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INTRODUCCION

En los dGltimos afos el Sistema Financiero Mexicano ha tenido que
experimentar una serie de cambios para adecuar su estructura y
funcionamiento a la dfificil situvacién econbmica y financiera, a este
respecto, el mercado de valores ha logrado un notable desarrolio, que Ilo
sitia como uno de los mis importantes mecanismos de funcionamiento e
inversign para los sectores pGblico y privado. Sin embargo a pesar de la
evolucién bursdtil, la mayor parte de las actividades que se realizan a
través de la Bolsa Mexicana de Valores son todovia desconocidas para un

gran niimero de pequefios y wedianos inversionistas.

Las primeras_ operaciones con valores que se hicieron en México se
corcertardn hacia el afio de 1880 en las oficinas de la Compafifa Méxicana de
Gas, con titulos principalmente de las Compaiiias Mineras, la compra-venta
de estas acciones continuo en forma no institucionalizada hasta e} 31 de
diciembre de 1884 cuando se constituyo la Bolsa Mexicana de Valores de
México, con oficinas en Tas calles de Plateros actuaimente Francisco y
Madero, la cudl se disolvid pocos afios después. En 1907 se creo la Bolsa
Privada de México, que en 1910 cambio de denominacidn a Bolsa de Valores
de México, esta opero ininterrumpidamente hasta el afio en que se
transformo en Bolsa Méxicana de Vailores de México. S.A. DE C.V., se

recibio autorizacion para operar como Institucion Auxiliar de Crédito.



En 1975 se promulgo 1a Ley del Mercado de valores, que establece un marco
legal para el funcionamiento del sistema bursdtil, a principios de 1976 la
Bolsa Mexicana de Valores adopto su denominacion actual de Bolsa Mexicana
de Valores, que es donde se negocian valores (especificamente en el piso

remates).



1.1

ASPECTOS GEMERALES Y ANTECEDENTES

DEFINICION DE INVERSION:

Segiin apuntes de la Bolsa Mexicana de Valores:‘V

Aportacidn de recursos para obtener un beneficio futuro,

Seglin prontuario bursdtil: ()

Cualquier destino dado a unos medios financieros, también puede
considerarse inversi6n a la adquisicidn de bienes y mercancias pero
no asi a los gastos o consumos.

La inversién impiica una idea de beneficio a futuro, por lo que los

gastos o consumos son opuestos a la inversidn.

Segin Martin Marmolejo G. (3

Invertir en forma general implica colocar dinero en algiin negocio y
o destinar recursos a alguna operacion con el objeto de obtener
alguna utilidad, es claro que dificilmente se encontrard aléuna
inversién con cero riesgos, en consecuencia efectivamente si se
considera el significado de especulacién en sentido amplio, si
existe un componente especulativo en pricticamente todas las
inversiones posibles y ese componente especulativo se refiere a una
cierta dosis de incertidumbre y riesgo raespecto a algunos otros
factores que podrdn afectar desfavorablemente el resultado de
la inversion.

(1) APUNTES BOLSA DE MEXICAXA DE VALORES PAG.2

(2) PRONTUARIO BLURSATIL PAG. 3%
(3) INVERSIONES MARTIN MARMOLEJQO PAG. 25



Inversidn en Valores: (¥

La compra de valores mobiliarios emitidos por otras empresas, conel
objeto de utilizar redituablemente los fondos sobrantes, ya sea en

forma tempora) o permanente.

Inversi6n_Institucional: (1}

Forma comin de denominar a la inversidn de las empresas, es sin
duda de gran importancia en el mercado de valores, puesto que le da
base y estabilidad, normaimente 1la decisién del inversionista
institucional requiere mucho andlisis, pués posteriormente deberd
informar a su asamblea de accionistas sobre los resultados de las

mismas.

Inversionista: (1
Persona fisica o moral que aporta sus recursos financieros, con el

propbsito de obtener algfin beneficio futuro.

Inversibn: (2
Aportacion de cierta cantidad de recursos en espera de recibir una

cantidad mayor en una fecha futura.

Inversién en Bolsa: (2)

Es aquella aportacitn con la que en vez de comprar bienes como
propiedades, obras de arte, joyas, etc. se adquieran titulos o
valores que respaldan el dinero invertido, con los cuales se espera

obtener un beneficio futuro.

(1) INSTITUIO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES PAG. 61,62,63.
(2) BASES FARA LA INVERSIUN EN BOLSA PAG., 11, CHAVEZ/RODRIGUEZ



1.2 BOLSA MEXICANA DE VALORES:

La estructura formal sobre la que descansa y dentro de 1la cual se
desenvuelven las operaciones bursdtiles en México es la Bolsa
Mexicana de valores, los accionistas de esta sociedad son los
agentes de valores que integran el mercado mexicano.

La Ley de valores en el Articulo 21 define a un agente de valores
como aquella persona que estd inscrita en el registro nacional de

valores intermediarios.

1.2.1 Facultades de los agentes de valores:

Articulo 22 de la Ley de Valores.
1. Actuar como intermediarios en operaciones con valores, en los
términos de la presente ley, sujetindose a las reglas de caricter

general que dicte la Comisidn Nacional de Valores.

I1. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que
se le encomienden cuando por cualquier circunstancia no puedan
aplicar esos fondos al fin correspondiente el mismo dia de su
recibo, deberdn si persiste impedimento para su aplicacién,
depositarlos en institucifn de crédito a mas tardar el dia hibil
siguiente en cuenta distinta de los que deban formar parte de su
activo.

I11. Prestar asesoria en materia de valores.

A los agentes de valores a que se refiere este articulo, estd

prohibido realizar los actos y operaciones sefaladas en las



fracciones Il y I1I del articulo 23 de esta ley, asi como aquellos
incopatibles con su calidad de agentes de valores que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, conforme a To que

establece la fraccién V del articule 17.

1.2.2 Actividades de los agentes de valores.
Segin el articulo 23 de la ley de 'va]ores establece que;
Los agentes de valores que tengan cardcter de sociedades andnimas,

solo podrdn realizar las actividades siguientes:

I. Los mencionadas en el articulo 22 de &sta ley.

II. Con sujecidn a las disposiciones de cardcter general que dicte
el Banco de México.

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales de apoyo al mercado de valores para realizar
las actividades que le sean propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con
garantia de &stos.

111. De conformidad con las disposiciones de caricter genmeral que
dicte 1a Comisibn Nacional de Valores.

a) Realizar operaciones por cuenta propfa que facilite la colocacién
de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de
&stos y a reducir los mirgenes entre cotizaciones de compra y venta

de los propios titulos.



b) - Proporcionar servicios de guarda o administracién de valores,
depositando los titulos en otras entidades, conforme a las
disposiciones de cardcter general que expida la Comisidn
Nacional de Valores.

c) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas

de capital.

Iv. Llevar a cabo, conforme a las disposiciones de caracter general
que al efecto expida la Comision Nacional de Valores, actividades
que Te son propias a través de oficinas, sucursales o agencias

de instituciones de crédito.

V. Los andlogos o complementarios de los anteriores que' le sean
autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico o ir
a la Comision Nacional de Valores, mediante Disposiciones de
cardcter general, que podridn referirse a determinado tipo de
operaciones, ningiin agente de valores podrd poseer mas de una
accion de la bolsa de valores.

Los agentes de valores, personas morales, que son la gran mayoria
reciben el nombre de Casas de Bolsa.

Los agentes de valores, personas fisicas, se denominan agentes de

bolsa. (V) -

(1) INVERSIONES MARTIN MARMOLEJU PAG. 37



1.2.3. Funciones de ta Bolsa de Valores

Articulo 29 de 1a ley de valores.

Las Bolsas de Valores tienen por objetivo facilitar las transacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo,

a través de las siguientes actividades:

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten

las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores.

1I. Proporcionar y mantener a disposicién del piblico informacidn
sobre los valores inscritos en la bolsa, sus emisores y las

operaciones que en ella se realicen.

I1I. Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso

inmediato anterior.

Iv. Velar por el estricto apege de las actividades de sus socios a

las disposiciones que le sean aplicables.
V. Certificar las cotizaciones en boisa.

VI. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias
de las anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito

Piblico.



1.2.4 Salon de Remates: ‘"

Es el recinto donde se refinen representantes de Casas de Bolsa,
para realizar operaciones de compra de valores inscritos en la Bolsa,
este salén se encuentra dividido en 5 corros, unidades de control,

3 de renta variable, 1 de renta fija y otro de mercado de dinero,

Cada corro cuenta con los siguientes elementos:
~ Personal especializado

- Terminaies conectadas al sistema MVA 2000

- Area de pizarras

- Sistema de audio y sonido

- Reloj checador

- Buzones para posturas

1.2.5 Area de Pizarras (U

Area que contiene informacidn sobre las emisoras como son:

- Clave de 1a emisora. Simplicacidn de la razén social de 1la
emisora, no puede exceder de 7 letras.

- Postura. Cantidad a precio a que se estd ofreciendo o demandando
mas bajo, al 1lado i{zquierdo el volumen de las acciones y a la
derecha el precio de venta de accidn.

- Postura de compra, Se anota Gnicamente €1 precio mis alto.

(1) APUNTES BOLSA MEXICANA DE VALORES PAG. 34,
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Ultimo hecho anterior. Se anota el @ltimo precio al que se
negocid la emision el dia anterior {o el G1timo dia habil).

Rangos de fluctuacidn. Son los limites entre los que puede variar

las operaciones de una emisora sin provocar suspensiones

temporales.

Precio maximo. Es el registro de 1la operacidon de un tipo de
valor, al precio mis alto.

Precio minimo. Es el registro de 1a operacidn de un tipo de

valor efectuada en un dia a un tipo de valor a precio mis bajo.

Precio Gl1timo. Es 1a operacion mds reciente que se tiene

registrada en el corro {1} de una emisora.

Voliimen total operado. Es la suma de los titulos negociados

{1) Corro. Lugar especifico dentro de 1a bolsa de valores, donde
se registran las operaciones que se Tlevan a cabo, los agentes y
operadores de piso. E1 nombre viene de la forma que tiene el
espacio destinado dentro del piso, el corro se divide en cinco
partes, las primeras cuatro atienden emisoras de renta variable por
alfabeto, el quinto corrgc atiende obligaciones, petrobonos y
certificados de tesorerfa. En el sentido mds amplio, al hablar de
corro se habla de todo un sistema de operacidn, se habla de las
pizarras, de Tas posturas en firme, de 1a mesa de operaciones, del

personal de 1a bolsa que labora en el piso de remates.



1.3 CASAS DE BOLSA

1.3.1. Antecedentes

Las transacciones en el mercado bursdtil se dan a través de
intermediarios, un particular no puede adguirir un petrobono, una
accidn de wuna empresa, 0 un cete directamente del emisor debe
hacer o a través de intermediarios del mercado bursdtil.

La intermediacion en este mercado estd regulada por l1a ley de
mercado de valores, originalmente esta funcién de intermediacién la
efectuaban Jos agentes de valores, personas fisicas con el objeto
de brindar una mayor eficiencia y seguridad asi como estimular el
crecimiento del mercado, evolucionan los agentes de valores como

personas morales en las siguientes etapas:

la. Etapa. Se publice la ley del mercado de valores, y estimula la

organizaci6n de los agentes de valores como sociedades andnimas.

2a, Etapa. Se reforma la ley del mercade de valores y se elimina
la posivilidad de otorgar nuevas autorizaciones a los agentes de

valores, personas fisicas.

En un articulo transitorio se establece que dichos agentes
actualmente incritos en el registro nacional de valores e
intermediarios, podrdn seguir realizando, las actividades que tienen

autorizadas o bien solicitar la cancelacibén de su registro.



Actualmente solo quedan operando seis agentes de valores personas

fisicas, sus f(inicas funciones son:

a) Intermediacidn en operaciones de valores de renta variable.
b) Recibir fondos por concepto de operaciones.

c) Prestar asesoria en materia de valores.

1.3.2 Requisitos:

E1 reglamento interior de 1a bolsa establece una serie de

disposiciones que deben cumplir las casas de bolsa.

a) Estar inscritos en la seccidn de intermediarios de la comisién

nacional de valores.
b) Adquirir una accién de la bolsa.

c) Realizar 1la -aportacion -al fondo de contingencias en favor del

pGblico inversionista.

d) Designar y mantener un minimo de los operadores de piso.

e) que los directores tengan solvencia moral y econdmica.

