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Las Socicdadcs de Inversién de Renta Fija

INTRODUCCION

El propdsito del siguiente trabajo de investigacion, fué el de hacer un analisis de las
Sociedades de Inversién de Renta Fija en México y presentarias como una solucion
al problema del pequefio inversionista en cuanto a que su ‘acceso al mercado de
valores esta restringido, ya que no cuenta con el capital necesario para poder tener
una participacion en el mismo.

Al ir investigando y realizando el presente trabajo, se detectd que este problema,
repercute en todo el sistema economico del pais, ya que para poder invertir se debe
contar con un capital, este capital se debe formar a base del ahorro y cuando el
ahorro es escaso, no se puede formar un stock de capital que permita la produccion
de los bienes y servicios gue han de satisfacer las necesidades presentes y futuras
del pais.

De ahi que las sociedades de inversion de renta fija al agrupar pequefas
cantidades e invertirlas, diversificando las opciones de inversién y proporcionando
liguidez y rendimiento ayudan a impulsar el desarrollo primeramente del mercado de
capitales y consecuentemente reportando una serie de beneficios para el pequefio
inversionista y en general para la economia del pais.

Para la realizacion de esta investigacion, se recurrio al uso de las instalaciones del
Centro de Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores. En este lugar se cansulto la
bibliografia que se menciona al final y los datos se fueron inlegrando en este trabajo,
el cual consta de 3 capitulos de los cuales a continuacién se da una breve
descripcion.

En el capitulo | Teoria general de las sociedades de inversion, se presentan las
caracteristicas del ahorro y de los mercados de valores en los paises
latinoamericanas y también se mencionan algunos de los beneficios que se derivan
del desarrollo de un mercado de valores. Se caracteriza el problema del acceso
imitado gue tiene el pequefio inversionista al mercado de valores en los paises
latinoamericanos, se dan algunas definiciones de las sociedades de inversion en
general, se presentan los antecedentes historicos de las mismas desde sus inicios
hasta nuestros dias y se muestran diferentes clasificaciones de las sociedades de
inversion de acuerdo a varios criterios.

Alfredo Velizques Reves
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En el capitulo I Sociedades de inversion de renta fija {Experiencia
Norteamericana), se proporcionan algunos aspecios de estas sociedades también
conocidas como Fondos del Mercado de Dinero, aspectos legales, régimen de
inversion y valuacion, en cuanto a su manejo y funcionamiento en los Estados
Unidos de Norteamérica.

Finaimente en el capituio Nl La experiencia mexicana, al inicio se da una
introducecion en la cuat se describe un poco el antecedenie histérico de estas
instituciones en nuestro pais, cual fué su origen y porque se adoptd este esquema
en el sistema financiero mexicano. Se mencionan a grandes rasgos los aspectos
importantes en el funcionamiento de los Fondos del Mercado de Dinero en Meéxico
tales como: Marco legal, Régimen de inversion, Valuacién, Administracion,
Contabilidad, Requisitos para su constucion, Tratamiento fiscal, Posibles
adquirientes de una sociedad y Rendimiento.

Alfredo Velizques Reyes
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CAPITULO I

I. TEORIA GENERAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

1.1 IMPORTANCIA DEL FORTALECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE
VALORES

Un mercado de capitales amplio y sano es esencial para cualquier pais en
expansion. La productividad de sus empresas y la eficiencia de la asignacion del
capitai tienen como consecuencia la prosperidad del pais. Son muchos los
beneficios derivados del desarrollo de un mercado de valores.

» Un mercado de valores hace que los paises cuenten con un sistema financiero
integral y una economia mas estable. Es el nacimiento del mercado de valores
factor determinante en la evolucion del capitalismo moderno y en la
desconcentracién de capital, que permite la participacién de todos los sectores
sociales en la propiedad, en la organizacion vy en la informacién de la industria,
permiliendo asi el bienestar econdmico.

