las condi­

ciones cambiaron radicalmente. La Revoluci6n de Iran en febrero de 
1979, di6 como resultado una escasez en el mercado mundial del Pe-­
tr6leo. Los precios internacionales subieron en forma espectacular 
hasta llegar a su precio rn5ximo en abril de 1981 de $38.50 d6lares 
por barril. 

Posteriormente la nueva baja de los precios en el petr6leo, hicie-­
ron nuevam~nte poco atractivo la inversi~n en Petrobonos. Pero a -
ra!z de la introducci6n de un sistema de control de cambios dado en 
septiembre de 1982, con un sistema de tipos de cambio mfiltiples se 
di6 un nuevo aliciente importante en los Petrobonos, ya ·que se dec,! 
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di6 aplicar el tipo de cambio controlado al valor de amortizaci6n -

del instrumento. 

En la actualidad, debido a la inestabilidad de nuestra moneda fren­
te al d6lar, a resultado un instrumento medianamente demandado. En 
la medida que los inversionistas tengan una mayor cultura financie­
ra, podr! tener una mayor demanda dentro de los pocos instrumentos 
de renta fija que tienen por finalidad la cobertura contra riesgos 
cambiarlos. 

2.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES 

El Gobie~no Federal, a trav6s de la Secretaria de Hacienda y Cr~di­
to pdblico, constituye anualmente en Nacional Financiera, a partir 
de 1977, fideicomisos•cuyo patrimonio son los derechos sobre cier-­
to ndmero de barriles de petr6leo. Con base en este fondo comdn, -
Nacional Financiera emite certificados de participaci6n ordinarios 
a 3 años de plazo y con valor nominal de $1,000,00 (mil pesos) y -­
$10,000.00 (diez mil pesos), los cuales se encuentran en custodia -
por el S.D. Indeval, S.A. de c.v. 

La colocaci6n primaria*de los Petrobonos, se lleva a cabo por medio 
de oferta pdblica a trav~s de Nacional Financiera, y el dinero obt~ 
nido de ~sta colocaci6n, se destina al financiamiento del Gobierno 
Federal, quien paga intereses de cierto porcentaje anual bruto del 
contenido de petr6leo por certificado expresado en pesos mexicanos, 

en forma trimestral o mensual segQn la emisi6n de la cual se trate. 

Las Petrobonos son valore/ inscritos y negociados activamente en la 
Bolsa Mexicana de Valores, llev!ndose a cabo diariamente operacio-­
nes de compra-venta en las que se pueden tener resultados positivos 
o negativos, esto es, ganancia o p~rdida de capital. 

Estos resultados son debido a la diferencia entre el precio de com-
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pra y el. de venli1. 

Al llegar al. vcncirr:l •...!!ltO Ll1~ 1,·1 1.:rni ~· ·5n, el Gobierno Federal a trav~s 

de Nacional Fjnuncic1·.i, rccornpru le:. Petrobonos al píiblico inversio­

nista. En el caso de haLt.:>r existido 'JH cambio neg.ativo en la cotiz!!_ 

ci6n del pet!'6lco de exportación, y quedando lh;te por debajo del pr~ 

cio mínimo garilntizatlo que ofrece la emisi5n, el Gobierno Federal e~ 

brirá 'a p~rdida. 

Exit;t.1!n dos va1 i ablos que toma11 un papel muy importante tanto en el 

c:íh:l1J.o del rcnd_;_micnto a vencimiento, como para el c:ílculo del va-­

lar ·::e61 ico en el mcrc."JJo secundario. Uno es el tipo de cambio del -

peso me: icano en rel.1cic5n al d6lar .:imcricano, c!lto equivale a decir 

qt:.e unh inver~ión en .i·· .. \:rabonas es una inversi6n de cobertura cambi~ 

ria (dólar cont.rolndo). .'ii el Petrobono es adquirido en el mercado 

secundario, dichü prot 1:1cc itJn estará directamente relacionada con el 

precio de adquinición. L1. (!L f.:Xtremo de los casos, se puede llegar 

a comprar un Petrobono a un precio t.;ü (caro), que implicitamente ya 

se asuma un porcentaje "x" de devaluuci6n. En este l'.lltimo caso, lo­

gicamente el valor de un Petrobono como protecci6n contra devaluaciE 

ncs se reduce en la medida que 6qucl este sobrevaluado. La otra va­

riable es el comportamiento del precio de exportaci6n del petr6leo -

que ampara los pctrobonos, ya que si 6ste se eleva por encima del -­

precio de garantía, se tomnrti égtc para calcular el precio de rcden­

ci6Jtr del bono; pero ~;i el precio de cxportaci6n baja hasta colocarse 

por debajo del precio de gnrantía, entonces se tomar& 3 dicho precio 

a.~ garant!a para el dilculo <lel precio de redcnci6n. 

2. 3 FORMA DE OPERACIO?I 

Para determinar el rendimiento riel Pr·trobono, es necesario determi-­

nar el importe de ingresos contr,:,, el importe de egresos. 

Por lo que se refiere n egreso$ ce nr>ucsario tomar en cuenta: 
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a) el prccto de rnc.rcado~ Esto es, el precio ¿:d. que se encuentran -

los petrobonos en la Dolsa a la fecha. de compra~ 
b) inlercucs devengados netos. Dado que los pntrobonos otorgan un 

rendimiento garantizado, ya sea mensual o trimeBtral, y que las 

compras y ventas de los mismos pueden efectuarse en e1 transcur­

so del pago de dichos intereses, es necesario calcular el intc-­
r~s que le corresponde al tenedor del título hasta la fecha de -
su venta. Dichos intereses ser:in pagados por el comprador, el -

cual a st1 vez, recibirá el cup6n completo en la fecha de pago. 

e) comisi6n por corretaje. Como los Petrobonon son comprados y ve!! 

didos en la B?lsa Mexicana de Valores a trav~s de intermediarios 
financieros, existe un cobro por dicha intennediaci6n ·que la Co­

misi6n Nacional de Valores autoriza~ En el caso de los Pctrobo­

nos la comisi6n es del 0.25% sobre el precio de mercado de cada 

Petrobono. 

Entonces, dados estos tres elementos, tenemos la siguiente expre--­

si6n: 

donde E 

PMKT 

e 
ID 

E = PMKT + C + ID 

significa egresos 

es el precio de mercado 

es la comisi6n por corretaje 
son los intereses devengados a la 

fecha de compra. 

Los intereses y el impuesto respectivo son calculados sobre el va-­
lar nominal del Petrobono. El valor nominal es el resultado de: 

donde VN 

CB 

PG 

TC 

vN = CB X PG X TC 

significa el valor nominal 
es el contenido de barril por cer­

tificado. 

es el precio de garantf a 

es el tipo de cambio vigente 

As!, para el cálculo del cup6n (intercnes devengados), tenemos: 
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donde CB 
VN 
RMG 
o 

CB = VN X RMG X D/360 
es el cup6n bruto 
valor nominal 
rendimiento mínimo.garantizado 
d!as transcurridos desde el Gltimo -
cup6n a la fecha. 

Cabe hacer notar, que para el cSlculo del cup6n, siempre se tomad c_2 
mo base JO d!as por mes. 

tos impuestos a pagar por los intereses obtenido son, hasta ahora, el 
21% de los 12 primeros puntos. De esta manera tenemos: 

IMPUESTO = VN X 12 X .21 x D/360 

Finalmente 1os intereses netos a recibir estar4n dados por la expre-­
si6n: 

CUPON NETO = CUPON BRUTO - IMPUESTOS 

Por lo que se refiere a ingresos, es necesario tomar en cuenta: 
a) precio de venta. Es el precio al que se encuentra el Petrobono en 

el mercado de la Bolsa al momento de vender el t!tulo. 
b) intereses ganados. Llamados tambi~n "cup6n", y son correspondien­

tes al tiempo en que se mantuvo la inversi6n en Petrobonos. 
e) comisi6n por corretaje. Al precio de venta habr4 que restarle el 

cobro que los intermediarios hacen por las operaciones realizadas 
en la Bolsa. 

As! los ingresos estar!an dados por: 
INGRESOS =(PMKT - COMISION) + INTERESES GANADOS 

Para· calcular la ganancia neta en pesos que tendríamos: 
GANANCIA NETA = (INGRESOS - EGRESOS) x NO.TITULOS ADQUIRIDOS 

Para el c4lculo del rendimiento, y an4logamente con el c4lculo de reE 

dimiento de los CETES, tenemos: 
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donde TR 
I 

E 

D 

TR=[.!-1Jlli E O 

es la tasa de r~ndimiento 

son los ingresos 

son los egresos 
son los d1as naturales en los que se mantuvo la -

inversi6n. 

Este tipo de c&lculo es cuando la inversi6n realizada en Petrobonos 
es durante el transcurso de su vida, de tal manera que los Petrobo-­

nos se pueden vender y comprar cualquier día h&bil a trav8• de la -­
Bolsa Mexicana de Valores. El plazo m4ximo de venta ha sido de J a­
ños, este caso se aplica exclusivamente a las personas que han adqu,! 
rido los Petrobonos el día de la emisi6n, y los conservaron hasta •u 
vencimiento (es decir, el día de su amortizaci6n). 

2.4 AMORTIZACION 

El Petrobono se amortizar& en una sola exhibici6n en la fecha de su 
vencimiento a valor nominal, m&s en su caso, una ganancia de capi--­
tal. Dicha ganancia, es obtenida cuando el precio del petr6leo en -
el mercado es mayor al de garantía de la emisi6n. La posible ganan­
cia de capital se determinar& a partir de la diferencia entre el im­
porte al que se adquirieron los barriles de petr6leo que respaldan -
los títul?s, y el monto que se obtenga de su venta. Este monto se -
determinar& bajo el siguiente procedimiento: 
a) Se determinar& el promedio diario aritm~tico que durante el peri~ 

do comprendido generalmente, segOn la emisi6n, de 30 días natura­
les anteriores a la fecha de amortizaci6n haya observado la coti­
zaci~n del petr6leo de exportaci6n "zona am~rica". 

b) El nOmero de barriles que ampara la emisi6n se multiplicará por -
el precio promedio determinado conforme al inciso anterior, 

e) El resultado del inciso anterior se convertir4 a pesos mexicanos 
al tipo de cambio controlado de equilibrio de compra especificado 
en el prospecto de colocaci6n~ 
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La amortizaci6n se realiza mediante un "cruce" \n la Bolsa, de todos 
lós certificados de la emisi6n, un d!a anterior a la fecha de amort_!: 
zaci6n para liquidarse al d!a siguiente. Esta operaci6n no causar! 
ninguna comisi6n por corretaje. 

Otro aspecto importante de los Petrobonos, es el nivel de subvalua-­
ci6n o sobrevaluaci6n al que se adquieren los t1tulos en el mercado 
secundario, ya que este serta una variable m!s que ayudarla a la to­

ma de decisi6n de invertir en Petrobonos. 

Para el c4lculo de el porcentaje de subvaluaci6n*o sobrevaluaci6n*de 
los Petrobonos, es necesario determinar el valor te6rico*del titulo. 
Este valor nos representa un valor "supuesto" que deberla de tener -

el Petrobono, si las condiciones de oferta y demanda no le afecta--­
ran. 

donde VT 

VT = CBC X PG x .. TC 

es el valor te6rico 
CBC contenido de barril por certificado 
PG precio de garant1a 
TC tipo de cambio 

La sobrevaluaci6n o la subvaluaci6n estar1an dadas por la siguiente 
expresi6n: 

SOBREVALUACION (-1 =fPMVTKT _ l] x 100 
SUBVALUACION (+t [ 

2.5 COMENTARIOS ADICIONALES 

- Con la inversi6n en Petrobonos no existe la posibilidad de perder 
dinero (nominalmente hablando>, esto si se adquieren los t!tulos a 
valor nominal y se sostiene la inversi6n hasta el vencimiento. E~ 

to es posible por las condiciones en que dichos instrumentos se o­
peran. 