Las casas de bolsa y los agentes de valores personas fisicas son las

tnjcas autorizadas para realizar operaciones en el salén de remates

de la bolsa, entre los servicios que prestan destacan:
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a) Realizar operaciones de compra venta de valores.

b) Prestar asesoria en materia del mercado de valores al piiblico

inversionista.

c) Facilitar la obtencién de créditos para apoyar la inversidn en la

bolsa de sus clientes.

d) Asesorar a los jnversionistas para la integracion de sus carteras

de inversidn y en la toma de decisiones de inversiones en la bolsa.

e) Proporcionar a las empresas asesoria para la colocacién de

acciones en la bolsa.

Para que una casa de bolsa pueda constituirse como tal ademds de
1lenar los requisitos de 1la ley del mercado de valores, deberd
cumplir comn las disposiciones que le marca el reclamento interior

de la bolsa.

1.3.3 Funciones

Las casas de bolsa como dinstituciones estructuradas, han ayudado a
constituir un mercado de valores eficiente, a la vez que se han
desarrallado ellos mismos. Hoy en dia las casas de bolsa han
elevade su eficiencia mucho més que los agentes de valores personas

fisicas podrian lograr.
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Este crecimiento ha permitido mejorar servicio, mayor proteccidn al
interés piiblico, eficiencia técnica, facilidad de vigilancia de las

autoridades.

Las funciones fundamentales de las casas de bolsa son:
a) Comisionistas:
- Realizar operaciones en el mercado bursdtil, estas operaciones
las realizan con valores registrados en el registro nacional

de valores e intermediarios.
- Realizar operaciones con metales amonedados (oro y plata).

- Efectuar colocacion de valores, sean de renta fija o

predeterminada en el mercado primario en esta opara como mediador,

Comisionista. Es un apoderado que tiene poder para contratar por

cuenta de terceros.

Mediador. Persona fisica o moral que pone en contacto a oferentes

y demandantes para que lleguen a un acuerdo de voluntades.

b} Promocién
Esta funcidn se inicia al establecer contacto con los inversionistas
potenciales y los actuales a fin de Tograr un acercamiento de

ellos al mercado.

Las casas de bolsa estan en contacto continuo con los clientes a
fin de asesorarlos en su inversién y actuar de acuerdo a sus

instrucciones de compra de valores.
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Dos aspectos fundamentales son:

- Admjnistracién de carteras que pueden ser:
Sociedades de inversign
fondos de pensiones
fondos de jubilacion

Inversiones individuales

Financiamiento de operaciones que pueden otorgar prestaciones a

sus clientes para:

Operaciones de margen

Administracion de fondos ajenos.

c) Servicio de Valores

Las casas de bolisa pueden prestar los siguientes servicios de

valores en favor de sus clientes:

- Introducir los valores a su cotizacion oficial en la bolsa.

La custodia o depbsito de valores a través del INDEVAL.

- Ser representante de lTos accionistas en las asambleas.

- Transferir titulos.

- Cobrar dividendos e intereses a través del INDEVAL, o

eventualmente en forma directa con las emisoras.

d

Estudios.

Las casas de bolsa pueden realizar una serie de estudios a fin

de orientar las decisiones de su inversidn, aglunos de &stos son:



~

e
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- Analisis de inversién.

- Estudios econdmicos.

Los resultados de los estudios se comunican a través de:
- Seirvicios de informacién.

- Publicaciones i:ursétﬂes.

Areas.

Actualmente existen cerca de 26 casas de bolsa de diversas
dimensiones, tanto en volumenes de operacidn que se realizan, su
capital social, el niimero de empleados y funcionarios, entre
otras diferencias, por 1o que su estructura organizacional es

variada asi como sus niveles jerarquicos.

Promocidn.

fsta area es la responsable de establecer contacto con los
inversionistas actuales o potenciales a fin de interesarlos en

el mercado bursdtil, algunas de sus funciones son:

- Atraer clientes inversionistas.

- Dar atencidn personal a los clientes.

- Elaborar 6rdenes de compra-venta.

- Dar seguimiento a las Hrdenes de los clientes.

- Proporcionar informacion a los clientes.

- Asesorar al cliente en los diferentes tipas de instrumentos de

inversidn.
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G) Operaciones:

h

=

tas operaciones bursatiles se realizan {inicamente en el saldn de
remates y son efectuadas por los operadores de piso, dichos
operadores cuentan con el respaldo de la casa de bolsa en toda
el area, algunas de sus funciones son:
- Comprar y vender valores

Del mercado de capitales

Del mercado de dinero

Del mercado a futuro.

Llevar control de cetes y otros instrumentos.

Efectuar operaciones extrabursatiles.

Participar en subastas y colacaciones.

Liquidar efectivo resultante de las operaciones en bolsa.

Realizar integraciones por el pago de dividendos.

Andlisis:

La toma de decisiones en el mercado bursitil esta orientada por
1a informacién resultante de estudios y andlisis que se efectuan,
las casas de bolsa tiene una drea especializada que realiza entre

otros estudios dos tipos de andlisis.

Fundamentaimente se efectuan predicciones del comportamiento de
una accién, en base a los siguientes aspectos de 1a empresa

emisora.
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-

a) Desarrollo histdrico.

b) Penetracidn en el mercado.

¢} Sus productos.

d) Sus relaciones laborales y oficiatles.

e) Sus estados financieros.

Técnico.

Se efectuan predicciones del mercado en general y por ende de una
empresa en particular, para lo cual se aplican técnicas
orientadas al estudio e interpretacidn de precies y valuaciones,

de Tlos valores.

Uno de los mejores resultados de este andlisis es la determinacitn

de la resistencia a la alza o baja en los precios.

Algunas de las funciones de esta drea son:
~ LlLevar estadistica de los emisores.

- Realizar andlisis fundamental y técnico.
- Realizar estudios macroecondmicos.

- Emitir informes y estudios.

Administracién:

Las casas de bolsa 1llevan a cabo un control administrativo y
contable de todas las operaciones, para lo cual se apoya en

sistemas computarizados disefiados para tal efecto.
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Asimismo como toda organizacidn requieren de un  control
administrativo interno, estos sistemas manejan las cuentas de
1os cliientes, 1levan un registro andlitico de los valores de
cada cuenta con sus saldos correspondientes, algunas de sus
funciones son:

- Controlar las operaciones realizadas.

- Llevar Ta contabilidad.

- Administrar y controlar el flujo de efectivo.

- Administrar los recursos humanos de la casa de bolsa.

- Desarrollar sistemas computarizados y operarlos.

1.3.4. Mercado:

Lugar donde concurren oferentes y demandantes para llevar a cabo

sus negociaciones e intercambio.

Existen mercados generalizados y especializados, cuando hablamos de
mercados especializados, no es necesario entender por ello un lugar,
sino que es posible que con la sola presencia de las transacciones,

ya se hable de mercado.

En el mercado de valores hay &areas en donde el mercado es una
realidad gracias al teléfono, medio con el cual una casa de bolisa
puede comprar u ofrecer aquello que le hizo falta para satisfacer a

toda su clientela.

Es importante sefialar, sin embargo, que un lugar fisico como es el
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piso de remates ofrezca la posibilidad de perfeccionar el mercado,

a un mejor conocimiento de oferentes y demandantes.

Las instituciones que estan involucradas en alguna forma con el

mercado de valores son:

Secretaria de Hacienda y Credito Pablico.

Comisi6n Nacional de valores.

Banco de México.

1

Nacional Financiera, S.A.

Bolsa Méxicana de valores, S.A.

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

Instituto para el Depdsito de valores.

Instituto Méxicano del Mercado de Capitales

Academia de Derecho Bursdtil, A.C.

Impuisora del Fondo México, S.A.

La ley que rige al mercado de valores, es 1a ley del mercado de
valores, expedida por el Licenciado Luis Echeverria y publicada en

el diario oficial del 2 de Enero de 1975.

a) Mercado de valores.
Es el mecanizmo que permite la emisidn, colocacidn y distribucidn
de valores inscrito en el registro nacional de valores y
aprobada por la bolsa mexicana de valores, la oferta esta formada
por titulos emitidos tanto por el sector piblico como por el

privado, en tanto que 1la demanda la constituyen los fondos
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Disponibles para inversion, tanto de personas fisicas como da

personas moraies.
Oentro de este mercado se distinguen dos grandes sectores que son:

- Mercado de Capitales.
Es el punto de concurrencia de fondos provenientes, de las
personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos
fondos que normalmente 1los solicitan para destinarlo a 1la
formacion de capital fijo, la caracteristica de este mercado se
fundamenta en que la oferta y demanda de recursos es a mediano y
largo plazo.
E1 instrumento de este mercado es:
Renta Variable. Son acciones cuyo rendimiento no se conoce y
puede inclusive no existir o ser perdida debido a su variabilidad
el riesgo es mayor que en renta fija y también lo puede ser como
premio al mayor riesgo.
TJitulos. Documentos que representan un valor y sirven de
testimonio para establecer el derecho que en ellos se consigna.
Valores. Son documentos representativos de un derecho
patrimonial, el cudl estd vincutado a la posicién de documento,
en este sentido son valores las acciones, las obligaciones y

demds titulos de crédito que emiten en serie o en masa.
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- Mercado de Dinero:

En general es un mercado considerado como de mayoreo de valores,
con las siguientes caracteristicas; bajo riesgo, alta liquidez,

corto plazo.

Los valores que usuaimente se negocian en este mercado son:
CETES

Papel comercial

Aceptaciones bancarias

Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento

Qro y plata amonedados.

fstos valores se negocian en el mercado secundario, es decir;
donde se 1levan a cabo las transacciones bursdtiles con titulos

ya emitidos.

1.4 COMISION NACIONAL DE VALORES

La ley del mercado de valores, en el capitulo V define las funciones

de la comisidn nacional de valores como sigue:

Articulo 40. Lla comisién nacional de valores es el organismo
encargado en los términogs de la presente ley y de sus disposiciones
reglamentarias, de regular el mercado de valores y vigilar ladebida

cbservancia de dichos ordenamientos.
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Articulo 41

Comisidn Nacional de valores tendrd ademés las facultades que se

atribuyen en otros articulos de la presente ley los siguientes:

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y bolsa

de valores.

Inspaccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en
el registro nacional de valores e intermedfarios, solo respecto

de las obligaciones que impone la presente ley.

Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones
violatorias de esta ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de

inspeccidn a los responsables.

Dictar medidas de cardcter general a los aygentas y bolsas de
valores, para que ajusten sus operaciones a la presente ley y
a sus disposiciones reglamentarias, asi como a sUS Sanos usos

pricticos del mercado.

Dictar disposiciones generales para la canalizacion obligatoria
por bolsa, de las operaciones con titulos inscritos que efectuen

agentes de valores, cuando los términos de las operaciones

- realizadas en bolsa, no sean suficientemente representarivo de

la situacidn del mercado, estas disposiciones podrdn referirse

a determinados valores o tipos de valores, o bien
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a proposiciones de las operaciones de los agentes de valores.

Ordenar .la suspensidn de cotizaciones de valores, cuando en su
mercade existan condiciones desordenadas o se efectuen

operaciones no conformes a sus sanos usos O practicas.

Intervenir administrativamente a los agentes y bolsas de valores
con objeto de suspender, normalizar y resolver las operaciones
que tengan peligro de solvencia, estabiliidad o liquidez, o
violatorias de la presente ley, de sus disposiciones

reglamentarias.

Ordenar la  suspensi6on de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas O empresas que sin la
autorizacién correspondiente, realicen operaciones de
intermediacién en el mercado valores no inscritos en el registro

nacional de valores e intermediarios.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del instituto para el
depdsito de valores, asi como autorizar y vigilar sistemas de
compensaciones, de informacidn centralizada y otros mecanismos
tendientes a facilitar el trimite de operaciones o a perfeccionar

el mercado.

Dictar disposiciones generales a 1as que debjeran ajustarse los
agentes, personas morales y bolsas de valores, en la aplicacidn

de su capital pagado y reservas de capital.
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Formar la estadistica nacional de valores.
Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

Ser Grgano de consulta de gobierno federal y de organismos

descentralizados, en materia de valores.

Certificar inscripciones que obren en el registro nacional de

valores intermediarios.

Dictar las normas de operaciones a Jos que deberdn ajustarse,

agentes y bolsas de valores.

