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INTRODUCCION

En los ltimos ailos se ha venido observando un pgran desarrollo en el Sistema
Bursatil Jde nuestro pais, esto ha propiciado que un mayor nimere de personas cstén
interesadas en obtener un mayor conocimiento del Mercado de Valores Nacional, por
consiguicnte ha aumentado el volimen de inversionistas que invierte en la Bolsa Mexicana
de Valores, tanto en el mercado de dincro como en ¢l de capitales; sin embargo, todavia
existe una atmeésfera de desconocimiento del mercado de valores entre los inversionistas
sobre todo en aquellos que han obtenido sus excedentes de capital por circunstancias tales
comb jubilacién, muerte del conyuge, herencia, elc., asl como no existen directrices para los

pequeitos ahorradores.

Es por ello que decidf realizar esta tesis basada en ¢l Mercade de Valores.y todo su
entorno, presentando y desarrollando de manera, comprensible, cada uno - de los temas
involucrados en dicho Mercado. Ademds se brinda 1a posibilidad de estudiar como se puede
conformar un Portafolio de Inversion siempre tomando en cuenta Iy caraeteristicas de cada

inversionista,

La base orgdnica del Sistema Bursatil es el Sistema Financiero Mexicano y para ,
entender mejor este sistema en el capitulo 1 se explica la estructura y un desglose de cada
uno de los organismos intcgrantes de-él, asi como las funciotic;; de cada :unode‘ellos.'
También se detalia, por ser el drea objeto de estudio, el Mereado de Valores, sus funciones

y las instituciones que lo componen.

En los capitutos 2 y 3 se habla del' Mercado de Dinero y de Capitales
respectivamente, describiendo de manera detallada cada uno de los instrimentos que -

conforman dichos mercados,



En el capitulo 4 se habla del inversionista, dando a conocer las diferentes
caracteristicas que pueden llegar a fener y tomando en cuenta precisamente estas
caracteristicas para elegir Ia mejor opcion de inversion, cabe mencionar que
complementando este tema se describe el analisis bursitil que se debe realizar, nunea
descuidando ¢l entorno politico, econémico y social que rodea al inversionista y que en un

momento determinado puede llegar a favorecer o a afectar la inversion.

Se dan tanbién algunas recomendaciones importantes que debe tener en cuenta el

inversionista al momento de invertir.

Se labla de como se puede conformar o estructurar un Portafolio de Inversion
poniendo en prictica los conoctmientos adquiridos en capitulos anteriores, Se analizan los
indicadores bursdtiles que se deben tomar en cuenta para evaluar la inversion realizada o

que esta por realizarse,

Por Gltimo se presenta como una buena alternativa de inversion para los pequefios
ahorradores a las Sociedades de Inversion, por representar la opeidn de invertir en un

conjunto de instrumentos que por su diversificacién reducen el riesgo dela inversion,

Dentro de las alternativas existentes de captacién de recursos ¢ inversion y en apoyo
a las actividades productivas, se ha impulsado a las actividades de Ins Sociedades de

[nversion en sus diversas modatidades: Sociedades de Inversion Comunes, en Intrumentos

de Deuda y Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS), obteniendo. con esto el ’

fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores y el acceso del pequefio y

mediano inversionista a dicho mercado.

" Dicho acceso es en condiciones de menor riesgo, liquidez y rentabilidad atractiva (la

excepeion son las SINCAS ya que tienen otro enfoque de inversidn) para integrar a-

pequedios y niedianos inversionistas a través de una sociedad entre los mismos, ya que por

vi



si solos seria imposible que incursionaran en el dmbito bursatil debido al momto de

inversion necesario y al conocimiento del mercado que se requiere.

Las Sociedades de Inversién a pesar de haber aparecido en México a mitad de la
década de los 50° no son ampliamente conocidas por los inversionistas pequefios y
medianos, por estudiantes de carreras afines y piblico en general, de lo que se desprende la

necesidad de un texto que aborde ¢l concepto de Sociedades de Inversidn,

El presente ademds de ser fuente de consulta persigue ser una herramienta que ayude
al inversionista a conocer las bondades que ofrece una Socicdad de Inversion y el ambiente
en el que se desenvuelve, lo cual ayudard a fijar el interes del inversionista en este campo

asi como su involucracion en el desarrollo de este instrumento de inversion en México.
Por otro lado se busca introducir al lector al ambiente financiero que rodea a las

Sociedades de inversion de manera que conozca y comprenda su funcionamicento y

perspectivas futuras en el fortalecimiento de la economia mexicana.

vii
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CAPITULO 1

ANTECEDENTES

1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Se puede definir al Sistema Financiero Mexicano (SFM) como un-conjunto orgdnico
de instituciones que generan, administran, orientan y dirigen tanto al ahorro como la
inversién dentro de una unidad politico-econdmica, constituyendo el gran mercado donde

se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios.

El Sistema Financiero ‘Mexicano (SFM) e¢s el resultado de un proceso que ha
impulsado el desarrollo institucional de la intermediacién financiera del pafs, entendiéndose
a ¢sta como la realizacion habitual de: a) Operaciones de correduria, de comisidn u otras,
{endienles a poner en contacto la oferta y demanda de valores; b) Operqciones que se hagan
por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto de las cuales
se haga oferta publica, y ¢) Administracién y mancjo de carteras de valores propiednd de

terceros,

1.1.1 EVOLUCION

El origen del sistema financiero mexicano se remonta 4 fines del siglo XVIII, - .
cuando la Nueva Espafia establecié las primeras instituciones de crédito: La Casa de

Moneda y el Nacional Monte de Piedad.

Parh el siglo XIX, surgen: El Banco de Avio (1830), La caja de ahorros del Nacional
Monte de Piedad (1849), el Codigo de Comercio (1854), y , en 1864, la primera institucion

de banca comercial, ¢l Banco de Londres y México, S.A.(actualmente integrado al Grupo

™ Introduccion al Mercado de Valores, IMMEC, 1992, pag. 5



Serfin). Mis tarde se elabord ¢l Codigo de Comercio de 1884, el cual confiere al Banco

Nacional Mexicano las atribuciones de BANCO CENTRAL.

El 31 de Octubre de 1894, se constituye la Bolsa de México, En 1897, Ja Ley
General de Instituciones de Crédito impone limitaciones en cuanto a las reservas monetarias

y la emision de papel moneda.

E! 21 de Octubre de (895 fué inaugurada La Bolsa de México, S.A. En 1907
resurgié la Bolsa Privada de México, S.C.L., la cual cambio su denominacion a Bolsa de
Valores de México, S.C.L., en 1910. Esta opero sin interrupeidn hasta 1933, cuando se
transforma en la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la autorizacion para

operar como institucion auxiliar de Crédita.

n 1924 el Sistema Financiero Mexicano tratd de ser reorganizado con la Primer

Convencion Bancaria para conciliar al gobierno y a los banqueros.
En el periodo de 1939 a 1976 resaltan los puntos siguientes:
1931 Se emite la Ley Orgdnica del Banco de México.
1933 La Bolsa de Valores cambia su denowinacion a S.A.
1934 Sec crea Nacional Fihmwicm como principal Banco de fonﬁcnto.

1946 Se publican reglamentos y ordenamientos legales para que la- Comision

Nacional de valores regule la actividad bursatil,

Se crearon la Bolsa de Valores de Monterrey, S.A., y la Bolsa de Valores de ’

Occidente, S.A. de C.V., que después se llamaria Bolsa de Valares de Guadalajara, S.A. de
cv . ) .

1975 Se promulga la Ley del Mercado de Valores, y se le fomenta separandolo del

mercado bancario,

"~
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En la década de los setentas se da un fenomeno inflacionario que junto con un
agravamiento del déficit piblico y un fuerte endeudamiento externo concluyeron. con ta
devaluacion de Agosto de 1976. A partir de éste afio, se inician una serie de politicas que

permiten el fortalecimiento del SFM, entre las que destacan:

~ Publicacién del reglamento sobre Banca Multiple, sentandose las bases para la

concertacion del capital bancario (1976).

~ Emision de nuevos instrumentos de financiamiento ¢ inversion: Petrobonos (1977),

Cetes (1978), Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1976).

~ Establecimiento de-la Sociedad de Inversion conocida como Fondo México (FOMEX) y

constitucion del fideicomiso de Promocioén Bursatil (1981).

- Durante el primer semestre de 1982: Retiro del Banco de México del mercado de

cambios, suspension de compras ol exterior y autorizacion de la formacion de sociedades de

inversion de mercado de dinero.

~ El to. de Septiembre de 1982: Decreto de Nacionalizacion de la ﬁnnca Privada, con

excepeion del Banco Obrero y City Bank N.A.

La nacionalizacion de la banca se dio como mecanismo' por medio del cual el
gobieno debfa tomar el control def sistema, para més adelante volvera reprivatizar a los

bancos. ¥

Algunos sucesos que ocurrieron en los afios siguientes fueron:

1983 Comenzo | pago de la indemnizacion a los banqueros expropxel.mos de

instituciones de crédito medianie bonos gubernamentales de mdemmmclén bancaria (BIB)

1.2 decision de nacionalizar la Banca se dié como respuesta a una situacion en la cnal el goblemo opté por
controlar directamente el sistemia bancario para evitar clertas pricticas nocivas como:

- Otorgamiento de créditos que excedlan los Umites autorizados a empresas cuyas acclones eran total. 0
parcialmente propiedad de los bancos, ‘ .

- Pago de inereses excesivos a clientes especiales.

- Pago de intereses infimos a cuentas de ahorros.

- Trato discriminativo en la prestacion de servicio,



colocados en Ja Bolsa Mexicana de Valores. Este mismo afio se decreto 1a transformacion

de la banca nacionalizada y mixta a Sociedades Nacionales de Crédito.

1984 La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico informa que Jas empresas que
la banca poseia en ¢l momento de su nacionalizacion serian vendidas a los antiguos
accionistas de los bancos, fa venta se llevd a cabo mediante paquetes, tomando los bonos de

indemnizacion bancaria como fonma de pago.

1986 Se colocaron por primera vez los Pagarés, Pagarés de la Tesoreria dela
I 1Y

Federacion, instrumentos denominados en délares controlados,

1987 Se colocan Bondes, y aparecen los Ceplatas. Se venden Certificados de
Participacion Patrimonial a particulares. Reduccion de las instituciones bancarias a menos

de 20. Se constituye juridicamente como Institucién Privadaia 8.D. Indeval, S.A. de C\V,
1988  Aparecio el Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento,

1989  Introduccion de nuevos instrumentos de captacion de ahorro, en el mercado
de capitales aparecicron los Bonos Bancarios, de  Vivienda y de Desarrollo Industrial,

Nacieron los Tesobonos y Ajustabonos.

1990 Reprivatizacién de la banca y renegociacion de la deuda externa. Con la

apertura del SFM por el Tratado de Libre Comercio, se tiene que enfrentar la competencia

del exterior, lo que vino a hacer nds apremiante la formacién de grupos financieros.
A finales de 1991 sc legalizan las Sociedades de Ahorro y Préstamo.

En septicinbre de 1992 en la Bolsa Mexicana de Valores aparccié un nuevo indice
denominado Indice México (INMEX). :

El 14 de junio de 1993 se dan las bases para la organizacion y funcionamiento de las

sociedades financieras de objeto limitado.

EL'17 de mayo de 1993 se consigné la autonomia del Banco de México.

~vz]



También durante 1993 se da la integracion del Sistema Internacional de
Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores, y se da el reconocimiento de la Figura de

Asesor de Inversiones.

Un hecho reciente de la evolucién del  SFM  incorpora cambios como  la
supervisidn a grupos financieros por parte de ta COSSIF (Coordinadora de Supervision

de! Sistema Financicro), integrada por miembros de las comisiones existentes.

Un reto a cubrir en la actualidad es fa supervivencia de grupos financieros o de los
intermediarios existentes nacionales ya que se corre el riesgo de pasar a ser una bunca s

extranjera que nacional, @

1.1.2 ESTRUCTURA ACTUAL

Actualmente la estructura del SFM se caracteriza por su esquema de banca
universal, basado en la prestacién de servicios financieros multiples por parte de las
diferentes entidades pertenecientes a un mismo grupo financiero. Las funciones esenciales

del actual SI'M son las siguientes:

Determinar las politicas financieras.

Actualizar el inarco normativo que le permita instrumentar Ia politica financiera.

Regular los flujos monetarios, el erédito, la tasa de interés y el tipo de cambio.

Fomentar y captar el ahorro social para canalizarlo a la inversion productiva.

Discfiar mecanismos para ofrecer a las empresas, altemativas adecuadas - de

financiamiento a diversos plazos.

' ] Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Editorial Pac, pag. 375.



El SFM tiene como maxima autoridad a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) y ejerce sus funciones a través de el Banco de México (BM), de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),' y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF).

En el cuadro 1.1 (Organigrama General del Sistema Financiero Mexicano) se
presentan las instituciones que en conjunto constituyen el actual SFM. Se puede observar
que dicha estructura incluye organizaciones que ejercen funciones de regulacidn y
vigilancia, asf como los intermediarios que desarrollan las funciones operativas del mercado
financicro y otras que sirven de apoyo a cualquicra de las anteriores, A continuacion se
examinan las funciones desarolladas por las instituciones encargadas de regular el
desarrollo sano de las actividades del sistema financiero en general, Las correspondientes a
aquellas involucradas en el desarrollo del mercado de valores serdn  deseritas

posteriormente.

1.1.3 DEFINICION DE CADA UNO DE LOS ELEMENTOS DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICQ. Es el 6rgano rector del

Sistema Financiero, le corresponde definir la politica financiera del pais, elaborar ¢l marco

normativo que rige el funcionamiento y operacion del sistema. Toma decisiones. de alto

nivel que afectan el comportamiento de las variables financieras (crédito, dinero, cambios,
tasas de interés, etc.) y de los intermediarios. Asimismo, vigila el cumplimiento de la
politica de financiamicnto del desarrollo, ejerciendo sus funciones a través del BM, la

CNBYV, y la CNSF. Otras funciones a su cargo son:

~ Planear, coordinar, evaluar y vigilar el Sistema Bancario del pals.

* Resultado de la fusibh de la Comision Nacional Bancaria (CNB) con ia Conﬁsidn,Nﬂ;ionni de Valores
(CNV). s s )
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— Dirigir las politicas monetarias y crediticias; previa aprobacion de BM.

- Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de Seguros, Fianzas, Valores y

de Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Ademas de éstas funciones, la SHCP, como érgano del Poder Ejecutivo Federal,

tiene las siguientes facultades dentro del Mercado de Valores:
~ Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores.

~ Otorgar y revocar concesiones para la constitucién y operacién de Saciedades de

Inversion y Casas de Bolsa.

- Sefalar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban

considerarse como realizadas para los socios de la misma.

~ Sefialar fas actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas fisicas y

morales) y autorizar actividades andlogas o complementarias a las indicadas por la ley parab

las casas de bolsa.
- Sancionar administrativamente a quien cometa infraccion a la ley.

~ Sefalar otros titulos-valor que, ademds de los sefalados por la ley, pueda el Instituto
para el Deposito de Valores (INDEVAL) recibir en depésito, asi como aprobar los cargos

por los servicios que preste ésta institucion.

BANCO DE MEXICQ. El Banco Central serd persona de derecho publico con

cardcter auténomo y se denominard Banco de México. (Art. Lo, Ley del Banco de México).

Su objetivo es el de promover el sano desarrollo del Sistema Financicro,

representando una salvaguarda contra el surgimiento de la inflacion, al mismo tiempo que

-
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se procurard la estabilidad del poder adquisitivo y sc regulard la estabilidad Jel peso {rente
al ddlar.

Banco de México, de acuerdo a su ley, otorgari un nionto limitado de crédito al
Gobierno Federal, Promoviendo la norma de que “El Banco de México, goza de plena
autonomia, quedando desligado del Gobierno, y no responderd a las necesidades de politics
econdmica, sino a requerimientos que garanticen la estabilidad econdmica”, (Dicha ley,

publicada en ¢l Diario Of. el 23 de Dic. 1993.). Algunas de sus funciones son:

~ Regular la emisidn de circulante, los cambios, la intermediacion y los servicios

financieros, asi coma los sistemas de pagos.

- Operar como banco de reserva de las instituciones de crédito y acreditante de dltima

instancia,

~ Prestar servicios de Tesorerfa al Gobierno Federal, y actuar como agente financiero del

mismo.

- Fungir como asesor financiero del Gobierno, en materia econdmica y financiera.

- Participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros organismos.

internacionales que agrupen Bancos Centrales,
- Emitir billetes y acuilar monedas.

~ Otorgar crédito al Gobiemo Federal, a los Bancos nacionales y extranjeros, a organismos

de cooperacion intemacionales, y a los fondos de proteccion del ahomo 'y de apoyo al’

mercado de valores.

COMISION NACIONAL DE SEGURQS Y FIANZAS. La Comision Nacional de

Seguros y Fianzas como drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Piblico, ejerce las facultades y atribuciones que le confieren la Ley General de.
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Instituciones y Sociedades Mutualistas de Scguros, 1a ley Federal de Instituciones de
Fianzas, asi como otras leyes, reglamentos y disposiciones administrativas aplicables, en
relacion con Jas funciones de inspeccidn, vigilancia y supervision de las insiituciones,
sociedades, personas y empresas a que dichas leyes se refieren. asf como del desarrollo de
los sectores y actividades ascgurador y afianzador del pais y para su ejercicio tiene

autonomia y facultades ejecutivas en los términos de dichos ordenamientos.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y. DE VALORES, El 28 de abril de 1995,
el Congreso de 1a Unién aprobd la Ley de la CNBV, la cual establece Ja consolidacion de la
Comision Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Vilores en un solo Organismo. Asi
ta Ley de ta CNBV entré en vigor el lo. de mayo del mismo aflo, Esta nueva estructura
aprovecha Ia especialidad y experiencia alcanzadas en ambas Comisiones, 'y cespera
respondan a los objetivos de austeridad planteados por la actual administracién, dada la

actual situacion econdmica del pafs.

El objetivo principal de Ja nucva entidad continiia siendo la supervision y
regulacién, en el dmbito de su competencia, de fas entidades financieras, a fin de pracurar
su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
cquilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses

del publico.

Una causa que propieio dicha fusion, fue Ia necesidad de supervisar de manera mas
eficaz a las eintidades financieras, a efecto de evaluar adecundamente los riesgos que

enfrentan, sus sistemas de control y la calidad moral y técnica de sus administrad ores.

La CNBV reine las funciones otorgadas previamente a la Comision Nacional
Bancaria y a la Comisién Nacional de Valores. Las atribuclones propias de la Comisi(_m en

cuanto a {a banca son:
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~ Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédito, a las organizaciones auxiliares, y a

los fondos de vivienda.

~ Interviene en la formacion de reglamentos a que se refieren las feyes en materia de

Bancos.

~ Presenta a la SHCP y Banco de México, sugerencias, nociones y ponencias relativas al

régimen bancario.

— Impone sanciones a las instituciones de crédito por violaciones a ln ey,

Las actividades de la CNBV en cuanto al mercado de valores son:

~ Inspeccionar y vigilar las operaciones v actividades que lleven a cabo Casas de Rolsa,
Especialistas Bursdtiles, Bolsas de Valores'™, Emisores de Valores ¢ Instituto para ¢l
Deposito de Valores (INDEVAL).

- Investigar actos que hagan suponer la gjecucion de operaciones violatorias de la Ley,

pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccidn a los presuntos responsables,

~ Dictar disposiciones de cardeter general para fa canalizacion obligatoria por Bolsa de las

operaciones con titulos inscritos en ésta que efectiien los Agentes de Valotes.
~ Ordenar Ia suspension de las cotizaciones de valores cuando sea necesario,

~ Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de bolsa 'y bolsas de valores con

objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones violatorias.
- Inspeccionar y vigilar el funcionamicsto del INDEVAL.

- Fonmar la estadistica nactonal de valores ¢ imprimir publicaciones.

® Aciualmente existe una sola bolsa de valores en Meéxico (Bolsa-Mexicana de Valores, S.A.DE CV.).
Antetormente operaron dos bolsas mds de valores, una en la: Cd. de Guadalajara 'y otra en-la Cd. de
Momerrey. Sin embargo se suspendié su operacién por no cumplir con el nimero minimo de socios
establecido para fas bolsas de valores en la Ley del Mercado de Valores de. 1975, ) ‘

1o
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- Ser érgano de consuita del Gobierno Federal y de los organismios descentralizados, en

materia de valores.

- Certificar inscripciones que obren en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y

dictar las normas a las cuales debe ajustarse el Registro de Operaciones,

- Actuar como drbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientela, asi como proponer a la

SHCP la imposicién de sanciones por infracciones a la Ley del Mcrcado de Valores,

Ademas de estas funciones, la ley de reorganizacion de 1995 le asigno a la CNBY

las siguicntes facultades:

- Establecimiento de programas preventivos y de correccién, de cumplimiento forzoso para

las Entidades Financieras, tendientes a eliminar irregularidades.

- Establecimiento, o instrumentacion mediante acuerdo con las Entidades, de programas
preventivos y de correcién cuando estas ultimas presenten desequilibrios financieros que

puedan afectar su liquidez, solvencia o estabilidad.

— Dictar normas prudenciales orientadas a preservar la liquidez, la solvencia y la estabilidad
de los intermediarios. Tales regulaciones prudenciales son, entre otras, las que se refieren a

diversificacién de riesgos, capitalizacién y creacién de provisiones preventivas,

Las entidades que la CNBV supervisa son: Sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas burséiil'cs,’ 'bolsvas de
valores, sociedades operadoras de sociedades de inversién; sociedades de ihversién,
almacenes generales de depésito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero; sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambi‘o; sociedades

financieras de objeto limitado, instituciones para el depdsito de valores, instituciones

calificadoras de valores, sociedades de informacion crediticia, asf como otras instituciones

“ICFR, Capliulo V de la Ley del Mercado de Valores.

t



y fideicomisos piiblicos que realicen actividades financieras y respecto de los cuales la

Comision cjerza facultades de supervision.

Como se puede observar en el cuadro 1.1 la supervision a los grupos financieros la realiza
ia COSSIF (Coordinadora de Supervision del Sistema Financiero) integrada por miembros
de las comisiones, CNBYV, y la CNSF. Esto se debe al hecho de que pueden existir disputas

sobre el campo de supervisién de cada comisién.

Hasta ahora, se han analizado los aspectos relevantes de las instituciones de
reglilacién y vigilancia (SHCP, BM, CNSF, CNBV y COSSIF). A continuacion se
desarrollardn los conceptos de las instituciones supervisadas por las comisiones regulatorias
de M¢xico.

INSTITUCIONES SUPERVISADAS POR LA CNBY
INSTITUCIONES DE CREDITO
BANCA DE DESARROLLO

El Sistema Financiero de Fomento se encuentra integrado por dos tipos de entidades
financieras; los Bancos de Desarrollo® y los Fondos y Fideicomisos de Fomento. Son

constituidas como Socicdades Nacionales de Crédito, su capital social estd representado pqi

Certificados de Aportacion Patrimonial (CAPS). Son empresas creadas.con el objetivo de

@ Fechas de Constitucién:
NAFINSA 30 de Junio de 1934,
BANOBRAS 20 de Febrero de 1933.
BANCOMEXT 8 de Junfo de 1937.
BANJERCITO 15 de Julio de 1947.
BANRURAL 22 de Agosto de 1975.
BNC! 28 de Mayo de 1992, .
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fomentar o desarrollar un drea especifica de la economia y no persiguen un fin lucrativo.

Actualmente se encuentran en operacion las siguientes instituciones:

~ Nacional Financiera, S.N.C.

1

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

Banco Nacional del Ejéreito, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C.
Banco Nacienal de Crédito Rural, S.N.C.

Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C.K"
BANCA MULTIPLE

La ley de Instituciones de Crédito define a la banca miltiple como intermediarios
financieros capaces de captar recursos del pablico a través de certifcados de depdsito,
pagarés, ctc. (operaciones pasivas), y con cstos recursos otorgar diferentes tipos de crédito
(operaciones activas).
INSTITUCIONES DE CREDITO CONCESIONADAS
Dentro de estas instituciones sc encuentran:

~ DBanco Obrera.- Propiedad de la Confederacion de Trabajadores de México (CTM).

~ Citibank.- Sucursal en México de un banco extranjero (este.dounidense) y es el iinico

que tiene concesidn para operar como institucién de depdsito, pero solo puede hacer

depdsitos de ciudadanos extranjeros o empresas nacionales :que hayan: contratado

créditos,

) Anteriormente Banco Nacional del Pequefio Comercio, $.N.C. (BANPECO).