- En la actualidad por la diferencia de tasas de inflaci6n que exis-
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te continuamente en M~xico y Estados Unidos de NorteaM~rica (pa­

la con el cual sostenemos el mayor interca~hio comercial), nues­
tra moneda tiende a sufrir continuas devaluaciones respecto al -

d6lar, por pequeñas que estas s~an, 

- Los Petrobonos, adem&s de contar con la caracter1stica de ser un 
instrumento de cobertura, otorgan un rendimiento neto (m1nimo g!. 
rantizado) mayor a los que ofrecen los t1tulos facilmente nego-­
ciables en d6lares, as1 como los certificados de dep6sito en d6-
lares. 

- Al ser t1tulos respaldados por barriles de petr6leo y no obstan­
te que el precio del mismo pueda decrementarse, sabemos que 6ste 
ea un recurso no renovable y tiene aplicaciones para las cuales 
no existen sustitutos. 

Todas estas c.aracter1sticas hacen de la inversi6n en petrobonos u­
na inversi6n muy interesante, ya que otorga alta seguridad de la -
conservaci6n del capital invertido, alta liquidez y alta probabil! 
dad de obtener ganancias de capital. Pero no obstante estas bond~ 
des, el inversionista que desea participar en petrobonos tiene que 
tener un perfil especifico. Pueden ser personas fisicas o morales 
que cuenten con excedentes monetarios de largo plazo dado gue se -
espera la eventualidad de un cambio brusco en la paridad del peso 
frente al d6lar,o bien, un aumento en el precio del petr6leo. De 
no ocurrir estas eventualidades en corto plazo, los rendimientos -

que se obtendr!n hasta que esta suceda, ser&n menos competitivos -

que otro tipo de inversi6n. 

En caso de que el inversionista no pudiera esperar hasta que di--­
chaa eventualidades ocurran, su liquidez se ver! restringida dado 
que el mercado secundario se encontrar& deprimido, y de poder obt~ 
nerla ser! muy castigada con el bajo rendimiento otorgado. 
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CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE PETROBONOS VIGENTES 
(DATOS A 1988) 

EMISION 85-1 86 87 87-2 88 

COLOCACION 16/AG0/85 14/ABR/86 12/FEB/87 29/MAY/87 25/ABR/88 

VENCIMIENTO 16/AG0/88 14/ABR/89 12/FEB/90 29/MAY /90 25/ABR/91 

MONTO EMITIDO 
EN 100,000• 200,000• 50,000 1 100,000' 800,000' MILLONES M.N. 

BARRILES QUE 
AMPARAN 13'093,933 26'842,575 2'791,877 4'255,500 23'381,558 .w LA EMISION ... 

CONTENIDO 
DE 

l. 30939326 l. 34212875 0.55837535 o.4255502 o. 29226947 PETROLEO 

PRECIO DE 
GARANTIA 

$15. 50 $17.82 $18.65 
. 

EN DOLARES $26.75 $15.00 

PAGO DE INTERES TRIMESTRAL TRIMESTRAL MF.NSUAL MENSUAL MENSUAL 

TASA DE INTERES 12\ ANUAL 12\ ANUAL TASA LIBOR TASA LIBOR TASA LIBOR 
+ 4PTOS. + 2PTOS. + 2PTOS. 



2.7 LOS PETROBONOS COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO PUBLICO 

Los Petrobonos nacieron con el fin de diversificar las fuentes de -

financiamiento del Gobierno Federal y aumentar el proveniente del -

pOblico ahorrador, impulsando el uso de valores operados en la Bol-

~. 

Con la emisi6n de estos nuevos valores y otras medidas adoptadas se 

109r6 reducir la proporci6n del financiamiento pablico del exterior 

a casi un 30% del total, y la participaci6n de los valores guberna­
mentales aumentaron su peso relativo a m~s del 10% dentro del ende~ 

damiento interno. 

El tipo de financiamiento que obtiene el gobierno con los Petrobo-­

nos, equivale a la obtenci6n de cr~dito en d6lares, salvo el caso -
de incremento en el precio de petr6leo1 que en este caso, la desven 

taja que representa el encarecimiento del adeudo para el Gobierno -

Federal, es m~s que compensada por la adicional y mucho mayor entr! 

da de divisas que obtiene el gobierno por la venta del mismo. 

Este tipo de financiamiento resulta una alternativa muy atractiva -
para el Gobierno Federal, dado las limitantes para la obtencien de 

financiamientos en moneda extranjera. 

2.8 CONCLUSION 

Los Petrobonos constituyen uno de los atractivos m!s grandes en la 

Bolsa, y su concepción ha sido objeto de asombro mundial ya que pr,! 

sentan caracterlsticas que muy pocas veces se encuentran en un solo 
valor, rendimiento fijo, ganancia de capital variable y sujetos al 

precio de una materia prima. 

El rendimiento otorgado por los Petrobonos es superior al dado por 

los instrumentos tradicionales de E.U.A. La inversión en Petrobo--
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nos está protegida •hacia abajo" lo cual, asegura al inversionista 

que no haya adquirido los t!tulos a niveles excesivos de sobrevalu~ 
ci6n, el no incurrir en p~rdidas de capital si se espera, en el ex­

tremo de los casos, a la arnortizaci6n de los t!tulos. 

Por otro lado, la materia prima al que esta sujeto el precio del P.!:, 
trobono es un recurso no renovable, con una demanda muy grande en -

todo el mundo y cuyo uso tender4 a aumentar dado que no existen SU.:!, 

titutos para su aplicaci6n. 

La ganancia de capital puede ser muy relativa, pero no obstante, la 
variable que le dS fuerza a este punto, la variaci6n en el tipo de 

cambio, es constante en nuestra econom!a. 

Todos estos puntos hacen recomendable la participaci6n en Petrobo-­

nos dentro de una cartera de inversi611"a mediano plazo. Pero debi­

do al desconocimiento de ~etas bondades, la operaci6n de los Petro­
bonos en la Bolsa todavía se encuentra en niveles muy bajos. 
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CAPITULO I 

O B L I G A C I O N E S 



3.l CARACTERISTICAS 

Una Obligaci6n es un título de cr6dito que implica una deuda contr,! 
ida en forma colectiva por una empresa pfiblica o privada. Deuda, -

ya que la empresa, a cuyo cargo están las obligaciones emitidas, ha 
recibido dinero en calidad de pr~stamo y se compromete a reqresar -

dicho pr@stamo en una fecha prestablecida. as! como pagar cierta t.!_ 

sa de inter@s en peri6dos continuos (genralmente trimestrales). 

La colocaci6n de las Obligaciones es vta oferta pdblica~ y s6lo las 
empresas que cotizan en Bolsa podrán emitirlas. Cabe mencionar 'que 

es en la oferta pGblica primaria donde la empresa obtiene los recu~ 
sos monetarios de los inversionistas. 

La ernisi6n de las obligaciones puede ser nominativa, al portador o 
nominativas con cupones" al portador, y por ley deber4n de ser emit! 
das en denominaciones de Sl00.00 (cien pesosl o sus mdltiplos. 

Los tttulos de las Obligaciones deben de indicar, entre otras co--­
sas, el importe de la emisi6n, el valor nominal, el interEs pactado 
o su forma de c4lculo, especificando los puntos adicionales a otor­
gar, la fecha de pago de los intereses y capital, las condiciones y 
la forma en que ~stos se habr!n de amortizar. 

El r~imen fiscal en la actualidad para los posibles adquirientes -
es el pago definitivo del 2.52\ para las personas ftsicas y acumul~ 
ble para el cierre del ejercicio fiscal para las personas morales. 

En cuanto a los plazos en que las Obligaciones son emitidas, gene-­
ralmente, van de 3 a 10 años con un peri6do mSximo de gracia equiv.! 
lente a la mitad del plazo de la emisi6n. 

La custodia de los tttulos son a cargo del s.o. Indeval*el cual, r! 
cibc un porcentaje determinado de la comisi6n cobrada por corretaje 
al operar las Obligaciones en la Bolsa. En la actualidad dicha co-
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misión es del 0.25% sobre el precio de mercado de los titulas. 

La emisi6n, circulaci6n y arnortizaci6n de las obligaciones está re­
gulada por: 
a) ley de r@gimen jur1dico de sociedad anónima, que establece una -

regulación completa y detallada sobre la materia. 
b) nuevo reglamento del registro mercantil, que en realidad exten-­

dió parcialmente el r@gimen de esa ley a la regulación de las o­
bligaciones emitidas por las sociedades mercantiles, declarando 
aplicables a ellas una serie de preceptos de la ley de socieda-­
des anónimas. 

c) por la ley del 24 de diciembre de 1964, que regula la emisión de 
obligaciones por las saciedades colectivas, comanditarias de re~ 
ponsabilidad limitada, inspir4ndose sustancialmente en los pre-­
ceptos de la ley de sociedades anónimas. 

d) normas de tipo fiscal y financieras en orden a favorecer este t! 
po de financiamientos. 

con base a estas regulaciones y en el caso de una liquidación de u­
na sociedad, las obligaciones deben ser pagadas 1ntegramente por la 
empresa antes de cualquier reparto de capital entre los socios. Por 
tanto, la empresa emisora no podr! reducir su capital, sino en pro­
porción al reembolso que haga sobre las obligaciones que emitió. 
Tampoco podr& cambiar su objeto, domicilio y denominación sin el -­
consentimiento de la asamblea general*de obligacionistas, 

J.2 TIPO DE OBLIGACIONES 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 
son titulas-valores emitidos por sociedades an~nimas, respaldados -

por la solvencia econ6mica y moral de la empresa emisora, asl como 
por los activos de la misma sin que sean hipotecados. 

En caso de liquidaci6n de la empresa emisora no existe garant~a es-
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pe71fica. En caso de este supuesto, los tenedores de este tipo de Q 
bligaciones, participar~n en el proceso de liquidaci6n de activos y 

pago de pasivos como acreedores comunes, sin ninguna prioridad en -
particular, y muy probablemente, los tenedores no rescatarian el to­
tal de su inversi6n, 

La falta de garant1as para el pago de Obligaciones Quirografarias es 
sumamente importante en caso de liquidaci6n de la empresa emisora. -

Este caso unicamente se presentarta si dicha empresa empezara a inc~ 

rrir en p@rdidas continuas año con año. Muy dif icilmente seria un -
caso que se presentara repentinamente, a no ser que se tratara de un 

caso de quiebra fraudulenta o de quiebra fortuita. cuando una empr~ 
sa marcha bien, el resultado de sus ejercicios ·10 demuestra, y en e~ 
te caso la falta de garant1as especificas para las Obligaciones Qui­
rografarias pendientes de amortizarse, es practicamente irrelevante. 

El inter6s que devengan es constante durante toda la vida de la emi­
si6n o ajustable a la tasa de inter6s del mercado, La reducci6n de 
los tttulos se hace mediante amortizaciones que se determinan y pro­
graman desde el inicio de la emisi6n, pudiendo ser por sorteo, fijas 
o anticipadas. 