Determinar los dias en que 1los agentes y bolsas de valores

pueden cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.

Actuar a peticion de las partes, como conciliades o arbitro en

conflictas originados por operaciones con valores.

Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Poblico 1la
imposicidn de sanciones por infracciones a la presente ley o0 a

sus disposiciones reglamentarias.

Las que senalen otros ordenamiento, las facultades a que se
refiere las fracciones II, III y VII no comprenden atribuciones
respecto a instituciones de sequros cuya inspeccidny vigilancia

corresponde a la Comisidn Nacional Bancaria y de seguros.



26

1.5 [INSTITUTO NACIONAL PA.RA EL DEPOSITO DE VALORES.

Dentro de los antecedentes mis remotos, para el depdsito de valores,
en el que la ley del mercado de valores previd la necesidad de
construir depbsitos centralizados de valores y no permitir a los

agentes de valores la tenencia fisica de los titulos.

E1 28 de diciembre de 1978 se crea el INDEVAL, como un organismo

con personalidad juridica y patrimonio propios.

E1 INDEVAL es un organismo creado por el gobierno federal para
apoyar al sistema financiero mexicano, mediante la construccidn y
operacion de un depbsito centralizado, la guarda, la transferencia,

compensacién, liquidacidn y administracién de titulos.

El objetivo principal de este instituto es:

Construir un depdsito central de valores que con eje central del
sistema, que otorgue fluidez a la compensacidn, facilidad a la
transferencia, répidez a la liquidacién de los valores, oficiencia

y oportunidad & la administracidn de los mismos.

1.5,1 La estructura organizacional con que cuenta el INDEVAL es:

Consejo Directivo. Esta compuesto por 9 miembros que son:
- Presidente de Ta Comision Nacional de valores.
- Representante de la Comision Nacional de Valores.

- Representante de la S.H. y C.P.
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- Representante del Banco de México.

- Representante de la Comision Nacional Bancaria.

- Representante de la Asociacion Mexicana de Bancos.

- Tres miembros de la S.H. y C.P. con conocimiento en materia

Bursatil,

Dentro de sus funciones se encuentran:
a) Discutir y en su caso aprobar los presupuestos de 1ingresos y

egresos asi como 10s planes de labores para el afio siguiente.

b

Expedir los reglamentos internos del instituto.

¢) Estudiar y en su caso aprobar, los estados financieros

d

Presentar a la Comicidn Nacional de Valores los estados financieros
del institute, para su aprobacién y posterior publicacién.

e) Conocer en su caso, aprobar las operaciones que 1la direccidn
general someta a su consideracion de acuerdo con lo que

establezca Jos reglementos respectivos.

f

Vigilar el desarrollo de los sistemas técnicos y procedimientos

de organizacién y operacidn.

1.5.2. Cuerpo Administrativo
La administracién y 1a operacidn del instituto estd a cargo de un
director general, nombrado por el consejo directivo de una terna que

proponga el Secretario de Hacienda y Crédito Piublico.
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Algunas de las atribuciones del director general son:
a) Ser el representante legal del instituto.

b) Otorgar, emitir, endozar y en cualquier forma suscribir titulos
de crédito.
c) Otorgar, sustituir y revocar poderes legales y especiales previo

acuerdo del consejo.

d} Presentar al consejo directivo, los estades financieres, informe

-~

del ejercicio anterior, presupuesto de ingresos y egresos, plan
de Tabores para el afio siguiente o informe mensual sobre

actividades del instituto.

e) Nombrar el personal del INDEVAL sefaldndole sus funciones y

remuneraciones.

) Resolver los asuntos que conforme a los reglamentos internos y
acuerdos que se dicten, no se haya reservado al consejo

directivo.

g) E1 drgano que vigila e inspecciona el INDEVAL es:
La Comisidn Nacional de Valores, 1la dependencia gubernamental
que hace la designacion de la auditoria externa y certifica Tos
estados financieros del Instituto, es la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico.
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1.5.3, Principales actividades del INDEVAL.

1. Custodia de valores.

Son motive de depdsito, solo los valores que estén inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios, como depositantes
figuran los siguientes:

- Agentes de valores.

- Personas morales {casas de bolsa). «
- Instituciones de crédito de seguros de fianza.

- Sociedades de inversion.

También puede aceptar depdsitos de otra persons o entidades cuando

esté establecido en otras leyes o los sefale la S.H.C.P.

Las casas de bolsa deben tener depositados todos los valores que

operen en el INDEVAL.

a) Al momento de su depbsito. )
Los documentos que se endozan en administracidn al propio INDEVAL
a fin de Justificar la tenencia de los valores y en su caso

cuando asi lo requieran sus clientes.

b} Al momento de retiro.
Cesarin los efectos del endozo de administracidn debiendo el
instituto endozarlos sin su responsabilidad, al depositante que

solicite su devolucidn.



30

La restitucion que haga el instituto de los titulos a los
depositantes, serd del mismo valor nominal especie y clase de los
que sean materia de depdsito, para dar cumplimiento a la obligacidn
de guardar y conservar debidamente a los valores que depositen y de
acuerdo a 1a facultad para mantenerlos en sus instalaciones el
INDEVAL ha establecido un adecuado sistema de seguridad y conservacin,
en donde se usan las bévedas que utilizaba el Banco de México, a los

cuales se le ha adaptado un mecanismo electrdnico de seguridad.

Ademds de informacidn mensual sobre el estado de cuenta del instituto,
se proporciona a su clientela:
- Informacidn diaria sobre compensaciones y liquidacidn,

Movimiento de la bdveda.

Estado de cuenta de valores en movimiento.

Estado de movimiento de efectivo.

- Liquidacion de administracidn en custodia.

1.5.4. Transferencia, Compensacidén y liquidacidn.

E1 depdsito centralizado de valores y su inmovilidad propician y
facilita la transferencia de los titulos y a su vez, esta actividad
esta intimamente 1ligada con la compensacion y liquidacion de los

mismos.
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a) Transferencia.

~ Instruccidn de los depositantes para transferir valores, sin
que esto implique una operacidn bursdtil ¢ sea por instituciones

de crédito, casas de bolsa.

Operaciones realizadas en la bolsa de valores y que implican
cambios en las posiciones ya sea una simple operacidn de compra
venta entre diversos participantes, 1o que implica la relacidn
de una compensacidn y solo la diferencia si existe, en la que
se transfiere. La transferencia se deriva de operaciones

bursatiles, y es solo entre clientes de casas de bolsa.

Esta actividad la realiza el instituto, por el procedimiento de
grupo, transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los
registros del INDEVAL, sin que sea necesario el traspaso fisicoy el

consecuente desplazamiento de los valares.

b) Compensacidn.
Se origina {nica y exclusivamente de las operaciones realizadas

entre casas de bolsa.

c) Liquidaciones.
€1 instituto administra los valores que le son entregados, en

depbsito a solicitud expresa de los depositantes.
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La administracion consiste en:

Hacer efectivos los derechos patrimoniales que se deriven de los
valores depositados, ésto se efectua por cuenta de sus clientes,
el cobro a Tos emisores de las amortizaciones correspondientes
a:

- Aceptaciones bancarias.

- Obligaciones.

- Petrobonos.

De los intereses generados por obligaciones y petrobonos y Tlos

derivados de las acciones.

Dentro de sus actividades, el instituto también puede prestar
servicio de:

- Tesoreria o corporativo.

Consistente en efectuar por cuenta de Tos emisores los aspectos
relacionados con la realizacion de asambleas de accionistas,
como son expediciones de convocatorias, pases de asistencia,
registro en el 1libro de accionistas, acuerdos tomados en

asambleas, aviso a los accionistas.
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ALTERNATIVAS DE IHVERSION

CETES

2.1.1. ¢ Que son los CETES ?

Son titulos de crédito al portador donde el gobiernc federal se
obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada, estos
son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, el intermediario para su colocacidn y redencidn de los

mismos es el Banco de México.

En otras palabras se puede decir que al comprar un CETE, este se
vende con un determinado decuento (sobre el valor nominal del titulo)
a través de los dias de la emisién o tiempo que dura, el precio de
venta wva incrementandose para que al final en el momento que se
amortice o se acabe, llegue entonces a un valor de 10,000.00 (DIEZ
MIL PESOS) que es precisamente lo que se conoce como el valor

nominal del titulo.

2.1.2. Principales caracteristicas

- Es una inversion de aita liquidez, tanto la compra como la venta
se debe anticipar un dia, aunque las operaciones de compra-venta
se realizan el mismo dia en que se solicitan, la liquidacidn

correspondiente se realiza el siguiente dia hébil.
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- Es una inversidn segura ya que cuenta con el respaldo del gobierno

federal.

Su emision es semanalmente, los Jjueves, las emisiones son por
varios miles de wmillones de pesos, esta se indentifica por la

semana y afio en que son emitidas.

La duracién mdxima no podrd exceder un aho.

£l valor unitario de Tlos CETES es de 10,000.00 (DIEZ MIL PESQS).

- Los titulos permanecen siempre en depdsito en Banco de México,
quién 1leva los registros contables que realiza con cada casa de
bolsa, al igual que la casa de bolsa lleva un registro con cada

uno de sus clientes y por cuenta propia.

A través de este procedimiento las operaciones se manejan en libros
y por lo tanto no existe transferencia fisica de titulos, se expiden
comprobantes de las operaciones realizadas tanto del banco de México

a las casas de bolsa, como de estas @1timas en relacidona su cliente.

2.1.3. ¢ Quién puede invertir en CETES 7

Dadas Tas principales caracteristicas de los CETES, de ser una
inversidn de renta fija y de tener casi absoluta liquidez son
altamente recomendables para cualquier persona fisica o moral, con

excedentes de efectivo.
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2.1.4. Mecanismo de la subasta

Desde enero de 1978 cuando fueron introducidos al mercado nacional
los primeros CETES hasta la emisidn 37 de 1982 en septiembre de ese
afio el Banco de México solia anmunciar cada viernes, semana tras
semana el monto y el plazo de los CETES a ser emitidos en 1la
siguiente semana, asi como las tasas de descuento a la que dichos

titulos estarian a 12 venta.

A pattir del 23 de septiembre de 1982 se incorpora el mecanizmo de
subasta que consiste en dejar al libre arbitrio de las fuerzas del
mercado la determiancion de las tasas de interés que pagaran cada

una de las emisiones.

Este anuncio se considera como una convocatoria para todas las casas

de bolsa, a concurrir con posturas de compra a esa subasta,

Las casas de bolsa una vez conocido el monto total a ser emitido y
de haber comparado contra el monto total a ser invertido en la
misma semana por diferencia, determinan el incremento neto de la
sémana, este dato en conjuncién con la percepcidn del nivel de

liquidez del propio sistema.

La fecha limite para presentar posturas en el martes de la semana
correspondiente a la 13:30 horas (o dos dias hdbiles previos a la
colocacién), las posturas de compra de cada casas de bolsa se

presentan en sobre cerrado, el formato sobre el cual se 1lenan los
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datos es sencillo.
Por 1o que se refiere a esos datos simplemente se consignan tanto

montos solicitados como tasas relativas a esos montos.

Referente a 1los montos solicitados, en principio, todas las casas
de bolsa presentan en la subasta en tal forma que, de obtener las
posturas presentadas, el monto sea aproximadamente igual al que la
clientela repectiva demandard, para calcular ese monto las casas de
bolsa. Adicionalmente a lo atractiva que dichas tasas de descuento
sea, un factor importante, es consultar los propios registros
internos para verificar monto a amortizarse eﬁ esa semana y recurrir,
igualmente a las estadisticas internas del porcentaje del CETES, que
en promedio son reinvertidos a su vencimiento, también se debe
considerar el monto de CETES que serdn pagados con fondos frescos,
de la propia clientela en cuanto a la subasta en si opera como
sigue, por parte del Banco de México quién actua como agente
del gobierno federal en la emision de 1los CETES logicimente el
emitir deuda barata, es decir con tasas de interés lo mds’ bajas
posibles en consecuencia una vez abiertos los sobres que contienen
las posturas de compra de las distintas casas de bolsa participantes,

las posturas son ordenadas desde la mds baja hasta la mis alta.
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Objetivos que persigue el gobierno federal al emitir CETES

Los objetivos basicos que persigue el gobierno, son tanto financiar
parte dei gasto piblico como la regularizacitn de la cantidad de
dinero en circulacidn, ya que este juega un papel bdsico dentro de
la econamia de cualquier pais, su funciGn es representar riqueza, y

como tal es un medio de pago.