* El mercado de valores ayuda a promover el crecimiento y el empieo, fomenta la
aparicion de mas instituciones financieras ofreciendo a los inversionistas
diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento. Esto ayuda a elevar el
volumen de ahorro doméstico e inversiones. Provee financiamiento a pequenos
negocios indirectamente a través de operaciones de capital de resgo o
directamente a través de mercados centralizados. Los pequefos Negocios son
fuenies de empleo en la mayoria de los paises.

» Incrementan la eficiencia econdmica. Ayuda a ia colocacion eficiente del capital
estableciendo un precio de mercado para los valores, nivelando desequilibrios
en las cotizaciones, provocando el acceso libre y directo de los compradores y
vendedores. Fomentando asi fluidez en las operaciones y minimizando el costo
de transaccion de los valores.

Alfredo Velidzques Reves
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* Protege al inversionista. La fuerza vital en el proceso de obtener capital radica
en la confianza publica. A través de la supervision de las operaciones y el
requerimiento de informacién financiera y operativa relevante de las emisoras
que se hace del conocimiento de los inversionistas se obtiene la confianza
publica.

» Ayuda a promover la "democratizacion del capital” distribuyendo la propiedad del
capital entre un gran publico y no confiando la misma a un pequefio numero de
familias o conglomerados industriales.

¢ Facilita el acceso al capital internacional. Los inversionistas extranjeros se
estimulan al observar un mercado de valores doméstico eficiente y liquido.

La promocidn de un mercado de valores sélo es posible si el sistema beneficia
tanto a los que acuden en busca de financiamiento como a los inversionistas que
acuden con expectativas de obtener atractivos rendimientos.

Alfredo Velizques Reves
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1.2 CARACTERISTICAS DEL AHORRO Y LOS MERCADOS DE VALORES
LATINOAMERICANOS

El ahorro constituye el pilar basico en el proceso de formacion de capital, factor
determinante para lograr el crecimiento econsmico.

En los paises latinoamericanos el ahorro interne no ha sido suficiente para cubrir ia
demanda de inversién productiva, por eflo ha sido necesario recurrir al
endeudamiento externo, lo cual ha colocado a estos paises en dificil situacion
financiera.

Es en el mercado de valores, donde las empresas encuentran la fuente natural de
caplacion del capital de resgo. Adicionaimente este mercado permite a las empresas
y ofras entidades econdmicas la obtencion de recursos para cubrir sus necesidades
de liquidez del llamado mercado de dinero.

En los paises latinoamericanos los mercados de valores se caracterizan por su
poca profundidad financiera (coeficiente que resulta de dividir los valores suscritos
en el mercado de valores entre el producto interno bruto PIB), este indice es
afectado principalmente por:

* La estructura institucional del mercado Y por
* Los factores econdmicos, politicos y sociales.

La estructura Institucional del Mercado

Una apropiada estructura institucional para el mercado de valores repercute en la
sofidez y éxito del mismo. Existen dos tesis antaganicas al respecto, la de los
Supermercados bancarios en las cuales los bancos desarroilan funciones tanto de
banca y crédito como de intermediacion en materia de valores. En contraste con

Alfredo Velizquez Reves
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aquella que aboga por los servidores financieros especializados en Ia cual los
agentes o casas de bolsa actian independientemente con funciones muy concretas.
De acuerdo a un estudio realizado por la Corporacidn Financiera Intermacional 1os
mercados de valores tienden a ser mas eficientes, mas competitivos y de mayor
profundidad financiera si se cuenta con un sistema de intermediacidn especializado.

Los mercados de valores latinoamericanos, poseen generalmente una estructura
mixta con sistemas que aunque cuentan con agentes o casas de bolsa
especializadas en intermediaciéon de valores tienen una marcada injerencita del
sistema bancario.

Factores Econdmicgs Politicos v Sociales.

El flujo de ahorro en los diversos instrumentos que ofrece un sistema financiero
pueden verse incrementados si se toman en cuenta los siguientes factores:

Estabilidad politica y econdmica; La teoria tradicional nos indica que los
ahorradores no canalizaran sus recursos al mercado de valores si no existe
estabilidad politica ni expectativas de crecimiento economico.