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 
Son t1tulos-valores emitidos por sociedades an6nimas, garantizados -
por una hiPoteca* que se establece ante notario al pactar la emisi6n. 
La hipoteca se realiza sobre los bienes inmuebles de la empresa emi­
sora. En caso de liquidaci6n de la empresa emlsora, los tenedores -

de las Obligaciones tienen prioridad ante los distintos acreedores, 
excepto trabajadores. Adem&s, con el fin de tener un amplio marqen 
de protecci6n para los obligacionistas, una pr5ctica comdn es que el 
valor de los activos hipotecados a favor de los obligacionistas no -
sea inferior al 120% o 125% del valor total de las Obligaciones pen­
dientes de amortizarse en un momento especifico. 

OBLIGACIONES PRENDARIAS 
Son tttulos-valores emitidos por sociedades an6nimas y tienen como -
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garant1a un derecho real constituido sobre un bien mueble enajena-­
ble, para garantizar el cumplimiento de una obligaci6n·y su prefe-­
rencia de pago. 

OBLIGACIONES GARANTIZADAS CON AVAL 
Son aquellas en las cuales un tercero queda obligado solidariamente, 
hasta por el importe de su capital contable~ con la sociedad emiso­
ra. Esta condici6n deber! de estipularse en los t1tulos emitidos. 

OBLIGACIONES GARANTIZADAS CON FIANZA 
En este tipo de Obligaciones la sociedad emisora de las mismas, 
constituye un contrato por el cual una tercera persona se comprome­
te a pagar por ella el importe insoluto de la deuda, si es que di-­
cha emisora no procede a hacerlo. 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES 
Son aquellas que operan bajo cualquiera de las formas antes mencio­
nadas, solo que al vencimiento, el tenedor de la Obligaci6n podr! -
optar por recibir, mediante amortizaci6n la parte que le correspon­
da, o bien, convertir sus t1tulos en acciones comunes* o preferente/ 
de la misma emisora. 

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a la 
empresa a travAs de una deuda con la posibilidad futura de conver-­
tirla en capital, permitiendo a las firmas una mayor capacidad de -
financiamiento posterior. Bajo este contexto, algunas de las vent! 
jas serian: 
- el financiamiento obtenido por esta v1a permite a la empresa emi­

sora, recibir la cantidad necesaria de fondos con la posibilidad 
futura de convertir la deuda en capital. 

- da a los inversionistas la posibilidad de participar en las ganan 
cias potenciales de capital, derivadas de la buena marcha de la -
empresa. Respecto a este punto, es necesario analizar a la empre 
sa en s1 y sus perspectivas. Si no se compraría la acci6n* de la­

empresa directamente, tampoco se debería de ejercer el derecho de 
conversi6n. 
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- durante peri6dos de baja rentabilidad las cotizaciones de las ac­
~iones de las empresas que cotizan en Bolsa se deprimen consider~ 
blemente, al emplear Obligaciones convertibles, se garantiza un -
peri6do razonable (6 a 9 meses) con pago de intereses atractivos 
antes de que sean convertidas en acciones. 

- facilidad en cuanto a la colocaci6n de la emisi6n, ya que impliC,! 
ria para el inversionista un doble plan de inversi~n a la vez. 

La diferencia principal entre las cinco primeras opciones se encue,a 
tra fundamentalmente en los bienes que las garantizan. En cambio,­
las Obligaciones Convertibles se caracterizan por la forma en que a 
su vencimiento habrán de ser amortizadas. 

Todo lo anterior no implica un esquema r1gido, ya que de acuerdo a 

las necesidades y posibilidades de las sociedades emisoras, podrAn 
crearse Obligaciones nuevas, generadas de la mezcla o necesidades -
espec~f icas de garant!as, plazos, formas de amortizaci6n, etc. 

De estas creaciones ha nacido en los dos Gltimos años, una nueva mg 
dalidad de obligaciones que ha sido muy aceptada, tanto por las em,! 
soras como por los inversionistas. Dichas Obligaciones son conoci­
das como "colocaciones mdltiples". 

Las colocaciones mdltiples consisten en la. posibilidad de disponer 
en varias partidas el monto total autorizado para una emisi6n de o­
bligaciones, de acuerdo a las necesidades de la sociedad emisora y 
a los lineamientos establecidos por la Comisi6n Nacional de Valo--­

~~ 

Algunas de las ventajas que presentan este tipo de Obligaciones son 
las siguientes: 

- al realizar colocaciones maltiples, la empresa emisora no se lim! 
ta a emitir un solo tipo de Obligaci6n. 

- la disposici6n de los recursos se pueden extender a plazos acor-­

des con las necesidades de la empresa, dentro de un pari6do de -­
gracia para el capital de acuerdo con la recuperacien de la inve! 
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si6n. 

- el servicio de la deuda no se incrementa en tanto no sean utiliz~ 
dos los recursos. Los intereses se generan solo por los montos -

colocados, y no por el monto total autorizado evitando así, car-­
gas financieras y administrativas por recursos ociosos. 

- elimina el tener que realizar nuevos tr~mites para solicitar am-­

pliaciones o modificaciones a los montos autorizados. 
- los montos parciales de la deuda se determinar4n de acuerdo a los 

resultados que arrojen los flujos en el an4lisis de los proyectos 

de inversi6n. 

3.3 COMENTARIOS DIVERSOS 

- Dada la situaci6n econ6mica y debido a las restricciones crediti­
cias que ultimarnente hay en nuestro pa!s, el allegarse de recur-­

sos cuantiosos resulta m!s f4cil obtenerlos de un conjunto de peE 

•onas, que de una sola instftuci~n. Esto, permite captar en forma 
directa dichos recursos sin perder el control en la administra--­

ci6n de la sociedad, ya que los obligacionistas no participan en 
dicha administraci6n. El allegarse de recursos v1a Obligaciones 

mantiene abierta otras lineas de cr~dito. 

- La empresa solicitante del financiamiento, recurre a él para el -
·desarrollo y crecimiento de la misma. Dada esta finalidad, el f.! 

nanciamiento requerido, la mayor de las veces, es a largo plazo. 
Con la emisí6n de Obligaciones la empresa podr4 tener una mejor -

planeaci6n financiera y determinar el calendario de amortizacio-­
nes, ast como contar con un peri6do de gracia razonable. 

- Desde el punto de vista de los inversionistas, la situaci6n es a 

la inversa, lo m4s preciado en la actualidad es la liquidez en -­

las inversiones. El congelar dicha liquidez incurre en riesgos -
muy altos, que muchas de las veces no son premiados por los rend_! 

mientes obtenidos. Debido a esto, las instituciones bancarias -­

han tenido dific~ltad en la captaci6n de recursos masivos a largo 
plazo, y por ende escasea la disponibilidad de cr~dito a los mis­
mos plazos, y en la misma proporci6n. Este factor liquidez se r.!:_ 
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~uelvc debido a la existencia del mercado secundario para las o-­
bligaciones, 

- Los recursos obtenidos deberán aplicarse al financiamiento de nU.!!_ 
vos proyectos de inverbi6n. Para considerar una emis

0

i6n de Obli­
gaciones, el capital social fijo*de la empresa deberá de ser por 
lo menos una s~ptima parte del capital social variable, en el ca­
so de que la empresa no cumpla con este requisito, deber! de ha-­
ber disponibilidad por parte de la misma para realizar dicho cam­
bio. Los estados financieros base de la emisi6n, deber4n estar -
dictaminados por contador pQblic~ independiente, y no tener una -
antiglledad mayor a tres meses, en caso contrario deber~ elaborar­
se un dictámen parcial. 

- Las Obligaci~nes generan intereses pagaderos periodicamente en b~ 
se al resultado de la tasa base m4s la sobretasa. La tasa base -
es la tasa más al ta que resulte de comparar el rendimiento de di­
ferentes instrumentos. los cuales son especificados en el prospe.=, 
to de colocaci6n de cada una de las emisiones. A la tasa base r_! 
sultante, se le aqreqa la sobretasa dada en puntos o porcentaje. 
Los intereses son pagaderos sobre el valor nominal de las Obliga­
ciones, sin importar que el precio de mercado de los titulas est6 
arriba del valor nominal o bajo par.* De esta manera se qenera un 
rendimiento mayor cuando el precio de la Obligaci6n este bajo 
par, o inferior cuando el precio est4 arriba del valor nominal. 

- Dado los riesgos que se adquieren al dar un crAdito de largo pla­
zo para recuperar los recursos prestados, normalmente las instit~ 
cianea bancarias gravan los activos fijos del emisor como garan-­
tta de pago del crAdito, En el caso de la mayorta de las Obliga­
ciones, las empresas no enajenan ningQn activo, de tal manera que 
estar4n disponibles para utilizarse a futuro como 9arantta de al­
gan otro crAdito a largo plazo, No obstante la falta de garanttas 
especificas , el respaldo de la emisi6n de Obligaciones son los -
estados financieros de la empresa, los cuales son solicitados y -
publicados.continuamente, En el caso de que el representante co­
man de los obligacionistas se percate de alguna anomalta en los -
estados financi~ros, será el responsable ante el resto de los o-­
bligacronistas de negociar ante el emisor nuevos tErminos de la -
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propia emisi6n. En el caso extremo de no regularizarse las anom~ 
11as presentadas en sus estados financieros, se podr~ exigir el -

pago total y anticipado de la emisión. 
- Aan cuando las Obligaciones son de los instrumentos más antiguos 

de los negociados en la Bolsa Mexicana de Valores, todav!a no se 
ha desarrollado un mercado significativo. Las emisiones de estos 

t1tulos todav!a son muy restringidas. No obstante, las pocas em! 

sienes que son publicadas son muy demandadas, ya que además de -­
que las empresas que las emiten son muy s6lidas, generalmente o-­
torgan una sobretasa atractiva. Es por ello que estos titulas 

son de dificil acceso, solo los inversionistas institucionales, -
como las sociedades de inversi6n, tienen prioridad para su adqui­

sici6n. Solo en casos muy excepcionales las personas f1sicas pu~ 

den invertir en estos titules pero con montos de inversión muy -­
grandes. 

3.4 CONCLUSIONES 

El Mercado de Valores en M~xico todavía no tiene el desarrollo ni -
el crecimiento adecuado, debido en parte, al desconocimiento burs~­

til y la tard1a regulación legal de dicho mercado. 

Dentro de todos los instrumentos que conciernen a este mercado, la 

excepci6n no son las Obligaciones, aan cuando estas, formalmente ya 

tienen muchas d~cadas de existencia. Dentro de los ciclos que vive 

la econom1a mexicana, hay momentos en los que invertir en Obligaci2 
nes resulta una opci6n muy atractiva. Para ello es necesario con-­

templar algunos criterios de evaluación como: 

- Tendencia de las tasas 
Dado la recesi6n*peri6dica de las tasas resulta conveniente anali 

zar su trayectoria. Si la tendencia de las tasas es a la alza, -

entonces conviene una inversi6n muy liquida, es decir de corto -­
plazo; pero si la tendencia de las tasas es a la baja, convienen 

plazos largos o medios, es en este esquema donde la inversi6n en 

Obligaciones resulta muy atractiva. 
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Apalancamient~ de la empresa emisora 
Dado que la adquisici6n de Obligaciones crea un caracter de acre.!. 
dor al inve;sionista con la empresa que las emite, se deber4 to-­
mar en cuenta la proporci6n de deudas de la misma; es claro que -
entre m4.s apalancada este una empresa, menor capacidad de pago -­
tendr&, y la posibilidad de no amortizar el principal en una emi­
si6n de Obligaciones es mayor. 