Existe una relacidn dptima entre el valor total de la suma de todos
tos bienes y servicios que participan en una economia y la cantidad

de dinero que lo representa.

. Reqimen Fiscal

En el caso de las personas fisicas, los rendimientos correspondientes
estan exentos del impuesto sobre la renta, si se trata de una
empresa o persona moral los rendimientos que obtengan seran

acumutables a sus ingresos gravables,

. Rendimiento

E1 rendimiento esta dado por 1a diferencia entre su precio de compra
y el de venta. Estos precios se determinan en base a los
rendimientos ofrecidos por el mercado de dinero, al comprar un CETES

éste se vende a descuento, es decir a un precio inferior al nominal
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mismo que se revalua durante el transcurso de la emisién hasta
1legar a un valor nominal al términoo vencimiento de esta, por lo
tanto si se compra un CETE y se deja correr hasta su vencimiento se
tendra entonces la plena seguridad de recibir 10,000.00 en caso de
que se necesite vender el CETE durante el transcurso del plazo
pactado, es dificil saber con exactitud cual seria la cantidad que
se pagaria por su venta, no obstante se puede tener una idea muy
aproximada de este monto, esto obedece a que no necesariamente el
CETE va adquiriendo diaric el mismo valor durante el transcurso de
la emisidn, ya que puede revaluarse mis durante algunos dias y
menos en otros, dependiendo de las circunstancias del mercado de
dinero para cada dia especifico, sin embargo al final del plazo,
este llegara a los diez mil pesos de su valor nominal,
considerando todo lo anterior al acercarse a una casa de bolsa para
invertir en CETES esta informara sobre las caracteristicas de las
emisiones que se encuentran en circulacion, asi como las que pueden
tener las proximas emisiones a salir, que en general son los
miercoles de cada semana al decidir por una emisidn determinada se
indica la tasa de descuento y 1los dias que faltan para su

vencimiento, ademds del precio y rendimiento correspondientes.

Ejemplo:
Tasa de descuento (D) 85.00%
Plazo o dias que faltan para su vencimiento {t) 28

Con estos datos se aplica la siguiente formula:
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Precio = 1 - %—8—- valor Nominal (V.N.}

Primero se multiplica D por t, o sea .85 X 28 = 23.80
Después se divide esta cantidad entre 360 dias que corresponden a
un afio comercial.

23.80
360

= 0.0661% Para encontrar el factor se resta la unidad
1 - 0.0661 = 0.9339 Finalmente el resultado de 1las operaciones
anterijores se multiplica por el valor nominal del CETE para 1legar
asi al precio al que sera vendido:

0.0339 X 10,000 = 9,339.00

Para encontrar el rendimiente (R) que se obtendrd al vencimiento,

se usa la siguiente formula:

Primero se multiplica D X t y se divide entre 360 para que éste
resultado se le reste a la unidad, y asj se obtiene 0.9339;
dividiendo el descuento de .85 por esta cifra, se obtiene entonces

el rendimiento anualizado de la emisi6n que sera de 91.02%,

Ejemplo: B

Si necesitamos vender antes del vencimiento la casa de bolsa dard
el importe exacto al que se vendid cada CETE, pero este valor no se
puede conocer de antemano con exactitud, porque depende de los

rendimientos del mercado de dinero para ese dia especifico.
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Pero si es posible tener una idea aproximada del valor de venta del
CETE en ese dia y para esto el cdlculo mds simple serd el suponer
que se gana el mismo valor diariamente, hasta que llegue a su valor

nominal.

Se compra en 9,500.00 a § dias y se sale a los 2 dias.

9,500 9,600 9,700 9,800 9,900 10,000

0 1 2 3 4 5
Entonces se sabe que el precio de venta sera de aproximadamente
$ 9,700.00.

2.2 PETROBONOS
2.2.1 Introduccidn

Su nombre técnico es certificados de participacion ordinarios y
representan  los derechos de su tenedor sobre determinada cantidad
de petroleo crudo. La participacidn es un fideicomiso constituido
por el gobierno federal en Nacional Financiera, S. A., los
petrobonos se identifican mediante el afio de emisidn, en junio de
1987 se habian colocado 14 emisiones, la primera de ellas en abril
de 1977 y 1la dltima en mayo de 1987, las primeras B emisiones de
1977 a 1983, ya fueron amortizadas pero siguen vigentes las de
1984, 1985, 1985-1, 1987 y 1987-1, 1las caracteristicas de cada
emisiéﬁ se especifican en un documento conocido como prospecto de

colocacidn para emisiones vigentes,
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2.2.2 % Qué son los PETROBONOS ?

Los petrobonos son certificades de participacién del patrimonio
fiduciario de un fideicomiso constituido en Nacional Financiera por
el Gobierno Federal, a través de l1a Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, dicho fideicomiso cuenta como patrimonio con determinada
cantidad de barriles de petroleo crudo, tipo ITSMO, que el gobierno
adquiere directamente de Petroleos Mexicanos, asi Nafinsa emite los
petrobonos como fiduciaria de los derechos derivados del contrato
de compra venta de petroleo celebrado entre PEMEX y el Gobiernc
Federal. Existe en el mercado de valores un ofrecimiento al
inversionista de un rendimiento fijo, conocido al celebrarse la
operacién los petrobonos garantizan el monto original de 1la
inversion y un rendimiento minimo fijo pagadero cada tres meses,
ademds de proporcionar ganancias de capital adicionales, cuya
magnitud esta directamente relacionada con el aumento en los precios
internacionales del petroleo y el deslizamiento del tipo de cambio
controlade de equilibrijo, esto quiere decir que cuando vence el
plazo de la emisidn, PEMEX vende los barriles de petroleo del
patrimonio y con el producto se liquida a los tenedores de 1los
petrobonos, el valor de 1la mortizacién serd el resultado de
muitiplicar el nimero de barriles que respalda el titulo por el
promedio ponderado del precio del crudo tipo ITSMO, cotizado al tipo

de cambio controlado de equilibrio a la fecha de vencimiento.
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2.2.3 Caracteristicas

- Valor nominal: $ 1,000 en 1las emisiones 84 y 85 y $ 10,000 a
partir de la 1985-1.

- Emisor: E1 Gobierno Federal.

- Barantia, serguridad y riesgo: estos titulos estan garantizados a
través de una reserva de petroleo y cuentan ademds con garantia
especifica del Gobierno Federal, por ello practicamente carecen
de riesgo, ademds dado que tanto los intereses como el valor de
amortizacion se calculan al tipo de cambio vigentes peso-dolar

representa una proteccion adicional contra devaluaciones.

Mercado y plazo.
Perterecen al mercado de capitales ya que todas las emisiones son a

tres afios.

- Rendimiento.
En el medio bursdtil se les considera titulos de renta fija, sin

embargo tienen un rendimiento mas bien variable
- Liquidacién.
Las operaciones realizadas con petrobonos se registran y deben de

liquidarse a los dos dias habiles siguientes.
Liquidez,

Es casi total y existe un importante mercado secundario de estos

documentos.
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- Comisidn.
Todas las casas de bolsa cobran una comision del 0.25% tanto en

la compra como en la venta.

Regimen Fiscal.

Para las personas fisicas, 1as ganancias del capital estan

excentas del impuesto sobre la renta, mientras que los intereses

causan el 21% de impuesto sobre los primeros 12 puntes porcentuales
de rendimiento, cualquier rendimiento por encima de estos 12 puntos
esta exento, para las personas morales ambos conceptes son

acumulables a la base gravable.

2.2.4 VYentajas de invertir en petrobaonos
La inversién en petrobonos es probablemente la Gnica inversion en
materias primas que existe en el mundo con proteccidn hacia abajo,
no hay ninguna posibilidad de perder dinero, si se han adquirido
los titulos a valor nominal y se retienen algunos meses, ni aiin en
el caso de que el petroleo bajara de precio, en las circunstancias
mencionadas no se perderia dinero, ya que en la fecha de
amortizacidén se rescataria el valor inicial de 1a inversidn puesto
que en ese caso , entraria a funcionar el precio de garantia del
barril de petroleo, ain mas se habria estado cobrando,
trimestralmente- los intereses generades por la inversion, por otra

parte mientras subsista un diferencial en tasas de inflacidn tan
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grande como 1o es a la fecha, entre México y los Estados Unidos,
nuestra moneda esta a condenada a devaluaciones respecto al dolar,
este hecha de por si empuja el precio de los petrobonos al alza en

el mediano plazo.

Ejemplo:

Supongamos que a principio de afio se adquirio un petrobono de 1a
primera emisidn de 1987 ({(*87) desde su fecha de aparicidn y se
desea saber cual seria su rendimiento si se vende el 31 de agosto
del mismo afo, de esta manera primera consideraremos las
caracteristicas de la emision *87 que nos servira para el cilculo y

son las siguientes:

Fecha de emisidn 12 de febrero de 1987

Precio de compra $ 10,000 por titulo

Cantidad de barriles 0.55837535 por titulo

de petroleo

Precio inicial del barril 17.82 dolares

de petroleo

Tipo de cambio de colocacidn $ 1,260

Rendimiento minimo garantizado La tasa bésica sera el promedio

mensual de la tasa 1libor a 6
meses del mes natural a que
corresponda 1a fecha de revision
de la tasa basica, se le sumaran
4 puntos para determinar la tasa
de referencia.

Con esta informacion el segundo pago consistira en determinar el

importe que hata la fecha se ha recibido por concepto de intereses
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de esta manera, para simplificar el ejemplo supondremos una tasa de

referencia constante durante el periddo, calculada de la siguiente

forma:
Tasa basica 7.144
Sobretasa 4.000
Tasa de referencia 11.144
Tasa mensual 11.144
12.000

E1 pago mensual de interés se determina multiplicando entre si los
siguientes conceptos:

El factor mensual de interés

E
E

contenido de petroleo por certificado = 0.55837535

precio inicial de barril = 17.82 dolares

E

tipo de cambio controlado de equilibric peso/dolar, publicado en

diario oficial de la federacitn un dia habil anterior a la fecha

e

de pago.

En base a 1o anterior tenemos que se han recibido los siguientes

importes por concepto de intereses del 12-11-87 al 12-111-87.

INTERESES = (0.009287)(0.55837535)(12.80)(1,079.90) = $ 99.79 brutos
cabe sefialar que al suponerse una tasa de interés constante, la
dnica variable que cambiara cada mes serd ] tipo de cambio, por

otra parte se debe considerar que el importe aqui encontrado es
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bruto; por lo tanto se tiene que deducir el regimen fiscal vigente,
el cual causa una retencién de § 21,00 tomando como base el
ejercicio anterior, tenemos que durante los seis meses que se ha
conservado el petrobono se han obtenido por concepto de intereses

Tos siguientes importes netos:

Marzo $ 78.79
Abril 85.30
Mayo 92.72
Junio 100.79
Julio 109.55
Agosto 119.09

$ 586.24

Una vez encontrado el monto recibido por intereses hasta la fecha
el tercer punto sera determinar la ganancia de capital por la
diferencia entre el precio de compra y el de venta, para esto es
conveniente mencionar que el valor tedrico de un petrobono se
encuentra multiplicando entre si los siguientes factores:

- E1 contenido de barriles por certificado.

- E1 precio vigente del barril de petrobono,

- E1 tipo de cambio controlado de equilibrio vigente.

Sin embargo los precios de los petrobonos, ademds de su valor tebrico,
se determinana en el mercado, de acuerdo a la oferta y la demanda,
por 1o que la bolsa mexicana de valores publica en forma diaria los

precios a los cuales se cotiza cada una de las emisiones vigentes.
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Tomando en cuenta lo anterior, si suponemos que el precio de venta
de los petrobonos, *87 al 31 de agosto es de $ 17,300 tenemos que
si realizamos la venta se obtendrd una ganancia de capital de
$ 7,300 toda vez que compramos el titulo a $ 10,000. Por Glitimo,
para calcular el rendimiento total de nuestra inversidn (r), sumamos
el precio de venta (pv) mis los intereses recibimos en el periddo
(t), este resultado depués se divide entre el precioc de compra (pc).
Al producto de ese cociente le restamos la unidad y 1o multiplicamos

por 100 para expresar el rendimiento como una tasa de porcentaje:

R=——J“’—p’clt—- - 1% 100

Sustituyendo la formula tenemos:

- 17,300 + 586.24
- 10,000

r = 78.86%

La tasa anterior representa el rendimiento que obtendriamos si
vendemos el petrobono después de conservarlo 6 meses, es decir; es
una tasa semestral, por lo tanto para anualizaria basta multiplicarla
por 2 obteniendose de esta manera una tasa anual simple de

rendimiento del 157.72%.
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2.3. OBLIGACIONES
2.3.1 Introduccidn

Es un titulo - valor nominativo mediante el cual se documenta un
prestamo que una sociedad andnima obtiene de un conjunte de
inversionistas - Los tenedores de 1las obligaciones, a los que se
denomina obligacionistas, obtienen periddicamente un pago por
concepto de intereses y cobra al vencimiento el valor nominal del

documento.