13
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~ Oficinas de representaciin de bancos extrunjeros.- No son sucursales y algunas de sus
funciones son: Enlace para la administracion de créditos: promover programas de
inversion o coinversion; andlisis de las condiciones politicas, econdmicas y sociales de
México para regular la administracion de créditos; relaciones con instituciones

gubernamentales y privadas.

El objetivo de la creacién de grupos financieros es el de fomentar organismos mds
fuertes y diversificados capaces de dar respuesta a las necesidades del pais.

Dichos grupos estardn integrados por una sociedad controladora y por algunas de las
entidades financicras siguientes: almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, casas de cambio. instituciones de fianzas, instituciones de
seguros, sociedades financieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca

multiple, asi como por sociedades operadoras de sociedades de inversion.

El grupo fimanciero podrd formarse -por cuando menos dos tipos de las siguientes

entidades financieras: Institucién de Banca Multiple, Casas de Bolsa e Instituciones: de
Seguros. En caso de que el grupo financiero no cuente con dos de las mencionadas; deberd

tener por lo menos tres tipos diferentes de entidades financieras de las citadas en el parrafo

anterior, dentro de las que no se considerard a la Sociedad Operadora de Soc‘icdad‘d‘q ‘

Inversién™”,

D VILLEGAS I1., Eduardo, “EL NUEVO SISTEMA FINANCIERO MEXICANOQ" Edit. Pac, S.A. de C.V.
pdg. 375. : ' '
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Este grupo lo constituyen las siguientes organizaciones: Almacenadoras,
Arrendadoras, Sociedades de Ahorro y Préstamo, Uniones de Crédito, Empresas de

Factoraje, Casas de Cambio y Sociedades Financieras de Objeto Limitado.

Cualquicr organizacién o actividad auxiliar de crédito requicre autorizacion de ln

SHCP y ser Sociedad Andnima. Se considera actividad auxiliur del crédito, la compra-venta

habitual y profesional de divisas.
ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Son los-que almacenan, guardan o conservan bienes o mercancius y que expiden
certificados de depbsito y bonos de prenda”. Pueden realizar actividades tales como

transferir, asegurar o transportar la mercancia en ¢l depositada.
ARRENDADORAS FINANCIERAS

El arrendamiento es un acuerdo pactado entre una persona que otorga el uso y goce
temporal de un bien por un plazo predeterminado (arrendador) y otra persona que recibe

este bien a cambio de un precio pactado llamado renta (arrendatario).

La actividad de las arrendadoras financieras consiste en que mediante un contrato de '

arrendamicento se obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su.uso o gbcc
temporal, a plazo forzoso, a una persona (fisica o moral), obligéndose ésta a realizar pagos
parciales por una cantided que cubra el costo de adquisicion de los bi(_:nés,‘ Iosrgné\tos
financicros y otros gastos conexos para realizar al vencimiento del con!iato,“cua‘lhquiem de

las 3 opciones siguientes:

” Titulo caracterfstico de un crédito prendario sobre los bienes indicados en el certificado de depasito.
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1.- Comprar el bien a precio inferior ya sea al valor de adquisicion o al de mercado.
2.- Pagar una renta menor y asf alargar ¢l plazo del uso o goce del bien.

3.- Participar con la arrcndadora de los beneficios que deje la venta del bien.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo se convierten en el érgane adecuado para
canalizar los recursos de pequcitos ahorradores a la economfa mexicana, a través de
préstamos a sus miembros. Estas sociedades tienen por objeto el captar recursos
exclusivamente de sus socios y colocar esos recursos con los propios socios o en

inversiones en beneficio mayoritario de ellos.

UNIONES DE CREDITO

Son organismos con personalidad juridica propia, constituidos como sociedades

andnimas de capital variable con concesion de la CNBV, en las cuales pueden participar

como miembros personas fisicas o morales. El capital social de estas instituciones ésta
formado por las aportaciones patrimoniales de sus socios, los cuales son sus beneficiarios

exclusivos.

Sus principales productos financieros incluyen servicios de ahomro, de crédito (hasta
un miltiplo de las participaciones patrimoniales), y en ocasiones algunas de estas ofrecen

servicios de factoraje a sus miembros.

De acuerdo a las actividades a que se dediquen sus socios las uniones de crédito

pueden operar en el ramo agropecuario, industrial comercial o mixto.
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EMPRESAS DE FACTORAJE

Su actividad consiste en que una empresa de factoraje (factor) compra a un cliente
(cedente), que a su vez es proveedor de bienes y servicios, su cartera de facturas,
contrarecibos. y titulos de crédito (letras de cambio y pagarés), después de hacerle un
estudio de crédito. El cedente debe notificar lo anterior a sus clientes para que el pago se

haga al factor. El objetivo de esto es lograr liquidez.
CASAS DE CAMBIO

Su objetivo social es exclusivamente la realizacién de compra, venta y cambio de
divisas, billetes, cheques en moneda extranjera y piezas inetdlicas nacionales o extranjeras,
que no tengan curso legal en el pals de emision; piezas de plata conocidas como onzas troy

y piezas metdlicas conmemorativas acuifadas en forma de moneda.

SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO

Ll objetivo fundamental de estas sociedades es ¢l de captar recursos a'través de’la

colocacion de instrumentos: inscritos en el Registro Nacional de Valores para. otorgar

créditos a determinadas actividades o sectores,

Los titulos que coloca a través de sus operaciones pasivas son: obligaciones

subordinadas, pagands financieros, -papel comercial, obligaciones ‘quirografarias - o

hipotccarias, ademds de poder obtener créditos de bancos en México o en el extranjero,

Puede invertir sus recursos en crédito a la actividad o sector que se sefiale con la-

autorizacion de la Sccretarfa de Hacienda y Crédito Publico.



INSTITUCIONES SUPERVISADAS POR LA CNSF
EMPRESAS DE SEGUROS Y FIANZAS

La actividad ascguradora es una muy especializada forma de intermediacion
financiera, v ticene gran importancia por la proteccion que ofrece a los activos, al financiar
su reposicion.

Con una oferta de maltiples instrumentos de proteccion para personas y empresas, el
seguro y fa flanza cumplen una funcién estabilizadora, asegurando financieramente lo

existente y garantizando la realizacion de los planes,

INSTITUCIONES DE SEGUROS

Las instituciones de seguros captan ahorro de personas y empresas, para aplicarlo a
la inversidn, o para financiar de diferentes formas a diferentes sectores de lé economfa. En
estas instituciones se mancja un contrato de garantfa por medio del cual una persona
llamado (asegurado) paga una prima, para en caso de un siniestro ajeno a la voluntad de las.

partes, 1a institucién le pague la cantidad pactada,

Son sociedades anénimas concesionadas por ¢l Gobiemo Federal @ través de la
SHCP. Se considera que estas deben ser empresas econdmicamente fuertes puesto que son

respatdo de una parte importante de la actividad productiva en México,

INSTITUCIONES DE FIANZAS

Este tipo de instituciones complementan la administracién de riesgos en lo que al
sector financiero formal compete. En este caso se maneja un contrato de garantfa en virtud
del cual, el (afianzado) por el pago de una cantidad a una institucion autorizada, le va a

responder ésta contra eventos derivados de la conducta de alguna persona,



Son sociedades anodnimas concesionadas por ¢l Gabierno Federal a través de la

SHCP para otorgar fianzas a titulo oneroso.

Hasta aqui se ha dado de manera general la descripeion de las instituciones que
integran ¢l SFM, a excepeion de aquellas instituciones que forman parte del Mercado de
Valores, que por ser cf tema del cual deriva el tdpico central de la tesis, se analizardn por

separado en la siguiente seccion,
1.2 MERCADO DE VALORES

Ll mercado de valores ¢s et conjunto de mecanismos ¢ instituciones que permiten
realizar la cmision, colocacién y distribucién de tos valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores de Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores y aprobados por la
Bolsa Mexicana de Valores. Conio en todo mercado, existe un componente de oferta y otro
de demanda, En este caso, la oferta estd representada por titulos emitidos tanto por el sector
pithlico como por el privado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos disponibles

para inversion procedentes de personas fisicas o morales.

En este mercado participan instituciones, empresas ¢ inversionistas con el fin de.

lograr un crecimiento econémico,

L.os organismos que integran el Mercado de Valores de México, cn respugsta a'la
importancia de este sector dentro de la economia nacional, han experimentado un intenso
proceso de modemizacién ¢ incorporacidn de tecnologia avanzada; situando a la actividad

bursdtil en un nive} de alta eficiencia y competitividad.

Los programas y acciones tendientes a modernizar ¢l Mercado de. Valores se dirigen -

o generar un mercado mds amplio y profundo, buscando los siguientes objetivos:
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~ Dotar y facilitar el financiamiento y liquidez de las personas a través de la emision de

titulos de crédito entre el piblico inversionista.

~ Permitir al inversionista participar en la compra y venta de instrumentos de inversidn

para la obtencidn de ua rendimiento que satisfaga las necesidades econdmico-financieras.

~ Establecer organismos, procedimientos y dispositivos de vigilancia para el sano manejo

de los instrumentos de inversion dentro del mercado, y asi obtener un buen funcionamiento,
- Actuar en forma determinante en el desarrollo econdmico del pals, creando alternativas
para que las empresas. puedan financiar sus expansiones, a través del fortalecimiento de la
libre empresa, al mismo tiempo que los inversionistas cuenten con una opeidn para la mejor
inversion de su capital.

Las principales funciones de sus participantes son:

~ Fijar el tiempo y espacio donde realizar transacciones burstiles, asi como facilitar

dichas transacciones estableciendo técnicas y mecanismos adecuados.

- Otorgar informacion de sus actividades y la situacion de cada uno de sus integrantes al

Gobiemo Federal, a la comunidad financiera de México, y al ﬁfxblico en general,
~ Servir de mediador entre oferentes y demandantes de valores.

- Aplicar legislaciones y reglamentos referentes al Mercado de Valores, vigilardo

constantemente su cumplimiento.

~ Mantener comunicacién ¢ intercambio con sistemas bursdtiles: de otras naciones, Asf

como salvaguardar y calificar Jos titulos-valor objeto de cualquier negociacién bursatil.
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1.2.1 INTEGRANTES DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores de México esta integrado por instituciones reguladoras y de
apoyo, intermediarios, emisoras ¢ inversionistas; ademas de las normas y mecanismos que
hacen posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢

intermediarios y aprobados por 1a Bolsa Mexicana de Valores,

En el cuadro 1.2 pueden apreciarse las entidades que intervienen en el
funcionamiento del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos

genéricos: las reguladoras, las operativas y las de apoyo.

En cuanto a las primeras, sus funciones reguladoras incluyen aquellas de

normatividad, de supervision, de vigilancia, entre otras.*

En los cuadros 1.3 'y 1.4 se muestra la estructura de los integrantes del Mercado de
Valores bajo la vigilancia de la (CNBV), que a continuacion se describen. de mancra

individual,
BOLSA MEXICANA DE VALORES

Conformando el sector supervisado por la CNBV se encuentra un organismo que tal

vez es ¢} mas eficiente y modemo dentro del SFM, y que. puede considerarse el cje

afrededor del cual giran las operaciones bursétiles, dicho organismo. es la Bolsa Mexicana

de Valores, de hecho directa o indirectamente la mayor parte de las operaciones del SFM

formal se van a reflejar o a realizar en la Bolsa.

* Véase Definicidn de cada uno de los elementos del Sistema Financiero Mexicano,
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MERCADO DE VALORES

ENTIDADES
REGULADORAS

SECRETARIA DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

COMISION NACIONAL
DE VALORES'

COMISION NACIONAL
BANCARIA

ENTIDADES
OPERATIVAS

EMPRESAS EMISORAS

L

CASAS DE BOLSA H

BANCOS.

INVERSIONISTAS

SOCIEDADES DE INVERSION

ENTIDADES DE APOYO

BOLSA MEXICANA
DE VALORES

{ ASOCIACION MEXICANA DE
INTERMEDIARIOS

BURSATILES

ACADEMIA MEXICANA DE
DERECHO BURSATIL

FONDO DE
CONTINGENCIA

CALIFICADORAS DE
VALORES

SOCIEDAD PARA EL
DEPOSITO DE VALORES




CONSTITUCION

1939
1946
ENE- 1975

X~ 1894

iy - 1975

V- 1978

INTEGRANTES DEL MERCADQ DE VALORES

=

COMISION
NACIONAL
DE VALORES

VIGILANCIA

BOLSA MEXICANA

DE VALORES

CASAS DE BOLSA

INSTITUTO PARA FEI.
DEPOSITO DE -
VALORES

(*) FONDG DE APOYO
AL MERCADODE
VALORES

MERCADO

INTERMEDIARIOS
{33 AUTORIZADAS)

CUSTODIA

|

INSTITUTOS DE
CAPACITACION DEL
MERCADO DE VALORES

MERCADCQ

ORGANISMOS
AUXILIARES DEL

BURSATIL

L.“ij

EMISORES DE
VALQORES PUBLICOS
Y PRIVADOS

EMISORES

{*) SU NOMBRE INICIAL FUE FONDO DE CONTINGENCIA
1V-1578 Y-1992 (CIR.10-151 DE CN.V)
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1.4

ORGANISMOS AUXILIARES
DEL MERCADO BURSATIL

(*)2INOVRY

(*} VII-1979
(**) VIIi-1993

ASOCIACION MEXICANA
DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES

CALIFICADORAS
DE VALORES

ACADEMIA MEXICANA
DE

DERECHO BURSATIL
Y
MERCADOS - FINANCIEROS

(*) X1i-1979

* CONSTITUCION

**ANTERIOR ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA
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La Bolsa es una prueba del gran desarrollo que ha tenido el Mercado de Valores en
los ultimos 15 aftos. Ademds de ser el centro de operaciones de ese complejo sistema

Hamado Mercado de Valores.

Es una sociedad andnima de capital variable cuya funcion principal es facilitar las
transacciones con valores y desarrallar ef mereado, dicho desarrollo se da precisumente a
través del establecimiento de locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, La Bolsa Mexicana de

Valores ¢s la tnica autorizada por la SHCP para operar en México.

Los abjetivos que la bolsa se plantea son: facilitar 1a realizacién de operaciones de
compra-venta de valores emitidos por las empresas publicas o privadas que requicren captar
Fecursos para propiciar su propio crecimiento, y promover ¢l desarrollo. del niercado
bursitil, brindando asl un servicio que contribuye al funcionamiento eficaz de la economia

nacional.

E! funcionamiento de la Bolsa gira en tomo a las operaciones de intercambio de
recursos monelarios que, a través de titulos-valor, se lleva a cabo en su piso o salén de

remates sitio que estd dispuesto para el intercambio entre oferentes y demandantes.

La sede de la Bolsa es el Cetitro Bursétil en donde se encuentran aderﬁﬁs de las
oficinas administrativas de a misma y de otras instituciones del medio como el INDEVAL,
el AMIB (Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles), ¢l Salén-de Remates y wn
Centro de Informacién Bursatil, o o

El salén de remates es un recinto ubicado en las instalaciones de una bolsa de

valores y que esth debidamente acondicionado para servir de sede a la realizacion de las |

operaciones de compra-venta de titulos-valor inscritos tanto en-la bolsa, como en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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El saldn se divide en dos pisos: el correspondiente a las operaciones de mercado de
capitales, y el correspondiente a las operaciones del mercado de dinero, ambos pisos se
dividen en varias unidades de control de operaciones llamadas corros, Los corros sou los
lugares oficiales para registrar todas las operaciones de compra-venta de titulos realizadas

en la bolsa de valores.

Los operadores de piso son los inicos autorizados para realizar las operaciones en el

piso.

Dentro del salén de remates y para brindar mejor informacion respecto a los valores,
existen pantallas en las que aparecen los datos referentes a los movimientos con cada uno
de los valores que se cotizan. Dentro de estos datos se encuentra la clave de pizarra de la
emisora, postura de' venta de compra, ultimo hecho anterior, rangos de fluctuaciones de
precios, precio miximo y mihimo, precio ultino, registrado en el corro para el dia y el total

de acciones negociadas.

La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con una drea de informacién donde cualquier

persona tiene acceso. Otro de. los servicios que Ia bolsa ofrece es el de publicar
oportunamente la informacién resultante de la operacion del mercado y la follctcn’é de
divulgacion que sirven para orientar la toma de decisiones de inversién ¢ introdueir al
piblico en el conocimiento del mercado de valores, respectivamente. Las principales

publicaciones elaboradas por la bolsa se indican en el cuadro 1.5.

Para cumplir.con los objetivos que la Bolsa Mexicana de Valores se propone, I ley

dispone varias funciones obligatorias‘s) para las bolsas. Algunas de eilas son:

~ Cuidar que los valores inscritos en sus registros, satisfagan las demandas locales, para

ofrecer la maxima seguridad,

) CFR Ley del Mercado de Valores, Capitulo V, Articulo 29, Fracciones 11V,
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1.5

PUBLICACIONES DE LA BMV

NOMBRE

o BOLETIN PROVISIONAL

o BOLETIN BURSATIL DIARIO

o HOLETIN BURSATIL SEMANAL

o BOLETIN BURSATIL DEL MERCADO DE

CAPILALES

o BOLETIN BURSATIL DEL MERCADO DE
DINERO Y METALES

o INFORMACION FINANCIERA MENSUAL

o INFORMACION FINANCIERA TRIMESTRAL

o INFORMACION SOBRE ASAMBLEAS

o ESTUDIOS SECTORIALES

o INFORMES DIRECTOS OL LAS EMISORAS

s CONCENTRADO DE OPERATIVIDAD ENTRE
AGENTES Y CASAS DE BOLSA

o INFORME OPERATIVO

o INDICADORES HURSATILES
o INDICADORES FINANCIEROS

o SUMARIO BURSATIE ECONAMICO

o FULLETOS DEAINSTRUMENTOS

s HOW TOINVESTIN MEXICO

o ANCARIO FINANCIERO Y BURSATIL

CONTENIDO

*  Resulados de operaciones par ¢misora
»  Operaciones en detalle

*  Concentrado semsnal ded Boletin Diasio

o Detalle de operaciones efectumias por Casas de
Bolsa can Accioues, Obligationes, Petrobonos. ete

o Detalle de operaciones realizadas por Casas de
Bolsa con Cetes, Aceptaciones Bancarias v Papel
Comercial

* lnformacidn sobre Jos Estados Financieros de las
emisaras y subsidiarias, et perindos de un mes,

o Informacidn sobre los Estados Financicros de las
demisoras ¥ subsidiarias. en perfodos de tres mesey

* Acuerdos tomados en fas usambleas de Accionistas
¢ informacion complentettaria

®  Lstudios con datos financieros presentadas por
Seclor y Ramo

¢ Informacidn diversa sobre finanzas d¢ 1as empresas

«  Resumen mensual de aperacivnes con cada Casa dé
Rolsa

«  Andlisis mensual del compostamiento econdmico y
bursitil de México y el mundo

o Resumenes mensuales de operaciones y
finsnciamiento gubernamental y privado

o Esung dio de infi ion financicra de cada

U

unade las empresas inscritas en bolsa

.

Resumen bulingue (espanol-ingiés) sobre el indice
de precios y cotizaciones, comentarios y
prondstivos econdmicns, etc,

Principales caracteristicas sabre fos instrumentos de
inversion .

-

-

Documento semestral que doaliza y difunde la
siuarion de [os principales instumentos de -
unersicn en valores en que puede panicipar ol
inersionista evlranjero

Comventrada anual de opetaciones e fas empresas
inseritas en bolsy

.
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- Vigilar que los operadores de piso se rijan por elevados principios de ética profesional.
- Supervisar que stts operaciones estén dentro del marco juridico establecido.

~ Administrar el salén de remates.

~ Hacer publicaciones periédicas sobre las actividades bursdtiles.

~ Los accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores son los agentes de valores, las casas de
bolsa, y los especialistas bursdtiles, y son ellos o sus representantes, dcbidamente

autorizados, los (inicos que pueden realizar operaciones en el local de la institucion'”.

CASAS DE BOLSA

Son sociedades andnimas inscritas en la seccion de intermedinrios del Registro
+"acional de Valores ¢ Intermediarios, entre sus funciones esenciales estan las de: Actuar
como intermediario en operaciones con valores, recibir fondos para realizar operaciones con

valores v brindar asesoria en materia de valores.

Otras de sus actividades incluyen el recibir-créditos para su operacion; administrar
y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL; actuar comio representante de
abligacionistas o tenedores de otros valores; actuar como sociedad operadora de sociedades
de inversion; y. realizar operaciones por cuenta propia. Ademds de éstas uc‘t‘ividades las
casas de bolsa ofrecen servicios especinles dependiendo si el cliente ‘es pcfsmm ﬂsipa o -

moral.

Para personas morales: proveen servicios de- adquisicion y fusion de cmpresas;

valuaciones financieras de empresas; andlisis de factibilidad. de proyectos de inversion;

™ CFR. Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, Capitulo 2, Articulo 194,
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reestructuraciones financicras o corporativas; estructuracion de cajas y fondos de ahorro; y

manejo de tesoreria,

Para personas fisicas: ofrecen servicios de claboracion de portafolio de inversion;

asesoria patrimonial integral; y consultoria para fideicomiso testamentario.

En su papel de intermediario, una Casa de bolsa puede operar por cuenta propia, lo
que la posibilita a obtener ganancias de capital extraordinarias, obtener importantes fondos
para acumulacion y especulacién, o bien, adquirir significativos paquetes de acciones de

empresas estratégicas y obtener participacién o control en los consejos de administracion,

Las Casas de Bolsa cobran diferentes tarifa por sus servicios, asf como también es
variable la cantidad minima que aceptan para inversin, y las modalidades con que ofrecen
sus servicios (minimos de inversion en los diferentes instrumentos, informacion disponible

para los inversionistas, etc.)

La inica manera en que los inversionistas pueden invertir en el mercado de valores
es a través de las casas de bolsa, de los especialistas bursdtiles o de los bancos, aunque éstos

operan a través de casas de bolsa.

El cliente gira las drdencs a la casa de bolsa a través de su representante. llamado

"promotor", especifico para cada cliente.

Dentro de los contratos que un inversionista puede firmar con lmn’Cas‘dbd‘c’ Bolsa,
existen 3 modalidades: ) Discresional.- En este caso el inversionista autoriza a la Casa de -
Bolsa a actuar como lo desee; b) No discresional.- La casa de bolsa no pUEde actuar sin la
autorizacion del cliente; y ¢) Limitado.- La casa de bolsa puede actuar hasta ciertbs lhﬁités

sin autorizacion, fuera de ellos tiene que pedir autorizacion al cliente,



SOCIEDADES DE INVERSION

Con ¢l propésito de integrar ¢n esta seccion todos los participantes dentro del
mercado de valores a continuacidn se presentan las caracteristicas bdsicas de estas
sociedades en forma abreviadn, sin embargo se profundiza acerca de ellas en el caso

prdctico de esta tesis.

Las Sociedades de Inversién son, bisicamente, Sociedades Anénimas especializadas
en la administracion de inversiones, que retnen fos capitales de numerosos ahorradores y
los invierten por cuenta y 4 beneficio de éstos en un conjunto amplio y selecto de valores,
sin intentar logar el control de las empresas en las que invierten, Su principal abjetivo es

diversificar las inversiones y con ello disminuir los riesgo y promediar las utilidades.

Deben constituirse como S.A. de C.V,, y su funcionamiento requiere de concesidn.
intransmisible del Gobierno Federal, pudiendo ser de tres tipos: Comiines, De Instrumentos

de Deuda y de Capitales.

Las sociedades de inversién deben ser operadas por ofra sociedad (Sociedad
Operadora de Sociedades de Inversion) que puede ser casas de bolss, bancos, o entidades

especializadas en ello.
SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

El objeto de las operadoras es administrar sociedades de inversion a las que prestan '
ademds servicios de distribucién y recompra de sus acciones (mancjo de cartera) y -

promocidn de acciones o planes de inversion,



INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Tiene por objeto prestar servicios relacionados con la guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores. Se creo con Ia finalidad de concentrar
¢ inmovilizar los titulos fisicos, a fin de facilitar ¢l dindnismo de una transferencia masiva,

y para evitar el manejo fisico de valores.

El lo. de octubre de 1987, se privatizo el lnstituto y se cred S.D. Indeval, S.A, de
C.V. los accionistas de la Institucion son: Casas de Bolsa, Bancos, Compafifas de Seguros y
Fianzas, ¢l Banco Central (Banco de México) y la Bolsa Mexicana de Valores. Cada

accionista puede ser tenedor de una accidn.