- Rendimiento del pr6ximo cup6n (intereses a pagar en el peri6do 
pr6ximol 
Es necesario tener puntos de comparaci6n en cuanto a rendimientos 
se refiere para tener la'mejor elecci6n. No solo es el hecho de 
elegir la tasa de rendimiento mSs alta, sino analizar los riesgos 
que conlleva dicha tasa. El rendimiento que otorgar& en un peri~ 
do una Obligaci6n, deberS de reflejar un premio adicional al que 
otorgar!a otro tipo de instrumento con mayor seguridad. 
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C A P I T U L O I V 

. O T R O S I N S T R U H E N T O S D E R E N T A F I J A 



4.1 BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL PARA EL PAGO 
DE LA INDEMNIZACION BANCARIA (DID'S 82) 

4.1.l GENERALIDADES 
Estos titules-valores nacen a raiz de la expropiaci6n de la Banca -

Privada Mexicana el primero de septiembre de 1982. El Gobierno Fe­
deral decidi6 emitir bonos gubernamentales por un monto id~ntico al 
correspondiente a la suma total del valor, determinado para tal e-­

fecto, de cada uno de los bancos sujetos de la expropiaci6n. 

Estos t!tulos-valores constituyen la primera emisión en bonos gube~ 
namentales que el Gobierno mexicano efectaa a trav~s de Bolsa en -­
nuestro pa!s, y dado que se operan dentro de la misma, el cobro por 
corretaje de los BIB'S es del 0.25\ sobre el valor de mercado. 

4.l.2 CARACTERISTICAS 
Son bonos nominativos emitidos por la Secretaría de Hacienda y Cr@­
dito Pdblico, garantizados directa e incondicionalmente por los Es­
tados Unidos Mexicanos (Gobierno Federal), cuyo valor nominal es de 
$100.00 (cien pesos). 

Un monto parcial de la emisi6n fu~ publicado en el Diario Oficial -
el 22 de agosto de 1983, representando aproximadamente el 80\ de la 
emisi6n total y cuyo valor fu~ de 72 mil millones de pesos aproXim,l! 
damente. 

La emisi6n de los BIB'S se amortizar5 en 7 pagos por anualidades -­
vencidas, de los cuales, cada uno de los seis primeros pagos equi-­
valdr! al 14\ del monto total, y el s~ptimo pago equivaldrá al 16\. 
La primera fecha de amortizaci6n fu~ el lera. de septiembre de 1982 
contando con un peri6do de gracia hasta el 31 de agosto de 1985¡ y 

la dltima ser! el 31 de agosto de 1992. 

Los BIB'S. devengan intereses sobre saldos insolutos a partir del -­

primero de septiembre de 1983, siendo liquidados por pagos trimes-~ 
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trales los dtas primero de los meses de marzo, junio, septiembre y 

diciembre de cada año. El primer pago fu6 efectuado ei lero. de -
marzo de 1984, comprendiendo los intereses devengados durante el -

peri6do semestral que abarc6 del lero, de septiembre de 1983 al 29 
de febrero de 1984, 

La tasa de inter~s aplicable, ser~ aquella que resulte del prome-­
di6 aritm6tico de los rn.1ximos rendimientos que las instituciones -
de cr6dito del pa1s est6n autorizadas a pagar por dep6sitos en mo­
neda nacional a plazo de 90 d!as, correspondientes a las cuatro S! 
manas inmediatas anteriores al trimestre del que se trate. El Ba~ 
co de M6xico dar4 a conocer dichas tasas mediante publicaciones en 
el Diario Oficial de la Federaci6n. 

En cuanto al tratamiento fiscal que deriva al tenedor de los BIB'S 
ser& el siguiente: 
para la persona moral, tanto la tasa de inter~s bruta, como las p~ 
sibles ganancias de capital, ser4n ingresos acumulables al cierre 
de su ejercicio fiscal. Las p6rdidas ser!n deducibles del mismo, 
Para la persona f1sica, la tasa de inter~s estar4 sujeta a la re-­
tenci6n del 21%.sobre los 12 primeros puntos, y las posibles ganaa 
cias de capital estar&n exentas de cualquier retenci6n. 

El pago de la indemnizaci6n bancaria se realiza a trav6s de un f i­
deicomiso, en el cual, el fideicomitente*del Gobierno Federal es -
la Secretarta de Programaci6n y Presupuesta, y el fiduciaria*el -­

Banco de M6xico. 

4,1,3 FORMA DE OPERACION 
La forma de operaci6n de los BIB'S es anSloga a los Petrobonos, el!! 
do que pagan intereses periodicamente, est!n sujetos a mercado y 

tienen un valor nominal. 
Tasa de interl!s: 4 

TB i~l Ti/4 
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donde 

La tasa neta 

donde 

TB 
Ti 

es tarta 

TN 
TB 
I 

dada 

es la tasa bruta 
tasas vigentes de 4 semanas anteriores al 

trimestre. 

por la expresi6n: 

TN = TB - I 
es la tasa neta 

es la tasa bruta 
es el impuesto retenido (21' sobre los 12 

primeros puntos) 

Dado que los BIB'S pagan intereses en forma trimestral, y que sU op~ 
raciOn (compra-venta) puede efectuarse durante la vigencia de cual-­
quier trimestre, deberán de calcularse los intereses correspondien-­
tes al tenedor hasta la fecha en que los conserve. Estos intereses 
son calculados sobre el valor nominal y tomando como base 30 dlas -­
por mes. 

donde IN 
VN 

TN 
DT 

IN = VN \¡~ x DT 

son los intereses netos 
es el valor nominal 
es la tasa neta 

dlas transcurridos del trimestre 

El precio de compra estar& dado por la siguiente expresiOn, la cual 
podr4 fungir como •egresos•: 

PC • PMKT + COMISION + INT,DEVENG~DOS 

El precio de venta o el ingreso estar~ dado por: 

PV =IPMKT - COMISION) + INT,DEVENGADOS 

El c4lculo de la tasa de rendimiento es general para cualquier ins-~ 
trumento de inversiOn: 
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donde TR 

PV 
PC 

N 

TR ~~ - 1 J;o~ 

es la tasa de rendimiento 
es el precio de venta 

es el precio de compra 
son los d1as naturales que se mantuvo la 

inversi6n 

4 .1. 4 COMENTARIOS ADICIONALES 

Dadas las caracter!sticas de los BIB'S, el perfil del inversionista 
de estos titules es generalmente las personas conservadoras, tesar~ 

rlas, inversionistas institucionales que cuenten con excedentes mo­
netarios de mediano plazo .. 

Algunas de las ventajas que se tienen al invertir en BIB'S son: 
- la obtenciOn de liquidez con 24 horas de anticipaciOn. 
- la posibilidad de realizar ganancias de capital. 
- tasas de inter~s competitivas. 
- la obtenciOn de un grado de seguridad igual al de cualquier ins--

trumento de renta fija emitido por el Gobierno Federal. 

Una situaci6n adversa para el inversionista de los BIB 1S estaria d~ 
do cuando las tasas de mercado tuvieran una tendencia alcista, y 
conjuntamente un mercado secundario deprimido, ocasionando al tene­
dor del titulo tasas rezagadas con respecto a otros títulos. 

4.1.S CONCLUSION 

El mercado secundario de los BIB'S todavía es muy delgado, es decir 
se realizan muy pocas operaciones con estos tttulos dentro de la -­

Bolsa. Este hecho hace dificil la compra o venta de los bonos, re~ 
tSndole liquidez al instrumento, que aunque en la te6r!a es de 24 -
horas, en la prSctica podr!a ser mayor tiempo. 
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La.determinaci6n de las tasas de rendimiento hace que los BIB'S P! 
guen tasas rezagadas, es decir el cup6n recibido el d!a de pago i~ 

corpora una tasa de inter~s de 3 mezcs atr5s. De este modo, resu! 

ta 16gico que en un escenario de tasas de inter~s a la baja, estos 
titules se vuelvan muy atractivos por el rezago de la tasa y vice­
versa. 

La oferta y la demanda determinan el precio de estos t!tulosi deb! 

do a esto, el rendimiento no ~st4 determinado solamente por los e~ 

pones sino tambi~n por las variaciones en el precio de mercado que 

pueden generar ganancias o p~rdidas d~ capital. 

Debido a que los intereses se pagan sobre el valor nominal, es po­
sible obtener tasas de inter@s mayores a la especificada en el cu­
p6n si se compran los tttulos por debajo de su valor nominal. A•! 
mismo, si se adquieren a un precio superior a dicho valor nominal, 

la tasa de inter@s obtenida ser5 menor a la del cup6n. Esta cona! 
deracien se aplica a la gran mayor!a de los bonos. 



4.2 PAPEL COMERCIAL 

4.2.1 GENERALIDADES 
El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento a corto pla­
zo emitido por personas morales. El objeto principal del emisor es 
finan.ciar su capital de trabajo* abaratando el costo de los recursos 

obtenidos. 

La necesidad de financiamiento con las caracter!sticas't!picas del 
Papel Comercial nacen en forma natural y desde la antigUedad, pero 
es hasta septiembre de 1980 que el Papel Comercial es implantado en 
el Mercado Burs5til. Esta incorporación formal a la Bolsa, ha per­
mitido que estos titulas cuenten con una difusión sustancial por -­
los medios masivos de comunicaci6n, asl~mismo aumentar tanto a los 
emisores como a los inversionistas del Papel Comercial. 

El Papel Comercial podrá ser avalado por una Sociedad Nacional de -
Cr6dito o simplemente ser quirografario. Cuando la empresa emisora 
previamente cuenta con la inscripci6n de otro valor en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, o el Papel Comercial a emitir 
estar5 respaldado por una Institución de Cr6dito, la colocación es 
casi inmediata. De no estar en este caso, el emisor deber! de cu-­
brir algunos requisitos para que el instrumento sea inscrito en di­
cho registra: 

a) El Papel Comercial solo podrá ser emitido por sociedades mexica­
nas que cuenten con un capital contable de 10 mil millones de p~ 
sos, o con ventas anuales superiores a los 10 mil millones de pe 
sos, conforme a estados financieros dictaminados al cierre de su 
dltimo ejercicio fiscal. 

b) La solicitud requerida por la Comisión Nacional de Valores, deb~ 
r& estar susct·ita por el emisor y el agente colocador*. 

c) El emisor deber4 de proporcionar estados financieros dictamina-­
dos de su dltimo ejercicio fiscal , y en su caso, estados finan-
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cieros internos con una antigiledad no mayor a tres meses, suscr! 
tos por el director general de la empresa. 

Para lo que a la operaci6n se refiere, se deber&n de observar las -

siguientes reglas: 

11 Loa agentes de valore•"PodrSn celebrar operaciones con Papel Co­
mercial de compra y venta, de dep6sito en administraci6n y de r~ 
porto. En ningfin caso podr!n celebrar operaciones distintas a -
las señaladas con anterioridad. 

2) Las operaciones entre Casas de Bolsa solo ser4n de compra-venta 
y •e concertaran en la Bolsa Mexicana de Valores. 

31 Loa agentes de valorea informar!n diariamente a la Bolsa Mexica­
na de Valores con ndmeros, al dla h!bil inmediato anterior, el -
monto en circulaci6n de Papel Comercial, as1 como el importe de 
los reportes vigentes celebrados sobre dichos tltulos. 

41 Las operaciones con Papel Comercial entre Casas de Bolsa y su -­
clientela que se celebran fuera de Bolea, se consideraran como -
realizadas dentro y a trav6s de la misma. 

El Papel Comercial esta representado por pagar6s girados por el emi 
sor a favor de la Casa de Bolsa que efectde la colocaci6n1 el plazo 
de vencimiento ser! m!ximo de 91 dlas. Dichos pagar6s se har!n a -
descuento por lo que no causar!n intereses. La amortizaci6n de los 
pagos se har! al vencimiento y no antes de ese plazo. 

El tratamiento fiscal del Papel Comercial es igual al de la mayorla 
de loa instrumentos de inversi6n para las personas morales, es de-­
cir acumulable al cierre de su ejercicio fiscal. Para las personas 
flsicas, que en su caso inviertan en estos tltulos, pagar!n el im-­
puesto sobre la totalidad de los rendimientos que reciban. 