Existen tres tipo de obligaciones:

1. Quirografarias: sin garantia especifica, su nica garantia es la
firma de los funcionarios autorizados de 1a empresa, Yo cual
impiica 1a solvencia moral de la empresa y su solvencia econdmica

{basicamente sus activos no hipotecados).

2. Hipotecarias: con garantia de activos especificos.

3. Convertibles: pueden optar por recibir la amotizacidn de su

deuda en acciones.

Para cada emisidn existe un representante comiin de los inversionistas
obligacionistas, que debe revisar el cumplimiento de los compromisos
contraidos por la emisora. La amortizacidn esta programada desde

la emisién y normalmente es paulatina {es decir; en varios pagos o
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exhibiciones) la amortizacién puede ser; por sorteo, fija o

anticipada.

Las principales razones por lo que a las empresas les resulta

atractivo emitir obligaciones son:

- Facilidad para obtener recursos a traves del mercado bursatil.

El1 préstamo se contrata en moneda nacional.

E1 costo es relativamente bajo.

~ Con las obligaciones quircgrafarias no se requieren garantias

2.3.2.

para obtener los recursos; solo se precisa proporcionar
informacidn financiera de la empresa, cada tres meses, a la Bolsa

Mexicana de Valores.

Caracteristicas

Valor nominal: Variable, aunque normalmente es un midltiplo de 100,
Emisor: Empresas constituidas como sociedades an&nimas.

Riesgo: E1 riesgo que existe con las obligaciones es que en caso
de quiebra de la emisora, 1los tenedores de las obligaciones
hipotecarias tendrian que esperar a que terminara el proceso de

1iquidacion de la empresa para recuperar su inversion.

En el caso de las obligaciones quirografarias y las convertibles,
los obligacionistas serian considerados como acreedores comunes y

serian de 1los {ltimos en cobrar su inversion, sin embargo a
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través de 1la historia nunca se ha visto un caso de quiebra que
afecte a los obligacionistas.

Mercado y Plazo: Pertenecen al mercado de capitales, ya que son

a largo plazo varia de una emision a otra, son de un minimo de
cinco aiios y hasta veinte afios como maximo.

Rendimiento: Se les clasifica como instrumente de renta fija,

aunque en realidad son de renta variable, ya que los pagos de

intereses estan normalmente asociados con tasas variables.

Tebricamente mientras mas s6lida sea la posicidn financiera de
la empresa, menores serdn las tasas que pueda ofrecer en
documentos de este tipo, ya que e2sa solidez disminuye el riesgo
de la inversidn, sin embargo no siempre sucede asi, en ocasiones
las empresas con mejor situacion financiera ofrecen tasas mayores

a las demas.

A partir de la fecha de emisidn, y en tanto no sean amortizadas
totalmente, 1las obligaciones pagan un interés bruto anual sobre
su valor nominal que se calcula a una tasa de referencia
flotante, a la cual se le aplica una sobretasa. La tasa de

referencia que sirve como base puede ser:

La mayor de las tasas de los CETES a 91 dias.

La mayor de 1las tasas de vendimiento de las aceptaciones

bancarias a 91 dias.

Una vez que se ha encontrado la tasa de referencia se le calcula
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una sobretasa, aplicando porcentajes hasta de un 5% que se
determinan de antemano para cada emisidn, se suman la tasa base y
la sobretasa obteniendose asi la tasa neta de las obligacicnes a la
cual se le suman 2.52 puntos porcentuales para obtener la tasa

bruta.

Es importante sefialar que 1a tasa de interés de las obligaciones,
generalmente se revisa en forma mensual, aunque el pago de los
intereses puede ser trimestral o semestral; en caso de no ser asi

se estableces de antemano.

Ejemplo para el cdlculo de la tasa de interés.

POSIBLES TASAS DE REFERENCIA

Depdsitos bancarios de 35 a 365 dias 95,65
CETES a 91 dias 104.92
Aceptaciones a 91 dias 106.01
Tasa més alta (base) ' 106.01
Sobretasa del 5% 5.30
Tasa neta 111.31
Impuesto 2.52
Tasa bruta 113.83
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Ejemplo para el pago de intereses:

La cantidad que se paga por concepto de intereses se calcula sobre
saldos insolutos, multiplicando el valor nominal del titulo que
ain no se amortiza por la tasa neta que se haya determinado, se
debe tomar en cuenta que las tasas determinadas son anuales y los
periddos para cdlculo de intereses, mensual, por 1o que se debe
considerar el nimerc de dias naturales entre 360 dias. Supongamos
que se tienen 30 titulos de olbigaciones quirografarias de
Teléfonos de México, S.A. DE C.V. que tienen un valor nominal de
$ 10,000.00 pesos cada una, también que se desea conocer el

rendimiento obtenido durante el trimestre de enero a marzo de x afio.

Durante el primer mes de tienen los siguientes datos:
Dias transcurridos (DT) = 30
Tasa de interés neta (r) = 111.31% (segin ejemplo anterior) volumén

a valor nominal de los titulo que se tienen (v) 300,000.

E1 importe por concepto de intereses (i) que se debe pagar se

encuentra aplicando la siguiente formula:

vxrxDT

- X
Le =50
Primero se multiplica el volumen a valor nominal por la tasa neta y
por el niimero de dfias transcurridos a la fecha de liquidacidn,

despues se divide este resultado entre 360 para encontrarse la
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cantidad por concepto de intereses que genero ese mas, misma que se
acumulara a la de 1los dias siguientes y se pagara al término del

trimestre.

300,000 x 1.1131 x 30 _ 27,823

T | E—

Segundo mes:
0T = 31
r = 112.37% neta

Aplicando la formula se obtiene:

300,000 x 1,1237 x 31
e & St AV =
360 29,029

Tercer mes:
DT = 30
r = 114.99% neta

Aplicando la formula se obtiene:
300,000 x 1.1449 x 30
—_—— e =
30 28,747

Aunque los intereses se caiculan en forma mensual su page se hace
en forma trimestral, por lo que en el ejemplo la suma de los
intereses devengados en cada mes, serdn pagados al final del
tercero, es decir; 27,823 + 29029 + 28,747 = 85,599.

Por otra parte si se supone que a la fecha no se ha realizado
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ninguna amortizacién y que las obligaciones se compraron a un
precio jgual a su valor nominal, entonces el rendimiento obtenido
en el trimestre se encuentra al dividir el importe recibido por
concepto de intereses entre el monto de la inversién y multiplicando
este resultado por 100 para expresarlo como un porcentaje o tasa.

85,599 =
360,000 X 100 = 28.53%

Si se considera que este rendimiento es trimestral se puede
anualizar muitiplicando por cuatro para encontrar una tasa de
rendimiento anual simple de 114,13% para 1la inversidn, con el
objeto de ilustrar la importancia del precio en una inversidn, en
estos valores se toma en cuenta primero que las obligaciones se
compraron por abajo de su valor nominal a un precio de 9,000 cada
una y segundo que a la fecha no se han realizado amortizaciones,
con esta informacidn se tiene que el importe ganado por concepto de
intereses no cambia, puesto que estos se pagan sobre el valor
nominal, sin embargo el rendimiento si va a cambiar en virtud de
que se cuenta con una inversion menos, la cual se encuentra
multipiicando el niimero de titulos adquiridos por su precio o sea
30 x 9,000 = 270,000, asi al calcular el rendimiento, dividiendo

los intereses entre la inversidn inicial se tiene:

82,593 = X 100 = 31.70%
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Esto se traduce en una tasa de rendimiento anual simple de 126.76%
que es superior a la del ejemplo anterior, de esta manera se puede
apreciar que una forma de evaluar una inversién en obligaciones es
su precio, es decir si este se encuentra por abajo del valor
nominal, sera mis atractiva la inversidn que si se encuentra a la

par o por arriba.

2.4, BONOS DE INDEMINIZACION BANCARIA

2.4.1, Introduccidn

Estos bonos se crearon con motive de la expropiacién  bancaria
decretada el primero de septiembre de 1982, a fin de pagar a los
propietarios de los bancos el valor de 1los bienes que se 1le
expropiaban. Se creo un  Fideicomiso para el pago de la
indeminizacién Bancaria con la Secretaria de Programacifn y
Presupuesto, como fideicomitente, en representacion del Gobierno
Federal y actuando el Banco "de México, S.A. en calidad de fiduciario.
EY propdsito de este fideicomiso es, precisamente emitir bonos,
para pagar la indemnizacidn, el monto total de estos bonos fué el
valor que se determing para los bienes expropiados al 12 de
septiembre de 1982, mas los intereses devengados por esa cantidad
entre esta fecha y el momento que se emprezaron a pagar los

intereses {(la determinacidn de estos montos varié de unos bancos a



otros), ya que los bonos se emitieron el 12 de septiembre de 1983,
es decir; un afio después de la expropiacidn, esta fue 1la primera
emision de bonos por parte del Gobierno Federal y quedo inscrita en

la Bolsa Méxicana de Valores el 24 de octubre de 1983.

La amortizacidn de estos bonos se realiza mediante seis pagos
anuales del 14%, comenzando el 12 de septiembre de 13986 y la G1tima
del 16% se hard el 12 de septiembre de 1992, con un periodo de

gracia que vence el 12 de septiembre de 1995,

Solo existe una emisidn de bonos de indeminizacidn por un monto
aproximado de 125 mil millones de pesos, cuando se compra un
(B1B'82) se invierte en un instrumento de largo plazo con cierto
grado de liquidez, que paga una tasa de interés revisable cada tres
meses de acuerdo 2 las tasas bancarias vigentes en tales fechas,
dicha tasa se aplica a la parte del valor nominal que no ha sido
renta fija se hacen amortizaciones o devoluciones de la inversidn

antes del vencimiento del plazo del instrumento.

2.4.2 Caracteristicas

- Emisor: Es el Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Pdblico.
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- Valor nominal : E1 valor nominal de los BIB's es de 100 pesos y
sus mditiplos. Este valor nominal es la base sobre la cual serd

aplicada 1a respectiva tasa de interés.

Plazo: Se trata de un plazo de 10 afos (a partir del 12 de
septiembre de 1982), donde los tres primeros afios son de gracia,
en los cuales solo se pagaran intereses devengados y 7 afios en
que ademds del pago de intereses, se hardn amotizaciones sobre el
valor nominal de la inversion, estas amortizaciones pueden

apreciarse en el siguiente cuadro:

AMORTIZACIONES DE LOS BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

I A | e
12 SEPT 1986 14% $ 86
12 SEPT 1987 . 14% $ 72
12 SEPT 1988 14% $ 58
12 SEPT 1889 : 14% $ 44
12 SEPT 1990 14% $ 30
12 SEPT 1991 14% $ 16
12 SEPT 1992 16%
100%

Por 1o tanto, en 1992 se habrd cubierto en su totalidad el valor

nominal del BIB, cabe sefialar que el precio del mercado se

59
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ajustara a manera similar a los porcentajes de cada amortizacion.

Garantia: estan garantizados mediante un fideicomiso denominado
FIBA (Fideicomiso para el pago de la Indemnizacidén Bancaria a los
Accionistas} y respaldados {ncondicionaimente por el Gobierno

Federal.

2.4.3. Rendimiento

La tasa de interés que paga el BIB se fija trimestralmente de
acuerdo al promedio aritmetico de la tasa de interés de 1los
depdsitos bancarios a plazo de tres meses, durante las cuatro
semanas anteriores a la fecha de acordar la tasa que regird el
proximo trimestre y se publique en el Dijario Oficial de Ja
Federacion para que el inversionista pueda conocerla, esta forma de
fijar la tasa implica que el BIB ofrece un rendimiento que fluctda
seglin las tasas bancarias y el precio al que se encuentra el
instrumento en el mercado, de acuerdo a las amortizaciones que se

haya realizado.