Durante el ejercicio de 1995 y conforme al plan estratégico de desarrollo, se
liberaron otros servicios tales como: expedicidn de constancias para asistir a asambleas,
deposito de instrumentos del mercado de dinero y colocacion primaria de nuevas emisiones,
registro de accionistas de las emisoras de fa region asi como canjes ante los emisores de Ia

region asf como canjes ante los emisores por producto de ejercicio de derechos.
FONDO DE CONTINGENCIAS

Creado en 1978, cambiando su nombre a FONDO DE APOYO AL MERCADO
DE VALORES en enero de 1992,

Entre sus funciones se encuentran las siguientes; Proteger alos mversmmstas contra
las contingencias de sufrir un menoscabo patrimonial y prcscrvar la cstablhdad financiera -
de la Bolsa de Valores y Casas de Bolsa para gnruntlmr el cumpllmlento de las

obligaciones que éstas hayan contraido con sus clientes.
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ORGANISMOS DE APOYOQ

La Bolsa Mexicana de Valores requiere de ciertas instituciones u organismos de
apoyo que sean independientes en su estructura pero relacionadas en cuanto a su operacion,
Las instituciones de las cuales recibe apoyo la bolsa, pero mds que la bolsa, ¢l mercado de
valores son: La Asociacién Mexicana de Intormediarios Bursitiles; Calificadoras de

Valores; Academia Mexicana de Derecho Bursétil y Mercados Financieros.
ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES

La actual Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, A.C., nace ¢n el afto
de 1993, producto de la fusion de Ia Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto
Mexicano de Mercados de Capitales, con la intencion de incorporar a la primera la
capacitacion técnica bﬁrsétil como uno mas de los servicios que brinda a sus agremiados.
La asociacion tiene como objetivo principal, desarrollar estudios y trabajos que permitan la
consolidacion del Mercado de Valores. Es una forma de agrupacién gremial de las
empresas del mercado de valores, representando a sus asociados y coordinando sus recursos

técnico-profesionales en comités destinados a dar asesoria.
CALIFICADORA DE VALORES

Esta instituéién fué creada a rafz de una circular de la Comisién Nacional -de
Valores de 1989. en la cual se seflald que para poder colocar papel comercial objeto de
oferta piblica ¢ intermediacidn se requeria dictdmen favorable de dicha inétituc_iéh. El.
objeto de la calificadora es dictaminar-acerca de la calidad crediticia de los titilos emitidos -
por las empresas mexicanas que acuden a este tipo de financiamiento. Este dictz’u‘nén débc‘ ’
servir para dar confiabilidad al piblico inversionista, La calificacion consiste en opinar

acerca del riesgo y la capacidad de pago de un emisor.



ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL

Se cred en julio de 1979, sus objetivos son el estudio, la divulgacion vy la
investigacion del Derecho Bursatil, contribuyendo a la ampliacion y perfeccionamiento de
su contenido, Actualmente ha cobrado relevante importancia por la profundidad de sus

estudios, publicaciones y eventos que afectan a todo el dmbito bursatil.

Como se pudo apreciar en el cuadro 1.2, las entidades que integran el organigrama
del Mercado son diversas y todas desempefian funciones importantes, pero en el esquema
esencial de operacidn destaca la participacién de los emisores, los inversionistas’ y los

intermediarios (vistos anteriormente).
EMISORAS

Son aquellas sociedades andnimas que, cubriendo las disposiciones normativas
correspondientes, ofrecen al Mercado de Valores los Titulos representantivos de su capital

social (acciones) o valores que amparan un crédito colectivo 4 su cargo (obligaciones).

Globalmente, los emisorcs son instituciones  gubernamentales 'y ‘empresas, tanto

paraestatales como privadas, que punen en circulacion titulos-valor con el fin de obtener -

recursos {inancieros para su funcionamiento, Tedricamente cualquier empresa puede emitir
titulos-valor, sin embargo, para inscribir sus valores en la bolsa, deben cumplir ciertos

requisitos,

Para resguardar el interés de los inversionistas, las empresas ¢misoras proporcionan:

periddicamente la informacién financiera y administrativa que “permite 'eslimai{ sus

rendimientos y la solidez de sus titulos.

* Véuse, Capltulo 4 referente al inversionista.
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1.2.2 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

El funcionamiento general del mercado se muestra en el cuadro 1.6. En forma
simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la emision
de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continia con Ila
colocacién de los valores entre los inversionistas a través de la intermediacion autorizada y
finaliza con la toma de utilidades o pérdidas por parte de los tenedores de titulos. y/o las

negociaciones posteriores conocidas como mercado secundario.

En el cuadro 1.6 se enfatiza el detalle de los flujos que tienen lugar en las

operaciones del mercado.

Este diagrama se complementa con el cuadro 1.7 en el que la relacion entre los
elementos del mercado se muestra de un modo mds general, pero se enfatiza la variedad que

existe en los componentes que integran cada uno de los elementos.

Es importante seflalar que el cuadro 1.6 incluye dos conceptos importantes que son

el de mercado primario y el de mercado secundario.
MERCADO PRIMARIO

E! mercado primario involucra la emision y colocacién de titulos-valor, que se
traducirdn en la aportacién de dinero fresco para la empresa o cntidad emisora, Las
colocaciones se realizan a través de una oferta pablica" en la que los titulos se dan a

conocer ampliamente al entorno financiero en forma explicita y- detallada a traviés de un

U9 Oferta Pablica, Es ef ofrecimiento publico de una emisién de valares. Por algin medio de comunicacion
masiva o & persona indeterminada, con ef objeto de suscribir, enajenar o adquirir valores emitidos en serie o
N masa, S
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1.6 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

INTERMEDIARIOS
MERCADO PRIMARIO

F.Cany PISO DE
VALORES REMATES VALORES
DELA

EMISORAS BOLSA DU INVERSIONISTAS
VALORES e . ]

RECURNS
FRESCUS

APODERADOS
OPERADORES
DE PISO

MERCADO SECUNDARIO

CASAS DE
_ BOLSA. ESPECIALISTAS VALGRES
VALORES Y BANCOS (3)

INVERSIONISTAS 2} ) . (Apoderados para INVERSIONISTAS (2)
. efectuar opersciones
con ¢l péblico)

{1)-Le colovacion primaria de los valores se -.l‘ecun ‘por ls venia inicial de los Lismos por cf emisor at ares de ﬁnm:wmcnm corporative (F.C.) de la caxa de bolsa que upoy® a divhs empresa on lon
framites o autorizacion del instrimocnto ante 1a CNV y Ta BMV.
(23 L el sercadn secundario, fos inversionistas se indican dos veers para enfatizar ja dable posicion de dor y idn que puede ser tolr! o parcial s decir, un inversionista puslc
vender ulgunas de sus valores y con ol dinero mcup:r.n!n. adquirir otros- v-.olts. o pued: wndcr su caricra compldl. o tlen incrementar 1a que ya tenla. En ostc mercado of flujo de valores ¥ fondos o
Tuny dindmics ¥ en ambas direccioncs.

43 Es periinentc imencionsr gue aunque los bancos no operan dircctemente en :I piso d: rmms. ban logrado incluir en su « ion (s i Jiacién de algunos negociables en fa
bolsa. 3 grands det mmc)n de fondos d nversion y de cuentas m

(2 -
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1.7

MERCADO DE VALORES

DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL

VALORES 2
EMISORES INTERMEDIARIOS INVERSIONISTAS
RENTABILIDAD) TIPO
* ACCIONES
‘ VARIABLE l——— ——
* OBIGACIONES
* PAPEL COMERCIAL {7}
EMPRESAS CASAS PERSONAS
PRIVADAS F
' * PAGARES DE
* ACEPTACIONES FISICAS
* BONOS
1  PAPEL BOLSA,
BANCARIO
BANCOS M ] BANCOS Y
3 » CETES v
GOBIERNO - * BONOS MORALES
FEDERAL ESPECIALISTAS
A * PAGARES
GOBIERNO * BONGS
.
(1) EMISION

{2) COLOCACION
PRIMARIA




prospecto o folleto autorizado por la CNBV, en el que se proporciona la informacién bisica

de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

En el mercado primario intervienen bisicamente las empresas o instituciones

(i1}

emisoras, los Agentes Colocadores™ ' y los compradores iniciales de los valores emitidos,

MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son
transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un aporte de
recursos a las empresas emisoras, Estas transferencias se efectian por medio de agentes

intermediarios autorizados; es decir, las casas de bolsa o los especialistas bursatiles.

Una vez que se ha hecho la colocacién de una emision, los titulos-valor tierien un
movimicnto continuo en el mercado secundario. La rotacion de éstos permite que tengan
LIQUIDEZ; o'sea, la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, permitiendo a su
vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de inversién, bursatiles o no, o

bien cubrir otras necesidades.
CLASIFICACION DE TITULOS
Los lfll‘ulos operados en el mercado de.valores pueden clasificarse considerando

diferentes criterios. De acuerdo al criterio de riesgo, los instrumentos del mercado pueden

ser de Renta Fija (también llamada predeterminada o de Deuda) o de Renta Variable.

m Agcnlc colocador. Es ¢l agente de valores que realiza la colocacion de Tos titulos negociados. Los adquiere

del emisor, y organiza su distribucidn. Generalniente es una casa de bolsa o una-institucion nuclonal de.

crédito. Este concepto aparece relacinado a los de oferta piblica y mercado primario,
Stndicato colocador. Es un grupo de casas de bolsa que conjuntamente venden o dlsmbuyu\ una nueva
emlsidn de valores o un paquete de acciones entre el piblico inversionista,

31

sy



VALORES DE RENTA PREDETERMINADA 2

Son aquellos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento
preestablecido. Cuando fa renta que brinda un instrumento es constante, ésta se conoce
desde el momento de la contratacién de la inversion. Entre los instrumentos de este tipo se
cncuentran los cetes, el papel comercial, los pagarés con rendimiento liquidable al

vencimiento, etc.
VALORES DE RENTA VARIABLE.

Estos titulos otorgan una retribucién variable, que estd condicionada a las politicas v
resultados financieros de la empresa emisora y a la oferta y la demanda de sus documentos

en el mercado. Los valores tipicos de este grupo son las acciones.

Existe una seric de titulos que aun cuando no tiene rentabilidad fija no “son
considerados estrictamente variables ya que tienen cierta. garantfa base, En este caso, Ia
ganancia que proporciona un instrumento estd indizada a un valor o parametro de referencia

variable; como el tipo de cambio.

Los instrumentos de Ahorro e Inversién propios del mercado de valores son muy:

diversos y cada uno posee cicrtas caracteristicas que responden a determinadas necesidades
de las entidades emisoras. Sin embargo, considerando ¢l RIESGO v el PLAZOY de
negociacién de fos valores, el mercado se divide en tres ramas, que son; el Mercado de

Capitales, el Mercado de Dinero y el Mercado de Metales, los cuales se describen en los

dos siguientes capftulos (esta clasificacién gnarda una relacién muy estrecha con la que se

describid en cl apartado anterior, aunque en este caso seotorga especial énfusis al plazo de

lainversion y el destino de los recursos captados por.el emisor),

“ Cominmente lamados de Renta Fija, ‘ o »
) plazo es el periodo que transcurre entre la colocacion primaria de un instrumento y su vencimiento, -
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CAPITULO 2

MERCADO DE DINERO

2.1 DEFINICION

Los instrumentos de ahorro ¢ inversion responden a diversas opciones e intereses de
captacion entre los que se encuentran: nivel de riesgo, inflacién, liquidez, rendimiento y

gastos que ocasione la inversion.

El Mercado de Dinero se refiere a una actividad crediticia en la relacion de oferentes
y demandantes de fondos a corto y mediano plazo, es donde los inversionistas invierten su
dinero, y cl emisor obtiene financiamiento para cubrir sus necesidades. Este mercado existe
porque por un lado particulares, cmprcshs, gobiernos e interinediarios financieros tienen

fondos temporalmente ociosos, que esperan les generen alguna utilidad y, por otro, hay

particulares, empresas y gobiemo que necesitan financiamientos temporales o estacionales -

adicionales. Sus caracteristicas es que son de renta prcdetenninada de  realizacion

inmediata y de diferentes niveles de riesgo. Los mslrumcntos operados en este mucado

son titulos de crédito o medios de pago que amparan la inversién: y deﬁnen las

caracterisucns en cuanto a monto, plazo y rendimiento, de acuerdo alo establecido por la

Ley del Mercado de Valores en ¢l caso de la oferta publica, y. pueden Llaslﬁcarse de

acuerdo a su fuente de emisién en tres grupos: Gubx.nmmentales, Bancarios y anados. :

* El dia 20 de mayo de 1993, el presidente Carlos Salinas de Gortart entvié al (.ongrcso de h Untén scis‘

iniclativas de reforma, Clnco de ellas con el objeto de modificar las diversas leyes que ‘rigen. el sisterna
financiero, de manera que las instituciones que lo componen estén en posibilidad de contribuir a acrecentar la
captacion del ahorro naclonal. La sexta - inicintiva. propone introducir -adecuaclones . al: esquema -legal
actualmente aplicable a los Certificados de I Tesoreria de la Federacién (CETES), Esta-iniciativa tienc como
objetivo permitir que fos CETES puedan ser emitidos a un plazo mayor a un afo, y s¢ pucda en ellos paclnr
intereses.

En base a o anterior y con el conocimiento de la existencia de instruntentos del mcrcadu de dincro
como los Bondes, Ajustabonos, Pagaré a mediano plazo, etc. con emisiones a pthS mayores. dc un afio, es
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Inicialmente, los valores bajo la custodia y administracién del Depésito de Valores
fueron titulos accionarios, incorpordndose mis adelante los instrumentos de denda que
cotizaban en Bolsa. Posteriormente, en 1990, como resultado de las disposiciones del
Banco Central del pais, sc comenzo a recibir en custodia los instrumentos del mercado
bancario de dinero; siendo los valores gubemmnenlalcs” (cetes, bondes, tesobonos,
ajustabonos) los tnicos que actualmente no se encuentran depositados en Ia institucién para

¢l depdsito de valores.

Podemos conceptualizar el mercado de dinero, “como un mercado de instrumentos
de deuda generalmente de plazos menores a un afto, en ¢l que actian los demandantes v los
of‘eréntcs, a través de los intermediarios para llegar a las transacciones de dinero. Dentro de
¢stos instrumentos existen los denominados “cupdn cero”, que especifican un valor futuro
nominal y se negocian en las emisiones primarias a una tasa de descuento, la cual
posteriormente se relaciona con una tasa de rendimiento. " Por otro lado se ehcucntmn' los
instrumentos que pagan una tasa de interés o “cup()n"k sobre cl valor nominal de los

mismos.

Desde ef punto de vista de los demandantes de financiamiento, se puededefinir al

mercado de dinero “como aquel en el que las empresas y entidades gubemamentales son- .

capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo y mediano plazo, mediante -

obvia ¢ imperiosa la necesidad de redefinir las caracteristicas de ios nstrumentos que se deberdn considerar
como del mercado de dinero a fin de evitar confusiones y contradicciones en fa clasificacion de ios mismos,

Es imponante aclarar que atin cuando existen otros valores que son gubemamentales por haber sido
emilidos por instituciones de gobierno como los BIB's (emitidos por.ia SHCP en 1982), los BONDIS
(emitidos por NAFINSA en 1989), etc.; Jos nstrumentos denominados CETES, BONDES; TESQBONOS y
AJUSTABONOS se han clasificado como valores gubemamentales por tener la caracter{sucn comin de ser
emitidos por el Gobiema Federal por conducto de la Sccretarfa de Hacienda 'y Crédito Pﬁbhco (SH(.P) y
utilizanda 8 Banco de México como agente exclusivo colocador.

Por otra parte, puede existir 1a confusion de cdma.Hamar a los valores gubemmmmales, yalores 0
bonos, Lo correcto es valores. No ¢s correcto, autique es comin, declr bonos (adn cuando los BONDES,
TESOBONOS y AJUSTABONOS incluyan la palabra bonos) porque Implica hablar de instrumeritos 3 largo

plazo y con otras caracteristicas propiss de instrumientos denominados bonos, coma. los Bonos de
lndmmwxc(én Bancaria, etc.

" MARTINEZ, Victor Manuel. * Notas sobre el curso de Mercado de Disiero”. UAM-A. 1990, pa;, 2
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la emision de instrumentos de financiamiento que pueden colocarse directamente entre ¢l

. . . . . §
pitblico inversionista” "

2.2 ANTECEDENTES

En México, el mercado de dinero contempordnco tiene como punto de partida ¢l

6 . . .
(16) , mediante el cual se autoriza al gobierno federai la

Decreto de noviembre de 1977
colocacion a través del Banco de México de Centificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES), lo que lleva a cabo en enero de 1978 en su primera emision por un monto de 500
millones de pesos, con lo cual surge la operacion del mereado de dinero formal, dando
continuidad a un mercado bancario enfocado a los créditos; se puede decir que el
certificado de la tesoreria “fue ¢l primer instrumento disefiado conscientemente para el

medio bursdtil, como base del desarrollo de un mercado de dinero™.!'”

L.a medida de politica financiera que dié un fuerte impulso al actual mercado de

dinero fue “la regulacion del reporto, que permitia un rendimiento garantizado al

inversionista y un costo estable para el demandante de dinero”'®

M “MERCADO DE DINERQ". BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. Folleto Informaivo,
Phg. 5, 1989. o
U9DIARIO OFICIAL, 28 de Noviembre de 1977,

UM HEYMAN, Timothy, “INVERSION CONTRA INFLACION". Pég, 89-90,

U MARTINEZ, Victor. op. cit. Pig. 4
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2.3 CARACTERISTICAS

El mercado estd caracterizado por flujos continuos de dinero, que de acucrdo a
condiciones particulares, se presenta a través de presiones de los participantes, en los que
predominan las fuerzas de oferta y demanda, aunque siempre tendientes a lleger a un
equilibrio que determina el costo del dincro, es decir, el interés o el rendimiento, que
fluctiia de acuerdo a las condiciones de liquidez del mercado. “Cuando las instituciones
geteran ahotra para crear sus reservas para pagos, son oferentes de dinero y conforman as
los ciclos liquidos, estas mismas instituciones cuando tieuen que hacer sus pagos fiscales...
pagds al FICORCA, ctc., se convierten en demandantes y provocan la curva no liquida del
mercado que generalmente se ligan a tasas de rendimiento ascendente, mientras que en la
parte liquida del ciclo se provocan tasas descendentes™.” Bajo estas condiciones, se dice
que el mercado estd ofreciendo, si el volumen de recursos existentes en el mercado superan
la demanda, o que el mercado esté demandando si hay insuficiencia de recursos, estos

movimientos determinaran las tasas de rendimiento del mercado en forma cotidiana, bajo la

regulacion de los flujos de dinero y de las tasas por parte del Banco de México, por lo cual,.

a pesar del predominio de corrientes neoliberales no se deja totalmente al libre juego de las
fuerzas del mercado, debido quizi entre otras cosas a lo importante de los Hujos para el

aparato productivo.

La demanda del mercado de dinero estd constituida *por orden de importancia™, por

los siguientes participanies: 20

Banco de México
Banca Comercial y de Desarrollo

Instituciones de Seguros y Fianzas

U MARTINEZ, Victor op. cit. Pdg. §

9 Sinsesizado de: ;QUIENES PARTICIPAN EN EL MERCADO DE DINERQ?, BANAMEX. Serie: -
Fascicutos DIAGRAMADOS. MERCADO DE DINERO Y CAPITALES. Unidad t. l’dg. 22, 2a. Educlén
1992,
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Casas de Bolsa

Sociedades Mercantiles Nacionales y Transnacionales
Empresas Pablicas Centralizadas y Paraestatales
Inversionistas Personas Fisicas y Morales

Sociedades de Inversidn de Renta Fija

Fideicomisos para Fondos de Ahorro, Pensiones, y Jubilaciones.

En términos del tiempo los titulos de mayor participacion en el mercado de dinero

son:

X .~ (Menores a un aflo). Cetes, Aceptaciones Barcarias, Papel Comercial
y

Pagards.

Mediano plazo.- (De uno a tres aflos) Bonos de Desarrollo-y Ajustabonos.

Los aspectos principales a tomar en cuenta por el inversionistas, incluyen los

siguientes:

- Emisor.’

- QGarantia.

- Monto,

- Valor Nominal,

- Tasas de Rendimiento,’
- Pagos.’

- Plazo.

v " &
- Amonrtizacion.

¥ La tasa de rendimicnio se puede expresar de dos maneras, En el Mercado de Diricra, s expresa como unx\

tasa de descuento, de 14 cual se deriva una tasa de rendimiento para el perfodo correspondiente,

[En lo bancarios ¢ instrumentos bursiiles a largo ptazo se expresa como una'iasa de Interés.
P Los pagos de rendimientos se pucden hacer al vencimiento (en el caso del Mercado de: Dineto) o
periddicamente, ya sea mensual, imestral, seniestral o annalmente (en ¢l caso de los otros instrutnentos).
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ALTERNATIVAS PARA EL INVERSIONISTA

La amplia variedad en alternativas de inversion que ofrece el Mercado de Dinero
permite a los inversionistas plantear diversas estrategias de acuerdo con su liquidez,

expectativas y el nivel de riesgo que desea asumir,

El dinamismo del mercado y su creciente diversificacion hacen necesario que los
inversionistas estén bien informados acerca de las caracteristicas de instrumentos, emisoras
y modalidades de operacion, asi como de los antecedentes estadisticos, financieros,

econdmicos y administrativos que puedan orientar su toma de decision.
2.4 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

Aunque con una vida relativamente corta en nuestro pafs, el mercado de dinero ha
tenido un desarrollo significativo, habiéndose creado diversos instrumentos cuyas

caracterfsticas varfan cn funcién del emisor, el plazo y el valor nominai emitido,
CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS INSTRUMENTOS
Dentro del mercado en estudio, es posible distinguir diferentes  instrumentos

divididos de acuerdo a la naturaleza de su emisor, que puede ser el gobierno- federal, las .

instituciones de crédito o las empresas privadas.

8 La amortizacién se puede llevar a cabo al vencimiento del instrumento (en ¢l mercado de dinero o depositos
bancarios) o en parcialidades, repartidas entre varios periodos (obligaciones corporativas),
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Cuando s¢ toma Ja decisién de invertir en un determinado instrumento del mercado

de dinero se hace bajo ciertas expectativas como son:

Las necesidades del inversionista.

i

Su perfil de riesgo.

Sus plazos ideales.

Régimen fiscal de cada uno de los instrumentos.

1

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL.

Entre las caracteristicas que se distinguen en todos los instrumentos emitidos por el
gobiemo federal es que las operaciones se llevan en libros por ¢l Banco de México, al ser el
Unico emisor de los mismos, y no hay transferencia fisica de titulos, ya que no existen
fisicamente, es decir, no existe un titulo que los respalde, tnicamente se proporcionan los
comprobantes respectivos, esto es practico, seguro y rapido y con un costo de operacién

reducido,

Estos instrumentos son considerados como “libres de riesgo”, por lo cudl, dentro de
su categoria de madurez, frecuentemente ofrecen los rendimientos mds bajos. Y podémos
decir que dentro de ellos los Cetes a 28 dias juegan un papel predominante en los mercados

de dinero, pues sirve como tasa “lider” o de referencia.

Los actuales valores gubernamentales en circulacién son: los certificados de la
tesoreria de la federacion (CETES), bonos de la tesoreria de la federacion (TESOBONOS),
bonos de desarrolle del Gobiemo Federal (BONDES) y los bonos ajustables del Gobiemo
Federal (AJUSTABONOS)."

1]

1992, para volverse a emitir en agosto de 1993, Esto fise debido a un periodo de andlisis y cautels por parte
de todas las instituclones del medio, después de los problemas que surgieron con 1a operacion de tales
instrumentos en 1992, L

® Los Pagards de la Tesoreria de fa Federacién (PAGAFES), que también eran considerados cfxmo valares.-

gubernamentales; y cuya caracteristica principal era la de ser tiulos de crédito denominados en base al ddlar

19

Los Bonos Ajustables del Gobiemo Federal (AJUSTABONOS), dejaron de ser emitidos en agosto Jc~
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Tales instrumentos se clasifican, por sus caracteristicas de riesgo y plazo dentro del
mercado de dinero; Sin embargo, en la actualidad instrumentos como los cetes, bondes y
los ajustabonos se emiten a plazos mayores a un aiio,

A continuacién, s¢ dard una explicacion mds detallada de cada instrumento del
mercado de dinero, tomando como clasificacién la correspondiente al emisor.