Muchos paises latinoamericanos padecen de inestabilidad politica y ello sin duda
ha repercutido en su indice de profundidad financiera. En o referente a las
condiciones econdmicas la mayoria de los paises latinoamericanos cuentan con
economias altamente inflacionarias. Esto influye fuertemente en los habitos de
ahorro de la poblacién que canaliza gran parte de sus recursos al consumo presente
y hace que estos prefieran alta liquidez ante expectativas continuas al alza de los
lipos de interés. Por elio el ahorro se concentra principalmente en instrumentos de
corto plazo que no permiten el otorgamiento de recursos a largo plazo a las
empresas, consecuentemente se impide la formacién de capital.

0O

Allredo Velirquer Reves




Las Socicdades de fnversion de Renta Fija

En los paises en desarrollo 1a captacion a fravés del mercado de valores se ha
caracterizado por ser menor en relacion a Ia efectuada por las Instiluciones
Bancarias. Esto se debe en gran parte a que el acceso a estos mercados esta
limitado para el pequefio y mediano inversionista que conforman el grueso de la
poblacién. Esta problemstica tiene su origen en cuestiones de rentabilidad y ventajas
atribuibles a carteras importantes de valores.

El 1er aspecto se refiere a que la intermediacidn bursati en !a mayoria de los
paises, opera con comisiones o diferenciales reducidos en la colocacion y corretaje
de los distintos valores pero se enfrenta con costo fijos que hacen que el monto de
nversion requerido para lfegar a ta razdn costo-beneficio de equilibrio sea muy
superor a la que dispone un pequefio inversor. Por ello los agentes de valores y
casas de balsa han cencentrado fa promocion de sus servicios principalimente a las
tesorerias de empresas y hacia las clases mas acomodadas donde la relacion costo-
beneficio es 1a mas idénea.

El 2do se relacicna cen los elementos necesarios que deben tomarse en cuenta
para fa realizacidn de una inversién la diversificacion y la administracion profesional,
Un inversionista con fondos limitados dificilmente tendra acceso a las mejores
ventajas del negocio bursatil, su cartera estara formada por pecos valores estando a
merced del riesgo inherente a toda concentracion.

La adquisicién de sus valores y ia reinversion de sus utilidades estaran sujetas a su
propia mtuicidn por factores como tiempo y conocimientos financieros que implica la
toma de decisiones en un terreno cuya complejidad es notoria.

Internacionalmente existe solucién a los problemas comentados a través de
Sociedades de Inversion que agrupan la inversién de un gran numero de personas a
fin de integrar un monto importante en un solo fondo colectivo y diversificado,
extendiendo a la inversion industrial todas aquellas ventajas y beneficios que
siempre han disfrutado las carteras importantes de valores.

o 7
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1.3 CONCEPTO DE SOCIEDADES O FONDOS DE INVERSION.

Aungue realmente no existe un concepto para definir a las sociedades o fondos de
inversion usualmente estas se definen como:

1) Instituciones cuyo objeto es el de diversificar los riesgos, mediante la inversion
en una cartera compuesta por maltiples valores.

2} Instituciones encargadas de sumar las aportaciones de miles de inversionistas
en un fondo comun el cual se utiliza para la compra venta de valores.

3) Consareios financieros que rednen los fondos de inversion de muchas personas,
generalmente de recursos modestos, e invierten estos fondos de inversion
Comunes en una cartera diversificada de valores bajo continua supervision
profesional.

La primera definicién hace una clara alusion a la diversificacion de riesgo,
principio fundamental en ia tearia de las inversiones y cualidad que las sociedades
o fondos de inversion ofrecen a sus inversionistas sin importar el mento de sus
recursos.

El concepte de diversificar el riesgo de una inversion es tan viejo como el
comercio mismo. Quizds donde pueda verse claramente el peligro de invertir en un
solo tipo de negocio, es lo ocurrido a paises cuya economia depende de pocos
cultivos o productos, por ejemplo fa cana de aztcar en Cuba, el petrdleo en México
y Venezuela, el plétano en algunos paises centroamericanos, etc. Se sabe de las
dificultades a las que estos paises se han enfrentado cuando estos articulos han
sufride bajas en el precio de venta.