La forma de operaci6n del Papel Comercial es igual que a la de los 
CETES, gozando con las mismas ventajas adicionando la de otorgar --
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puntos adicionales sobre los rendimientos de estos. Estas ventajas 
haCen del Papel Comercial un instrumento muy atractivo, de tal modo 
que el perfil del inversionista que desea participar en la inver--­
sien de estos tttulos, será aqu~l que goce de un excedente moneta-­
rio. Pero en la pr4ctica, y debido a que las emisiones de este pa­
pel todav!a son relativamente bajas, la Casa de Bolsa colocadora a­
signa gran parte del papel a sus sociedades de inversi6n, de tal "'!!. 
nera no existe facilidad de acceso a este tipo de inversi6n. 
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4,3 ACEPTACIONES BllNCARIAS 

4,3.l GENERALIDADES 
una Aceptaci6n Bancaria, es una operación de cr~dito a corto plazo, 

mediante el cual, la Banca Maltiple est~ en posibilidad de finan--­
ciar a la pequeña y mediana industria. De esta manera los Sancos -

pueden, de una manera directa, inmediata y abierta (pQblica), bus-­
car el allegarse de los recursos necesarios para satisfacer la de-­

manda de dichos financiamientos. 

Aunque en otros mercados la existencia de las Aceptaciones Banca--­
rias es muy antigua, en Mt!xico fueron implantadas hasta 1981. El -

procedimiento de estos títulos, consiste en girar letras de cambio 

endosadas*por el girador a favor de una lnstituci6n Nacional de Cr! 
dita, para que ~sta a su vez la pueda negociar entre inversionistas 

del mercado de dinero. 

Las Aceptaciones Bancarias ser!n emitidas por mGltiplos de $100,000. 
(cien mil pesos), cotizadas a descuento, y aunque en la prActica se 
emiten generalmente a plazos de 3 meses, el plazo m4ximo al que po­
drSn ser emitidas sed de J:60 d1as. 

El tratamiento fiscal para las Aceptaciones Bancarias es: 
persona moral.- cualquier ganancia recibida serS acumulable para el 

cierre de su ejercicio fiscal, 
persona fisica.- que en su caso invierta en estos t!tuloe, pagar4n 

el impuesto sobre la totalidad de los rendimientos 
que reciban, 

4,3.2 COMENTARIOS ADICIONALES 
Las Aceptaciones Bancarias evitan a las empresas tener que aceptar 
la reciprocidad que exigen las Instituciones de Cr6dito en sus pr6~ 
tamos en cuenta corriente, con lo cual se obtiene un financiamiento 
a menor costo. 

El riesgo al invertir en Aceptaciones Bancarias es menor que al de 

muchos instrumentos de los mercados crediticios (papel comercial, .5? 
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bligaciones quirografarias, etc.), ya que la Aceptaci6n Bancaria al 
haber sido aceptada por el Banco emisor, de hecho equivale a estar 
avalada por ~ste. 

Este instrumento, a la fecha, es el Gnico que le permite a la Banca 
una participaci6n activa en el mercado de cr~dito. 

4.J.3 CONCLUSION 
Para la Banca el emitir Aceptaciones Bancarias, representa captar -

recursos que pueden utilizarse en un 100% por no estar sujetos a e!! 
caje legal. En momentos de poca liquidez, los bancos pueden hacer 
frente a la demanda de cr~dito de sus clientes, pudiendo emitir ha~ 
ta el BO\ de su capital neto. As!mismo, permiten a los emisores -­
participar en el mercado de dinero, compitiendo con CETES y Papel -
Comercial. 

Existe un mercado secundario de Aceptaciones Bancarias que facilita 
la venta anticipada por parte de los inversionistas. Sin embargo, 
al no existir una obligaci6n contractual por parte de organismos o 
instituciones privadas o gubernamentales de recomprar los titulas -
antes de su vencimiento, la liquidez del instrumento se ve reduci-­
da. 

De acuerdo con lo anterior, es importante dejar establecido que el 
rendimiento solo se garantiza al vencimiento, de modo que si el in­
versionista decide vender parcial o totalmente su posici6n de Acep­
taciones Bancarias, puede incurrir en ganancias o ~rdidas de capi­
tal. 
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4.4. PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFESI 

4.4.l DEFINICION 
son titules de cr~dito denominados en moneda extranjera, en los cu~ 

les se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal (emisor) de pa-­
gar una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha mone­

da extranjera en una fecha determinada. Dicha equivalencia se cal­
cula utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio, publico! 
do en el Diario Oficial de la Federación el d1a hábil inmediato an­
terior al pago. 

4.4.2 CARACTERISTICAS 
El principal objetivo al emitir PAGAFES es el de otorgar financia-­
miento al Gobierno Federal, administrado por el Banco de M~xico. 

Los PAGAFES permanecer~n todo el tiempo depositados en el Banco de 
M6xico, el cual lleva cuentas de •pAGAFES" de las Instituciones de 
Cr6dito y Casas de Bolsa, las cuales a su ·vez, llevan cuentas de ~.! 
tos t1tulos de su propia clientela. De esta manera se agiliza cua!_ 
quier operación realizada con PAGAFES ya que no implican movimien-­
tos ftsicos de los mismos, sino que dichas operaciones se manejan -

en libros. 

Otro de los objetivos al emitir PAGAFES, es el de poder actuar como 
regulador de la cantidad de dinero que sale del pa1s (fuga de capi­
tales). Esto se hace a trav!s de la operaci6n de compra-venta de -

los t1tulos en moneda nacional, resultado de su equivalencia en dó­
lares tipo controlado de equilibrio. AdemSs los PAGAFES deber&n o­
torgar un rendimiento m4s atractivo que el otorgado por los instru­

mentos tradicionales en los Estados Unidos de Norteamerica, para -­

premiar al inversionista por invertir en M~xico. 

En este aspecto los PAGAFES podr!n o no devengar intereses, y ser -
colocados a descuento (bajo parl. Aquellos PAGAFES que devenguen -
intereses lo har!n sobre su valor nominal y a la tasa determinada -
por el mercado. A la fecha, los PAGAFES han sido colocados a des-­
cuento, otorgando a sus tenedores un rendimiento producto del dife-
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rencial existente entre el precio de adquisici6n y su valor de rede~ 
ci6n, o en su caso de venta. 

4.4.3 EMISIONES 
El Gobierno Federal, a trav~s del Banco de México coloca semanalmen­
te en el mercado de dinero mexicano emisiones de PAGAFES, las cuales 
son vendidas a las Casas de Bolsa y Sociedades Nacionales de Crédito 
bajo la mec4nica de subasta, misma mecSnica de operaci6n que la de -

los CETES. Esta mec!nica permite asegurar que la tasa·de rendimien­
to de los PAGAFES, representa fielmente a las del mercado, convir--­
ti~ndola en una tasa significativa y representativa de ~ste. 

Las emisiones de PAGAFES adquiridas por las Casas de Bolsa son vend_! 
das de nueva cuenta al pGblico inversionista, obteniendo un diferen­
cial por dicha operaci6n. 

Loa· plazos al que estas colocaciones son emitidas son de 28, 56, 91 
y 182 dtas, aunque pudiera ser cualquier plazo siempre y cuando sea 
menor a un año. Estas colocaciones constituyen el mercado primario, 
mientras que todas las demSs operaciones que se realizan con dichos 
t1tulos se consideran mercado secundario. 

El mercado secundario estS limitado solo a las Casas de Bolsa, estan. 
do en posibilidad las Sociedades Nacionales de Cr~dito de realizar 2 
peraciones con las Casas de Bolsa por cuenta de sus clientes, cobraE 
do a estos una comisi6n. 

La existencia del mercado secundario permite que el inversionista -­
tenga liquidez en 24 horas o el mismo d1a. Esto implica que el in-­
versionista no estS obligado a mantener sus t1tulos hasta el venci-­
miento, sino que podr!n ser vendidos total o parcialmente a los pre­
cios prevalecientes en el mercado. Sin embargo, la venta anticipada 
lleva el riesgo de pArdidas de capital, es decir, el rendimiento de 
los titulas solo esta garantizado al vencimiento. 
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4.4.4 COMENTARIOS ADICIONALES 
La adquisici6n de PAGAFES está abierta a cualquier persona, física o 

moral, residente en México. Debido a las características de los tí­

tulos el perfil del inversionista debe ser muy esp.ecífico: 

- podr:!n ser todos aquellos que gocen de un excedente monetario "si~ 

nificativo" y que puedan invertir a mediano plazo. 

- aquellas personas que temen de un cambio brusco en la paridad del 
peso frente al d6lar controlado. 

- aquellas empresas que por el giro de su actividad requieran de es­
tar cubiertas de fluctuaciones cambiarías, sin importar el sacri-­

ficio de los rendimientos, pero que requieran liquidez constante. 

De acuerdo con lo provisto en el Decreto Presidencial publicado en -

el Diario Oficial de la Federaci6n del 28 de julio de 1986, el cual 

autoriz6 la emisi6n de PAGAFES, tanto los intereses como los ingrc-­
sos derivados de la enajenaci6n, asi corno la ganancia carnbiaria~ in­

cluyendo la correspondiente al principal, que obtengan las personas 
f!sicas tenedoras de los titulas, estar~n exentos del impuesto sobre 

la renta. Trat~ndose de personas morales, todas las ganancias deri­

vadas de la enajenaci6n de los titulas ser~n acumulables al cierre -
de su ejercicio fiscal. 

4.4.5 CONCLUSIONES 

Dentro de la diversidad de instrumentos que existen actualmente en -
el mercado no podemos hacer una clasificaci6n de "buenos" y "malos", 

esto dado por que hay momentos, circunstancias y ciclos en la econo­

m!a que influyen en la rentabilidad de cualquier instrumento de in-­

versi6n. 

El PAGAFE, por lo que concierne a sus caracteristicas t~cnicas, es -

un magnifico vehtculo de inversi6n. Ciertamente no en todo momento 

las circunstancias son favorables para invertir en ellos. Lo mismo 

ocurre Con los Petrobonos y con el Mercado Accionario: 

Para efectos prácticos, un PAGAFE equivale a un CETE denominado en -

dólares; o a un l·etrobono cuando el precio del crudo se encuentra e~ 

table o a la baja, solo con la diferencia del plazo de vencimiento. 
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So~ tres las variables que hay que considerar al evaluar el inver-­
tir en PAGAFES: 

- brecha existente entre el d6lar controlado y libre, asi como su -

tendencia más probable en las semanas mSs pr6ximas. 
- ritmo probable de devaluaci6n del d6lar controlado. 

- tasa de rendimiento vigente en el mercado. 