2.4.1 GUBERNAMENTALES

CERTIFICADOS DE LA TESORERfA DE LA FEDERACION

CETES

CONCEPTO: Titulo de crédito al portador en jos que se consigna la obligacion directa'e

incondicional del Gobierno Federal a pagar su valor nominal al vencimiento:

EMISOR:  Gobiemo Federal por conducto de la SHCP y uuhmndo a Banco de México

como agente colocador exelusivo,

PRIMERA
EMISION: Encro de 1978,

OBJETIVO:. Financiamiento del Gobierno Federal, regulacion monetaria y de tasas de

interés.

controlado y ofrecer una lasa garantizada en délares, dejaron de ser emilidos en diciembre de 1991, pam en
febrero de 1992 ser amortizadas las iltimas emisiones que estaban ¢n circulacion,
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GARANTIA: Respaldo absoluto del Gobemo Federal,
CUSTODIO: Banco de México.

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de
N$10.00 cada uno o sus multiplos.

VENCIMIENTO: Semanalmente el Banco de México coloca a plazos de ‘28, 91 y 182 dias,
as{ como a un afio, y a partir de Septiembre de 1993 se realizo la primera

colocacion de CETES a 728 dias, (vencimiento a dos afios).

BURSATILIDAD: Muy alta,

RENDIMIENTO: Los cetes se colocan a descuento, y otorgarin a sus tencdores un

rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor .

de redencion (si el inversionista- los mantiene hasta su- vencimiento), o su-

precio de venta (si ¢l inversionista opta por venderlos antes de su fecha de

amortizacién). Las tasas dependen del mercado.

REGIMEN

FISCAL: Persona fisica excenta, persona moral acumulable, extranjeros excentos.
INTERMEDIARIOS: Casas de bolsa e Instituciones de Crédito.

OPERACIONES: Compraventa y reporto.

ADQUIRIENTES: Personas fisicas, o morales, nacionales y extranjeras, e inversionistas

institucionales, de acuerdo a su régimen juridico.
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NORMATIVIDAD: Decreto del 28 de Noviembre de 1977, Circular 10-79 de la CNV y Ley
del Mercado de Valores (LMV).

INFORMACION
COMPLEMENTARIA: Con este instrumento nace el Mercado de Dincro en México.

Los martes de cada semana se realiza una emision. Es la fecha limite para
que instituciones financieras autorizadas presenten su solicitud para

participar en la subasta.

Los miércoles sc hace la subasta o colocacion primarin de los CETES. Dicha
subasta la Heva a cabo la SHCP a través del Banco de México, Gnicamente
pueden participar en la subasta Instituciones de Seguros, Instituciones
Afianzadoras, Casas de Bolsa, Instituciones de Banca Muiltiple y Sociedades -
de Inversion. Este dia, las instituciones financicras autorizadas ofrecen, en

mercado secundario, los CETES a sus clientes o al piblico en general.
Los jueves, las instituciones financieras que adquieren CETES en mercado
primario deberdn de liquidar a Banco de México el monto correspondiente a

los CETES. - que le fueron asignados mediante cheque certificado,

"Los viemes, el Banco de México emite una convocatoria para subastar una
nueva emisidn de CETES.
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BONOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION

TESOBONOS
CONCEPTO: Titulos de crédito denominados en moneda extranjers, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar, en una fecha
determinadn, una suma en moneda nacional, equivalente al valor de la

moneda extranjera, calculada al tipo de cambio libre a la venta,

EMISOR:  Gobicmo Federal por conducto de la SHCP y utilizando a Banco de México

como agente colocador exclusivo.

PRIMERA
EMISION: 6 de julio de 1989.

OBJETIVO: Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal y como proteccion cambiaria.
Conforma una opcion de ahorro con cobertura contra ¢l riesgo cambiario con
rendimiento fijo y alta lquidez.

GARANTIA: Respaldo absoluto del Gobierno Federal,

CUSTODIO; Banco de México.

DENOMINACION: Se denominan mil délares americanos ($1,000.00 U.S.A) o sus

multiplos en dicha divisa.

MONEDA: Dolares de los Estados Unidos de Norteamérica, pagaderos en M.N.

4



VENCIMIENTO: Semanalmente el Banco de México coloea a un plazo de 28 dias, por lo
general. Hasta 6 meses sin devengar intereses, en plazos mayores a éste

podrdn devengar intereses pagaderos por perfodos vencidos.
BURSATILIDAD: Media.

RENDIMIENTO: Los tesobonos se colocan a descuento y otorgardn a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor
de redencién o su precio de venta, ademds, del incremento debido a la

variacién del tipo de cambio.

REGIMEN

FISCAL: Persona fisica exenta, persona moral acumulable, extranjeros exentos,
INTERMEDIARIOS: Casas de bolsa e Instituciones de Crédito,
OPERACIONES: Compraventa y reporto.

ADQUIRIENTES: Personas fisicas, o morales, nacionales y extranjeras, ¢ inversionistas

institucionales, de acuerdo a su régimen jurfdico.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, LMV} Disposiciones
de Cardcter General emitidas por la autoridad y Circular 10-123 de la CNV,

INFORMACION
COMPLEMENTARIA: El Banco de México actuard como agente exclusivo del Gobiemo

Federal para la redencién de los titulos y, en su caso para el pago de los .

intereses que devenguen,
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

BONDES

CONCEPTO: Titulos de crédito nominativos, negociables. en los cuales se consigna la
obligacién directa ¢ incondicional del Gobiemo Federal de pagar a su
vencimiento una cantidad determinada de dinero, asi como intereses cada 28
dins.

EMISOR:  Gobierno Federal por conducto de la SHCP y utilizando a Banco de México

como agente colocador exclusivo.

PRIMERA
EMISION: 13 de Octubre de 1987.

OBJETIVO:  Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal. Son titulos que ayudan a

financiar activos a mayor plazo complementandose con los Cetes, brindando -

una mayor gama de alternativas de financiamiento para el Gobierno Federal,

GARANTIA: Respdldo absoluto del Gobierno Federal, el cual se obliga a liquidar al

vencirniento los valores emitidos.
CUSTODIO: Banco de México.

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de N$100.00

cada uno o sus maltiplos.

MONEDA:  Moneda Nacional (M.N.).

45
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VENCIMIENTO: Cada emision tendrd su propio plazo, en multiplos de 28 dias.

Actualmente, los bondes se colocan en plazos de 1 a 2 afios.
BURSATILIDAD: Alta.

RENDIMIENTO: Los bondes s¢ colocan a precio el cual podri estar por arriba o por abajo de
su valor nominal. Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de
adquisicion v su valor de redencién, o su precio de venta. Qtorgan ademds,

un interés que devenga sobre su valor nominal pagadero cada 28 dias.

REGIMEN

FISCAL:  Persona fisica exenta, persona moral acumulable, extranjeros exentos.
INTERMEDIARIOS: Casas de bolsa e instituciones de crédito.
QPERACIONES: Compraventa y reparto,

ADQUIRIENTES: Personas fisicas o morales, nacionales y extranjeras ¢ inversionistas

institucionales, de acuerdo a su régimen jurfdico,
NORMATIVIDAD: Circular 10-99 de la CNV y Banxico.
INFORMACION

COMPLEMENTARIA: La mdxima tasa bruta autorizada serd aquella para depésitos a plazo

fijo en bancos a 30 dfas, vigente al mismo per(odo‘
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL

AJUSTABONOS

CONCEPTO: Titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo, en los

cuales se consigna Ja obligacidn directa e incondicional del Gobierno Federal

de pagar una suma determinada de dinero a su vencimicento, determinable en

relacion al indice nacional de precios al consumidor (INPC), publicado

quincenalmente por ¢l Banco de México, y que devengan ademds intereses.

EMISOR:  Gobiemno Federal por conducto de la SHCP y utilizando a Banco de México

como agente colocador exclusivo.

PRIMERA
EMISION: 20 dcjulio de 1989,

OBJETIVO: Apoyar el {inanciamiento del Gobieno Federal; como p;Otcccién contra lq
inflacién; Apoya al Plan Nacional de Desarrollo 1989:1994; Financiamiehlo
a Largo Plazo; Colocacion de deuda a tasas de interds reales mis ‘bajus
disminuyendo ¢l costo de la deuda pablica interna. Brinda la opcit'Siij de

ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales. ’
GARANTIA: Respaldo absoluto del Gobiemo Federal.
CUSTODIO: Banco de México.

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominbl es de YNSIOO.OO

cada uno, El valor nominal del Titulo se ajusta periédicamente con ef INPC.



VENCIMIENTO: Se colocan a plazos mayores de | afio. en la actualidad se estan colocando

en plazos de 3 a § aflos.
BURSATILIDAD: Alta.

RENDIMIENTO: Los ajustabonos se colocan a precio, ¢} cual puede estar por arriba o por
abajo de su valor nominal. Su rendimiento proviene del diferencial entre el
precio de adquisicién y su valor de redencidn, o su precio de venta. Ademds,

pagan el interés que devengan sobre su valor ajustado.

REGIMEN

FISCAL: Persona fisica exenta, persona moral acumulable, extranjeros exentos.
INTERMEDIARLOS: Casas de bolsa e Instituciones de Crédito.
OPERACIONES: Compraventa y reporto,

ADQUIRIENTES: Personas fisicas, o morales, nacionales y extranjeras, ¢ inversionistas

institucionales, de acuerdo a su régimen juridico.

NORMATIVIDAD: Ley General de Tiiulos y Operaciones de Crédito, LMV; Disposiciones
de Cardcter General emitidas por la autoridad y Circular 10-123 de la CNV,

INFORMACION
COMPLEMENTARIA: Valor sjustado. Durante la vigencin de los titulos, su valor se _
ajuslard en cada perfodo de interés, incrémentandose o disminuyendo su
valor nominal en la misma proporcin en que lo haga ¢l lNPc; publicado por

el Banco de México,



242 BANCARIOS

ACEPTACIONES BANCARIAS

AB'S

CONCEPTO:  Son letras de cambio giradas por empresas, pequeiias o medianas y
domiciliadas en México, a su propia orden y aceptadas por una Institucion
Bancaria en base a lineas de crédito que dichas Instituciones han otorgado

previamente a las empresas emisoras,

PRIMERA
EMISION: 23 de Enero de 1981 Ref, Circular 10-40 (CNV).

OBJETIVO: Dotar de recursos frescos a la pequefia y mediana empresa; Financiamiento a

las empresas mediante la apertura de un crédito revolvente; Créditos de corto

plazo para financiar su capital de trabajo.

AGENTES
COLOCADORES: Casas de Bolsa.

EMISOR: Personas Morales, ( y aceptadas por Instituciones de Banca Miiltiple)
GARANTIA: Estan respaldados por la solvencia del Banco aceptante.

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de NSIO0.00.

o sus multiplos.
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VENCIMIENTO: No mayor a 360 dias. Entre 7y 182 dias en maltiplos de 7 dias.
ADQUIRIENTES: Personas fisicas v personas niorales.
RENDIMIENTO: Se venden a descuento,

REGIMEN
FISCAL: Persona fisica (retencion v pago definitivo del 1.7%) persona moral

(acumulable).
OPERACIONES: Compra-Venta y Reportos.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; Ley Reglamentaria
del Servicio Publico de Banca y Crédito; Ley del Mercado de Valores v

Disposiciones de Cardcter General Emitidos por la Autoridad.

INFORMACIGN
COMPLEMENTARIA: El banco garantiza el pago del crédito, no las empresas que:giran las

letras de cambio. B

La colocacion de los AB's puede ser de dos formas:

1) Publica (Operada en bolsa), Estas aceptaciones deben depositarse en el -
INDEVAL y operarse en Bolsa. ' ‘

2) Privada (extrabursitil). Estas aceptaciones se depositan en las

Instituciones de Banca Multiple. Se venden o colocan directamente al

piblico por dichas Instituciones.
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PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

PRLV

CONCEPTO: Titulos bancarios expedidos por fas instituciones de crédito, autorizados por
Banco de México a [-3-6-9 v 12 meses y cuyo principal interes es pagado al

vencimiento por la emisora.

PRIMERA
EMISION:  Autorizados por Banco de México a partir del 23 de Octubre de 1983,

OBJETIVO; Financiar las operaciones activas de las Instituciones de Crédito.

AGENTES
COLOCADORES: Instituciones de Crédito.

EMISOR: Bancos Comerciales (IC)

GARANTIA: Directa e incondicional de la Institucién de Crédito.
DENOMINACION: Variable, dependiendo del banco.
VENCIMIENTO: {-3-6-9 6 12 meses.

ADQUIRIENTES: Personas fisicas v personas morales.

CUSTODIA: S.D. INDEVAL.S.A. DE C.V., Instituto para el Depdsito'de Valores.
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RENDIMIENTO: Las tasas dependen del comportamiento del mercado. El principal e
interéses son pagados integramente a su vencimiento. Tasa de interés tijada
por la SHCP, para cada plazo, publicada por la Asociacion Mexicana de

Bancos.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito: Ley Reglamentaria
del Servicio Pdblico de Banca y Comercio; Disposiciones de Cardcter

General emitidas por la SHCP y el Banco de México.

REGIMEN

FISCAL: Personas fisicas (retencidn y pago definitivo del 1.7%) persona moral
(acumulable).

INFORMACION

COMPLEMENTARIA: El rendimiento de este instrumento se da a conocer en tasa nela o
tasa bruta, Cuando es tasa neta, ya tiene descontado el Impuesto: Sobre la
Renta (ISR),



CERTIFICADOS DE DEPOSITO
CEDES
CONCEPTO: Titulos de Crédito Nominativos, emitidos por una Institucion Bancaria, en los
cuales se consigna la obligacion de estas a devolver el importe al tenedor no

antes del plazo consignado en el titulo, a cambio de esto, ¢l depositante

recibe un interés mensual.
EMISOR:  Bancos Comerciales (1C)
OBJETIVO: Canalizacién del ahorro interno de los particulares.

VALOR
NOMINAL: La cantidad de dinero amparada por el titulo.

GARANTIA: Los activos de lns Instituciones Baucarias.

PLAZO; El plazo en que se manejan estos instrumentos puede ser muy variable,
dependiendo de las necesidades y objetivos de los ahorradores y pueden ser
de: 30 a 89 dias; 90 a 179 dias; 180 a 269 dias; 270 a 359 dias; 360 a 539
dias; 540 a 719 dias; 720 a 725 dias.

RENDIMIENTO: Tasa de interés fijada por la SHCP, por medio de su agente exclusivo
Banco de México para cada plazo, publicada por la Asociacion Mexicana de

Bancos.

COLOCACION: Suscripeion del Banco Emisor.
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CUSTODIA: Puede ser la misma Institucion de Crédito. o entregada al propio inversionista.

LIQUIDACION: El mismo dia en que se realiza la operacion.

OBJETIVO: Financiamiento de la banca captando recursos del publico.

OPERACIONES: Las operaciones con este instrumento se Hevan a cabo fuera del Salon de
Remates; La colocacion de los eertificados puede llevarse a caba

directamente entre la clientela.

ADQUIRIENTES: Personas fisicas y morales.
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BONOS DE PRENDA
PRENDARIOS

CONCEPTO:  Son titulos de crédito que se adhicren a los certificados de depdsito
negoeiables y que amparan el otorgantiento de un crédito que requiere como
garantia de mercancias indicada en el propio bono v en el cerificado

correspondiente.

PRIMERA
EMISION:  Febrero 1990.

OBJETIVO: Financiamiento de corto y mediano plazo a empresas deficitarias, ~ El  bono
de prenda viene a satisfacer las necesidades especificas de aquellos que
requieren de financiamiento a corto plazo para capital de. trabajo. tbmmido

: como garantia grandes volimnes de mercancias que. permaneceran
almacenadas por cierto perfodo. Este instrumento permite al emisor obtener
la liquidez necesaria para la compra ¥ mantenimiento de sus. inventarios;
obteniendo financiamiento del'gran publico inversionista con atractivas .
tasas, asi como disponer de su mercancia de acuerdo con sus necesidades de

prodiccion y comercializacion.

AGENTES
COLOCADORES: Casas de Bolsa.

EMISOR: Personas morales que cumplan con las normas juridicas y ‘requislitps‘

establecidos,
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GARANTIA: Mercancias depositadas en un Almacén General de Depésito. Deben
representar un 45% mayor que el importe del bono por si se presenta la

necesidad de rematarlas.

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es variable, fijado

por el emisor.
VENCIMIENTO: Hasta por 180 dias.

RENDIMIENTO: Representado por la diferencia entre el valor nominal y el precio de

compra.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Disposiciones de

cardcter general emitidos por la autoridad.
INFORMACION

COMPLEMENTARIA: La ley autoriza la emision de maltiples bonos de prenda a solicitud

de la empresa solicitante.
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BONOS BANCARIOS PARA DESARROLLO INDUSTRIAL

BONDIS

CONCEPTO:  Titulos de crédito a largo plazo para financiar los programas Je desarmrollo
industrial del pais, donde se consigna la obligacion del Gobiemno Federal, a
través de Nacional Financiera, para liquidar una suma de dinero al

vencimiento de los documentos.

PRIMERA
EMISION:  Aposto 1989,

OBJETIVO: Apovo financiero al fomento industrial y al desarrollo regional del pais,

apoyando la creacion de infracstructura, tecnologia y equipamicnto.

AGENTES
COLOCADORES: Nacional Financiera.

EMISOR: Nafinsa,

GARANTIA: Directa e incondicional de Nafinsa,

DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nncional‘ y.su valor nominul‘es‘ dé NSlQ().OO. ,
VENCIMIENTO: 10 aitos con 130 cupones a plazo de 28 dias.

OPERACIONES: Compra-Venta y Reportos.



RENDIMIENTO: Esta referido al valor de adquisicidn de los titulos v a la 1asa que

devenguen.

NORMATIVIDAD: Ley del Mercado de Valores y Disposiciones de Cardcter General

emitidas por las Autoridades Competentes.

REGIMEN

FISCAL: Personas fisicas (retencién y pago definitivo del 1.7%), Personas Morales
(acumulables).

INFORMACION

COMPLEMENTARIA: Finalidades.- 1) Fortalecer v descentralizar el Mercado de Valores.
2) Abrir el mercado a pequeiios y medianos inversionistas. 3) Democratizar
¢l capital. 4) Contribuir al financiamiento de la planta. 5) Sen operados por

Casas de Bolsa,
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2,43 PRIVADOS

PAPEL COMERCIAL

PC

CONCEPTO:  Es un pagaré negociable, sin parantiu especifica o avalados por una
Institucién de Crédito, emitidos por Sociedades Andminas altamente
calificadas y cuyos titulos-valor estin (inscritos en el Registro Nacional de

Valores ¢ Intermediarios v la Bolsa Mexicana de Valores.

PRIMERA
EMISION:  Scptiembre de 1980.

OBJETIVO: Las empresas utilizan los recursos obtenidos como créditos de corto plazo para
financiar su capital de trabajo; Abaratar el costo de los recursos obtenidos;
Pueden ser emitide por empresas que tengan acciones inscritas en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios en la Bolsa Mexicana de Valores.

AGENTES
COLOCADORES: Casas de Bolsa.

EMISOR:  Sociedades Andnimas registradas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

GARANTIA: No tiene garantia especifica. Los respalda dnicamente el prestigio de la

empresa emisora, o pueden tener aval bancario,

59



DENOMINACION: Se denominan en Moneda Nacional v su valor nominal ¢s de N$100,00.
VENCIMIENTO: De 7 a 360 dias, debiendo ser la Gltima fecha un dia habil.

RENDIMIENTO: Se venden a descuento. Las tasas dependen del comportamiento del

mercado.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito: Ley del Mercado de
Valores; Dispasiciones de Cardcter General Emitidas por la Comision

Nacional de Valores. (10-118).

INFORMACION

COMPLEMENTARIA: Con este instrumento se inicia la labor del Instituto de Calificacion
de Valores. Debide a que el Papel Comercial es un instrumento sin
garantia especifica, Ja sobretasa que se paga va en relacion directa a la
calidad y situacion financiera de corto plazo de la emisora, Debido a que el
Pape! Comercial se utiliza como una linea de crédito, no podrd exceder el

monto auterizado para circular,
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OBSERVACIONES ADICIONALES

POSIBLES ADQUIRIENTES DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE
DINERO

Es posible distinguir dos tipos de inversionistas:
1.- Aquellos que acuden al mercado de dinero con el fin de obtener el mayor beneficio de
sus excedentes monetarios en caja y que en ¢l corto plazo requieren de una rdpida
conversion en efectivo de los valores en posesion. Incluso disponer de dichos valores antes

de su vencimiento. A su vez, podemos subdividirlos por su frecuencia de participacién.

Importantes: Los que participan diariamente en el mercado con fuertes montos.

~ Ordinarios: Los que participan semanal o quincenalmente.

Regulares: Los que participan con menor frecuencia, tal vez una vez al mes.

Irregulares: Los que no mantienen una periodicidad, pero ostentan un buen potencial.

2.- Aquellos que invierten su capital con el objeto de obtener una renta predeterminada en
un plazo predeterminado, esto €5, que esperan hasta el vencimiento del documento-para

obtener el beneficio.
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CAPIULO 8

MERCADO DE CAPITALES

3.1 DEFINICION

El mercado de capitales podemos definirlo como “el punto de concurrencia de
fondos provenientes de las personas, empresas y Gobierno, con los demandantes de dichos

fondos que normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacion de capital Fjo™ *"

Las caracteristicas fundamentales de este tipo de mercado son las operaciones a
mediano y largo plazo, rendimientos variables en acciones y riesgos en la inversion. A su

vez éste se clasifica en sector de renta variable y sector de renta fija.

El sector de renta variable agrupa a los instrumentos cuyo rendimiento no se cohoce
y puede incluirse, rto existir o ser pérdida. El sector de renta fija o predeterminada engloba
aquellos instrumentos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento

preestablecido en un plazo definido.

3.2 ANTECEDENTES

La actividad de obtener financiamientos y negociar titulos a largo plazo estd
basicamente vinculada al surgimiento y desarrollo del capitalismo y particularmente a la:

sociedad por acciones, que en el caso de nuestro pais se establecen a fines del siglo pasado,

0 VILLARRUEL, A, v MEDINA, Héctor. “Mercado de. Valores™. Material de Prdcticas Bursdtiles. 1991,
Pag. 68.
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sobre todo de capital extranjero, que se ubican en la mineria. en los textiles. ingenios
azucareros, etc,; fas cuales requerian financiumiento por lo que empezaron a emitir
acciones. con lo cual se “generd un incipiente mercado de valores que se fue desarrollando
poco a poco: durante su tiempo estos valores se corrian™ o negaciaban en carrugjes que se
situaban en las calles de Plateros en el primer cuadro de la Ciudad de México. v de esta

manera crecia un mercado de capi(ales“.‘m

Este proceso de corretaje en las calles o lugares improvizados culmind con la
constitucion formal en 1894, de la Bolsa de Valores de México. Posteriormente Ja Bolsa
reflejo la situacion del pais, “La actividad bursitil se vid envuelta, en sus inicios. por la
Revolucion Mexicana v fa Primera Guerra Mundial, siendo afectada nids tarde por las crisis
financieras de Nueva York. Entretanto en 1933 se publicd la Ley de Bolsas, aunque el
Mercado de Valores no logté una relevancia significativa et México sino hasta finales de la

Segunda Guerra Mundial"®

Sin embargo, su importancia provienc en primer lugar a partir de {975 cuando se
reglamenta el financiamiento del mercado de capitales, los agentes y los titulos en La Ley
del Mercado de Valores. Posteriormente la nacionalizacion. bancaria y'la réestructuracion
del sistema financiero y finalmente la internacionalizacion de capitales y la globalizacion le

dieron el impulso definitivo que ha consolidado dicho mercado,
3.3 CARACTERISTICAS

El Mercado Accionario tradicionalmente ha sido considerado como una inversion de
riesgo, debido a que carece de los elementos propios de los instrumentos de renta fija. Es

decir, no existe un rendimiento conocido a un plazo determinado. Sin embargo

) MARTINEZ, Victor. Op. Cit, Pég. 3.
|3 Bolsa Mexicans de Valores”. FOLLETO BMV. IMMEC. 1991,
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frecuentemente s¢ manifiesta que la inversion en renta variable es una excelente alternativa

cuando se contempla en ef “Largo Plazo”,
MERCADO ACCIONARIO INTERMEDIO

Hasta ahora, muy pocas empresas de tamafio medio han aprovechado las ventajas de
cotizar sus acciones en la Bolsa. La reciente difusién de la misma y los altos estandares de

informacion solicitados han sido barreras sélo superables por las grandes corporaciones.

Sin embargo, las actuales condiciones ccondmicas de México y la creciente
intéraccion del entomo econdmico mundial han traido como consecuencia que nuestro pafs

se haya abierto a la competencia internacional de una manera agresiva y acelerada.