Los intereses se pagardn trimestralmente en los meses de marze, junio,
septiembre y diciembre. Estos intereses se calculan sobre saldos
insolutos, es decir sobre la parte del valor nominal que a@in no se

ha amortizado.

De esta manera se puede observar que hasta antes del 12 de
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septiembre de 1986 los intereses se pagaban sobre una base de valor
nominal igual a 100 pesos y después de esa fecha, hasta el 12 de
septiembre de 1987 sobre una base de valor nominal igual a 86 pesos.
Después de esa fecﬁa y hasta el 12 de septiembre de 1988 TJos
intereses se pagaran sobre una base valor nominal igual a 72 pesos

y asi de manera similar para Tos demds afios.

Para ilustrar 1a manera de como se fija la tasa de interés que
pagaran los BIB's en un determinado trimestre en el siguiente
cuadro se presentaran 3 casos, cada uno con diferente comportamiento
en las tasas de los depositos bancarios a tres meses, con tasas de

interés a la alza, a la baja y de comportamiento mixto.

PERIODO CASO A CASO B CASO C
4a. semana anterior 90.00% 91.00% 91.00%
3a. semana anterior 90.17% 90.34% 90.35%
2a. semana anterior 90.34% 90.17% 92.00%
la. semana anterior 91.00% 80.00% 91.00%

PROMEDIO 90.38% 90.38% 91.09%

Estas tasas estdn expresadas en términos anuales; por lo que para
obtener la tasa trimestral solo se tiene que dividir la tasa anual
entre 4,

Como se puede apreciar en el cuadro anterior la tasa promedio es la

misma en el caso A (tasas a alza) y en el caso B {tasas a la baja);
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en ambos esta serd la tasa que se aplicara durante el trimestre, sin
embargo cuando las tasas de interés bancarias van a la alza, se
recibird una tasa menor a la vigente en el momento de comenzar el
trimestre, cuando 1las tasas de inter&s van a la baja, donde se
obtiene una tasa mayor a la vigente al momento de comenzar al
trimestre, por otra parte en el caso de tasas de comportamiento
mixto se debe tratar de estimar la tendencia futura con el fin de

tomar la mejor decisidn respecto a la inversion

Ejemplo:

suponiendo que actualmente se tiene un BIB que fue adquirido desde
su fecha de aparicidn, por lo tanto que se desea saber cual ha sido
su rendimiento obtenido con el Bono. Se supondrd una tasa de
interés constante durante todo el afo. De acuerdo a lo anterior

tenemos el siguiente cuadro:

ARO TASA DE ler. TRIM. 22 TRIM. | 3er.TRIM. 42 TRIM,

INTERES ENE-MAR ABR-JUN JUL-SEP 0CT-DIC
1983 60% $ 15.00
1984 55% $ 13,75 $ 13.75 $ 13.75 $ 13.75
1985 45% $ 11.25 $ 11.25 $ 11.25 $ 11.25
1986 72% $ 18.00 $ 18.00 $ 18.00 $ 15.48
1987 90% $ 19.35 $ 19.35 $ 19.35

De esta forma se ha recibido hasta el tercer trimestre intereses



63

la cantidad de $ 242.53, asimismo suponiendo que la inversién
inicial fue de $ 100.00, es decir; que el bono se compro a su valor
nominal, se obtiene una tasa de rendimiento (r) expresada en
términos porcentuales dividiendo el monto recibido por intereses
entre la inversién inicial, resultado que se multiplica por 100

para convertirio en porcentajes.

p e _ 202583 o0

100.00
r = 242.53% para todo el periodo

Al rendimiento anterior se le debe agregar el hecho de que ya se ha
recibido $ 14.00 como primera amortizacién sobre el valor nominal.
Con el fin de ilustrar la importancia del precio en una inversidn
en BIB's se considera que el bono se compra por abajo de su valor
nominal a $ 95.00 con esta nueva informacién el rendimiento (r)
serd el siguiente:

242.53 X 100

r = 255.29%

Como se aprecia, el rendimiento en este caso es mayor, debido a que
los intereses se pagan sobre el valor nominal del bono y el
rendimiento se calcula en base a 1a inversidn inicial, ademds se

debe tomar en consideracidn que si se conserva el bono hasta su
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amortizacion obtendremos una ganancia de capitai de § 5.00 ya que
la amortizacién se pagara por la cantidad de $ 100.00 que es el

vator nominal.

2.5 SOCIEDADES DE INVERSION
2.5.1 Introduccién:

La forma actual de estas sociedades esta definida en la ley de
sociedades de inveridn que se publicio en el diario oficial el 14
de enero de 1985 y que abrogo el 31 de diciembre de 1995. La primera
de ellas se creo en 1956, y con algunos altibajo en su crecimiento
han 1legado a tener un gran auge que disfrutan en la actualidad.
Este auge fue propiciado en gran medida por las modificaciones a la
ley en 1980 y que permitieron a dichas sociedades la recompensa de
sus propias acciones.

Las sociedades de jnversidn son basicamente sociedades andnimas
especializadas en la administracidon de inversiones que refinen l0s
capitales de numerosos ahorradores y los invierten por cuenta y a
beneficio de estos, en un conjunto amplio y selecto de valores, sin
intentar lograr el control de las empresas en las que invierten. Su
principal objetivo es diversificar las inversiones y con ello

disminuir los riesgo y promediar las utilidades.
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2.5.2. Caracteristicas

Se crearen con la finanlidad de:

- Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.
- Dar acceso en este mercado a los pequefios medianos inversionistas.

- Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pais.

Deben contituirse como sociedades andnimas de capital variable y su
funcionamiento requiere de concesion intrasmisible del Gobierno
"Federal pudiendo ser de tres tipos:

1. Comunes

2. De renta fija

3. De renta variable.

Las sociedades de inversign deben ser operadas por otra sociedad
{sociedad operadora de sociedades de invérsién), que normaimente es
una casa de bolsa, aunque también existen otras administradores por

sociedades nacionales de crédito.

Solo se puede operar con valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios.

Las acciones que emitan las sociedades de inversiGn, deberdn
valuarse conforme a las disposiciones expedidas por la Comisidn
Nacional de Valores y las valuaciones que se dardn a conocer al
piblico en forma diaria podrdn ser 1llevadas a cabo por:

1. Instituciones para el deposito de valores.

2. Un comité de valuacitn que designa la misma sociedad.
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3. Instituciones de crédito que designa la misma sociedad.

Las valuaciones diarias que se realizan de las acciones de estas
sociedades aparecen todos los dias siguientes hdbiles al dia
respectivo en los principales periddicos, ademds de aparecer en el
boletin de la Bolsa Mexicana de Valores y son la base que permite a

los accionistas evaluar los rendimientos que se obtienen.

- Diversificacion de riesgos. Como se invierte en diversos
documentos en términos generales, la probabilidad de una caida
brusca en un solo documento es mayor que para varios de ellos.

A esto se le conoce como el efecto de disminucidn de riesgos de

las carteras de inversidn.

Sequridad y liquidez. Al disminuir el riesgo aumenta la seguridad
ademds la liquidez de las sociedades aumenta al tener
posibilidades de obtener créditos con garantia de valores y

documentos de su activo.

Rentabilidad atractiva. Se logra a través de una administracidn

profesional.

Estas sociedades exceptuando la de capitales, pueden adquirir
temporalmente sus acciones en circulacion con el importe de la
venta de los valores que formen parte de su activo, las acciones
asi adquiridas deberan ponerse de nuevo en circulacién en un plazo

no mayor de seis meses y en este lapso se les considerara acciones
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propias si transcurren seis meses y las acciones no se gonen en
circulacidn, las sociedades deben proceder a reducir su capital
pagado, con lo que las acciones liberadas correspondientes se
corvierten en acciones de tesoreria.

La forma de evaluar el rendimiento se obtiene mediante 1a ganancia
de capital que es la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta. Por ejemplo:

Si el precio de una accidn fue de 174.00 en el momento de la compra
y de 188,80 a su venta, 30 dias después, el rendimiento es el

siguiente:

18680 . 1 ggs057471

En donde 1 representa el capital recuperado y el 1.085057471, la
tasa efectiva obtenida en 30 dias que expresada en porcentaje y
redondeada a dos decimales darfa 8.51% de rendimiento efectivo en
30 dias.

2.5.1 Sociedades de Inversidn Comunes
Se conocen también con el nombre de sociedades de renta variable
deben ajustar sus inversionistas a los siguientes limites:

- No mas de 15% de su capital podrd invertirse en valores emitidos

por una misma empresa, excepto si 1a Comisibn Nacional de Valores
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autoriza un porcentaje mayor que no exceda del 10% del capital

contable de 1a sociedad de inversion.

No deberd adquirir mis del 15% de los valores emitidos por una
misma empresa, pero al igual que en el caso anterior la Comisidn
podrd autorizar un porcentaje mayor siempre y cuando este no

exceda del 30%.

No menos del 10% ni mas del 20% de su capital social y reservas

deberd estar invertido en valores considerados como de facil
realizacién, salvo que la comisidn nacional de valores autorice
porcentajes distintos a aquellas sociedades de inversién que

obviamente justifiquen la conveniencia de tal autorizacidn.

2.5.4. Sociedades de lInversitn de Renta Fija

Estas sociedades deben ajustar sus inversiones a Tlos siguientes

limites como porcentajes de sus activos totales.

- No mas del 10% podrd estar invirtiendo en una misma emisora o
aceptante, excepto cuando se trate de CETES, pagafes, BIB 82,

bonos de desarrollo y petrobonos.
- No mas del 60% ni menos del 30% en CETES y pagafes.
- No mas del 35% en papel comercial y aceptaciones bancarias.
- No mas del 30% en obligaciones.

- No mas del 20% en petrobonos.
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~ No mas del 30% en Bib 82.

E1 rendimiento de una' sociedad de inversion se obtiene por
incremento en el precio de sus acciones, si por ejemplo se compra
una accion de una determinada sociedad de inversidn a un precio de
$ 300.00 y después de un mes el precio se encuentra en $ 350.00, se
ha obtenido un rendimiento (r) durante ese mes, el cual se encuentra
aplicando la siguiente formula:

- precio actual
r precio de compra 1 x 100

. 30 .
re—380 ) x 100 - 16.67

Esto nos daria un rendimiento anual simple de 200.04% al multiplicar

por doce para anualizar.

Cabe sefialar que el rendimiente ofrecido por las sociedades de
inversion, como es de suponerse, esta en funcidn a su tipo; esto
quiere decir que las sociedades de renta fija otorgan un rendimiento
menor a las sociedades de renta comunes, aunque en su favor existen
una seguridad y Tiquidez casi absolutas. De hecho, las sociedades
comunes, no obstante la difersificacidon de sus carteras, ofrecen
cierto nivel de riesgo, en razén al tipo de inversiones que realizan
y al comportamiento general del mercads de renta variable las

ventajas que ofrece una sociedad de inversidn son las siguientes:
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a) Diversificacion de la inversion. No se tiene invertido todo el

b

4

d

dinero en un solo instrumento, de esta manera el riesgo

disminuye, aunque no se elimina.

Acceso a mejores condiciones de inversidon. Con la conjuncidn de
varios capitales (provenientes de diversos inversionistas), se
forma un capital mayor y mejor capacidad para comprar diversos
instrumentos que solo estarian al alcance de grandes

inversionistas.

Liquidez y seguridad abosoluta. Se puede disponer del dinero en
el momento que se desee con solo 1lamar por tel&fono con 24 hrs.
de anticipacién; ademds de tener, en el caso de las sociedades

de renta.

Rendimientos. En la medida que la sociedad obtiene rendimientos
por la suma de las ganancias de cada valor en los que invierte
sus utilidades se refiejan en el precio de sus acciones, la cuil
ira en aumento, ademds cuenta con la ventaja de la reconversion
automdtica de los rendimientos obtenidos por el aumento en el

precio de la accidn.
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EJEMPLO DE PUBLICACION DE PAQUETES DE INVERSION

Cuentas de Inversiéon Patrimonial

A Asesorfa de acuerdo
a su perfil y necesidad.