Por el contrario las economias mas desarrolladas, no dependen de un sola
negecio o producto sino del precio medio de un sinnumero de articulos agricolas y
manufacturados, lograndose con ello que si un producto determinado tiene un mal

Alfredo Velizques Reves
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mercado un afo, otro u otros tendran bueno y el riesgo de enfrentar dificultades
econémicas disminuye en gran medida. .

Lo mismo ocurre con las inversiones, diversificar consiste en distribuir en varias
inversiones un importe global, con el fin de reducir los riesgos inherentes a |a
concentracion.

Las sociedades de inversion penen énfasis en administrar una cartera de titulos
que reuna las caracteristicas necesarias para atraer la atencidn de los ahorradores
interesados en obtener beneficios de sy Inversion.

Para lograr esta finalidad esencial, las sociedades de inversién diversifican sus
carteras de acuerdo con {antes planes como sean precisos para cubrir el aspecto
de rendimiento como el de crecimiento de capital entregado a su cuidado, asi como
la movilidad de tas diversas alternativas que los valores presentan en cada
momento.

La 2da. definicion se centra principalmente en el aclo de unidn de recursos o
patrimonios individuales que la sociedad o fondo de inversion realiza a través de
aporiaciones accicnarias o venta de certificados de participacion para el logro de
un fin especifico que es la inversion en valores constituyendo una comunidad de
derechos y una propiedad colectiva.

Cada sociedad de inversion es una importante unidad cuyas acciones o
cerificados de participacion en carlera son propiedad constante o iransitoria de
personas e instituciones varias, pero cuyos gastos, ingresos o pérdidas se reparten
en proporcion a las tenencias de los poseedores de titulos de su capital.

Las sociedades de inversion fogran agrupar a través de la venta de sus acciones
0 participaciones, las mas variadas clases de ahorradores, sin  modificar
substancialmente las inclinaciones y propensiones gue son habituales en ellos,
cada una de elias adopta politicas inversionistas que respenden a una clase de
ahorradores o inversores tanto activos como potenciales.

Alfredo Velivquer Reyes
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La dlttma definicidn corresponde a la adoptada por el Instituto Norteamericano de
Sociedades de inversion y abarca las dos definiciones anteriores. En ella es
posible distinguir tres elementos principales:

1) El acto de unir recursos en una propiedad colectiva, En este sentido cada
accign o certificado de participacion es una propiedad fraccional de un fondo
colectivo de activos representados por vajores, cuyos beneficios se aplican en
proporcion a la tenencia de cada inversionista,

2) La inversion de estos fondos comunes en una cartera diversificada de valores.
Las sociedades de inversién ponen especial alencién en diversificar su cartera
con fines de disminuir riesgos, optimizar rendimientos y tener movilidad en sus
inversiones a fin de aprovechar las diversas alternativas que los mercados de
valores en cada momento presentan.

3) La supervisién profesional en [a administracion e inversion de los recursos. Es
el elemento escencial que augura el que las sociedades de inversion puedan
cubrir el aspecto de rendimiento como el de proteccién de capital entregado a
su cuidado. Al estar asesorados y adminisirados por especialistas financieros
cuya informacion sobre 1a marcha del mercado de valores es completa y al dia,
estas sociedades cuentan con las condiciones Optimas para decidir sabre las
alternativas y probabilidades que ofrece el mercado de valores ¥ juzgar, en
cada caso lo mejor dentro de lo posible.

—
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1.4 ANTECEDENTES HISTORICOS

Los primeros antecedentes datan del siglo XVill en Holanda en donde se
organizaron las primeras administraciones de valores, acluaron bajo la
denominacion de Administratis Katooren y su objetivo era ofrecer al ptblico la
adquisicion fraccionada de determinados valores mobiliarios, o cuales, por su alto

valor ¢ escasez, no se encontraban a disposicion de los ahorradores medios y
pequenos.