Hoy en dia es evidente que el principal protagonista de la economia ¢s el Sector
Privado, y que cadn vez hay menores subsidios a empresas v particulares, adernds los
mérgenes de operacion de las empresas son cada vez menores. La diferencia para subsistir y
dominar un mercado estd en costos, produciivdad y tecnologia. Uno de los principales
costos ¢s el dinero debido a que los recursos financieros son: escasos. v ahamente

demandados.

Por estas razones, Autoridades del Sistema Financiero Mexicano, Casas de Bolsa, la
Bolsa Mexicana de Valores, Colegios de Contadores Publicos vy Asociaciones de
Valuadores han desarrollado un esfuerzo conjunto a lo largo de 1991 y 1992 para diseflar ¢

implementar dicho mercado.

La creacién de este mercado responde a la necesidad de apoyar el proceso de

modernizacton de las empresas medianas de México. ampliando sus posibilidades de acceso

al financiamiento a largo plazo,
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El Mercado Accionario Intermedio fué concebido como una seccidn especializada
de la Bolsa Mexicana de Valores, dedicada fundamentalmente a la negociacion de valores

de empresas medianas.
3.4 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Los instrumentos de este mercado estén enfocados a captar recursos para financiar
proyectos de inversion a mediano y largo plazo, lo cual no significa que obligue al tenedor
a mantenerlo en su poder indefinidantente. Su finalidad es contribuir a incrementar un
capital mediante el proceso de maduracion y valorizacion del titulo; sin embargo, el
poscedor puede venderlo en cualquier momento, sea por necesidad de liquidez o por

. N . i 4
estrategia de reestructuracion de su cartera de inversiones, "

Los valores tipicos del Mercado de Capitales sonlas acciones, que son titulos
representativos de las fracciones iguales en que se divide el Capital Social de una sociedad
anonima y que puede tener valor nominal o valor tedrico. Estos instrumentos no conllevan a
un perfodo de vigencia, puesto que son titulos patrimoniales. En México las acciones son ;
nominativas y su precio fluctua en razén de los resultados de la empresa, de las expecté_ﬁvas
que se tengan de sus mercados, de la eficiencia administrativa, de las variables econdmicas,

o simplemente de la buena o mala imagen que se tenga de ella.

Una emisién de acciones responde a la expectativa de obtener una' atractiva
renabilidad respecto - los recursos invertidos. Esta rentabilidad. se manifestard en

dividendos, y/o incrementos en el precio de mercado.

4 “g{ Mercado de Valores Mexicang”. Folleto de Divulgacién. Bolsa Mexicana de Valores, IMMEC, 1991, ‘
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En tanto. las obligaciones son titulos de crédito colectivo emitidos por una empresa
o dependencia gubernamental a mediano o largo plazo (de entre 3 a 20 afios dependiendo

del emisor).

Las obligaciones pueden ser quirografarias, las cuales no requieren més respaldo
que la solvencia de la empresa emisora; hipotecarias, o avaladas por alguna institucién de

crédito o fondo de fomento.” Algunas pueden ser convertibles en acciones de la empresa

emisora.

En épocas de alta inflacion, con altas tasas de interds y fuertes fluctuaciones en cl
tipo’ de cambio de divisas, las Obligaciones no cumiplen con su objetivo de otorgar
financiamiento a largo plazo, ya que los pagos de intereses en los primeros trimestres de la
emision representan una cantidad tan elevada que el proyecto de inversidn no cuenta con el
plazo suficiente para poder generar los flujos necesarios, De esta manera los intermediarios
!;ursétiles, a través de sus dreas especializadas, han diseiado nucvos esquemas para las
Obligaciones v a la fecha se han realizado varias emisiones de tres nuevos tipos de
instrumentos: QObligaciones Multiples, Obligaciones con Capitalizacion de Intereses y

Obligaciones Indizadas en Moneda Extranjera.

Las OBLIGACIONES MULTIPLES, tienen la caracteristica de que ¢l monto

autorizado es por una cantidad de recursos mayor que ef honto inicial de la oferta piblica:

Las OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES, tienen la
caracteristica de que se calcula Wna amontizacién del crédito y'sﬁs intereses con basé en el
esquema de los financiamientos de Ficorca. Asi en cada 'fecha de pago de imeresés se
calcula la parte de los mismos que serd capitalizada, y no existen fechas de amontizacion del

capital, ya que éste se ird amortizando en las fechas de intereses y capital,

" Estén garantizadas por una hipoteca que se establece sobre fos bienes de 1a empresa emisora, -
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Una modalidad, aplicable en especial a empresas exportadoras. es la de
Obligaciones Indizadas denominadas en moneda extranjera, y las obligaciones emitidas por

TELMEX (Obligaciones hipotecarias a 20 aflos y quirografarias a 1S afios, ¢emitidas por

Teléfonos de México).

También estdn los Bonos y otros instrumentos que serdn vistos con detalle mis

adelante.

Lo que es cierto es que el dinero que s¢ invicrta en este mercado no se debe requerir
ni para fines operativos ni para fines precautorios, estas necesidades ya deben estar
cubiertas para poder pensar en invertir en este iercado. Idealmente ¢t inversionista deberia
conocer lo que es un mercado financicro, lo que se debe esperar de €l y las téenicas de

andlisis existentes para reducir el riesgo.

El resto del capitulo se aboca a describir cada uno de los valores integrantes del

mercado de capitales. Discutiendo en primer lugar los instrumentos de renta fija y

enseguida los de renta variable.
3.4.1 RENTATFIA

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS

CPO'S
CONCEPTO: Titulos negociables de crédito a largo plaza.

0BJETIVO: Financiar proyectos y obras de construccion de-cameteras.
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EMISOR: [Los CPO’s son emitidos por instituciones fiduciarias cuyo patrimonio esta
constituido por acciones representativas del capital social de sociedades

cuyas acciones son cotizadas en la BMV.,

GARANTIA: Al inicio de la circulacion de estos titulos estaban respaldados por las
Instituciones Bancarias, posteriormente ¢n el momento de uso de las
carreteras en las que se invirtio, el respaldo pasé a ser las cuotas cobradas
por su uso. El valor del patrimonio fideicomitido respaldara la emision de
Certificados de Participacion Ordinaria. El patrimonio del fideicomiso podra
incrementarse con nuevas aportaciones en especie, ya sca en el mismo tipo
de carfera o en otros valores de renta fija que determine el comité técnico,
que realice la fideicomitente o “Nacional Financiera”, para mantener el

patrimonio,
VALOR NOMINAL: N$100.00. y sus miltiplos.

POSIBLES

ADQUIRIENTES: Los CPO’s pueden ser adquiridos por personas fisicas o .morales,
mexicanas o extranjeras, Instituciones de Fianzas, Sociedades de Inversion,
Instituciones de Crédito, Arrendadoras, Alinacenes de Depdsito, Empresas

de Factoraje Financiero, Fondos de Pensiones y Jubilaciones de Ahtigiled;_ld.
CUSTODIA: INDEVAL.
REGIMEN

FISCAL:  La ley de ISR, lo regula desde diversos puntos de vista: Por los ingresos que

obtengan los titulares por concepto de intereses o su arrendamiento; o bien la
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exencion de los derivados del certificado de promocion bursatil. Con

respecto al [IVA se encuentran exentos de pago.

RENDIMIENTO: Los resultados de los CETES a 91 dias, o bien, de los ajustabonos son el
pardmetro que se¢ toma en cuenta ¢n la determinacién de las tasas de

referencia para el pago de intereses, pues no deben ser menores a éstos.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
BBD’S
CONCEPTO: Es el instrumento por medio del cual las Instituciones Nacionales de Crédito

realizan captacién a largo plazo para cubrir programas crediticios y su

planeacion financiera *Banca de Desarrollo,

PRIMERA
EMISION:  + da Septiembre de 1985.

OBJETIVO: Contar con una captacion a largo plazo de recursos que faciliten la planeacion

financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios.

AGENTES
COLOCADORES: Las Instituciones de Crédito.

EMISOR: Gobierno Federal.
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GARANTIA: La representa los activos de las Instituciones Nacionales de Crédilo o Banca

de Desarrollo.

DENOMINACION: Denominadas en Moneda Nacional y ticnen un valor nominal de

N$100.00 y sus miltiplos,

VENCIMIENTO: 3 afios, como maximo uno de gracia.

RENDIMIENTO: Posible ganancia de capital en funcion de la diferencia entre ¢l precio de

compra y venta del valor en ¢l mercado secundario.

NORMATIVIDAD: Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crddito.

Disposiciones de cardcter general emitidos por la SHCP.

INFORMACION

COMPLEMENTARIA: a) Cupones con vigencia de 90 dias cada uno; b) Amoﬁizacién por-

semestralidades vencidas iguales, después de transeurrido el afio de gracia.

OBLIGACIONES

CONCEPTO: Titulos de crédito emitidos por sociedades andnimas altamente calificadas.

Representan la participacion de los tenedores en un crédito colectivo a cargo

de la sociedad emisora.

PRIMERA »
EMISION:  Sin especificacion,
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OBJETIVO: Financiar provectos inversién a mediano v largo plazo.

COLOCADORES: Casas de Bolsa,

EMISOR:  Personas Morales,

GARANTIA: Pucde ser, Hipotecaria (con garantia de bien inmueble), quirografaria (sin
garantia especifica), avadalas por alguna Institucion de Crédito y Convertible

(pueden convertirse en acciones de la empresa emisora).

DENOMINACION: Denominados en Moneda Nacional y tienen un valor nominal de

N$100.00 6 sus miltiplos. Son titulos endosables y embargables.

VENCIMIENTO: Variable 3-7 ailos; Cupones.- 30-60-180 dias.

RENDIMIENTO: Se deterninina generalmente en forma miensual; agregando una sobretasa a

Ia tasa més alta que resulte de comparar la de diversos instrumentos de renta

fija a los que se encuentre indexada la emisidn, vigentes en un periodo

prefijado y variable para cada emisién inmediato anterior a la determinacion

de dicha tasa, siendo pagadera por lo general en forma trimestral. Permite

ganancias adicionales representadas por el diferencial entre los precios de

compra y venta en el mercado secundario. Esto sucede cuando las tasas de

interés del mercado bajan.

NORMATIVIDAD: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley del Mercado de

Valores. Disposiciones Generales Emitidos por la Autoridad.
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PAGARE A MEDIANO PLAZO

CONCEPTO: El pagaré a mediano plazo es un titulo de crédito emitido por una sociedad

mercantil mexicana con facultades para contraer pasivos v suscribir titulos

de crédito.

EMISOR: Sociedades Mercantiles.

OBJETIVO: Pennitir a las sociedades mercantiles obtener recursos financieros del mercado

GARANTIA:

de valores a mediano plazo a fin de: a) Financiar capital de trabajo
permanente, b) Financiar proyeetos con periodo de recuperacion de uno a

tres aflos, ¢) Reestructurar pasivos.

El “Pagaré de Mediano Plazo” puede ser quirografario, avalado o con

garantia fiduciaria. También a través de fideicomisos, estos titulos pueden .

ser garantizados ‘con materias primas, materiales adquiridos y con los frutos
o productos que se obtengan del crédito, aunque éstos sean futuros. o
pendientes. Asimismo, se podrian estructurar las garantias con f{incas,

construcciones o maquinaria,

PLAZO:  El plazo al que podran emitir “Pagarés de Mediano Plazo™ es de 1 a 3 uios.

POSIBLES

ADQUIRIENTES: Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera;

Instituciones de Seguros o Fianzas, hasta el 5% de la emision; Fondos de

pension y primas de antigliedad, hasta ¢l 5% de los élmaccnes gener_aleé'dc ’

depdsito; Sociedades de Inversi6n; Arrendadoras Financieras ¥y Uniones de
Crédito. '
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34,2 RENTA VARIABLE

CERTIFICADO DE APORTACION PATRIMONIAL
CAP'S

CONCEPTO: Titulos de crédito nominativos que representan el capital social de los bancos

(SNC).
EMISOR: Instituciones de Crédito,

OBJETIVO: a) Dar al piblico inversionista Ja oportunidad de participar en el capital social
de la Institucién; b) Obtener recursos del piblico para la expansion de la
Institucion,

GARANTIA: Lasituacion y buen desempeito de la emisora.

PLAZO:  Lavidade la emisora.

RENDIMIENTO: a) Por posibles dividendos decretados de la Institucién de Crédiioﬁ v'b) Por

posibles ganancias de capital,

ADQUIRIENTES: Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana en cuyos estatutos .

figure la cldusula de exclusion de extranjeros, en ningln momento, una sola

persona fisica o moral podré adquirir el control de,més' de 1% def capial

pagado.
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COLOCACION: Oferta Piblica.
CUSTODIA: S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Instituto para el Depdsito de Valores.

COMISION: 1.7% en cada operacién de compra/venta. En operaciones mayores de
N$200,000.00 el 1%.

LIQUIDACION: 48 hora hdbiles después de cada operacién.

REGIMEN
FISCAL: Para las personas fisicas las ganancias de capital exentas, en caso  de

dividendos. retencion del 50% al momento de efectuar el pago.

ACCIONES

CONCEPTOQ: Titulos-Valor qué representan una de las partes en que se divide el capital
social de una empresa cuyh actividad sea industrial, comercial o de servicios.
Acreditan y transmiten la calidad y derechos del socio. Constituyen el limite
de responsabilidad que contrae ¢l accionista ante terceros y la. propia -

empresa.

PRIMERA
EMISION: 1894,

OBJETIVO: Obtencion de financiamiento a largo plazo para las empresas,
Financiamiento mediante aportacién de capital a) compra de Activos Fijos &)

Planes de expimsién ¢) Integracién d) Proyectos de Inversion,
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AGENTES
COLOCADORES: Casas de Bolsa.

EMISOR:  Personas Morales (empresas).

GARANTIA: El patrimonio de la empresa que las emite. La garantia estd supeditada a la

buena administracién y a los resultados financieros que obtengan.

DENOMINACION: Su valor nominal esta en funcién del monto del capital social de la

empresa y del nimero de acciones emitidas.

VENCIMIENTO: Indefinido. La existencia de las acciones depende de la permanencia de la
empresa, La duracién de la tenencia es decision del propietario o tenedor de

las acciones,

RENDIMIENTO: Variable, puede ser de dos tipos.- a) Ganancias de Capital, cs igual al

diferencial positivo entre precios de compra y venta, Si el diferencial cs
negativo es pérdida. b) Dividendos en efectivo o en acciones decretadas por

la asamblea de accionistas cuando existen utilidades en el ejercicio contable,

REGIMEN

FISCAL:  Persona fisica (ganancia de capital exenta y dividendos exentos si provienen de

la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta CUFIN), persona moral (acumulable ln

ganacia de capital y exentos los dividendos en efectivo, si provicneh de
CUFIN).

NORMATIVIDAD: Ley del ISR y Ley General de Sociedades Mercantiles,
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ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

SIC
CONCEPTO: Titulos-Valor que representan una parte proporcional de cada valor, en este
caso renta fija y renta variable, que integra una cartera compuesta por

empresas inscritas en la bolsa.

PRIMERA
EMISION:  1966.

OBJETIVO: Obtencidn de financiamiento a largo plazo para las empresas.

AGENTES
COLOCADORES: Casas de Bolsa ¢ Instituciones Bancarias.

EMISOR: Sociedades Mercantiles.

GARANTIA: Constituida por ¢l niimero de acciones adquiridas de las empresas, y a su vez, v

pot el patrimonio proporcional de estas empresas.

DENOMINACION: E! precio de una accion emitida por una sociedad de ihvcrsién esta dado

en funcion del valor de su cartera.

VENCIMIENTO: Indefinido.

RENDIMIENTQ: Variable ya que la integran valores de renta fija y renta variable.
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NORMATIVIDAD: Ley del Mercado de Valores: Ley de Sociedades de lnversion.

INFORMACION
COMPLEMENTARIA: Finalidades.- 3) Fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores.
b) Abrir ¢l mercado a pequefios y medianos inversionistas. ¢) Democratizar

¢f capital. d)Contribuir al financiamiento de la planta productiva.
3.4.2,1 MERCADO DE METALES

El Mercado de Metales involucra lns operaciones realizadas con metales
amonedados (Centenario de Oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por
alguno de ellos, como los Certificados de Plata  (Ceplatas). Debido a que la utilidad
obtenida por la negociacion con estos instrumentos es una funcién del valor de fos metales
en el mercado (resultante de el equilibrio entre la ofenta y la demanda por ellos) este

mercado es de renta variable,

En el mercado de metales las inversiones se realizan a plazo indeterminado, y estan

orientadas a equilibrar el flujo de recursos.

Existen cuentas de oro y plata, que son una altemativa de inversion para aqueltlos .
inversionistas que siempre estin buscando proteccion contra poéibles devaluaciones, o en
algunos casos promoviéndolas, y'la posibilidad de comprar v vender Ceplatas, onzas troy
de oro y plata y centenarios a través de la Bolsa Mexicana de Valotes, permiten un mercado

especulativo o de cobertura interesante en México.

Algunos de los beneficios que puede representar para el inversionista este mercado

son por ejemplo la comodidad de no cargar con un costal lleno de metales preciosos, y de
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tenerlos en un lugar donde no se deterioran evitando asi la situacion de que se pague un

precio inferior por alguna dafadura.

Las operaciones de compra-venta, realizadas en base a Jos precios internacionales,
se realizardn a través de cuentas de cheques y mediante contratos previos. Derivada de I
ventaja anterior esta el hecho de que los precios no se fijardn al libre arbitrio de nadie, estin
sujetos a la oferla y demanda intemacionales, que en casos excepcionales podrin ser

afectadas.

El precio en pesos si estard sujeto a la paridad vigente, es decir, en tanto no haya
una devaluacidn o una revaluacién de nuestra moneda y el precio del metal no cambie, e

precio en pesos permanecera.
Otra ventaja adicional consiste en el hecho de que al operarse a través de los bancos,
se mejora ¢l mercado secundario de este metal en el pais, es decir se promueve que existan

compradores y vendedores.

En bolsa la principal alternativa de inversion en metales la constituyen los Ceplatas.

La otra alternativa de invertir en metales 2 través de 1a bolsa la constituye el oro, oro -

que puede comprarse en dos formas, en onzos troy o en centenarios. Es mds recomendable
hacerlo en onzas troy, ya que ¢l centenario tiene o puede tener un precio adicionalpor su
valor artistico, La onza troy se opera en todos los mercados del mundo y resulta més

sencillo calcular su precio a nivel internacional.

Este mercado es atractivo como inversion cuando se considere que puede tener

algiin repunte.
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OBSERVACIONES ADICIONALES

En cuanto a las ventajas que presentan los instrumentos de renta variable (acciones
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores) tenemos que pueden ser muchas dependiendo
de la existencia de los siguientes supuestos: Un conocimiento téenico-financiero del
mercado, familiarizacion con las variables relevantes del entorno politico-econémico y el

riesgo-feeling de cada inversionista en su decision de inversion.
Partiendo de estos supuestos, las ventajas de estos instrumentos son:

— Posibilidad de altos rendimientos reales superiores a la inflacién.

~ Dos posibles fuentes de rendimientos: Ganancias de capital y dividendos.
— Rendimientos libres de impuestos si provienen ganancia de capital.

~ Liquidez a 48 horas.

- La posibilidad de ser accionista de las mejores empresas de México.
Las desventajas que pueden presentar ¢stos instrumentos son:

- Alto riesgo.
- Poca seguridad cuando no hay seleccion.
- No contar con suficientes conocimientos técnico-linancieros del mercado.

- Se necesitan inversiones de cuantia minima.
MERCADO DE CAPITALES PARA EL INVERSIONISTA

La mds amplia gama de alternativas de inversion que ofrecen tanto el Mereado de
Capitales como el Mercado de Dinero permite al inversionista establecer diversas

estrategias de acuerdo con su liquidez, expectativas y el nivel de riesgo que desea asumir.
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El dinamismo del mercado y su creciente diversificacion hacen necesario que el
inversionista este bien informado acerca de las caracteristicas de instrumentos, emisoras y
modalidades e operacion, asi como de los antecedentes estadisticos, financieros,

econdmicos y administrativos que puedan orientar su toma de decision,

Los inversionistas institucionales, entre ellos compailias de seguros, tondos de
pensiones y saciedades de inversion, disponen de equipos especializados de analistas que
les posibilitan integrar carteras de valores equilibrados en cuanto a su estrategia de

inversion (niveles de riesgo).

Las casas de bolsa cuentan con servicios de asesoria para orientar a sus clientes
respecto a la formacion de un portafolios o cartera de valores, sin que esta recomendacion

signifique una garantia en cuanto a rendimientos,

Por otra parte, la estabilidad de la inversion constituye un factor de gran importancia
en la seleccion que pueda hacer el ahorrante. Si se dispone de un capital para invertir a
largo plazo, es posible eclegir valores de renta variable, en los: cuales el ﬁcsgo de
fluctuaciones disminuye en un periodo mayor y el inversionista tiene la oportunidad de-
retirar wilidades una vez que las acciones en su poder hayan alcanzado un adecuado nivel
de maduracion, teniendo ademds el beneficio de los dividendos otorgados por la empresa

emisora.

Sin embargo, para el ahorrante que requiere obtener un rendimiento adecuado sin. -
perder liquidez, dentro de un rango de riesgo equilibrado, existe la opcion de aplicar sus
ahorros ¢en una sociedad de inversion. Una ventaja signiﬁcati\%u de este tipo de sociedades,
en sus distintas modalidades, es que son administradas por profesionales especializados,
quienes operan en la formacion del fondo comin, de acuerdo ¢on una estrélegiav

previamente conocida por el inversionista.
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CAPITULO 4

EL INVERSIONISTA

El clemento fundamental para que funcione un mercado de valores es ¢l ahorrador,
quien al querer obtener rendimientos por sus excedentes monetarios, adquiere titulos o
instrumentos financieros, hechando a andar dicho sistema, al cual acude para elegir la

opeion mas adecuada de acuerdo a sus caracteristicas particulares,

Inversionistas son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad
juridica que, teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas
demandantes de esos recursos, a cambio de titulos-valor, con la intencion de obtener una
ganancia o beneficio. El inversionista constituye un elemento fundamental en el
crecimiento de los diversos sectores de la economia a través del financiamiento que

. 7
proporcionan.®”

En el cuadro 1.8 se puede apreciar {a clasificacion de los inversionistas,

4,1 PERFIL DEL INVERSIONISTA

Existen inversionistas personas fisicas e inversionistas personas morales, de acuerdo
a esto tenemos que eXisten factores que atteran la vision de cada uno de ellos ¢n cuanto a
una inversion, y que los conducen a tomar determinados riesgos o en su defecto a no

arriesgarse, algunos de ellos son por cjemplo en las personas fisicas, la edad, la estabilidad

@ Agociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. “INDUCCION AL MERCADO DE VALORES".
Malerial de Apoyo, 1994,
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TIPO DE INVERSIONISTAS
PERSONAS INDIVIDUOS
FISICAS PARTICULARES
INVERSIONISTAS
STITUCIONALES
PERSONAS
MORALES
SOCIEDADES
DE INVERSION
OTRAS PERSONAS
MORALES
————! FONDOS DE AHORRO 1
FONDOS DE PENSIONES
OTROS ———‘ ]
ORGANISMOS

FONDCS DE
JUBILACION

T

FIDEICOMISOS l

—

ASEGURADORAS

3

L

AFIANZADORAS

1

——}ORGANISMOS AUXI LlARhSJ

INSTITUCIONES
FINANCIERAS

LT

BANCOS
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ccondmica. los conocimientos bursatiles que se tengan o de los cuales se carezea y el

eriterio de cada persona.

EDAD: Regularmente una persona joven asurne mayor riesgo por no tener todavia
fuertes compromisos, en cambio una persona mayor no arriesgaria su estabilidad

econdmica,

ESTABILIDAD ECONOMICA: Si una persona tiene una buena estabilidad
econdémica, y dispone de suficientes excedentes monetarios para invertir, puede inclinarse a
inversiones tal vez mas riesgosas, mientras que cuando dicho excedente es minimo podria
buscar inversiones mas seguras, que de cierto modo reduzean la posibilidad de pérdida de

sus excedentes.

CONOCIMIENTOS BURSATILES: Los conacimientos sobre la materia que se
tengan son muy importantes ya que van ayudarian a tomar decisiones mds apropiadas. En
nuestro pais la cultura bursétil no estd ampliamente difundida entre los inversionistas. En
caso de tomar la decision de solicitar ayuda extema, puede tomar dos decisiones, una que
serfa la de entregar su dinero a especialistas que lo manejen, en cuyo caso tal vez seria la

mejor opeion, o pedir asesoria financiera que le surnarfa gastos a su inversion.