4 Un manejo institucional de
inversiones para cada cliente.

4 Diversificacién y flexibilidad
en su manejo.

Rendimieno Simple d jutio de 1991, Jo
e S e T e de Los ESPECIAUSTASENPAPITALB

Periférico Sur N* 4155 México 14210, DF. Av. Ciraumvalacién Providencia Nv 1010
‘ax: 6526398 44620, 5.H. Guadalsjana, Inl.
Servicio a dientes: 42 SMIQI 3] 19 / 42-56-43
Teléfono 3252860 1-11-76
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2.6 COMO INVERTIR EN 8OLSA

2,6.1 ¢ Quién puede dar asesoria ?

Para poder invertir en cualquier tipo de instrumento en una casa de
bolsa, se debe consultar previamente ya sea personal ¢ telefonfcamente,
que tipos de instrumentos son los que se negocian en estas

instituciones.
Por lo general los requisitos para abrir una cuenta en una casa de
bolsa son:

a) Presentar una copia del pasaporte o acta de nacimiento para
comprobar la nacionalidad del inversionista.
b} Presentar un comprobante de domicilio e identificacidn personal.

c) E1 pago por la apertura de contrato respectivo se hara de acuerdo
con las normas de la casa de bolsa, con cheque personal a nombre
de dicha casa de bolsa certificado, 1las casas de boisa no

manejan dinero en efective.

2.6.2 Montos de inversidn

Las casas de bolsa tienen determinados costo fijos para su operacidn,
es por esto que para la apertura de una cuenta, exige determinado
monto minimo, debido a que 1las casas de bolsa tienen diferentes

alcances y cuentan con diferentes grados de eficiencia, 1los montos
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minimos de inversidn pueden diferir de una casa de bolsa a otra, y
dicho monto no es general para todos los instrumentos dado que
tienen diferentes valores nominales y distintos grados de

complejidad en su manejo.

Comisiones que cobran ias casas de bolsa

Se cobra una comision del .25% sobre instrumentos de renta fija y
del mercado de dinero, Yy una comisién del 1.7% sobre valores de
renta variable (acciones). La comisién se carga tanto al comprar

el instrumento como al venderlo.

SINTESIS SOBRE EL CRACK BURSATIL DE 1987

€1 afo de 1987 se caracterizo por seguir las etapas de un “BOOM",
el indice de precios y cotizaciones (principal indicador de los
precios de las acciones cotizadas en bolsa) inicio el afio a un nivel
de 47,101 puntos, alcanzando su nivel maximo el 6 de octubre con
373,216 unidades y al finalizar el afo termino con 105,670 puntos,
este comportamiento significo que el mercado accionario medido a
través del indice, ofreciera en los primeros nueve meses del afio
una ganancia nominal acumulada de 692.4% y concluir en 1987 con un
rendimiento neto de 124% en terminos nominales, es decir; un

rendimiento anual negativo de 20% en t&rminos reales,
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El comportamiento antes descrito se explica de acuerdo con el

modelo de Timothy Heyman, por las siguientes etapas:

a) Crecimiento Gradual: Esta etapa ocurrio durante el 22 semestre

de 1986 cunado el indice accionario subio 194%.

b) Entrada de novatos: Como resultado de las significativas
ganancias de 1986 y el ler. trimestre de 1987, comenzaron a
entrar al mercado personas que no tenian experiencia alguna en
este tipo de inversién. Cabe sefialar que esto en gran medida
fue apoyado por la aceptacidn de cuentas desde $ 500,000 en casi
todas las casas de bolsa y la aparicidon de comentarios en medios
no especializados de comunicacion. Esta etapa se presento de

marzo a octubre de 1987,

c) Euforia: Las alzas espectaculares e indiscriminadas motivé que
inversionistas e intermediarios «que se les asesoraron
consideraron que era muy facil ganar dinero y casi imposible
perderlo. Esta etapa fue mas.pronunciada de julio a octubre, y

en una parte final se caracterizo por operaciones mas riesgosas.

d

Salida de conocedores: Cuando en el mercado aiin prevalecia la
euforia, los conocedores al darse cuenta del grado tan alto de
sobrevaluacién de las acciones comenzaron a salirse del mercado,
de hecho se percibio una salida de conocedores a partir de julio
de 1987.
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e) Crack: La primera caida significativa se presento el martes 13 de
agosto de 1987 al caer el indice de precios 18,714 puntos, al

concluir esa semana el ajuste fue de 44,106 puntos (12.%).

f) Panico: La caida de las bolsas mundiales el dia 19 de octubre se
reflejo en 1la Bolsa Mexicana de Valores, desatando el panico y
las ordenes de venta que saturaron el mercado, el lunes negro,
el indice perdio 52,000 puntos (16.5%) y el martes siguiente
35,778 puntos (13.4%). E1 miedo continuo y el lunes 26 de octubre
la baja fue de 42,563 puntos {16.5%), continuando el martes 27
con una baja de 32,228 puntos (14.5%), en cifras globales el mes
de octubre significo una caida de 41.8%, durante noviembre y
diciembre continuo Ta tendencia a Tla baja para acumular una
perdida de 267,547 puntos (71.7%) en los tres Gltimos meses de
1987.

Existen multiples versiones sobre 1las causas que originaron la
caida del mercado accionario, dentro de ellas algunos factores
comunes: La infiluencia de Tlas bolsas mundiales, la participacion
de Jjnversionistas novatos, el aspecto psicologico, por otra parte
lo que representa un hecho innegable es que el supercrack bursdtil
dejo de manifiesto la inmadurez de una buena parte de los
inversionistas y la falta de capacidad técnico administrativas de

las casas de bolsa.
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II1 AMALISIS PARA EVALUACION DE IMVERSIONES

3.1

INTERES

Uno de los aspectos mas atractivos del dinero es que produce y
cuesta, se puede invertir dinero con fines de crecimiento y ganar
dinero adicional o© se puede pedir prestado a una institucion de

crédito, a 1a cual se deberd pagar por el uso del dinero.

Existe un hecho elemental que se debe tener presente, no se puede
obtener tasa alguna sin dar algo a cambio, cuando se adquiere un

bien se tiene que dar dinero a cambio.

En general los precios en el mercado se expresan en tasas de
interés, estas tasas de interés miden el rendimiento asociado con
el uso del dinero por un periodo de tiempo especificado. Por
ejemplo en el caso de prestamos de $ 1,000 pesos, si el
prestamista recibe $ 1,080 pesos al final del afio, Jos $ 80 pesos
representan un tipo de interés anual sobre el dinera.

Al leer las cotizaciones sobre los tipos de interés, se debe estar
seguros de haber revisado el periodo de tiempo para el que se
define cada tipo de interés.

Interés puede ser lo que se paga en el banco o a alguna persona por
el uso de su dinero o al pedir dinero prestado puede ser el carge

que se paga por utilizar el dinerc de quién se lo presto, el monto
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real de intereses ganados o pagados depende de cuatro factores:

1. E1 monto del dinero involucrado {1lamado capital).

2. La tasa de interés (expresada como porcentaje).

3. E1 plazo al que el dinero se presto o se pidié prestado {factor
tiempo).

4. E1 tipo de interés (o la manera de como se calculan Tos pagos o
cobros).

E1 precio que se paga por la utilizacion de fondos puede ser pagada

al principio, al final o a intervalos determinados durante el

periodo que dure e) préstamo, cuando el pago de intereses se produce
al principio del convenio, se dice que el interés se paga sobre una
base descontada, por ejemplo un préstamo de 10,000,000 de pesos
(monto dal capital prestado) para un afic al 20% anual es descontado
si el prestatario recibe 8,000,000 al principio de la transaccidn,
al mismo tiempo contrae wuna obligacidn de pagar 10,000,000 al

final del afio.

Cuando la cantidad prestada se recibe en su totalidad y es devuelta
con intereses al final del periodo de préstamo quedara liquidado
como préstamo global, en este caso el prestatario recibiria
10,000,000 al principio de la transaccidn y devolveria 12,000,000

al final del ado.

Cuando la cantidad prestada se va pagando con intervalos de pagos
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de capital mas intereses, esto quiere decir que se puede pagar
1,000,000 mensual que incluye pagoe de capital mas intereses,

Por 1o tanto si se recibe en el mes de Enero de 1991 10,000.000 y se
paga en Diciembre 12,000,000 se pagara mensual! 1,000,000 que

incluye capital mas intereses.

La mayoria de los instrumentos de mercade de dinero se comercian
sobre base de descuento, en los negocios bancarios y otras
instituciones financieras, la mayoria de las transacciones son tipo
global, o se ajustan a condiciones preestablecidas. Asi las
transacciones cuye vencimiento es 1igual o inferior a un afio se
formalizan por lo general con un pago global, es decir; tanto el
capital como los intereses se devuelven al final del periodo,
para las transacciones que son mayores a un afio en el mercado
interbancario, los pagos de intereses se realizan sobre bases
anuales y el capital se devuelve de acuerdo a condiciones
previamente negociadas, cuando los bancos tratan con clientes que
mantienen depésitos a plazo, el interés v el capital sobre estos

depdsitos se pagan de acuerdo con condiciones predeterminadas,
regularmente el pago de intereses sobre prestamos de los bancos se

relizan sobre bases trimestrales.

Existen varias alternativas en lo que se refiere al momento que se

tienen que efectuar los pagos del capital y los intereses.



80

El tipo de inter&s nominal (cifra que informan en una cotizacién) y
el tipo de interés efective {pago de interés claculado segqun el
porcentaje del capital prestado ajusf:ado en base a la frecuencia a
la que componen dichos intereses) un ejemplo de esta situacidnes el

interés que se paga sobre depésitos a plazo.

El interés cobra importancia en el Mercado Bursdtil sobre todo
cuando se trata de valores de renta predeterminada ejemplo

obligaciones, petrobonos y los bonos.

Interés simple se considera como el rendimiento que se obtiene al

invertir, un capital.

Para llevar a cabo el cdlculo de interés simple se deben tomar en

cuenta Tos siguientes aspectos:

Capital: Cantidad o suma prestada que producird el interés.

Interes: Cantidad producida por cada 100.00 pesos en un afio o meses
segln el caso (se da en porcentajes).

Tiempo: No. de afios o dias durante los cuales el capital produce
interés.

A menos que se establezca 1o contrario la unidad de tiempo es

generalmente un afio.

- Formula de interé&s simple:

= Cx i xdp
T 360
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Sustituyendo tenemos:

[ = 10,000,000 x 20% x 180
360
1= 1,000,000

INTERES COMPUESTO

Interés compuesto significa que cuando se invierte dinero se gana
interés no solo en e) mmentp inicial invertido (capital) sino que
ademds se gana también intereses sobre los pagos parciales de
intereses acumulados hasta la fecha de vencimiento o sea la

reinversion del interés generado.
Formula para determinar e}l interés compuesto:
n
Tasa compuesta = ( 1 + =wcee y -1
Donde i = tasa del periodo
n = nimero de periodos considerados.

Por 1o tanto si se toma wun instrumento que prometa una tasa de
interés del 96% anual capitalizable o pagable mensualmente, la tasa

compuesta serd:
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Tasa compuesta = (1 + -«--- ) -1

12
=(1+.08) -1
( 2.51817 ) - 1 = 151.82% anual

n

Es importante calcular adecuadamente Tla tasa compuesta, sobre todo
cuando se analizan alternativas de inversidn con diferentes plazos

de vencimiento, de esta manera se puede analizar lo siguiente;

Que es mas conveniente <iInvertir en un instrumento que de el 100%
Yy que se pague en un afto, 0 un 963 anual capitalizable y que sea
pagadero ;nensualmente? Es conveniente la segunda opcidn ya que si
componemos esa tasa (o sea que se inviertan los intereses) se
obtendrd en un afio el 151.82%, tasa que es superior al 100% que

ofrece otro instrumento.

Es conveniente que al analizar diferentes alternativas de inversion,
este andlisis se 1leve a cabo la comparacion de las respectivas tasas
compuestas en Tugar de hacerlos con tasa simples. De este modo se
Tograra estandarizar a un mismo plazo y observar cual de ellasesla

mayor al termino del mencionado plazo.

Ejemplo: Se escogerd 1a inversion que da mayor rendimiento de las

dos siguientes.

a) Aceptaciones bancarias a un plazo de 7 dias, tasa de descuento

87.10% y tasa de rendimiento de 88.60%.
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b) CETES a un-plazo de 91 dias, tasa de descuento de 76.67% y tasa
de rendimiento de 91.10%.