La combinaci6n de estas tres variables plantea que el rendimiento -
no puede ser determinable de antemano, sin embargo puede ser estiro~ 

do proyectando algGn supuesto del desliz para el peri6do de vigen-­

cia ael PAGAFE. Por lo tanto y suponiendo fijo el rendimiento en -

d6lares, a mayor desliz mayor rendimiento en pesos y viceversa. A• 

n~logamente, suponiendo fijo el desliz, lo que implicarta que el -­
rendimiento en pesos fuera igual al rendimiento en d6lares, a mayor 

rendimiento en d6lares mayor rendimiento en pesos y viceversa. 
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C A P I T U L O V 

S O C I E D A D E S D E I N V E R S I O N 



5,1 ANTECEDENTES 

El primer inicio de Fondo (o Sociedadl de Inversi6.n que hay en la -
historia, data de 1860 cuando el joven escoc6s Robert Fleming se -­
disponta a realizar un viaje de negocios a Estados Unidos, motivo -
por el cual un grupo de amigos le encargaron la compra de acciones 
de diversas compañtas en los Mercados de Valores de ese país. A -­
Fleming le preocup6 el amplio margen de riesgo que significaba una 
inversi6n de tal tipo en aquellos momentos de incipiente desarrollo 
industrial. Ast, decidi6 reunir todas las inversiones en un fondo 
coman y distribuir a cada uno de los interesados, una parte altcuo­
ta proporcional de dicho fondo, 

En Am~rica Latina, M~xico ha sido el pionero en lo que respecta a -
Sociedades de Inversi6n, El primer precepto legal data de 1950. 
Despu6s hubo una reforma en 1963, y otra m4s en 1965. El 31 de di­
ciembre de 1975, se public6 la Ley de Sociedades de Inversi6n, y b! 
jo este reglamento fueron operadas las Sociedades de Inversi6n has­
ta el año de 1980, 

Sin embargo se detect6 la necesidad de hacer que las Sociedades de 
Inversi6n fueran instrumentos mSs !giles para el inversionista, y ! 
st, en la reforma a la Ley de Sociedades de Inversi6n del 31 de di­
ciembre de 1980, se permite que las Sociedades de Inversi6n operen 
como sociedades abiertas, es decir, que tengan la posibilidad las -
mismas sociedades de recomprar los titulas a sus inversionistas. De 
esta manera empieza la proliferaci6n de las Sociedades de Inversi6n 
en el Mercado de Valores. 

Antes de 1980 solo existtan cuatro Sociedades de Inversi6n, y estas 
estaban operadas por Instituciones Bancarias, Estas Sociedades e-­
ran de Sanamex, Comermex, Banco del AtlSntico y Banco Mexicano so-­
mex. Despu6s de la reforma del 31 de diciembre de ese año, nacie-­
ron las Sociedades de Inversi6n administradas por las Casas de Bol­
sa y otras organizaciones. 
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5.2 GENERALIDADES 

Las Sociedades de Inversi6n son instituciones de capital colectivo, 

cuya estructura jurídica se encuentra basada en ~a sociedad an6ni-­
ma, 

Estas instituciones concentran el dinero de numerosos ahorradores, 

el cual lo invierten por cuenta y a beneficio de estos, entre un a~ 

plio y selecto grupo de valores. La decisi6n de que valores com--­
prar o vender, cuando, cuanto y a que precio, es tomada por un com! 

t6 integrado por profesionales del ramo. De hecho, un accionista -

de un Fondo de Inversi6n al invertir en ~l, lo que adquiere es pre­
cisamente participaci6n en los resultados del propio Fondo; y los -

resultados del Fondo, a su vez, dependerán de las inversiones en -­

las que éste haya participado durante un peri6do determinado. 

Las Sociedades de Inversi6n deberAn de estar autorizadas por la se­

cretaria de Hacienda y Cr~dito Pdblico (S.H.C.P}, y reguladas por -

la Comisi6n Nacional de Valores (C.N.V} que ejerce control y vigi-­

lancia sobre ellas. 

Dado la finalidad de las Sociedades de Inversi6n, ~stas constituyen 

un instrumento adecuado para incrementar la oferta y la demanda en 
el Mercado de Valores, además de dar acceso a los pequeños inversi2 

nistas a los beneficios que este ofrece, proporcionando la posibil! 

dad de contar con una inversi6n diversificada y profesionalmente a~ 

ministrada. 

La valuaci6n de los Fondos se harA diariamente, y el resultado de-­

pender~ del valor que tengan todos los componentes en ese d!a. A -
esta totalidad se le divide entre el nGmero de acciones que existen 

en circulaci6n de dicho Fondo, y se obtiene el precio unitario por 

acci6n. 

El inversionista adquiere acciones del Fondo, y su rendimiento dia­

rio depender~ de la variaci6n que tengan en el precio dichas accio-
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nes en relaci6n al mismo. 

S.J TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION 

Las Sociedades se clasifican de acuerdo a su composici6n en: 
a) Sociedades de Inversi6n Comunes 
b) Sociedades de Inversi6n de Renta Fija 

C) Sociedades de Inversi6n de Capital de Riesgo 

a) Sociedades de Inversi6n Comunes (o de renta variable) : 

La caracter1sti.ca principal de este tipo de Sociedades, consis­

te en el tipo de valores y documentos en las que estan autoriz~ 
das para invertir, siendo estos los siguientes: 

a.1) renta variable.- acciones y certificadas de apartaci6n pa­

trimonial (CAP'sl. 

a.2) renta fija.- Obligaciones, Petrobonos, Bonos de Indemniza­

ción Bancaria, Bonos Bancarios de Desarrollo, Bonos de Re­
novaci6n Urbana, Pagar!s. 

a.3) mercado de dinero.- CETES, PAGAFES, Papel Comercial, Acep­

taciones Bancarias, Pagar6 Empresarial Bursátil. 

Las limitaciones en cuanto a los porcentajes mfiximos en que pu~ 

den invertir los diferentes tipos de instrumentos son: 

l) Podrán invertir hasta el 10% de su capital contable en una -

misma empresa. 

2) La inversi6n en una misma emisora no deber4 exceder el 301 

de las acciones que representan su capital social. 
3) En documentos emitidos o avalados por Instituciones de Cr@dJ: 

to podr4n invertir hasta un 30% de su capital contable. 

b) Sociedades de Inversi6n de Renta Fija1 

Estas Sociedades cobraron un impulso notable a raíz de la intr2 

ducci6n en los Estados Unidos de NorteamArica de la "CMA" (cash 
management account-cuenta de manejo en efectivo), en el año de 

1977. 
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.Aqui en M~xico, estas Sociedades tarnbi~n son conocidas como Fon­
dos del Mercado de Dinero. En este tipo de Sociedades, los val~ 
res permitidos parn invertir en ellos, son instrumentos de renta 
fija y del mercado de dinero. 

Por otra parte la Sociedad tiene la posibilidad de invertir has­
ta el SOt de sus recursos en CETES. 

c) Sociedades de rnversi6n de Capital de Riesgo: 
El aspecto m!s importante que destaca a este tipo de Sociedades, 
es la canalizaci6n de sus re~ursos, ya que están dirigidos a que 
la estructura financiera de las empresas sea más s6lida, para -­
que los recursos que requiere su expansi6n sean adecuados y per­
manentes, as! como para propiciar que un mayor nOmero de accio-­
nistas participe en la propiedad de las empresas. 

Con este tipo de Sociedades de Inversi6n, se pretende apoyar la 
expansi6n de las empresas existentes, ademSs de promover y finan 
ciar la inversi6n. 

Las empresas promovidas tienen la posibilidad, llegado el momen• 
to de que sus acciones se coloquen a trav~s de la Bolsa Mexicana 
de valores. 

Al.igual que las otras sociedades, las Sociedades de Capital de 
Riesgo est4n reglamentadas por una parte por la Ley de Socieda-­
des de Inversi6n, destacando las siguientes reglas: 
11 señalar4n las caracteristicas de las empresas en que podr4 i!!. 

vertirse el capital contable de las Sociedades de Invcrsi6n a 
las que se les conocerS como "empresas promovidas", sin que -
sean menos de 5 empresas. 

2) El porcentaje rn~ximo del capital contable de las Sociedades -
de Inversi6n que podr! invertirse en acciones emitidas por u­
na misma empresa promovida ser~ del 20%; y en obligaciones e-
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mitidas por una o varias empresas promovidas ser~ del 25%. 

J) El porcentaje m~ximo de acciones representat~vas del capital 
de una misma empresa promovida que podr~ adquirir una Socie­
dad de Inversi6n ser! del 49l 

41 Este tipo de Sociedades deberán capitalizar por lo menos el 
20l de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio. El 
SOl restante quedar! sujeto a la aplicaci6n que determine, -
en cada caso, la asamblea general ordinaria de accionistas. 

AdemSs, tanto la Sociedad de InversiOn como las empresas promo­
vidas, tendr4n la obliqaci6n de someterse a la inspecci6n y vi­
gilancia de la Comisi6n Nacional de Valorear ast como de propo.E 
cionarle la informaci6n que señale dicha comisi6n. 

Los objetivos en cada uno de los tipos de Sociedades de Inversi6n, 
son muy distintos entre s1. Ast la de Renta Variable busca la a-­
preciaci6n del capital (plusval!al a trav~s de plazos largos y --­

riesgos mayores. Las fluctuaciones en los precios de dichas acci2 
nes suelen ser sustanciales en ambas direcciones. 

Las Sociedades de Renta Fija tienen como objetivo la obtenci6n de 
la plusvalta pero vta intereses. Los plazos de inversi6n tipica-­
mente son muy cortos, y los rendimientos obtenidos son usualmente 
muy seguros y constantes. 

El tercer tipo de Sociedades tiene como objetivo el de ser parttci 
pes del crecimiento y desarrollo de una empresa, y para ello se r~ 
quiere de plazos generalmente largos. 

Existe una Sociedad de Inversi6n que se opera de manera muy distiE 
ta, con un objetivo distinto a los antes mencionados. Este fondo -

de inversi6n es el ºFondo M~xico". 

El Fondo M~xico fue creado a iniciativa de la Secretaria de Hacien 
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da.y Cr~dito Pablico, la Comisión Nacional de Valores y por algunas 
Casas de Bolsa, con el fin de atraer inversi6n extranjera al Merca­

do de Valores mexicano. 

El Fondo M~xico fu~ colocado el 11 de junio de 1981, principalmente 

entre inversionistas estadounidenses y europeos. El monto inicial 

colocado fu~ de 120 1 000,000. de d6lares, representando diez mi-

llones de acciones. El precio de colocaci6n fu~ de $12.00 d6lares 

por acción. Hubo una segunda colocaci6n el 20 de diciembre de 1983 

por doce millones ochocientas mil acciones adicionales. 

La operación del Fondo M~xico es muy similar a cualquier otra de -­
las actualmente existentes, pero con las siguientes limitantes: 
- El Fondo M~xico es una sociedad de Inversi6n de car4cter cerrado, 

es decir, dicho fondo no podr4 recomprar sus propios valores. 

- No podr4 invertir m!s del 5% de sus activos por emisora, y @eta -
participaci6n no puede exceder al 10% del capital de una sola em­

presa. 

- El 35% de su cartera no puede estar invertida en una sola rama, -
ya sea petroqu!mica, minera, autopartes, comercial , etc. 

5.4 VENTAJAS 

Liquidez asegurada. 

Dada la reforma del 31 de diciembre de 1980 a la Ley de sociedades 

de Inversi6n, en la cual se estipula la operaci6n de las mismas de 

una manera abierta, es decir que las Sociedades podrán recomprar 

sus propios titules, se han hecho instrumentos liquides. 

Cuando un inversionista desea obtener o hacer efectivo su dinero, -
simplemente vende sus acciones al mismo fondo, el cual a su vez, 

vende esos titules a aqu~l inversionista que desea participar en el 

65 



fondo. En caso de que ~ste esquema te6rico se distorsione, es de-­
cir que exista una mayor demanda de efectivo que de acciones, exis­
te una proporci6n tal en cualquier tipo de fondo, que por Ley debe­
r~ de estar invertido en un instrumento altamente líquido. Cuando 
una mayor oferta de títulos se presente, se venderá en el mercado -
secundario la parte necesaria de los instrumentos líquidos para o-­
torgar el derecho de liquidez al inversionista. El comit~ de cada 
fondo deber4 de prever o manejar un porcentaje tal en instrumentos 
liquides que le permita cumplir con la obligaci6n de otorgar liqui­
dez a los inversionistas. 