CRITERIO: Cada persona tiene un determinado criterio cuyo rango puede ser desde
muy amplio a muy cerrado, asi ¢! inversionista con una vision mas amplia - tomara
decisiones mds inteligentes, tomadas por ¢! mismo y afrontando la responsabilidad de.cada |

una de sus acciones, que aquel que por sus ideas sea de un criterio menos amplio.

El inversionista, de acuerdo a su manera de invertir, esto es al riesgo-que estd
dispuesto a correr, se clasifica de menor a mayor riesgo en: agresivo, conservador,

especulador y apostador.



AGRESIVO: Aquel que sigue cada uno de los movimientos que se estin dando en
el mundo bursitil, estudiando y analizando los cambios importantes y que afecten la
inversion, y de acuerdo a ¢sto decide las modificaciones que hard en su cartera de inversion,
este inversionista asume riesgos que no deben ser extremos. pues lo llevarian a ser un
especulador; sus decisiones estdn basadas en datos reales, por lo que con seguridad trata de

obtener mayores rendimientos.

CONSERVADOR: Dicho inversionista invierte en  instrumentos que le
proporcionan rendimientos y riesgos en igual magnitud. generalmente de poca cuantia,
recurre a un asesor financiero a quien le plantea sus requerimientos de seguridad y liquidez,

regularmente se inclinan por instruinentos de renta fija.

Sus habitos de vida son rutinarios y dificilmente se salen de ciertos moldes
establecidos, sus principales rasgos psico-sociales son: tienen una vida planificada, una
familia, necesidades fijas, ingresos fijos, son personas mayores de 50 ajios, son jubilados,

viudas, v por lo general pertenecen a la clase media.

ESPECULADOR: Este inversionista tipicamente se caracteriza. por una tendencia
orientada a tratar de obtener ganancias extraordinarias ¢n el menor tiempo posible. Esto no
significa que sus decisiones no hayan sido razonadas.Debido a su alto nivel de participacion

bursitil frecuentemente son los impulsores de los movimientos en los precios del mercado.

Los instrumentos financieros mnds usados para este tipo inversionista son los de.

renta variable: los de tasas de interés altas y alto riesgo en instrumentos de renta fija, y

sociedades de inversidn comun.

APOSTADOR O NOVATO: Este ¢s el que toma decisiones con respecto a-cambios

en su cartera de inversion en momentos en que no es oportuno hacerlo, es aquel que asume
ricsgos innecesarios teniendo solo al azar como guia  de decision, las consecuencias

derivadas de esta determinacion estdn fuera de control ya que no pueden anticiparse. ..
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Hasta ahora se ha hablado mayormente del punto de vista de los inversionistas
individuales, pero existe otro actor importante dentro del Mereado de Valores, que cada vez
ha tomado mayor fuerza, conocido como jnversionista_instituciongl. Este administra
grandes volimenes de recursos financieros, cuenta con un alto nivel de cultura bursatil,
Tiene dos caminos a seguir para participar en el mercado de capitales, una es disefiando y
administrando sus propios portafolios, y otra es comprando titulos de sociedades de

inversion.

Entre mayor sea el nivel de cultura bursatil del inversionista su seleccion de
emisoras incluyen acciones consideradas como las mds bursitiles o mas activamente
operadas, definiendo como mds bursdtiles a aquellas acciones que han registrado mayor
nimero de operaciones y mayor importe negociado-durante un cierto perido. De acuerdo

con laBMYV, son 53 las acciones consideradas como de alta y mediana bursatilidad.

Sin embargo, debe tenerse presente que el hecho de que una emisora sea muy
bursatil, no garantiza que constituya una muy buena inversidn. La pursatilidad: pudiera
deberse a una cierta preferencia equivocada, a algin tipo de error y/o a determinados

intereses de grupo.

Es comiin que el inversionista (individual ¢ institucional) compare los rendimiento
obtenidos en su portafolio con el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa, el cual sirve de punto de referencia para juzgar el rendimiento de una
cartera de acciones durante un determinado periodo. Debido a que el IPC representa el

comportamiento promedio del mercado, constituye un magnifico pardmetro.

Otro pardmetro de comparacién utilizado por los inversionistas. puede ser el
rendimiento de una o varias acciones lidercs en el mercado, o el de algin Fondo de
Inversion, este dltimo reflejard el comportamiento de una carters mancjada - por
profesionales. También puede hacerse la comparacion contra la alterativa que pudiera

haber presentado una inversién en el mercado de dinero, como los Fondos de Renta Fija.
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LA ELECCION DE UNA ALTERNATIVA DE INVERSION

La mayoria de Jos inversionistas al conjugar una estrategia de inversion, toman en

cuenta una o mds de las siguientes variables fundamentales.

LIQUIDEZ: Esto se refiere a la facilidad que se tenga de comprar o vender el
instrumento, de esta manera tendrd mayor liquidez aquel que se pueda cambiar a efectivo
con mayor facilidad. La liquidez es condicion deseable cuando los fondos invertidos
podrian destinarse a otros fines en un plazo relativamente incierto, o bien, si se mantiene
una estrategia de inversion dindmica de aprovechamiento de oportunidades de mayor

responsabilidad. Es en este sentido que liquidez es sindnimo de hursatilidad.

RENDIMIENTO: Expresa la ganancia obtenida en una inversion, y que puede estar
representada por intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna combinacion de las
anteriorcs. Al considerar el rendimiento de una inversion es necesario diferenciar los
montos nominal y real del resultado. El monto real corresponde al rendimiento por encima

del incremento inflacionario ocurrido en ¢l perfodo de la inversidn,

En renta fija el rendimiento es por intereses y-se reficre al beneficio sobre el monto

invertido a una tasa previamente pactada, ésta gencralmente se expresa en porcentaje.

En renta variable ¢s a través de ganancia de capital que es la diferencia entre ¢l

precio en que se compra un titulo y el precio en el que se vende, -

Los dividendos se refieren a las utilidades que distribuyen las empresas entre los

inversionistas que posean acciones de ella.

PLAZOS: Es el tiempo de vencimiento, éste puede ser a corto, a mediano o a largo

plazo. Las clasificaciones de plazo son muy subjetivas, dependiendo de las estimaciones del

inversionista. Por ejemplo un especulador o apostador puede definir corto plazo hasta 3
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meses: @ mediano de 3 a 12 meses y largo de mas de | afo. Mientras wn inversionista
conservador o institucional puede definir hasta 1 afio como el corto plazo, de | a 3 como el
mediano plazo (aunque a veces se considera 5 como el limite superior del mediano plazo), y

miés de 3 como el largo plazo.

RIESGO: Se refiere a la incertidumbre de que se de o no lo esperado,
principalmente en cuanto al rendimiento y la liquidez, este dltimo depende direciamente del
tipo de instrumento y ¢l primero de acuerdo a las condiciones que prevalezean en el
mercado, de los indicadores economicos y de {as ganancias que se den en otros titulos o
inversiones. Es la probabilidad de que el rendimiente operado de una inversion no se
cumpla, incluyendo la posibilidad de generar pérdidas. El incremento del riesgo estd
relacionado en proporcién directa con la posibilidad de lograr mayores beneficios. Es asl
como los titulos que implican alto riesgo suelen otosgar una mejor tasa como premio a

quicn acepta el riesgo.

Los instrumentos de renta variable brindan oportunidad de ganancias considerables;

sin embargo, por su misma naturaleza resultan de alto riesgo.

En cambio, los instrumentos de renta fija, mientras mayor sea su garantia. ofrecen

una rentabilidad menor y con muy bajo costo.

Se considera “libre de riesgo” a los valores emitidos por el Gobiemo, teniendo en

cuenta [a seguridad de cumplimiento en el pago.

En el mercado de valores la magnitud del riesgo de una inversidn puede “medirse” a

través de la “volatilidad” de los cambios de precios de cada instrumento en particular.
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4.2 ANALISIS BURSATIL

Para los inversionistas que participan de una u otra manera dentro del Mercado de
Valores, es importante saber en que invertir, y cuando vender o cuando comprar. Esta clase
de decisiones no son ficiles. En especial cuando el inversionista sabe que de 2 misma
manera que existe la posibilidad de obtener buenos rendimientos, existe tunbién la

posibilidad de incurrir en pérdidas.

Una de las principales dificultades del andlisis es la gran cantidad de elementos que
parecen influir sobre el comportamiento del mercado en general y de las acciones en
particular, De aquf que el andlisis se convierte en la consideracion de esos factores y su
posible efecto sobre los precios de las acciones y. al igual que en otras dreas del
conocimiento, parece que la mejor manera de abordar este numeroso conjunto de factores

¢s clasificandolos para facilitar su comprension y asimilacion.

Para saber esto, dentro del andlisis bursatil, existen dos tipos de estudios llamados

analisis (fundamental y técnico), los dos analisis son complementarios, ain. cuando se

tiende a realizar unicamente uno u otro tipo de andlisis.

ANALISIS FUNDAMENTAL

Busca dar respuesta al poiqué se invierte en algo. Conoce dentro del mercado
accionario, que tipo de empresa es aquella en la que se piensa invertir, y todo lo

concemiente a ella, idealinente trata de crearse uma imagen con fundamento enla

planeacion estratégica, Este tipo de analisis es ideal cuando se tiene informacion de primera
mano, informacion que otras personas desconocen, V. entonces es factible _r’célimr
magnificas compras o ventas, teniéndose el problema de hacer uso de .infomwciép
privilegiada, situacion inmoral e ilegal. Un ejemplo podria ser cuando se conoce que una

empresa muy endeudada va a reconvertir su deuda, (capitalizar parte de sus pasivos),
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quedando en una situacion ventajosa, pues esto tendrd un fuerte ahorro por el pago de
intereses. De esta manera la persona que conozca esta informacion y haga use de ella, estard

manejando informacion privilegiada, y esta es una ventaja en este tipo de andlisis.

Se incluven también en el andlisis fundamental, los factores externos al medio
bursdtil. tales como fendmenos macroecondmicos: inflacion y conportamiento del tipo de
cambio de la moneda con respecto a monedas extranjeras, sucesos politicos y otros,
adjudicandose a los factores fundamentales un efecto mas a largo que a corto plazo sobre

los precios.

Se han incluido en este tipo de andlisis los factores sicoldgicos y las caracteristicas
de la empresa. Los factores sicoldgicos pueden tener efectos tanto a largo como a corto
plazo y quizd en mayor medida en plazos breves. Sin embargo, dado que se gestan las més
de las veces fuera de la Bolsa de Valores, sc le incluye en el andlisis fundamental.

ANALISIS TECNICO

El andlisis téenico constituye una herramienta complementaria para ¢l analista, el

ejecutivo ¥ el inversionista en general,

El andlisis técnico es un instrumento de medicion bursdtil sumamente Witil para la

toma de decisiones en bolsa. Ayuda a seleccionar el momento adecuado de vender o de

comprar. En este andlisis se incluyen los elementos que se originan dentro del mercado. de
valores, entre los que sobresalen el comportamiento de los precios de las acciones en la
bolsa y los volimenes que de ellas se negocian. Se considera que los factores técnicos

tienden a manifestarse mds a corto plazo.

Mide las fuerzas de la oferta y la demanda basindose exclusivamente en: las

fluctuaciones de los precios y de los volimenes operados en el mercado y suele emplearse

para definir tendencias en el mercado mismo o en el precio de una accion, -
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También se utiliza para reconocer potenciales de aumento o disminucion en el

precio de una accién o en el indice de un mercado.

La utilizacién de este herramental le perrnite al analista (aunque no siempre),

“adelantarse” a la publicacién de la informacion.

Por diversas razones, el precio de las acciones es el indicador mas importante. En
primer lugar es el precio el que permite decidir si Ias acciones de determinada empresa
estin “sobre vendidas™ o “‘sobre compradas” con respecto a diferentes indicadores técnicos

utilizados por este tipo de inversionista.
Resumiendo los factores tomados en cuenta por cada andlisis tenemos:
1. ANALISIS FUNDAMENTAL

Factores econdmicos
. Producto Nacional Bruto (PNB)
Inflacién
Tipo de cambio de pesos a dolares
Rendimiento de otras alternativas de inversion
Tasas.de interds activas en instituciones financieras
Circutante '
Precio Internacional del petréleo
Reservas
Balanza de pagos
Balanza Comercial
Gasto Piblico
Deuda

Factores Internacionales
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Factores politicos
Periodos sexenales

Regulacion gubernamental
Factores sicoldgicos®

Caracteristicas de ln empresa
Anilisis de Estados Financieros

Andlisis estratégico de la empresa
2.- ANALISIS TECNICO

Indicadores relacionados con el precio y volumen
Indice de Precios y Cotizaciones
El“maltiplo” de precio a utilidad
Numero de emisiones al alza y a la baja
Precios méximos y minimos de las acciones
Las emisoras mds activas
El volumen come indicador
Osciladores

Otros indicadores
Bursatilidad
Tipos de tenedores de acciones
Reaccién del mercado ante buenas y malas noticias.

Toma de utilidades o de pérdidas .

* Expertos bursatiles manifiestan que los factores de tipo psicolégico influyen en  tres sentimientos que en’
cualquier momento pueden afectar Ja actitud de un inversionista: avaricia, miedo y panico.” .~
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4.3 RECOMENDACIONES PARA INVERTIR

Elinversionista debe que clasificarse a si mismo, tiene que saber distinguir qué tipo

de inversionista es, para saberlo es indispensable:

1) que usted determine y conozca con precision su aversion al riesgo;

2) que sepa hasta qué grado llegan realmente sus conocimientos en materia de inversiones;

3) que fije su horizonte de inversion, esto es, si quicre y puede invertir a corto, mediano y

largo plazo y, muy importante,

4) que establezea con precision la cantidad de tiempo que puede dedicar al cuidado y

seguimiento de su cartera.

El alud de informacion y desinformacion que nos agobia, no contribuyen a
aclararnos las ideas y comentarios de los especialistas de radio y television, Nos acosan con

su publicidad los Bancos y las Casas de Bolsa. Podemos elegir entre mis de cien

sociedades de inversion. Contribuyen a nuestra psicosis, todos los noticieros de radio 'y
television que nos dan desde las primeras- horas -del. dia, informacién sobre el
comportamiento de las bolsas en las ciudades mds importantes del mundo y por supuesto, la

de México,

Nos invaden con la repeticion de un lenguaje desconocido propio de los analistas y

de los economistas, sin explicarnos su significado.

Sin embargo, el ciudadano ticne derecho a una informacion clara y facilmente

comprensible que pueda darsele con relativa sencillez.

N
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Independientemente de una informacion oportuna sobre ¢l comportamiento de la

bolsa, hay una serie de reglas que pueden ser de utilidad.

~ Sin importar ¢l monto de la operacion, para el manejo de los shorros. la primera
recomendacidn serd: recurra solamente a las instituciones legittmamente constituidas y
autorizadas. Estas son Bancos y Casas de Bolsa, las Sociedades de Inversion que éstos
manejan y los comisionistas financieros y autorizades. Estos dltimos, solo pueden
canalizar Jos recursos a algunas de las instituciones mencionadas. Cualquier inversién

que pague rendimientos anormalmente altos es sospechosa. Cercirese que es legitinia,

- Encaso de duda, recurra a la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

~ Considere su ahorro como un patrimonio irremplazable.

~ Piense en una parte liquida para emergencias y una parte a largo plazo,

~ Por los montos necesarios, por la sofisticacion del mercado, se necesita lo siguiente para
una inversion en directo en Ja boisa: Capital suficiente, informacidn oportuna,
conocimiento para interpretarla, tiempo para ocuparse de la inversién y el temperamento

adecuado para no comprar por euforia ni veader por panico.

~ Elaborar sus planes de inversién y tener bien claros los objetivos que persigue al Hevar

sus recursos a la bolsa.
~ Estar consciente de que ef Jargo plazo es la clave para el éxito de su inversion bursatil,

~ Saber y asumir el riesgo de una baja en los precios si adquirié acciones, al mismo tiempo

que conoce las ventajas v desventajas de la compra de valores de rendimiento fijo,



~ No compre nunca ningin valor que no haya eswdiado cuidadosamente v juzgado de

acuerdo a sus objetivos.

- Revise regularmente su cartera de valores si ticne la flexibilidad suficiente para
deshacerse de un valor, por mucho que le guste o de adquirir otro, por mis que le

dispuste.

- Recuerde constantemente que los hechos ¥ no los tips, los presentimiento o las

emociones, son la inica base firme para actuar,

- Estudie constantemente los factores econdmicos, politicos o sociales que pueden afectar

su cartera de inversiones y en un momento dado, decidirlo a tomar un rumbo diferente.
~ Escoger con cuidado y confiar en ¢l asesor de inversiones.

— Reconocer sus errares y saber cuando fue afectado por una mala decision propia y

cuando por una circunstancia propia de toda inversion.

Si carece de algunos de los requisitos, la siguiente opeion son las Sociedades de
Inversion Comunes. Entre la larga lista de estas instituciones a su disposicion, las hay méis o
menos especulativas o conservadoras, En lns Sociedades de Inversion la diversificacion le
protege. En general son una inversion de largo plazo. Es proteccion contra Ia inﬂac‘ién. L‘u

mds consistente serd su mejor opeion,

Si ain esa opcion es demasiado para sus nervios, reeurra a las Sociedades de

Inversién de Renta Fija. Nucvamente, las opciones son muchas; pero mds que nada la

regularidad de su historial van a darle ¢l elemento de juicio que usted estd buscando. Una

Sociedad de Inversion que sistemdticamente ocupa un buen sitio entre las de su clase, es
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probable que en el futuro también esté en buen sitio. Pero, mas que nada cuenta la

regularidad.’

Si sus nervios son excesivos o no le gustan los cambios, a veces en el corto plazo, la
mejor opeion son las inversiones bancarias, siempre y cuando usted pueda permitirse perder

liquidez.

No hay una formula mdgica que nos permita prescrvar o acrecentar nuestros ahorras
en una forma completamente segura, por lo que recomiendo que, por muy atractivo que nos
resulte un medio de ahorro, hay que diversificar para respaldarse de las fluctuaciones que

perjudiquen la inversion.
COMO ELEGIR Y UTILIZAR LOS SERVICIOS DE UN ASESOR

La importancia de un asesor de inversiones en un mercado determinado puede ser
difinitiva. E! hecho de que un asesor proporcione una variedad completa de servicios es un
factor que se debe considerar para poder hacer la eleccién. Es  importante  considerar la

asesorfa independiente en sus planes como una inversién, y como un gasto.

Los puntos a considerar en la relacién que debe existir entre un inversionista y s

asesor de inversiones son;

- La genuinidad es la base del negocio del asesor de inversiones, La mejor manera. de
lograr permanencia y desarrollo en ese campo, ¢s prestar un servicio legitimo y. valioso

de una forma adecuada al inverstonista,

~ Las dos principales caracteristicas que debe buscar un inversionista en un asesor de

inversiones son honradez y competeneia.

' Las Sociedades de Inversion serdn vistas con mayor amplitud en ef caso préctico por ser {a nl!eﬁmliv:_l
propuesta en la tesis, o
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- El verdadero esfuerzo del inversionista debe encaminarse al andlisis v evaluacion de las

alternativas disponibles,
~ Al elegir un consejero de inversion, los factores a considerar son varios. Sin ecmbargo, lo

mds impontante es la evaluaciin que usted haga respecto a la capacidad, experiencia,

seriedad y madurez de su asesor en inversiones.

4.4 PORTAFOLIO DE INVERSION

Una cartera o portafolio de inversion es el conjunto de instrumentos o valores

financieros que se eligen de acuerdo a los expectativas del inversionista,

En el caso de los inversionistas a través de bolsa, su portafolio de inversion se
refiere al conjunto de valores agrupados dentro de un contrato que dicho inversionista

mantiene con alguna casa de bolsa.

El concepto de portafolio modelo es muy circunstancial. Esto dependerd de las

circunstancias prevalecientes en ¢l medio ambiente econdmico y de las necesidades, .

objetivos, posibilidades y actitud hacia et riesgo de cada inversionista.

Un pontafolio modelo sera aquel con una composicion de valores tal que genera

consistentemente plusvalias superiores al resto del mercado durante periodos  de

crecimiento y aquella cuyo valor disminuird mds levemente, en relacion. al resto del

mercado, durante periodos largos de contraccion en los precios.

La base para poder preservar y aumentar ¢l capital a través del tiempo, absorbiendo

el efecto negativo de la inflacidn, es la eapacidad y habilidad para poder -zmtfc'ipar los
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cambios, su aumento y su direccién en el medio econdmico-social. Prever qué sucedera en

que mercado, cuando y cémo es de un valor inestable en el mundo de las inversiones.
Los objetivos que en general se buscan de una cartera o portafolio de inversidn son:

1.- que el desgo se diversifique;

2.- que la cartera proporcione un maximo de retorno a la misma;
3.- que exista el mantenimiento de la posicion de liquidez;

4.- que haya ganancias de capital;

5.- que haya seguridad de la cartera;

«

PROCEDIMIENTO PARA DISENAR UN PORTAFOLIO DE INVERSION

El disefio de un portafolic de inversidn se inicia con ¢l conacimiento de las
caracteristicas de los distintos instrumentos financicros que se manejan en el mercado; asi,

come del manejo de un conocimiento tedrico-financiero de esos instrumentos,

También es necesario conocer ¢l comportamiento de la economia doméstica y sus
perspectivas, Asi mismo, se necesila manejar las’ herramientas bde andlisis financiero .
necesarias € indicadas para cada instrumento. Por (ltimo, es necesario sopcsar el cqntcxtd
econdmico mundial, para intuir las posiblcs tendencias de los comp()numientos de ciertos -

mercados.

Inicialmente se. discutié las caracteristicas generales. del inVcrsiox:isvlba, se . debe
aclarar que ese es el primer paso para la conformacién de un ponafoliq de kinVcrs’ién, el
siguiente paso es identificar el tamailo de la imversion. El tamaiio de la inversidn se refiere
aque se debe definir con claridad ¢l monto de dinero que el cliente desea invertir (arriesgar). -

y el plazo.
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En ¢l estudio y andlisis de las caracteristicas de los instrumentos financicros de
inversion. se vid que cada uno tiene ciertas peculiaridades, entre ellas, ¢l monto minimo que

se puede invertir y el plazo.

Es sabido que quien disponga de un monto inferior al necesario para la inversion en
un determinado instrumento, no tendrd esa alternativa de inversion. Esto sirve para
descartar muchos de los instrumentos de inversion por simple eliminacion, en funcidn a una

variable (tamaio de la inversién) y al mismo tienipo minimiza ¢l mecanismo de disedio.

Por lo tanto, ¢l tamato de la inversion y el plazo, nos predispone dv inmediato a

contemplar solo los posibles instrumentos financieros factibles a ese tamaio.

Resumiendo, los mecanismos de disefio para integrar un portafolio de inversion

siguen cuatro pasos:

1.- Identificar el Perfil del Inversionista.
2.- Identificar el Tamaio de la Inversion.
3.- Identificar el Plazo al que se desea invertir,

4.- Seleccionar las Instrumentos Financieros factibles a los tres pasos anteriores.

Como se observa, ¢l Mecanismo de Disefio no es tan complicado como se piensa;

simplemente, se debe ser cuidadoso al definir cada una de las variables antes descritas y por

seleccion natural se llegara al cuarto paso. Una vez logardo esto, habra conclufdo el disefo

de un Portafolio de Inversion.

Finalmente, el inversionista debe monitorear el comportamiento de su portafolio

para determinar si se estin cumpliendo o no los objetivos de su inversion,



CASO PRACTICO

I) SOCIEDADES DE INVERSION

El siguicente caso prictico esta enfocado a la funcidn de una Sociedad de Inversion

como una alternativa de inversion para el pequeiio ahorrador.

Claro esta, como se vio a través del capitulo 2 y 3, que en el mercada de valores
existen una serie de alternativas para inventir, v la eleccion de una de ellas depende de las
caracteristicas y necesidades del inversionista, al igual que la eleccion de una determinada

Sociedad de Inversion,

Es conveniente ¢l tener conocimientos acerca de cuestiones bursétiles, ya que esto
proporciona al inversionista una mayor posibilidad de fundamentar sus decisiones en

cuanto a invertir en el mercado.

Las Sociedades de Inversién fucron vistas de manera general en el capitulo 1 y 3.
dentro de caso se profundiza acerca de cllas, ubicando a las Sociedades de Inversion en
Instrwnentos de Deuda para Personas Fisicas como la alternativa. especifica de inversion
para pequeiios ahorradores dando como ejemplo la que maneja l’INACORP (Operadora de

Sociedades de Inversion) y la Institucion Financiera GBM Atlintico.