De este modo 1a tasa compuesta de rendimiento de las aceptaciones

bancarias considerando que en un afio hay 52 semanas, seria:

52
r={1+0017) -1

r=2.4074 ~ 1 = r = 140.74% anual.

Haciendo compuesta la tasa de rendimiento de los CETES considerando

que existen cuatro periodos de 91 dias en un afo:

r={1+.23775 ) - 1

ro=2.3471 - 1 = 134.71%

De estos dos ejemplos se puede concluir que dadas las estructuras
de plazo y tasas de rendimiento, en éste caso es mas conveniente

invertir en las aceptaciones bancarias a 7 dias, gue en los CETES a
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91 dias, aln cuando estos ofrecen una tasa de rendimiento simple
mis alta, la ventaja que tienen en este caso las aceptaciones con
respecto a los CETES, es que al tener un plazo de vencimiento mas

corto pueden aprovechar mas oportunidades de reinversién.

LINEAS DE TIEMPO

Una de las herramientas mds dtiles para plantear y visualizar

problemas financieros, es elaborar un diagrama de la situacién.
A &ste diagrama se le 1lama 1inea de tiempo.

Estas 1ineas de tiempo son normalmente horizontales, se traza con
el fin de presentar claramente el valor del dinero a través del

tiempo.

El primer paso para realizar este tipo de trabajo es dibujar una
1inea horizontal dividida en secciones iguales de tiempo, las
secciones se deberdn marcar con la frecuencia necesaria para
presentar el periodo de tiempo de la tasa de interés ejemplo, si se
esta planteando un problema que involucre pagos mensuales de interés,
entonces se requiere de una 1linea de tiempo que se seccione en

periodos mensuales.

Supongamos que se deposita en el Banco 1,000,000 a una tasa de

interés del 48% anual, neta de impuestos pagaderos mensualmente si
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en 12 meses se recibe un rendimiento del 48%, esto quiere; decir que
los pagos mensuales serdn del 4% (48% + 12 meses).

Mientras se gane el 4% de intereses cada mes esto es 40,000
mensuales de intereses sobre la inversidn de 1,000,000 y se retiren
para gastarlos, todo marcharia normal {pero que sucederia si se
decide no gastarlos y reinvertirlos en la misma cuenta sobre las

mismas bases de rendimiento o sea del 4% mensual?,

A continuacidn se muestra el diagrama de flujo;

LINEA DE TIEMPO DEL RENDIMIENTO
(Intereses Reinvertidos Mensualmente)

1,000,000 1,040,000 1,081,600 1,024,864
A 8 c D
4% = § 40,000 4% = § 41,600 4% = § 43,264
$ 1,000,000 $ 1,040,000 $ 1,081,600
+ 40,000 + 41,600 + 43,264
$ 1,040,000 $ 1,081,600 $ 1,124,864

1 11 39 v
INVERSION INICIAL] TASA MENSUAL [IMPORTE DE LOS| SUMA DE
DEL PERIODO [ DE INTERES | INTERESES DE I+1I11

MENSUAL (4%) MES
A) ler. mes| 1'000,000 .04 40,000 1'040,000
B) 22 mes 1'040,000 .04 41,600 1'081,600

C) 3er. mes| 1'081,600 .04 43,264 1'124,864
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1'124,864 1'169,859

1'216,653 1'265,319
D £ F 6
4% = 44,995 4% = 46,794 4% = 48,666
$ 1'124,864 $ 1'169,859 $ 1'216,653
+ 44,995 + 45,794 + 48,666
$ 1'169,859 $ 1'216,653 $ 1'265,319
1 i 111 1V
INVERSION INICIAL| TASA MENSUAL [IMPORTE DE LOS| SUMA DE
DEL PERIODO | DE INTERES | INTERESES DE | I + III
MENSUAL az MES
D) 42 mes | 1'124,864 .04 44,595 1'169,859
E) 52 mes | 1,169,859 .04 45,794 1'216,653
F) 62 mes | 1,216,653 .04 48,666 1,265,319
1'265,319 1'315,932 1'368,569 1'423,312
G # i 3
4% = 50,613 4% = 52,637 4% = 54,743
$ 1'265,319 $ 1'315,032 $ 1'368,569
+ 50,613 + 52,637 + 58,743
$ 1'315,932 $ 1'368,569 $ 1'423,312
I 1 111 v
INVERSION INICIAL| TASA MENSUAL [IMPORTE DE LOS| SUMA DE
DEL PERIOD0 | DE INTERES | INTERESES DE | I + III
MENSUAL (4%) MES
G) 72 mes | 1'265,319 .04 50,613 1'315,932
i) 82 mes | 1'315,932 .04 52,637 1'368,569
1) 92 mes [ 1'368,569 .04 54,743 1'423,312
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1'423,312 1'480,244 1'539,454 1'601,032
J K L M
4% = 56,932 4% = 59,210 4% = 61,578
$ 1'423,312 $ 1'480,244 $ 1'539,454
+ 56,932 + 69,210 + 61,578
$ 1'480,244 $ 1'539,454 $ 1'601,032

I 11 111 v
INVERSION INICIAL | TASA MENSUAL [IMPORTE DE LOS| SUMA DE
DEL PERIODO | DE INTERES | INTERESES DE I+ 111

4% MES

MENSUAL
J) 102 mes | 1'423,312 .04 56,932 1'480,244
K) 112 mes | 1'480,244 .04 59,210 1'539,454
L) 122 mes | 1'539,454 .08 61,578 1'601,032

Total de intereses ganados. Sobre base de interés compuesto $ 601,032(1)
Total de intereses ganados sobre interés simple 480,000(2)
(1'000,000 X 48% = 480,000) V

Diferencia entre interés simple vs interés compuesto 121,032

(1) Tasa anual de rendimiento equivalente a 60.10%

(2) Tasa anual nominal de rendimiento 48%
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3.4 TASAS NOMINALES Y TASAS EFECTIVAS

En los medios comercial, financierc y bursitil se habla de diversas
tasas; real, anualizada, global, nominal, mensual, anual, de

rendimiento y de descuento,

Para analizar y hacer comparaciones validas con esto, se quiere
sefialar que las tasas de rendimiento que se usen para comparar
diferentes alternativas de inversidn deben ser calculadas ia misma

base de inversidn.

Se acostumbra utilizar i para representar tasas efectivas y j para

tasas nominales, ejemplio:

Se compran pagards con rendimiento liquidable al vencimiento al
92.85% si se asume esta tasa fija ¢A un afio a que tasa efectiva

anual equivale?.
Tasa nominal 92.85%

TE = tasa efectiva

12
TE = ( 1.077375 ) -1 =1.44

o sea 144% efectivo anual que es superior a tasa nominal (92.85%).
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es importante sefialar que la tasa de 144% incluye capitalizaciones

que en la tasa nominal se mencionan aparte.

TASAS COMERCIALES

Esta tasa es considerada para efectos de cdlculo en matemdticas
financieras, como en las instituciones de crédito y el medio

bursdtil para calcular los intereses sobre una base de 360 dias.

Ejemplo:

Los certificados de depbsito a plazo fijo en bancos se anunciaron
en cierta semana con tasa neta de 93.05% anual, suponiendo que el
plazo sea entre 90 y 175 dias, esta tasa es nominal, ya que este
instrumento paga intereses mensuaimente que pueden reinvertirse
para obtener una tasa efectiva mayor, pero ademis es una tasa en
afios de 360 dfas si se hubiera contratado un certificado por

$ 500,000 a 30 dfas los cadlculos serfan:
----------- = 0,002258472 = a la tasa diaria

Esta tasa diaria no es efectiva ya que no se capitalizan los
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intereses diarios, para obtener los intereses diarios efectivos en

30 dias seria:

0.,0022258472 x 30 = 0.0775416 = TE a 30 dias

500,000 x 0.0775416 = S 38,770

TASAS DE DESCUENTO Y TASAS ANUALIZADAS

Es un concepto que se utiliza en la comercializacién de diversos
valores en el mercado bursdtil, esta tasa sirve para calcular el
precio al que deben de venderse un documento, para que al

revenderse posteriormente este produzca un rendimiento determinado.

E1 concepto descuento se refiere a un préctica financiera, que
consiste en vender un documente antes de su vencimiento, a un

precio inferior de su valor al té&rmino de su plazo.

Ejemplo

Cada jueves aparece en 1los principales periddicos un aviso del
Gobiernoc Federal por conducto de 1la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico, en el que se anuncian las condiciones para la

colocacidn de CETES.

En este anuncio hay oferta a tres plazos 28, 91, y 182 dias, en el

caso de la oferta a 28 dias se sefiala que la tasa de descuento es
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de 86.71% y el rendimiento de 92.98% que es una tasa nominal que se

conoce en el medio bursdtil como tasa anualizada.

La tasa de descuento se utiliza para caicular el precio al que se
venden 10s CETES y que es inferior a su valor nominal, este precio
se debe calcular utilizando 7Ja siguiente formula (establecida por

1a Comisién Nacional de Valores).

Que es la tasa efectiva de rendimiento al plazo de 28 dias, luego

se calcula la tasa diaria.

0.072318213
-—- = 0.002582793

Para calcular finalmente la tasa anual de rendimiento.

0.002582793 x 360 = .92980559 & 92.98%.
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LA PLANEACION DE UMA IMVERSIOH COMSTA DE LOS SIGUIENTES PASOS

| FORMULACION DE OBJETIVOS|

I PLAZO [ RENDIMIENTO} I RIES(ﬂl

| ALTERNATIVAS DE INVERSIm

| ALTERNATIVAS DE INSTITUCIONES |

BANCOS CASAS DE BOLSA OTROS

\

| becisION DE InveRslon |




CONCLUSIONES

Una de 1as principales inquietudes que se tienen en la vida de una
persona tanto fisica como moral es iqué hacer con sus excedentes de

efectivo cuando los tienen? y en que lo pueden invertir.

El1 presente trabajo puede ser de gran utilidad para poder tener

alternativas que ayuden a aclarar estas dudas.

Lo primero que se tendria que hacer es ver quién esta involucrade
en el manejo de dinero que pretendemos invertir ya que esto va a

ser un punto de confianza que nos ayude a toma una decisidn.

Existen diferentes organismos vinculados entre si, que se puede
decir que se vigilan unos a otros, aunque adn asi se han visto

fraudes, por Casas de Bolsa que © no estan bien estructuradas, o no

estan en regla con todos los organismos que deben.

En la actualidad 1ias Casas de Bolsa tienen tan preparado a su
personal que cualquiera de ellos que este relacionado con el medio

nos podria asesorar para el mejor aprovechamiento de nuestro dinero.

Cuando alguién quiere dinvertir en Casas de Bolsa es tan sencillo
que con una 1lamada teléfonica para ponerse en contacto con un
promotor, el podréd disefar una cartera de inversion de acuerdo a sus

necesidades, por ejemplo:



S1 es persona moral con excedentes de efectivo diarios o sea que
vaya necesitando de ese excedente diariamente puede optar por
invertir en CETES a una dia, a siete dias & a los dias que el
requiera, con la eleboracion de un flujo de efectivo diario,

semanal & mensual,

Si sus excedentes los requiere en plazos mas largos (un mes, dos
meses, etc) puede optar por pagares a plazo fijo, en los cuales no
podrd disponer de su dinero sino hasta el vencimiento, 1o que no
sucederia con CETES ya que aunque existe un castigo si puede

retirar su inversidn.

Otro de los instrumentos en que puediera invertir, seria en
PETROBONOS ya que ademds de dar intereses trimestrales, generan
ganancia de capital, esta inversion para que valga la pena debe ser

a perfodos mas largos, puede ser 6 meses o hasta un afo.
Estos instrumentos hasta ahora mencionados son la renta fija.

Si quisieramos jugar o arriesgar un poco con nuestro dinero, se
puede invertir en acciones que son de renta variable y que se
comportan de acuerdo al mercado de valores, recordandoc que si no
cuenta uno con la experiencia necesaria para este tipo de inversidn

se corre el riesgo de perder, en lugar de generar dinero.



Es importante recordar que se puede hacer un portafolio de
inversién de acuerdo a las necesidades de cada persona fisica o

moral ({combinacidn de instrumentos).

Como se puede apreciar la amplia gama de instrumentos que trabaja
en el mercado, nos da opcidn a escoger de acuerdo a nuestro mejor
criterio, también es importante analizar los intereses que genera

cada uno de estos instrumentos para elegir nuestra mejor opcidn.
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