Diversificaci6n. 
Diversificar consiste en distribuir una inversi6n en varios valores 
cuya correlaci6n sea O 6 -1 entre sí, con la finalidad de reducir -
los riesgos inherentes a la concentraci6n. Es obvio que la divers! 
ficaci6n tiene un limite, y que ademSs se deberS de contemplar el -
tipo de fondo del que se esta hablando, el tipo de inversionistas -
al que va dirigido, las condiciones que prevalecen en cada mercado, 
y el objetivo del fondo para escoger los valores que integrar!n el 
mismo. 

El comit~ de cada fondo evalGa las alternativas y los porcentajes ! 
d6neos de los instrumentos que deber4n constituir cada fondo, de -­
tal manera que el impacto de cualquier variaci6n individual a favor 
en la valuaci6n del fondo sea mSxima, y en contra sea m!nima. 

Montos. 
Un ndmero significativo de inversionistas no disponen de excedentes 
monetarios en cantidad suficiente para incursionar en el Mercado de 
Valores ni en sus beneficios, y por cuestiones de la ley de la ofe~ 
ta y la demanda, en tanto mejor sea una alternativa de inversi6n m! 
yor serS su demanda y por lo tanto menor su oferta, eEto implicarla 
un aumento en el costo de adquisici6n de dicha alternativa. 

Al ser partícipe de un fondo, el pequeño y mediano inversionista g~ 
zar~n de los mismos privilegios que los inversionistas institucio--

66 



nales. 

Profesionalis1001 
El comit~ encarqaa:lc::>lo del fo;:ndo estará integrado por personas profe-­

sionales en el rar.nc::::::uo financ ...1ero,, adem4s de contar con el apoyo de un 

departamento de am:!l!ll!&lisis para cualquier decisi6n de inversi6n que ~ 

fecte al fondo, 

5. 5 CONCLUSIONES 

Para la mayor part.e " de los tratadistas, las Sociedades de Inversi6n 

constituyen el oec,.si:J1:1R ismo ldr.eal para que el pequeño y mediano inver­

sionista particlp¡ - e11 el M~.rcado de Valores, 

En esencia la Socleé::::>•dad de I31versi6n por la diversificaci6n quo pre­

senta, disminuye los=•• riesgo~ de la inversi6n burs!til y promedia -­

las utilidades. De~ntro de ;l!!stas instituciones la gran cartera de -

valores con la que c::::x:uentan a.ctQa como sus activos y sirven de res-­
paldo para emitli.=::x:ciones 31!' ponerlas a la venta entre el pdblico -

inversionista, El i-:JlDversior:::>ista al adquirir una acci6n del fondo -

estad obteniendo u1~.r.1a part!=ipaci!Sn en una empresa, cuya caracted!! 

tica en @ste caso, ,e !'J es que ne:> realiza actividades industriales, co-­
merciales o de aewi-- olcio, sir&o de inversi6n. 

Este tipo de socl~iaoC:>ades plert. aa y actl!a por sus beneficiarios en la 

forma en que ellos Jlc:::::>.o hartan si tuvieran el tiempo, la experiencia, 

y la informaci6n suJ;.jjl. lciente ':Y oportu11a. 

Todos los beneficios que ofreecen las Sociedades de Inversi6n se re­
flejan en la acephoil-li5n ds ~:stas entre el pOblico inversionista, De 

haber existido cuatr.o<>CC Socledeo.des de Inversi6n hace algunos años, en 

la actualidad exht~~ .rn mis de 1 O O Fondos operando. 
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e o N e L u s I o N E s 



En la dltima década debido a la volatilidad econ6mica y financiera, 
las decisiones de inversi6n han implicado, no s6lo la revisi6n de -

las alternativas existentes sino que adem!s ha sido. necesario desa­

rrollar la habilidad y el conocimiento para poder anticipar los cam 

bies, su momento y direcci6n en el ámbito econ6mico. 

Este es el momento propicio para aquellas personas profesionales, -

envueltas en el medio financiero, repasen o aprendan los fundamen-­
tos b4sicos de una inversi6n, apoyado y ar ientado por la infor11'\a--­

ci6n para establecer una mejor rnetodolog1a en sus decisiones finan­

cieras. 

Debido a lo~ antecedentes econ6micos de la dltima década, dentro de 
cualquier metodolog1a el aspecto relevante serS la diversificaci6n 
de la cartera de inversi6n, teniendo en cuenta que cada instrumento 

tiene su propia raz6n de ser y su mecSnica de operaci6n especifica, 

De los instrumentas expuestos en la presente t6sis, el de mayor --­

trascendencia es el CETE. Como se puede observar en las gr4f icas, 

~ste ha sido el instrumento con mayor operatividad dentro de la Bol 

sa Mexicana de Valores1 el de mayor peso dentro de la colocaci6n de 
deuda interna del Gobierno Federal a través de los diferentes valo­

res; y el de mayor aceptaci6n entre el pOblico inversionista, todo 

esto de una manera consistente y progresiva. Cabe señalar que no -
se debe entender como el ºmejor" instrumento, ya que existen instr~ 

mentes incomparables entre s1. Lo que s1 podernos asumir, es que el 

CETE, a diferencia de muchos otros instrumentos, no es circunstan-­

cial, de aqui su consistencia, y la aceptaci6n ha sido producto de 
su fScil manejo entre otras bondades. La operatividad ha sido re-­

aultado en una parte por la particlpñci6n del Banco de México para 

venir realizando la finalidad con la que foé creada el· CETE, regul~ 

ci6n monetaria, a trav~s de corr.pra-ventas continuas de montos irnpo!_ 

tantes, pero también por la demanda del pdblico inversionista, tan­
to tesorc~ias como personas f1sicas. 

De los instrumentos circunstanciales los Petrobonos y los PAGAFES -
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definen muy bien la circunstancia por la que tienen mayor demanda. Oe 
los PAGAFES no hay mucha historia,. En su poca existenc.ia viven una ~ 
tapa muy turbulenta, con la vivencia de un "crack• en la Bolsa Mexic~ 
na de Valores, la incertidumbre en el tipo de cambiO, la implantaci6n 
del Pacto de Solidaridad Económica, el cambio de sexenio, etc. Debi­
do a esto su operatividad, aOn cuando no ha sido significativa por -
su reciente creaci6n, ha sido consistente y progresiva. 

En cambio, los Petrobonos dado que tienen mayor tiempo de existencia, 
han tenido una participación inconsistente dentro de la estructura -­
del valor de las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Esta -
inconsistencia est4 definida por la circunstancialidad del Petrobcno. 
As1 podemos observar que en los años de mayor participaci6n en las o­
peraciones de la Bolsa, se produjeron cambios drSsticos en la paridad 
cambiaria. 

En 1982, cuando su participaci6n fu~ de las mSs altas en la Oltima d! 
cada (4.7tl, se introdujo el control de cambios en M~xico, existiendo 
una devaluaci6n, pasando la cotizaci6n del d6lar de $26.28 pesos en -
el mes de enero a $45.00 pesos en marzo del mismo añ~. Oe 1983 a ---
1984 la participaci6n del Petrobono fu6 decayendo paulatinamente. Es 
en 1985 donde tiene un incremento nuevamente dentro de las operacio·­
nes de la Bolsa, año en la que la cotización del d6lar pasa de $210. 
peaos a principios de año a $450. pesos a finales del mismo año; la -
participación de los Petrobonos fu~ creciendo en 1986 hasta llegarª. 
un 3,2t, y fu~ en este año donde la tasa de depreciaci6n del d6lar a~ 
mentó a 148%. En los años subsecuentes se d4 una disminución en la -
participaci6n dentro de la Bolsa, pero no porque exista una estabili­
dad cambiaría, sino por la aparici6n de los PAGAFES, que en los mis-­
mas años tuvieron una demanda sorprendente. 

En épocas de incertidumbre, la demanda se deprecia para los instrume~ 
tos.de largo plazo. En el caso de las Obligaciones adn cuando son -­
instrumentos muy antiguos, han tenido un crecimiento lento con una -­
participaci6n dentro de las operaciones de la Bolsa muy pequeña. Tafil 
poco han tenido gran auge dentro de la colocación de deuda interna --
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del.Gobierno Federal durante la Gltima d0cada. No obstante su d~bil 

mercado, su existencia será pcrdt~r,1bl e d.:ido a que no existen muchas 

alternativas de inversi6n a largo plazo en lo que a instrumentos se 

refiere, y conforme se dé una estabilid~d econ6mica su participaci6n 

se vera acrecentada. 

Otro instrumento de inversi6n a largo plazo son los BIB'S, con una -
vida relativamente corta. En cuanto al creci~iento de sus operacio­

nes su trayectoria ha sido inconsistente. En el año de 1984 tiene -

un crecimiento del 800% respecto al año anterior, presentando una b~ 

ja precipitada para el año de 1985, tanto en el valor de la estruct~ 

ra de las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, coreo en sus ~ 
peraciones independientes, pero fu~ en este año que se efect~a la 

primera amortizaci6n de los BIB'S. Oc aqut en adelante se "peso" -­

dentro de las operaciones de la Bolsa se ve decrementado año tras a­

ño debido a las amortizaciones anuales, hasta llegar a ser nula en -

un futuro. 

En lo que respecta a las Aceptaciones Bancarias, otro de los instru­

mentos de inversi6n de corto plazo, inició su vida con gran demanda 

teniendo una participaci6n realmente significativa de las operacio-­

nes de la Bolsa. Pasando de 1.9% en 1984 a 12.9% en 1985 y finalme_!! 

te alcanzar su máximo en 32.95% durante 1986. Fué precisamente en -

febrero de este año que se autoriz6 la emisi6n de este instrumento, 
por cuenta propia de los bancos maltiples y libre de encaje legal, -

hasta por un monto equivalente al 100% de su capital neto. En aqos­

to de 1987 hubo una disminuci6n al régimen de encaje legal de la ba~ 

ca, lo cual gener6 una disminuci6n del uso de las Aceptaciones Banc~ 

rias, dado que los Bancas utilizaron sus carteras de cr~dito en for­

ma directa. En una política restrictiva del crédito las Accptacio-­
nes tenderán a una mayor participaci6n dado que son una de las pocaa 

alternativas de financiamiento para las empresas por na estar suje-­

to a control gubernamental estricto. 

El Papel Comercial tiene un crecimiento sostenido desde su inicio -­

hasta alcanzar una participaci6n dentro de las operaciones de la Bo~ 

sa Mexicana de Valores del 18.4% en 1982 y aGn cuando ~sta disminuye 
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~a 8.9% el siguiente año, su operaci6n sigue creciendo hasta alcanzar 

en 1983 un crecimiento del 28.52% con respecto al año anterior. E-­

xiste un decremento notorio en 1984 tanto en su par.ticipaci6n dentro 

de la estructura del valor de las operaciones de la Bolsa {l.9%), CE, 

mo en sus operaciones independientes teniendo un decremento del ---
46. 61 % respecto a 1983. Es en este año cuando surgen las Aceptacio­
nes Bancarias, que aOn cuando ambos instruMentos son de corto plazo, 
la facilidad de emisi6n es mucho mayor en ~stas que el Papel Comer-­

cial, sobretodo si se trata de pequeñas y medianas empresas. No ob~ 

tante, el Papel Comercial seguirá siendo utilizado por las tesore--­
rtas de grandes empresas para enfrentar necesidades de liquidez, y -

~sta demanda se podrá ver acrecentada en medida que los re~uisitos -

administrati~os y financieros se agilizen. 