DEFINICION

Son sociedades andnimas, que se encargan de hacer andlisis de alternativas-de -

inversion de fondos colectivos, que tienen por objeto la adquisicion de valores y

documentos tanto de renta fija como de renta variable, seleccionados de acuerdo al criterio

de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las acciones
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representativas de su capital social entre el pablico inversionista, con el fin de obtener un
rendimiento atractivo, que sea congruente con las caracteristicas de las Sociedades de
Inversidn, y solo en ¢l caso de fas SINCAS (Sociedades de Inversian de Capitales) es donde
pueden los ahorradores intervenir en la gestion administrativa de las empresas en que se

invierte.

Al invertir varios ahorradores se manejan ntontos considerables v esto hace que se
aprovechen cientas ventajas que dificilmente pueden obtener los pequeiios inversionistas
aistadamente, como el acceso a los beneficios que ofrece of mercado de valores con una
inversion diversificada, y la administracion profesional y espectalizada de los valores que

companen sus activos.

Los compradores de titulos de Sociedades de Inversidn no son propiamente
especuladores, sino individuos que busca colocar sus inversiones en titulos de una manera

segura y provechosa, con el fin de formar un capital.

Las Sociedades de Inversion son muy dinimicas en su operacion. existen
circunstancias tales como los cambios en la situacidn ecandmica asi como la captacién o
retiro de recursos de los inversionistas que obligan a Ia constante evaluacidn de sus carteras,

Por otro lado ofrecen lquidez a los participantes al brindarles la posibilidad de poder

vender sus acciones en cualquier moento,
OBJETIVOS
L.os objetivos de estas soctedades son:

- Promover a través de sus maltiples formas al ahorro y la inversion del pequefio y

mediano inversionista permitiendo su acceso a} Mercado de Valores.
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- Incrementar la oferta v la demanda en el Mercado de Valores, fortaleciéndolo y

descentralizindolo,

~ También intentan dentocratizar el capital y contribuir al financiamiento de la planta

productiva del pais.
CLASIFICACION

De acuerdo a su politica de inversion y composicién de su cartera las Sociedades de

Inversion se clasifican en:

~ Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda
—~ Soctedades de Inversion Comtines

~ Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS)

Sociedades de_ Inversién. ¢n Instrumentos de Deuda:® La estructura de fas carteras de
inversion de este tipo de sociedades se circunscriben exclusivamente a la operacion de
valores v de documentos de renta fija o de rendimiento predeterminado dentro de ciertos

limites y pueden ser para personas fisicas o morales.

Son la forma simple de participar en los mejores instrumentos de renta fija que estén -
operando en ¢l mercado y.que, en forma individual, seria dificil accesarlos.Son liquidables

en 24 horas.

Su rendimiento es altamiente competitivo comparado con “los instrumentos

individuales de renta fija del Mercado de Dincro ya'que estos fondos invierten en una

¢ Se_cambio ¢l nombre de Renta Fija a Instrumentos de Deuda porque se reflejan con: mayor precision las
caracleristicas- de los valores y documentos que forman parte de su activo, por un lado, y por el otro, en
atencion a que [a expresion “renta fija" conlleva la idea de oblener un rendimiento predetenminado, siendo
que por las caracteristicas que ‘'se han venido incorporando a algunos valares, dicho rendimiento es
susceplible de variar por los movimicntos en tasas de interés. o
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combinacion de instrumentos. La propuesta de inversion de estd tesis se enfoca basicamente
a esté tipo de Sociedades de Inversion (Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

para personas fisicas).

Sociedad de Inversion Comunes: Son las que estructuran y operan con carteras de inversion
que conticnen valores y documentos de renta variable y de renta fija dentro de ciertos

limites impuestos por organismos reguladores,

Pemniten al inversionista, sobre todo al pequefio y mediano, el acceso a través de la
saciedad, al Mercado de Capitales, ya que de otra manera no podrfa contribuir aunque sea
en forma indirecta a la ecompra de acciones, o bien, de poder hacerlo, lo haria en forma poco

diversificada y con alto riesgo.

En las fases de expansion de la bolsa, este tipo de sociedad ofrcce rendimientos
superiores al Mercado de Dinero, ya que el precio de las acciones de la sociedad reflejan las

ganancias de capital de las acciones de las empresas. En la fase de contraccion, los

rendimientos pueden ser inferiores, e incluso el inversionista puede tener pérdidas, sobre

todo cuando la caida de la bolsa es acentuada.

Decidir participar ¢n estas Sociedades implica reflexionar que se asume tn mayor

riesgo con la expectativa de obtener un rendimiento superior, sobre todo en el largo plazo.

Sociedades de Inversion de Capitales: Operan valores que no cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores pero que ofrecen el atractivo de inversion en nuevos negocios, 'Dichas
inversiones pueden ser en negocios que buscan modemizarse, en empresas. que buscan
cierto desarrollo regional o sectovial, o en otro tipo de empresas. El hecho de que sean

capital de riesgo y no de endeudamiento brinda fa ventaja del financiamiento de desarrollo.

Con la aparicién de las nuevas reglas de operacion se establece una clasificacion en

base a 2 modalidades: Diversificadas y Especializadas, las cuales podrin ser comunes, de’
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deuda, tipificadas o de liquidez, manteniéndose independiente a estas modalidades las

Sociedades de Inversion de Capitales.

Estas se clasifican en funcidn a su tipo v a la politica de adquisicion y seleccion de

valores que adopten siendo:

- Diversificadas: Aquellas que determinen sus politicas de inversion, de adquisicion y
seleccion de valores de acuerdo con rangos determinados que aseguren el principio de

dispersion de los riesgos en la composicion de su cartera.

- Especializadas: Autorregulan su régimen de inversion y determinan sus politicas de

inversion, de adquisicion y seleccion de valores de acuerdo con sus prospectos de

informacion al piblico inversionista, sin perjuicio de dar cumplimicento a la Ley de

Sociedades de Inversién.

Existe una modalidad que actualmente se presenta en los fondos comines:

Las Sociedades de Inversion Tipificadas, que son aquellas que ‘mediante su

prospecto de informacién al piblico inversionista se compromete al logro de un “Objetivo

Determinado”,
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CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION,

DIVERSIFICADAS

ESPECIALIZADAS

Son aquellas

que determinan sus politicas de inversion de
adquisicion y seleccin de valores de
acuerdo a las disposiciones de la circular 12-
22 de la CNV, con rangos determinados, que
aseguren el principio de dispersion de

riesgos en la composicién de su cartera.

Son aquellas que autorregulen su régimen de
inversion, de adquisicion y seleccion de
valores de acuerdo con sus prospectos de
informacién,  sin  perjuicio de dar
cumplimiento a la Ley de Sociedades de

Inversion y a las disposiciones aplicables.

COMUNES:

Por lo menos el 30% de su activo deberd estar invertido en acciones

DEUDA:

Instrumentos de deuda, atendiendo los regimenes de inversién (ya sea de la circular, o del

prospeeto, dependiendo si son diversificadas o especializadas)

TIPIFICADAS:

Las Sociedades de Inversion que se ostenten como tipificadas, ya sean diversiticadas o

especializadas, y que a través de su prospecto de informacion al publico se obliglien al

cumplimiento de un objetivo predominante, deberdn mantener cuando menos el 60% del

activo total en la clase de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean acordes con

dicho objetivo.

LIQUIDEZ:

Las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda, ya sea diversificadas o

especializadas que ofrezean liquidez a los inversionistas en un plazo menor de 8 dfas

naturales, deberdn mantener cuando menos el 40% de su activo total en valores de facil

realizacion,

103




v

GENERALIDADES

Las principales caracteristicas generales de las operaciones de las Sociedades de

Inversion incluyen como minimo las siguientes:

- Las Sociedades de Inversion Comines y de Renta Fija solo pueden operar con valores y
documentos inscritos en €l Registro Nacional de Valores e Intermediarios, las de Capital no

necesariamente.

~ La valuacion de la cartera de las sociedades de inversion cs realizada a través del
INDEVAL, Comités de Valuacidn e Instituciones de Crédito. Por ejemplo las acciones
sociedades de inversién de los fondos del Banco del Atlantico son evaluadas por COVAF,

S.A. de C.V.,, consultores en valuacién de activos financieros.

- Pueden recomprar fos titulos a sus inversionistas a través de las sociedades operadoras,

convirtiéndolas en instrumentos dgiles y eficientes para la inversion.™

- El monto de inversién (cantidad de recursos disponibles para invertir por parte del
inversionista) depende de las politicas de la Sociedad Operadora administradora de la

Saciedad de Inversién en la que se desee invertir.

- Las carteras de valores representan sus activos y actian de respaldo para {a emisién de sits

acciones que se ofrecen en venta al pablico,

@) g M.V. “Eolleto Informativa de Saciedades e laversidn”. Py, 7-8,

104

~nnga



INTEGRACION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Sociedades » Fondos
de Inversionisia
Inversion >
Venta de Acciones
Fondos §
y
Administrador Instrumentos
Profesional > Financieros
Compra-Venta
Valores $
VENTAIJAS

Entre las més importantes ventajas que ofrecen las Sociedades de Inversion se

encuentran las siguientes:
~ Confianza por la diversificacion (lo que conlleva a un menor riesgo).
— Administracion especializada de portafolios de inversion.

~ Permite el acceso al pequefio y mediano inversionista al Mercado de Valores.
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- Las Sociedades de Inversion debido a que son Instituciones especializadas en fa
administracian de inversiones con recursos provenientes de numerasos ahorradores, tienen

por consecuencia el buscar una mayor optimizacion de los recursos administrados.

- En la mayoria de fos casos la rentabilidad que ofrecen es mayor que la de otras

alternativas de inversion para los pequeiios ahomadores.
-~ Liquidez, al poder vender sus acciones cuando quicran. Por otro lado, las necesidades de
liquidez que pudieran tener quedan cubiertas al poder obtener préstamos o créditos

otorgando en prenda los valores y docuimentos que mantengan en sus activos,

~ En forma automdtica se reinvierten las utilidades sin costo, se cuenta con un asesor

financiero que administra la cartera. Generan economias a escala ya que al ser un grupa de

inversionistas el costo de asesoria se diluye,

~ Gozan de beneficios fiscales: excension de impuestos e incentivos fiscales.

- Se pueden invertir pequefias cantidades periddicamente.

- Comodidad en la cobranza de dividendos ¢ intereses asi como en la-custodia y

administracion de valores.

— Posibilidad de liquidacién total o parcial de la inversion sin gastos ni costos extras para el

inversionista.

~ Facilidad de saber ¢n todo momento ef mouto de la inversion mediante ta valuacién
constante de las acciones de la Sociedad de Inversion que se publica diaramente en cl
periddico. ‘
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- Dentro de la mezcla de instrumentos se obtienen atractivos rendimientos ya que algunos

. ‘ . 0
destacan por pagar un interés mayor al promedio.””

~ Al no invertir mas del 10% de su capital en acciones de una misma emisora, de acuerdo a
lo establecido en la ley, eliminan los problemas ocasionados por la falta de diversificacion
de portafolios, penmnitiendo al inversionista obtener una mayor confianza como resultado de
los menores riesgos del conjunto de las inversiones.

~ Mayor tuerza negociadora por el manejo de montos considerables de inversion,

- Libre eleceion por parte del inversionista del tipo de Sociedad de Inversion mds acorde a

sus necesidades,

- Seguridad (marco juridico) que regula el resguardo y adecuado control del patrimonio del

inversionista,
DESVENTAIJAS

En témminos de desventajas que se pueden encontrar en las Sociedades de Inversion,

las siguientes son las mas representativas;
— Las comisiones cobradas al inversionista son relativamente clevadas.
~ Las Casas de Bolsa al actuar como operadora de Sociedades de Inversién, podrian

orientar las inversiones hacia ciertos valores en los que estén interesadas, al igual que las

Instituciones Bancarias.

% B.M.V. “Boletin lnformativo de Sociedades de Inversion”. Pég. 29-30.
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- E! uso dptimo de los recursos, proviene de la capacidad de la institucion que fas
promueve : por lo que desaciertos de ésta, pueden dar como resultado un bijo rendimiento

de las inversiones.

- Los inversionistas no conocen la totalidad de literatura al respecto.

-~ No se garantiza una tasa de retorno sobre la inversidn, no olvidar que no existen
oportunidades sin riesgo. Si las condiciones del mercado son adversas puede haber posibles

pérdidas.

EL INVERSIONISTA PARA INVERTIR EN UNA SOCIEDAD DE INVERSION DEBE
DAR LOS SIGUIENTES PASOS:

1) Determinar que tipo de inversionista es;

2) Determinar la cantidad y plazos alos se que desea invertir;

3) Acudir a la Sociedad Operadora, Institucion de Crédito o Casa de Bolsa que haya
elegido, en la que le prestarfin asesoria para que cliga el tipo de inversion mas adecuado a

sus intereses y expectativas.

4) Firmar un contrato con la institucién y entregar la dotacidn requerida por su asesor de

inversion, ci cual deberd estar autorizado por la CNBV.
5) El cliente debe pagar comision mercantil, a la institucién le debe pagar por la custodia y

administracién de valores, y por las operaciones de compra y venta una comision de

acuerdo al arancel autorizado por la SHCP.

108



ELEMENTOS DE INTEGRACION DE PORTAFOLIOS POR PARTE DE LAS
OPERADORAS

El conjunto de decisiones que determina las operaciones de una inversion
constituyen ¢l portafolio en el cual deberdn tomarse en cuenta las caracteristicas o perfil de

la Sociedad de Inversion de que se wrate.

La decision de integracion del portafolio de las Sociedades de Inversion debe

basarse en las siguientes reglas generales:

1.- Realizar una inversién procurando que el rendimiento historico sea mayor a la tasa de

interés del mercado.

2.- Atender a los porcentajes de inversion en valores, permitidos por la CNBV.
LLos puntos importantes a seguir para la integracion de un portafolio son:

- Que los titulos sean bursétiles (ficilmente negociables).

- Diversificacion en la seleccion de valores.

~ Realizar un analisis cualitativo de los valores seleccionados.

El comité de inversion de las Sociedades de Inversion deberd predecir lo mds

acertadamente posible cual serd el rendimiento de la inversién propuesta, tomando en-

cuenta la situacidn de las emisoras que se piensa comprar, en donde siempre existe un
elemento subjetivo para esas estimaciones. Estas implican un resgo que se deriva de la
inseguridad de! futuro, por lo cual se debe buscar que el margen de error sea el minimo

posible.
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El portatolio ideal es el que tiene un riesgo menor y un mayor rendimiento, pues la

Sociedad de Inversion busca optimizar el rendimiento y minimizar los riesgos.*?

Las estrategias de inversion estan determinadas por los objetivos de las Sociedades

de Inversion, ya sea de corto, mediano o largo plazo; o bien de liquidez, de riesgo, elc.

Si el perfil de una Sociedad de Inversion es no tomar riesgo y obtener los
rendimientas mds elevados posibles, es conveniente invertir preferencialmente en valores
gubernamentales (atendiendo al porcentaje dispuesto por la CNBV), ajustindose al
comportamiento de la inflacion y del tipo de cambio. Aunque existen otros instrumentos
dentro del mismo mercado de dinero que pagan mejores premios, en tiempos de crisis

econdmica representan un riesgo por insolvencia de algunas empresas.

Y Carrera . Francisco, “Cémo, Cusndo y Parqué invertir ¢n la Bolsa™, Pag. 95-97.
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EJEMPLOS DE CARTERAS DE INVERSION

SOCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA

PERSONAS FISICAS
EMISION MERCADO %
Bonos
Bondes 1,960 3.34
Bondes 2,981 507
4,941 841
Pagaré con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento
I ATLANT 3,024 5.15
I BANCRES 13,913 23.68
1 BANAME 2,652 4.51
1 BANORO 13,047 2.2t
1 BINTER 3,285 5.59
I BINTER 5133 8.74
I CREMI 2,053 349
I RNBNY 5,163 8.79
48,270 82.16
Accptaciones Bancarias
CNAFIN 3,040 517
Pagaré a Mediano Plazo
G CARSO ' 2,503 426

TOTAL 58,754 10000
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INTEGRACION DE LA CARTERA
INSTRUMENTOS DE DEUDA PERSONAS FiSICAS

FOPTIMO IMPORTE %
Obligaciones
Asomex 91 654.2 7.09

Certificados de Depésito
Banorte M4001 1,633.2 17.69
Pagaré a Mediano Plazo
Malvasa P94 2,770.3 30.00

Pagaré con Rendimicnto
Liquidable al Vencimiento

Bancen M6095 409.3 443
Certificados de Ia Tesoreria

Cetes 960307 3,766.3 40.79

TOTAL 9,233.3 100.00



POSIBLES ADQUIRIENTES DE LAS ACCIONES DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

Inversionistas

Comunes

De Deuda

De Deuda para

personas morales

Personas fisicas mexicanas o extranjeras

Personas morales mexicanas o extranjeras

N

X

Instituciones de crédito por cuenta propia y de
fideicomisos de  inversion  cuyos

fideicomisarios sean personas niorales

Instituciones de crédito por cuenta propia y de
fideicomisos de inversion cuyos

fideicomisarios sean personas [isicas

Instituciones de seguros y fianzas

Uniones de Crédito

Arrendadoras  y empresas de  facloraje

financiero

Fondos de ahorro y pensiones

X

Entidades  financieras  del  exterior,
agrupaciones de personas extranjeras fisicas o

morales

Casas de bolsa e instituciones de crédito

operadoras de la sociedad de inversion
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CAMBIOS EN EL REGIMEN DE SOCIEDADES DE INVERSION

Régimen anterior

Régimen actual

(circular 12-16) (circular 12-22)
1 Sociedades de Inversion diversificadas | Minimo  JMaximo |Minimo {Maximo
1.1Sociedades de Inversion Comunes
- Valores 94% 96%
- Valores de renta variable 50% 30% 100%
- Valores de una misma empresa 10% 15%
- Valores de empresas de un mismo grupo 40%
- Valores a cargo del Gobiemo Federal 10% 70%
-Valores a cargo de instituciones de 30% (1) 70%
crédito (en conjunto)
-Acciones de capital y emisiones de 30% 30%
deuda de una misma emisora :
Tipificacion Especifica (2) 60%
1.2 Sociedades de inversion en Instrumento
de deuda (3)
- Valores 94% 96%
- Valores de un mismo emisor 10% 15%
- Valores de empresas de un mismo grupo 40%
- Valores a cargo del Gobierno Federal 30% 100%
-Valores a cargo de instituciones de 40% (1) 100%
crédito (en conjunto)
-Emisiones de deuds de una misma 20% 30%
emisora (de su total emitido)
Tipificacion Especifica 60%

(1) 30% por tipo de emisidn.
(2) De los valores de renta variable,

(3) Las Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda que ofrezcan liquidez a-un plazo
menor de 8 dias, deberdn mantener cuando menos el 40% en instrumentos de fécil

realizacion.

Fuente: Elaborado por la Direccién de investigacion del ICAF.

Es importante mencionar que para los inversionistas del mercado, las reformas al

régimen- de inversién de las Sociedades les otorgan una mayor oportunidad de beneficios,
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en virtud de que se pueden adopiar una mayor cantidad de estrategias de inversion que con

el régimen de inversion anterior. De las ventajas que otorga el conjunto de reformas, se

identifican como las mas representativas. las siguientes:

BENEFICIOS DE LOS CAMBIOS EN EL RI@GIMFN DE INVERSION DE
SOCIEDADES DE INVERSION

Ventajas

Sociedades de Inversion Diversificadas

Sociedades de Inversion Conntines

-Se reduce el minimo de inversidn en
acciones del 50% al 30%

-Se incrementa del 10% al 15% la inversion
en valores de una misma empresa.

-Se incorpora la operacion de warrants

-Al tener la oportunidad de concentrar su
cartera en instrumentos de deuda de alta
liquidez, se pueden enfrentar solventemente
épocas bajistas en ¢l mercado accionario.

-Penmite concentrar una mayor posicion en
empresas con expectativas de crecimiento.

-Se¢ incorporan estrategias de cobertura
contra la volatilidad de los precios de los
instrumentos del portafolio, en virtud de
poder incluir hasta un 15% en warrants

Sociedades de Inversion en intrumentos de
Deuda

- Se climina el minimo de inversién en
valores gubernamentales y se permite
mantener hasta el 100% en  otros
instrumentos de deuda.

-Se cuenta con la posibilidad de: formar
portafolios de alto rendimiento, en virtud: de
que  los  valores  gubernamentales
tradicionalmente. han ~ sido - de  bajo
rendimiento y alta liquidez, ¢n comparacién
con los titulos emitidos por otros emisores
(bancarios y privados)

Sociedades de lnversion Tipificadas

-Al concentrar ¢l 60% de su cartera- en
valores objetivo, la sociedad otorga al
inversionista la oportunidad de una éstrategia}
de inversion que en mayor medida pueda
satisfacer sus necesidades de inversidn,

Saciedades de Inversién Especializadas

-Entre las sociedades de este tipo, - el
inversionista podra encontrar el perfil dej
riesgo- rendimiento que nmids satisfaga sus|
necesidades de inversion.

s




La experiencia indica que el régimen de inversion debe ser 1o mas flexible posible a
fin de que la Sociedad de Inversion puedan aprovechar en cada momento las oportunidades

que presente el mercado.

Es importante no confundir a las Sociedades Operadoras de Sociedades de [nversién
con las Sociedades Controladoras, recuerdese que estds @ltimas, son aquellas que realizan
como actividad exclusiva la inversidn en acciones o partes sociales de grupos financieros
(intermediarios) que les permite directa o indirectamente, ser titulares del 50% o mas del
capital de dichas sociedades o que por cualquier titulo tengan la facultad de determinar el
manejo de las mismas, siempre que dicha inversion sea igual o superior al 20% del capital

pagado v de las reservas de la controladora,

2) SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Estas sociedades son las que se encargan de administrar a las sociedades de
inversion, asi como Ia distribucion y recompra de sus acciones, pueden ser empresas que
unicamente desarrollen estd actividad, pueden serlo los bancos, que de hecho lo hacen, o

pueden serlo las casas de bolsa, que son [as instituciones que més lo han desarrollado.

GBM ATLANTICO

Un ¢jemplo de una sociedad operadora de inversion es-e! de GBM Grupo Burstil

Mexicano caracterizada por una activa participacién en los Mercados Nacionales ¢

Internacionales de Dinero, de Capitales y derivados, y que a través del tiempo ha

administrado profesionalmente dichas sociedades, enfatizando sus esfuerzos de manera

permanente por encontrar las mejores condiciones de diversificacion, riesgo y rentabilidad
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acordes a las estrategias y objetivos de cada una de las sociedades de inversion. En el
siguiente cuadro 1.9 se pueden observar los diferentes tipos de sociedades de inversion en
instrumentos de deuda v de sociedades de inversion comunes que maneja Grupo Financiero

GBM Atléntico.
CARACTERISTICAS ESPECIFICAS

De acuerdo al tipo de Sociedad de la que se trate se buscan diferentes objetivos, y
tienen diferentes caracterfsiteas, como las sociedades a las cuales me estoy enfocando son
las de Instrumentos de Deuda para personas Fisicas, describo a continuacion las
caracterisitcas especificas de GBM ATLANTICO Fondo de Liquidez Inmediata, S.A, de
CV.
Sociedad de Inversidn en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas
GBMMATEL

Objetivo: Alta Liquidez

Politica de Compra
y Venta: Todos los dias habiles

Politica de liquidacién

de compras y ventas: Mismo dfa de concertacién para compras
y ventas,
Horizonte de Inversion: Corto Plazo.