Los valores se depositaban y se emitian "certificados de deposite” otorgande al
portador el derecho de una parte alicuota de los titulos depositados, Esta

administracién cobraba los tupcnes, representaba los votos en asambleas y
deducia los gastos de gestion

De acuerdo al concepto moderno no eran verdaderas sociedades de inversion
porque no procedian deliberadamente a la diversificacion de |a cartera. Toda
operacion de arbitraje, venta v/o compra les estaba prohibida Operaban con
valores extranjeros también, ya que Holanda era un centro bursatii que manejaba
entonces valores propics y del exierior. Estas negociaciones representaban los
primeros antecedentes de las sociedades de inversién de tipo cerrado.

La primera sociedad de inversion parece haberse organizado en Bélgica (Societe
Generale Belgique) hacia 1822.

En 18680 comenzo6 a operar el primer Trust de inversién en Escocia, los Trust de
inversion se formaron para diversificar riesgos. Estas tempranas instituciones
fueron creadas en una forma legal que llevé el nombre legal de OId English Trust.
Los miembros individuales de estos Trust recibieron titulos de capital en la cuantia
del capital invertido. El Trust siempre siguid el principio de diversificar |a compra de
valores,

Los Trust mas tipicos domicitiados tanto en Edimburgo como en Londres, tenian
las caracteristicas siguientes:

Alfredo Velizquer Reyes
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1) Captaban recursos de capital y emitian certificados y acciones comunes
preferentes.

2) iInvertian a su vez sus reservas en una amplia variedad de valores tanto
extranjeros como ingleses a fin de proteger el capital y los rendimientos.

3) Supervisaban los valores de su cartera de manera muy concienzuda, para lo
cual disponian de poderes discrecionales por parte de ia clientela.

4) Se esforzaban en obtener un rendimiento tan allo equivalente al que
ctorgaban ofras inversicnes de la misma clase.

En 1886 eran 12 Trust los que funcionaban en Inglaterra con un capital de 6.5
millones de libras, cuyos titulos de capital estaban inscritos en la Balsa de Londres.

Hacia 1830 se estimaban en 50 o 60 los Trust en Edimburgo y Londres y entre
esa fecha y 1913 se organizaron otros 25 0 30. En 1931 eran 190 con un capital
pagado de 225 millones de libras.

El éxito de los Trust se atribuyo a su excelente gestian, sin perjuicio de los amplio
poderes de que disponian sus adminisiradores. Los valores eran seleccionados
juiciosamente y rigurosamente saneados los gastos a fin de mantener reservas ¥
prevenir perdidas. El término “financial company” se reservaba a estas instituciones
de inversion que se especializaban en delerminados lipos de acciones
relacionadas con los negocios de hule, petrdleo, transporle maritimo, mineria,
electricidad y ferrocarriles tanto inglesas como del exterior. A finales de 1927
existian 150 sociedades de inversién en Inglaterra con un capital pagado de 200
millones de libras.

A finales dei siglo XiX el concepto de fondos de inversién llegd a E.U. formandose
empresas de tipo cerrado (sociedades de inversion gue no recompran sus
acciones), de caracter estrictamente privado participando en ellas inversionistas
ampliamente conocidos.

Alfredo Vebizquer Reves
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La Boston Property Trust comenzé a operar en 1894 y la Colonial Fund en 1904 y
algunas otras entre 1920 y 1923.

Surgen las primeras sociedades de inversion que ofrecian publicamente sus
acciones en 1924 y este ano puede ser considerado la fecha inicial del nacimiento
de las sociedades de inversién en su concepto moderno. En 1924 tres de |as mas
grandes sociedades de inversion fueron fundadas: Massachusetts Investors Trust,
State Street Investment Corporation y U.S. & Foreign Securities Corporation. Estas
presentaron la mayor parte de las caracteristicas de la modema sociedad de
inversion. La U.S. & Fareign fué fundada por una bien conacida firma de inversian,
ta Dillon Read & Company. Como otras corporaciones la U.S. & Foreign era de
capital fijo. Ef nimero de acciones de su capital, {acciones preferentes y comunes
permanecio constante por mucho tiempo después de su constitucion).