Como se puede ver, el "peso" dentro de las operaciones de la Bolsa -
Mexicana de Valores de los instrumentos de Renta Fija es relevante, 
con niveles de participaci6n siempre mayores al 80%. Dicha partici­
paci6n no es cosa temporal ni de moda, el potencial de oferentes y -
demandantes lo consolidarS adn mSs. 
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GLOSARIO DE TERMINOS 



ACCION. Ttt.ulo de cr~dito que representa para sus tenedores la fra.s, 
cidn en q1Je est4 dividido el capital social y el conjunto de dere­
chos y obligaciones que le otorgan como socio. 

ACCION COMANDITARIA. Llamada tambi~n de responsabilidad limitada; -
titulo que representa a sus tenedores los beneficios en la propor-­
ci6n del capital invertido sin intervenir en la adrninistraci6n de -

la empresa. 

'ACCION COMUN. Conocidas tambi~n como ordinarias, y son aquellas que 
confieren los mismos derechos a los socios. 

ACCION PREFERENTE. Conocidas tambi~n como privilegiadas o de voto -
limitado, y son aquellas para las que se pacta el derecho a voto ·~ 
lo en las asambleas extraordinarias. En el caso de liquidaci6n ten 
dr!n preferencia respecto de las comunes. 

AGENTE COLOCADOR. Actualmente se ha sustituido ~ste t~rmino por in 
termediario colocador1 es aquella(s) instituci6n(es) (Casas de Bol­
sa) que se encargan de los tr4mites, publicaciones, etc. de nuevas 
colocaciones de tttulos. 

AGENTE DE VALORES. Nombre con el que se designa a los intermedia--­
rios en el Mercado de Valores. Los agentes de bolea personas mora­
les son conocidos como Casas de Bolsa. 

APALANCAMIENTO. Proporci6n que guardan las deudas en relaci6n con -
el capital propio de una empresa. 

ASAMBLEA GENERAL. Tambi~n llamada ordinaria; es el evento en el quo 
se reGnen los accionistas de una empresa para tratar asuntos de in­
ter@s general, como la evaluaci6n de los resultados de la empresa, 
nombramientos administrativos, etc •• Por Ley se celebrar! cuando m! 
nos una por año. 

BAJO PAR. T~rmino con el que se designa a los tttulos que son colo-
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cadas con un valor menor al que tend.dna su venc :Lmiento. 

BANCO CENTRAL. En M!lxico es el Banco de M~Kico, 11- amado tambi!ln 

nanxico. 

BASE MONETARIA. Es la suma de los recursoE<S liquidos (billetes y mo­

nedas) y no-liquides, tanto en poder del ~Gblico como en dep6sito -

en Instituciones de Crédito o en el Banco de M6xico. 

BURSATILIDAD. Es el grado de negociabilldae.d de un valor cotizado a 

trav~s de la Bolsa Mexicana de Valores, 

CAPITAL CONTABLE. Es la diferencia que ed...i:i...ste entre los bienes o d~ 

rechos (activos) y las deudas u obligaciotl.Cl:l.CS fpasi vos} de una empr.!:. 

sa. 

CAPITAL DE TRABAJO. son los bienes destlna~dos a la producci6n de o­

tros bienes o servicios. 

CAPITAL SOCIAL FIJO. Capital mínimo hasta · cuyo l!m.:ite podr:in hacer­

se retiros de capital, estando expresarnent,=-e prohib ~da por la Ley -­

cualquier rcducci6n del capital que tenga • como consecuencia dismi-­

nuirlo a una cifra menor que la fijada baj·ii-<> t!:sta denominaci6n. 

CARTERA DE INVERSION. Conjunto de valores ... qrupados dentro de un 

mismo contrato, pertenecientes a una pcrsozo:na Usica. o moral. 

COLOCACION PRIMARIA. Emisi6n de valoresre:~:sultantes de aumento en -

el capital de las empresas, obteni~ndosc r•-:-.ecursos frescos y divers! 

ficaci6n. 

COl!ISION NACIONAL DE VALORES. Organismo re<;>:<"JUlador y promotor del 

Mercado de Valores y de la vigilancia debio_cda a los ordenamientos l.!:, 

gales. 

CRUCE. Es un tipo de operaci6n que se d~ en:lll el piso de remates de -
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la Bolsa cuando un operador de piso recibe una orden de compra y o­
tra de venta, coincidiendo en el mismo valor y precio. De ~sta ma­
nera el corredor de valores representa simultáneamente los intere-­
ses tanto del comprador como del vendedor. 

CUPON. Es la representaci6n de un derecho futuro. En el caso de -­
instrumentos de renta fija representa los derechos para el cobro de 
intereses; para el caso de las acciones representa el derecho del -
paqo de dividendos. 

EJERCICIO FISCAL. Llamado as1 al periodo anual seleccionado por los 
accionistas de una empresa para evaluar el desarrollo econ6mico de 
sus operaciones. 

EMISOR. Nombre qen~rico que reciben quienes emiten t1tulos de pro-­
piedad, de cr~dito o bonos. 

ENDOSO. Medio por el cual una persona (endosantel transmite a otra 
fendosatariol un t!tulo de cr~dito a la orden. 

FIDEICOMISO. Entrega de recursos monetarios a una Instituci6n FinaE 
ciera para que a su vez los administre e invierta discrecionalmen-­

u. 

FIDEICOMITENTE. Es la persona que entreqa los recursos para la for­
maci6n de un fideicomiso. 

FIDUCIARIO. Es la Instituci6n administradora de un fideicomiso. 

GANANCIA CAMBIARIA. Es la diferencia obtenida a favor del inversio­
nista producto de las fluctuaciones del peso frente a otra moneda -
extranjera, generalmente al d6lar americano. 

GANANCIA DE CAPITAL. Es la diferencia obtenida a favor del inversi~ 
nista producto de la venta de un titulo a un precio mayor que el de 
su compra. 
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HIPOTECA. Derecho que grava un inmueble haci6ndole responsable del -

pago de una deuda. 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS. Aquellas personas f1sicas o morales que 
dentro del Mercado de Valores realiza las actividades de corredurta, 

cornisi6n u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la deman 

da de valores, así como las de administraci6n y manejo de carteras -
de valores propiedades de terceros. En M~xico los intermediarios f! 
nancieros son las Casas de Bolsa, y solo existen 6 personas f1sicas 

que actaan como tal. 

LIQUIDEZ. Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos re-­

queridos. A nivel de la econom!a en general se dice a la dificultad 

o facilidad existente para obtener cr~ditos. 

MERCADO. Conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bie­
nes y servicios entre diferentes personas o entidades. 

MERCADO ACCIONARIO. Es el punto de concurrencia donde la demanda la 
constituyen los fondos provenientes de las personas, empresas y go-­

bierno, y la oferta est! constituida por las acciones de las empre-­
sas. 

MERCADO DE CAPITALES. Punto de concurrencia donde se intercambian r~ 

cursos, tanto propios (acciones) como ajenos (cr~ditos de cualquier 

tipo), a largo y mediano plazo. 

MERCADO DE DINERO. Punto de concurrencia donde los demandantes depo­

sitan fondos por un corto periodo utilizados para el mantenimiento ~ 
quilibrado de los flujos de recursos. 

MERCADO DE VALORES. Mecanismo que permite la amisi6n, colocaci6n y -

distribuci6n de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. 
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MERCADO PRIMARIO. Lo constituyen las colocaciones nuevas de valores 
en las que existe entrada de dinero fresco para la empresa emisora. 

MERCADO SECUNDARIO. Lo constituye un "cambio de manos" en los val~ 
res que se encuentran en poder del pGblico inversionista. 

OFERTA PUBLICA. Ofrecimiento de una emisi6n de valores masiva o a -
persona indeterminada con el objeto de suscribir, enajenar o adqui­
rir valores en serie o en masa. 

PERSONA FISICA. T~rmino jur1dico para individuo con capacidad legal 
de contratar. 

PERSONA MORAL. T~rmino jur1dico para las empresas y en general cua~ 
quier tipo de agrupaci6n, asociaci6n o sociedad con capacidad jur1-
dica propia e independiente de sus integrantes individuales. 

PISO DE REMATES. Lugar donde se reanen agentes de bolsa y operado-­
res de piso para realizar operaciones de compra-venta de valores. 

PRECIO DE MERCADO. Llamado tambi~n valor de mercado, y es el precio 
prevaleciente en la Bolsa en un determinado momento y por un monto 

especifico de operaciones. 

PRECIO DE REDENCION. Valor al que se amortizará un t1tulo. 

PROSPECTO DE COLOCACION. Folleto que publica una empresa pGblica o 
privada previa o simultáneamente a la colocaci6n pdblica de accio-­
nes o deuda, a trav~s del mecanismo burs4til. 

RECESION. Fase depresiva en el crecimiento de la producci6n de bie­
nes y servicios de un pats o 4rea econ6mica. 

RENTA FIJA. Sector del Mercado de Capitales cuyos valores garanti-­
zan un rendimiento constante o flotante y su amortizaci6n regular-­
mente es a valor nominal al termino del plazo que se emitieron. 
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RENTA VARIABLE. Sector del mercado de capitales que se enfoca prác­
ticamente a acciones emitidas por las empresas, las cuales no tie-­

nen un rendimiento garantizado y se encuentran sujetas a los resul­

tados de las emisoras. 

REPORTO. Operaci6n en la cual una persona llamada reportador (empr~ 

ea inversionista) adquiere títulos en propiedad a cambio de una CD!!, 

traprestaci6n de dinero de otra llamada reportado (Casa de Bolsa), 

y se compromete a devolver los m!smos titulas a cambio de la misma 
contraprestaci6n, m~s un premio en la fecha convenida. 

s.D. INDEVAL. Sociedad de dep6sito para el instituto para el dep6s! 

to de valores. Organismo con personalidad jur!dica y patrimonio 

propios cuyo objetivo es prestar un servicio pGblico para satisfa-­

cer necesidades de inter6s general relacionadas con la guarda, adml 
nistraci6n, compensaci6n, liquid

1

aci6n y transferencia de valores. -

En la reforma de la Ley de Mercado de Valores de 1986, se dispuso -

que a partir de 1987 pasara de propiedad del Gobierno Federal al -­

gremio burs!til, cambiando su denominaci6n social a S.D. Indeval, -

S.A. DE C.V. 

SOBREVALUACION. Situaci6n en la que el valor de un titulo sube más 
allá del nivel indicado por su valor te6rico, 

SUBVALUACION. Situaci6n en la que el valor de un titulo baja más a­

llS del nivel indicado por su valor te6rico. 

TASA DE DESCUENTO. Cantidad expresada porcentualmente y referida a 

un plazo de tiempo que se le debe aplicar al valor nominal de un t! 
tulo para obtener un precio bajo par y de aqui derivar una ganancia 

TASA DE INFLACION. Porcentaje resultante del comportamiento del va­

lor de una muestra de bienes y servicios de la econom!a, utilizados 

consistentemente durante un determinado periodo. 

TASA DE RENDIMIENTO. Diferencia entre el precio de compra y de ven-
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ta de un valor, expresada porcentualmente y referida a un plazo de 

tiempo. 

TITULO. Sin6nimo de valor. 

VALOR. cualquier documento que representa propiedad de algGn bien. 

VALOR DE AMORTIZACION. Precio al que se vencerS un titulo despu~s 
de un plazo determinado. 

VALOR NOMINAL. Es el precio unitario que corresponde a un titulo, 

ya sea por el resultado de dividir el capital social de una empr~ 

sa entre el nGmero de acciones en circulaci6n en un momento deteE 

minado, o por facilidad de manejo (CETES, etc.). 

VALOR TEORICO. Precio "supuesto• de un titulo que debería tener -
si las fuerzas de la oferta y la demanda no le afectaran. 
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