Inversién Minima Inicial; 10,000 acciones.
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RUPO FINANCIERO GBM ATLANTICO

SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

CLAVE DENOMINACION SOCIAL PARTICIPANTES
GBMATF1 [GBM ATLANTICO, Foado de Liguidez I diats, S.A.de C.V. Pe: Fisicas
GBMATF2 | GBM ATLANTICO, Fondo de Mercado de Dinero, S.A. de C.V. Personas Fisicas
GBMATE3 {GBM ATLANTICO. Fondo de Largo Plazo, S.A. de C.V. Personas Fisicas
GBMATFS | GBM ATLANTICO, Foado de Inversién Patrimonisl, S.A. de C.V., Personas Fisicas
GBMATMI | GBM ATLANTICO, Foado Corporativo de l‘ingg_aLlumwhm S.A.de C.V. Personas Morailes
GBMATM2 | GBM ATLANTICO, Fondo Corporativo de Largo Plazo, S.A. de C.V. Personas Morsles
GBMATM3 | GBM ATLANTICO, Fondo para Personas Morales no Contribuyentes, S.A. de C.V. F » no Contriduy

i SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES
CLAVE DENOMINACION SOCIAL PARTICIPANTES
GBMATV! | GBM ATLANTICO, Iaversiones Barsatiles, S.A. de C.V. Personss Fisicas y Morales
GBMATV2 {CGBM ATLANTICO, Capital Bursatil, S.A. deC.V. Personas Fisicas y Morales
GBMATV3 | GBM ATLANTICO, Valores R S.A.deC.V. P Fisicas Mexi:
GBMATVYS | GBM ATLANTICO, Iastrumentos Buarsatiles, S A.de C.V. Personss Fisicas v Moralss
GBMATVS .| GBM ATLANTICO, Renta Variable, S.A. de C.V. Personas Fisicas y Morales
GBMATMS | GBM ATLANTICO, Fondo de Crecimiento, S.A. de C.V. Personas Fisicas y Morsles




Plazo minimo de Permanencia: 1 dia.
Tipo de Sociedad: Diversificada.
Riesgos de Mercado

La inversién en acciones de las Sociedades de lnversién en Intrumentos de Deuda
¢s, por su misma naturaleza, de bajo riesgo. Sin embargo, siempre existe una remota
posibilidad de incumplimiento de pago por parte del emisor de algiin valor que forme parte
de los activos de la Sociedad. Para disminuir este tiesgo, el Comité de [nversianes analizard

cuidadosamente y evaluard el riesgo implicito en cada valor que se adquicra.

Ni el Fondo ni la Sociedad Operadora garantizan en algiin momento las expectativas

de rendimiento de cada inversionista. Es de esperarse que bajo condiciones normales no se

afecte el rendimiento esperado de 1a inversion. Sin embargo, las fluctuaciones en ocasiones

abruptas de las tosas de interés prevalecientes en el mercado, pueden imposibititar ¢! dar

cumplimiento a estas expectativas,
CARACTERISTICAS GENERALES
Institucién Valuadora

Las acciones de los Fondos serdn valuadas por COVAF, SA. de CfV, ‘Consultorcs

en Valuacion de Activos Financieros,
Operadora de los Fondos

Cada una de las Sociedades de Inversion de! Grupo Financiero GBM Atldntico (Los

fondos) tiene celebrado con GBM Grupo Bursitil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa:

(la operadora), un contrato de administracién.
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Distribucion de los Fondos

Cada uno de los Fondos tiene celebrado un contrato de codistribucion con GBM
Grupo Bursitil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de bolsa y Banco del Atlintico S.A., por

medio del enal se regird la distribucién de sus acciones en ambas Instituciones.
Politica de Operacion de los Fondos

Horario: E} horario de concertacion de las operaciones de compra y venta serd de fas

8:45 alas 13:45 horas, ¢l dia en que se haya solicitado la arden.
Precio de Concertacidn

El precio al cudl podrin comprarse o venderse las acciones, serd resultado de lg
valuacion del (itimo dia habil inmediato anterior a aquel en que s¢ reakizd la operacion
respectiva, La Sociedad estd facuftoda a aplicar un diferencial el cual se establece de
acuerdo a las disposiciones legales que para este efecto se expidan; sobre el precio de
valuacion para la realizacion de operaciones de compra-venta sobre dichas acciones.

Valuacion de las acciones

Bl precio de valuacion de cada fondo resultard de dividic entre la cantidad de

acciones en circulacion representativas de su Capital Social Pagado, la cantidad que resulte -

de sumar al importe de los valores de que sea propietaria, todos sus demds activos, y restar

sus pasivos.
Limites y Condiciones para realizar la recompra
Los accionistas tendrdn derecho a que éste’les recompre, hasta el 100% de su

tenencia accionaria sujetdndose a la politica de compra y venta, Siempre y cuando dicha

1y
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recompra no exceda del 30% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, medida en el

periodo de tiempo que al efecto fije 1a misma.
Remuneracién

La Operadora cobrard por la administracion del Fondo, la remuneracién que
determine. Dicho importe podra ser dispuesto por la Operadora una vez que ¢ste haya sido
provisionado por el Fondo, dentro del plazo seffalado en el contrato correspondiente. Estas

remuneraciones se encuentran sujetas al Impuesto al Valor Agregado (1VA).

La Sociedad Operadora por el momento no cobra a los inversionistas de las
Sociedades de inversién en Instrumentos de Deuda remuneracion alguna sobre las

operaciones de compra-venta de acciones de dichos fondos.

En el caso de Sociedades de Inversién Comunes si se les cobra a los clientes una
remuneracion, la cual no serd superior al 1.7% sobre el monto de cada operacion de
compra-venta de acciones.

Régimen Fiscal

En cuanto al régimen fiscal al que deben someterse los participantes personas

fisicas, es el siguiente;

Las Sociedades de Inversién no son causantes del I.S.R. para los Inversionistas

Personas Fisicas de conformidad con el Articulo 68 de la Ley det Impuesto Sobre la Renta.

Las panancias de capital que se obtengan por la venta de acciones de las Sociedades -

de Inversion estardn exentas del Impuesto Sobre la Renta para los lnvcrsionislzisyPersbnas

Fisicas, de acuerdo a lo establecido por el Articulo 71-A y 77 Frace. XVI de la Ley del g

LS.R.quealn létra dice:
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71-A Ingresos no acumulables de personas fisicas integrantes de Sociedades de Inversion.

No serdn ingresos acumulables para los integrantes Personas Fisicas de las Sociedades de
Inversién los que obtengan por la enajenacion que efectiien de las acciones emitidas por
dichas Sociedades, excepto en los casos en que las mismas se hubieran adquirido en los

ténninos del Articulo 165 de esta Ley.

77 Ingresos Exentos

No se pagard el Impuesto Sobre la Renta por la obtencion de los siguientes ingresos:

Frace. XVI

Los obtenidos con motivo de la enajenacion de titulos valor, cuando la operacion se realice
en el pais a través de Bolsa de Valores autorizada y siempre que dichos valores sean de los
que se coloquen entre el gran piblico inversionista, conforme a las reglas generales que al
efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Informacién piiblica de las Svciedades

Toda informacion emitida por-la Sociedad Operadora se ajustard a lo establecido en

las Circulares 10-129 y 12-22 emitidas por la Comisién Nacional de Valores.

Los precios diarios de las acciones se dardn a conocer a través de los listados que
publique la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., o en los principales periédicos de

circulacion nacional.
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Eormia donde podrd verificar la Cartera Semanal de Jos Fondos.

Las Carteras de Valores que integran los Portafolios de los diferentes Fondos
estarin exhibidas en las oficinas de la Sociedad Operadora y disponibles, por escrito, el
tltimo dfa habil de cada semana para los Inversionistas que asf lo soliciten. Estos informes

estardn actualizados con cifras al dia habil anterior al que corresponda.

Eorma donde se podrd verificar la Cartera Mensual de cada uno de Jos Fondos.
La integracidn de la Cartera de los Fondos se publicara al cierre de cada mes, en un
periddico de circulacidn nacional dentro de los primeros cinco dias hibiles del mes

siguiente.
Advertencias sobre el funcionamiento y operacién del fondo

En las Sociedades de Inversion se mantienen valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios, asf como aquellos otros que autorice la CNBY, Para
disminuir el riesgo de mercado el Comité de Inversion analizaré cuidadosamente y evaluard
el riesgo implicito en cada valor que se adquiera. Sin embargo, si un emisor cac en
incumplimiento, la valuacién de dicho documento serd igual a cero, excepto tratindose de
obligaciones con garantia hipotecaria, en cuyo caso deberd aplicar el 50% de su precio de

valuacion,

Cualquier evento que afecte las principales variables econémicas (lipo de cambio,

; inflacion, tasas de interés, elc)) repercutird en el desempeilo de los rendimientos que
L otorgue Ia Sociedad de Inversion, por lo que en ningin caso es posible gsegurar la
obtencion de un rendimiento predeterminado. E! desempeiio paszido de las Sociedades de

Inversion de ninguna manera garantiza resultados similares en ¢l futuro,
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Inspeccion y vigilancia

Las Sociedades de Inversion, estin sujetas a la inspeccion y vigilancia de [a
Comision Nacional de Valores, de conformidad con el Articulo 41 de la Ley del Mercado

de Valores y el Articulo 39 de la Ley de Sociedades de Inversion.

La vigilancia de las operaciones de las Sociedades de Inversidn estd a cargo de su

comisario, de acuerdo a la Ley General de sociedades Mercantiles.
Custodia de los titulos

Las acciones representativas del capital de las Sociedades, se encuentran
depositados en la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V,, Institucién para el Depdsito de Valores.
Los valores y documentos que formen parte de los activos de las Sociedades de Inversion
estardn depositados en Instituciones para el depdsito de Valores, concesionadas conforme al
Articulo 55 de la Ley del Mercado de Valores o, en su'caso, en las Instituciones que sefiale
la Comisin Nacional de Valores cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan .

ser depositados en las Instituciones primeramente citadas.
FINACORP

OPERADORA FINACORP, S.A. DEC.V. es una operadora de sociedades de -
inversién independiente que tiene como objetivo mantener a sus S‘ocicdadés de lnvérgidn

dentro del mercado ofteciendo un rendimiento competitivo, reto que implica, que tomando

en cuenta ¢} dindmico y cambiante mercado; cuenta con un equipo conformado por gente - - -

competente, dindmica y capacitada para el logro de su objetivo,



A diferencia de GBM ATLANTICO, Finacorp cuenta con solo 3 tipos de

Sociedades:

FINACORP UNO, S.A. DE C.V. Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda para

Personas Fisicas.

FINACORP DOS, S.A. DE C.V. Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda para

Personas Morales.

FINACORP TRES S.A DE C.V. Sociedad de Inversién Comén.

Algunas ventajas que sc obtienen como inversionista de estas sociedades de

inversion son:

- Liquidez:
“FINACORP UNO” mismo dia.
“FINACORP DOS" mismo dfa.
“FINACORP TRES" 48 horas.

- Diversificacion de carteras (de cada sociedad),

- Atencion personalizada por parte de la empresa.

- Informacidn constante y oportuna sobre la inversion.

- Flexibilidad en los incrementos de la inversion y control sobre la misma,
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Objetiva de las Sociedades de Inversion de Operadora FINACORP, S.A. de C.V.

- Offecer diversos vehiculos que complementen las necesidades de inversion,

— Participar de las diversas altemativas de Inversion que ofrece ¢l Mercado de Valores,

— Otorgar un atractivo rendimiento de cada Sociedad de Inversién procurando el menor

riesgo posible.

- Mantener un panorama de crecimiento y desarrollo de cada Sociedad de Inversion.

~Proporcionar un servicio 6ptimo a los inversionistas.

Saciedad de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas

EINAC1

Tiene como objetivo permiitir al inversionista la diversificacién de plazos y de

instrumentos de deuda que se operan en el mercado de dinero, otorgdidole los beneficios de
dichos valores ¢n el mediano y largo plazo sin restringir su liquidez, es decir FINAC |

manticne una liquidez suficiente para cubrir los requerimientos de sus inversionistas.
Elinvertir en FINAC 1 permite al inversionista:

~ Liquidez mismo dia.

- Rendimientos Competitivos

— Atencidn personalizada

—Compra y Venta de valores sin cobro de comision.
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La estrategia de inversion de FINAC | es:
- Compra o venta de instrumentos de deuda con ¢l fin de obtener un renimiento atractivo,
~ Mantener ¢! grado de liguidez necesario de acuerdo a los fines de FINA 1.

- Diversificacion de la cartera para poder obtener un atractivo rendimiento aprovechando

las coyunturas de mercado.
~ El horario de Operacién es de 8:30 a 13:00 hrs.
FINAC | brinda la informacion actualizada de las siguientes maneras:

Diariamente se publica el precio de la accién en el Boletin de la Bolsa Mexicana de

Valores y en los principales periddicos del pais.

El inversionista puede solicitar a su asesor financiero la conformacion de la cartera
de fa Sociedad de Inversion,

FINAC I es un instrumento de inversidn ideal para:
~Personas fisicas mexicanas y extranjeras,
~ Fideicomisos de Personas Fisicas,

- Fondos de ahorro,

Opera con valores e instrumentos de deuda emitidos por ély Gobiemo Federal,

Instituciones de Crédito y Empresas Particulares. _

Las caracteristicas generales de las Sociedades de Inversion de FINACORP, son

bisicamente las mismas que las de GBM ATLANTICO.
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A diferencia de GBM ATLANTICO, FINACORP ofrece ciertas ventajas que
pueden ser tomadas en consideracion por el inversionista, una de ellas ¢s que en esta
Institucion no se piden nontos minimos para ingresar a alguna de sus Sociedades, v otra es
que como operadora independiente, no esta comprometida con ningln tipo de instrumento,

por lo que el rendimiento de sus carteras ¢s mas competitivo.

En cuanto a Sociedades de Inversion, claro esta que GBM ATLANTICO ofrece un

mayor numero de alternativas de eleccién para el inversionista.
3) CONCLUSION

Participar en un fondo de inversiones mediante la adquisicidn de sus acciones,
implica participar en una empresa cuya actividad no se reficre a una actividad industrial,
comercial o de servicio, sino de inversién. El accionista de un fondo tiene parte en cada uno
de los valores que integran su cartera, lales valores y acciones representativas de la

Sociedad de Inversion pueden ser comercializadas con el fin de tener liquidez.

Debido a que la cartera que integran las Sociedades de Inversién son dindmicas, ain
cuando las inversiones realizadas se proyectan a mediano y largo plazo, ofrecen pronta
liquidez, ya que los participantes pueden vender sus acciones practicamente cuando’ lo

deseen.

El objetivo de los fondos de inversion al invertir en el Mercado: de Dinero es

incrementar los rendimientos; y la utilidad se asignard diariamente entre los accionistas.

En condiciones de tasas de interés a la alza, lo mds conveniente es terier inversiones :

a los plazos més cortos posibles para aprovechar cada incremento. Sin embargo cuando las



tasas de interés van a la baja, lo mas recomendable es invertir en plazos mas largos. Dicha

estrategia es la ideal, pero lo importante es saber cudndo variard la tendencia,

Cuando las espectativas son adversas para las empresas por recesion econdmica, no
es muy recomendable integrar un portafolio de inversion del mercado accionario. Sin
embargo, si el objetivo de inversién es de largo plazo, histéricamente se ha comprobado
que este tipo de mercados se recupera de los periodos de crisis y otorga rendimientos muy

atractivos.

Todo lo que sea susceptible de invertir lo puede manejar un fondo y se pucden crear
un gran nimero de Sociedades que pueden participar en metales, futuros, instrumentos que
emita el gobierno, carreteras inmobiliarias, etc. La bursatilizacion de las carteras de crédito,
los intrumentos que participaran en el sistema internacional de cotizaciones de la bolsa, la
mayor sofisticacion en la emisién de bonos, son factores que tenderdn a hacer mds
complejo el mercado e incrementar la importancia de los fondos y una mayor sofisticacion

en la integracién de carteras,

Hay que considerar el elemento fundamental de la inversién de que *a mayor riesgo,
mayor rendimiento”, pero en dicha consideracién se deben tomar en cuenta los objetivos de

cada Sociedad de Inversidn para definir la estrategia mds adecuada.

Si como inversionista o cliente potencial estd interesado en reconsiderar su actual
posicion en cartera o proyecta participar en alguno de los segmentos que existen en el
mercado de las sociedades de inversion, convendria tomar en cuenta algunos aspectos que

puedan ayudarle en su cometido.

Dentro del mercado de valores existen dos grandes mercados a considear en est¢

caso: sociedades de inversién en intrumentos de deuda y, el de sociedades comunes que

destinan la mayor parte de recursos al sector accionario (renta variable) y a productos -

derivados.
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Como primer punto de observacion por parte del inversionisia, sera conocer el
tamailo del fondo (activos), asi como la penetracion que tenga en el mercado. Esto sirve de
pardmetro para determinar la influencia que tiene ¢l administrador del fondo en el mercado

y, por lo tanto, las posibilidades de obtener mejores rendimientos.

En el caso de las sociedades de deuda y, sobre todo, tratindose de las diversificadas,
el que manejen cuantiosos activos no implica dificultad alguna, porque los adiministradores
cuentan con tecnologia avanzada en el mercado para llevar a cabo y optimizar operaciones

de la mejor manera.

En lus sociedades comunes, habrd que ser cauteloso, concretamente en las
especializadas, manteniendo la atencion en los parametros de incursion al riesgo que

presente.

Para el caso de las sociedades de deuda especializadas, no debe perderse de vista el
tipo de emisoras y papeles que integran la cartera del fondo, analizando entre otros

aspectos, la calidad y niveles de riesgo.

Gran parte de! disefto de cartera, como dar acceso al inversionista, y el manejo de
los recursos de cada sociedad, dependen de la operacion del fondo. Cada fondo de inversién

debe apegarse estrictainente a lo estipulado en el prospecto.

Por cjemplo, una sociedad de deuda especializada en bonos y obligaciones con

objetivo de largo plazo mantendria un rango del 80% de estos instrumentos en cartera y la

entrada y salida de accionista se encontrard sujela a mantener esa misma estructura,

reflejando el manejo estricto de la operadora con resultados acordes a lo que el accionista

busca.

Otro segundo aspecto a considerar es la revision del prospec.o de informacion. A

rafz de las modificaciones en la Ley de socieades de inversion en 1993, los fondos estdn

129

“rwagess



obligados a entregar un prospecto de informacion en ¢l que se detalla Ia operacion y perfil
del fondo; manejo que se tiene en la estructura de cartera; advertencias para casos de

volatilidad en el mercado; quiénes son los posibles compradores y sistemas de evaluacion.

Las administradoras de sociedades ademds de emitir el prospecto de informacién,
deben proporcionar un restimen del mismo, por lo que es conveniente que el inversionista-
accionista, dedique un momento para leerlo con detenimiento y cualquier duda sea aclarada
por su gjecutivo de cuenta. Si un fondo se define como de corto plazo y liquido, deberd

estar invertido justamente en eso.

Como tercer punto, se tendrd presente que la cartera de su fondo estard disponible en
las oficinas donde se distribuyen para enterarse de la composicion de la misma. El
inversionista puede solicitar el andlisis semanal y mensual para corroborar que se
mantienen las polfticas establecidas en la adquisicion de instrumentos. Si existiera algin

nuevo instrumento o papel que llamara su atencion, puede pedir aclaraciones.

Un aspecto que también resulta de interés para el inversionista es que la operadora

de su fondo cuente con una drea de anslisis de riesgo.

Actualmente, gran parte de las administradoras de sociedades estdn ligadas a casas
de bolsa o bancos que cuentan con el apoyo de las dreas de andlsis econdntico y bursitil y
algunas incluso tienen sus propios operadores y analistas especializados y dedicados

exclusivamente al andlisis y disefo de estrategias.

Utilizar tablas comparativas de acuerdo al perfil de su fondo, es otro aspecto a
considerar por el inversionista. No resultard vilido analizar trayectorias de soctedades -
altamente liquidas y de corto plazo con aquellas que tienen pardmetros de disponibilidad

bajos.
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Entre otro de los aspectos que el inversionista deberd ponderar al momento de
decidir si se mantienen en el actual fondo o ingresar por primera vez al mercado, es
verificar la administracion, solidez, presencia v tradicion. Aunque la historia o travectoria
de un fondo no representa una parantia para el comportamiento futuro. la consistencia

mostrada en sus cifras si es un elemento a tomar en cuenta al momento de invertir.

Debe recordarse que invertir en una sociedad de inversion, no es nada parecido a la
inversion en una cuenta de cheques o depdsito bancario. El que invierte en un fondo
adquiere la calidad de inversionista y, por lo tanto, conlleva una responsabilidad compartida

con aquellos cuya experiencia los acredita en el mancjo y administracion de los recursos.

La seleccion de los fondos que puedan ofrecer rendimientos positivos debera ser
hecha con toda la informacion respecto al portatolios de las sociedades de inversién pues
habrd constrastes cada vez mayores entre los fondos bien administrados y los que no lo

estan,

El mundo de las inversiones en 1996 es mas complejo y por ello mismo habrd que

estudiar con més cuidado los portafolios en funcion de las necesidades especificas’ el

inversionista.

Se tiene que divulgar mas lo que es una sociedad de inversion y la alternativa de
inversion que representa, ya que finalmente su objetivo consiste en fomenia_r ¢l ahorro
interno y ofrecer financiamiento al gobierno y a las empresas, y por‘.otro‘lndo, por la
posibilidad de utilizar la Administradora de Fondos de Pensioncsy(AFORE‘S).

Por otra parte, es importante crear un mercado mds eficiente para las sociedades de

inversién, porque en un futuro no lejano serdn los canales para captar el ahorro en el pais,
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Lo ideal es que la administracion de las Sociedades de Inversién esté libre de
compromisos con los poseedores de papel o emisores del mismo ademds que su comité de

inversiones sea independiente, esto es, sin compromisos con la operadora.



CONCLUSIONES

En las condiciones inestables del pais en la actualidad, no sdlo ¢l especulador sino
también el ahorrador pudieate y con mayor razon ¢l pequedio ahorrador, tienen que buscar
maneras no necesariamente de obtener ganancias extraordinarias, sino de no perder el valor

real de su capital.

El exceso de desinformacion cont la que se encuentran los pequefios y medianos
inversionistas, se convierte en e} primer obstdculo a superar, y esto a su vez, trae consigno

temor y desconfianza para destinar sus ahorros a las instituciones existentes para invertir,

La estructura del actual Sistema Financiero Mexicano, estd hecha de tal manera que
los organismos que la integran al cumplir con su funcion, permiten un mejor resubtado en

beneficio de la economia del pais v en general de la sociedad mexicana.

Abriendo la vision del inversionista, ddndole a conocer més acerca de lo que el
mercado de valores es, lo que representa, asi eomo su estructura,  funcionamieto, las
ventajas y desventajas que ofrecen los instrumentos que en €l se negocian, ponen en
posibilidad al inversionista de tomar una decision mds adecuada en cuanto a una inversién ¢
inclusive podria elaborar ¢ mismo un portatolio de inversion acorde a sus necesidades,
aunque cabe aclarar que la experiencia es un arma muy poderosa que solo los especialistas
poseen.

Los mas importante para participar en el Mercado de Valores es conocerlo, lo cual
implica adentrarse en los aspectos fundamentales que permitan la correcta interpretacion de
la informacién de la que se dispone, para asf analizar todas las alternativas que se tienen y

elegir la mis acorde a sus expectativas.

133

RIS



Una persona previsora y que busca progresar, debe incrementar sus ahorros. Sin
embargo, hay que considerar que es una mala decision el hecho de mantener el dinero fuera

de circulacion (guardado), siendo atacado por la inflacion, sobre todo en Ia actualidad.

Por lo tanto, se deben buscar instrumentos bursdtiles que protejan los ahorros contra

la gradual erosion de que son victimas en un proceso inflacionario,

El ahorrador o inversionista debe de dirigir sus ahorros en instrumentos que por lo
menos aumenten su valor o produzcan un interés igual a mayor al incremento de los

precios.

Las Sociedades de Inversidén ofrecen una buena alternativa de inversion para
pequefios ahorradores, al caracterizarse por los beneficios de los que gozan los
inversionistas pequeiios al integrar el capital de muchos de ellos y participar como un gran

inversionista en el Mercado de Valores.

Dichas sociedades brindan 1a posibilidad de participar en un portafolio de inversion

diversificado, con lo cual reducen el riesgo inherente a este tipo de inversiones.

El portafolio de inversidn es una combinacion de varios instnimentos de inversion,

en donde cada uno de ellos tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento.
El simple hecho de que distintos instrumentos de inversion tienen distintos niveles
de riesgo, sugiere la idea de que al poscer una.combinacion de éstos, el riesgo de la

totalidad de la inversién tiende a disminuir.

Dado lo anterior, la importancia de un portafolio reside en la diversificacion dc)

riesgo, producto de una ordenada combinacion de varios instrumentos de inversion.
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El analizar el entomo en el que vive el inversionista, da la pauta para anticipar y

predecir los cambios importantes que pudieran perjudicar o beneficiar una inversion.

Por tltimo, es necesario hacer hincapié en que la decision Gnicamente pertenece al
dueiio det capital, pero recuerde que es una decision importante, si no esta bien informado
no corra el riesgo de perder fos ahorros de una vida en las manos de otra. Siempre que
invierta solicite asesoria profesional de las casas de bolsa, pero ademas lea publicaciones
especializadas sobre inversiones. Recuerde que el pagar cierta cantidad de dinero por estar
informado con puntos de vista diferentes es barato en proporcion al capital que puede estar

arriesgando.
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