Los inversionistas que después de la constilucién de cada sociedad deseaban
adquirir acciones debian obtenerlas de otros inversores, con 4nimo o sin &nimo de
venderlas, formando el precio de acuerdo con la oferta y la demanda. El precio del
mercado de las acciones comunes podia Ser sugericr o inferior al precic de
suscripcion inicial, lo que sucedio algunas veces. Estas acciones se convirtieron en
especulativas, se conocian como “closed-end companies” a causa de su capital fijo.
22 de estas sociedades estaban registradas en Ja Bolsa de Nueva York y otras
operaban en el free market.

La organizacién de la Massachusetts Investors Trust fue ya diferente de las
anteriores en algunos aspectos. Su capital inicial, fué Unicamente de 50 mil ddlares,
pero se tomaron provisiones para emitir nuevas acciones, tan pronto como pudieran
ser solicitadas y asi operar sobre la base de nuevo capital variable. Poco después
de la constitucién, todas las acciones fueron declaradas redimibles a demanda,
sobre la base del valor del activo neto menos una pequefia retribucién, sélo fueron
emitidas acciones comunes. En contraste con muchas sociedades cerradas MILT.
comenzd a proporcionar a sus accionistas un reporte de sus operaciones y de su
Cartera de valores. M. T. se convirtio asi en el prototipo de una “open-end” (Cia. de
inversion abierta). O en otras palabras un “fondo mutuo”.

La gran depresion de los anos 30 frend el desarrolio de tales sociedades, La
depresion bursatil interrumpio el crecimiento de las sociedades de inversién
cerradas (fixed capital) que habian tomadae recursos prestados para operar al alza.
El fatidico derrumbe de tas cotizaciones en octubre de 1929 contribuyd a que 19
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sociedades de inversidn con activos de 7 billones de dolares vieran estos activos
disminuidos a 20 millones.

Entre 1936 y 1940 todo el sistema de sociedades de inversion fué objeto de una
investigacion exhaustiva a cargo de la Securities and Exchange Comission
Norteamericana. Asi fué promulgada ia Ley de Sociedades de Inversion de 1940 en
momentos de gran apatia hacia los fondos de inversién estadounidenses.

A partir de la Ley de 1940, en la cual quedaban plasmadas muchas de las nuevas
practicas en ejercicio entre los fondos mutuos (open-end), un enorme movimiento
ha tenido lugar en E.U. alrededor de las condiciones de confianza concedidas a los
fondos de inversion.

Después de la segunda guerra mundial las sociedades de inversion desarrollaron
nuevos servicios para los ahorradores. Las condiciones de progreso, prasperidad y
optimismo  reinanies desde entonces han dado frutos espléndidos en lo
concerniente a fas sociedades de inversion, [o mismo en crecimiento de accionistas
que en total de activos. Una onda larga de buenas cotizaciones en el mercado de
acciones comunes y la habilidad de las sociedades de inversion para atraer y
conservar cada dia mayor nimero de inversionistas, ha permitido el auge de ias
sociedades de inversion, especialmente de los fondos mutuos de inversion o
fondos abiertos.
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1.5 CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Segun el criterio que se aplique es posible contemplar diversas clases de fondas
de inversion. Entre los criterios comunmente utilizados en la literatura financiera
podemos mencicnar los siguientes:

1. La naturaleza juridica

2. La mtegracion de su capital o patrimonio

3. La politica y métodos de gestién de ia cartera

4. La politica de renta y método de adquisicion de acciones

5. tas politicas de inversiones y composicion de |a cartera.

1) Por su naturaleza juridica los fondos de inversion se dividen en
a) Fondos de estructura societaria

b} Fondos de estructura contractual

La 1a. estructura juridica es la de sociedades comerciales Y por lo tanto, te es
aplicable la normativa de las sociedades mercantiles. Los inversionistas son
accionistas de la comparia y tienen derecho de volto.

La estructura juridica contractual se fundamenta en un contrato celebrado entre
sus partes (i) la gerencia o administrador del fondo, (i} un depositario o fiduciario y
(iit} los tenedores de participaciones, La relacién juridica entre (i) la gerencia o
administrador del fondo y {ii} un depositario o fiduciario es permanente. También
hay un vinculo entre estas dos partes y cada uno de los participantes del fondo,

que se materializa cada vez que se emite una participacion cuando las mismas son
readquiridas o amortizadas

La gerencia administrativa se encarga de la venta y distribucion de los certificados
de participacion, participa como asesor de inversienes y efectua la adquisicion y
venta de ios valores que forman la cartera. El fiduciario o depositario es el
responsable de la custodia de los valores.

- . (]
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2) Atendiendo a la integracion de su capital o patrimonio, se hace distincion
entre fondos abiertos y fondos cerrados

En los primeros es posible la emision continua e ilimitada de acciones o
certificados de participacion, asi come su reembolso mediante la readquisicion de
los certificados o acciones por parte del fondo. En este el precio de cada certificado
0 accion coincide con el valor efectivo del mismo en el momento de reembolso
calculandose mediante la division del valor del aclivo neto del fondo entre el
numero de certificados o acciones vigentes.

Los fondos cerrados emiten una cantidad fija de acciones y capital. En este
sentido, son como cualquier compafita industrial, que con la excepcion de los
fraccionamientos de acciones o aumentos de capital, mantienen basicamente el
mismo numero de accicnes durante piazos extensos.

Las acciones de los fondos cerrados se negocian en Bolsa exactamente iguat, a
los de cualquier otra sociedad que haga oferta publica de sus acciones y son
negociadas al precio que fija la oferta y la demanda independientemente del valor
de su activo neto.

3) De acuerdo a las politicas y métodos de gestidn de su carlera las sociedades
de inversidn se clasifican en;

a) “Fixed Investment Trust” (Fondo de inversién fija) y
b) “Management Investment Trust” (Fondo de administracion de inversiones).
Los fondos de inversion fija son aquellos que establecen la composicion de su

cartera al momento de su constitucion, permaneciendo fija a lo largo de la vida del
fondo.

Mientras que los fondos de administracion de inversion, se caracterizan per la
faculiad conferida a sus administradores de elegir libremente la composicién de la
cartera,

i6
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4) La base de sus politicas de venta la clasificacién mas conocida se establece

€n torno a las comisiones de venta y el método de adquisicion de las
acciones, dividiéndose en:

a) Fondos de comision de venta {Load Funds) y

b) Fondos sin comision de venta (No Load Funds)

Los fondos de comisidn se adquieren a través de un agente publico de valores o
de un agente de ventas def fondo, mientras que las de los fondos sin comision se
adquieren directamente de los mismos.

5) Por su politica de inversién la clasificacion mas generica es fa division

a) Fondos de renta vartable

b) Fondos de renta fija

Los fondos de renta variable son aqueilos que invierten primordialmente en
valores de renta variable, o sea, tipicamente en acciones de empresas industriales,
comerciales, de servicios etc., en contraste con los fondos de renta fija que invierte

en valores de renta fija que representan titulos de deuda y por la general devengan
intereses.
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6) Otras clasificacicnes

Otra forma de clasificar a los fondos de acuerdo a sus objetivos y técnica de

inversion de su cartera son los siguientes

+ Fondos de crecimiento agresivo o de apreciacion de capital

+ Crecimiento de ingresos o ingresos maximos

¢ Opciones e ingresos o futuros

# Bonos ordinarios 0 municipales

¢+ Mercado monetario o titulos de largo plazo

+ Balanceados o en equilibrio de distintos factores

L J

Especializados por industria o regién.
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1.6 DESCRIPCION

Las sociedades de inversion de renta fija o fondos del mercado de dinero, son
instiuciones financieras que se constituyen bajo la figura de sociedades de
inversion y que agrupan las aportaciones de miles de inversionistas o ahorradores,
que son invertidas exclusivamente en valores y titulos de renta fija y del mercado
de dinero; a diferencia de las sociedades de inversion comunes las cuales invierten
preponderadamente en valores de renta variable.

A través de su régimen de inversion ambas sociedades buscan objetivos muy
distintos entre si. Las de renta variable o comunes buscan apreciacion del capital
(plusvelia), a través de largos plazos de riesgos mayores, en cambio las
sociedades de inversion de renta fija tienen como objetivo la obtencion de
plusvalia, pero via intereses.

Los plazos de inversion tipicamente son muy cortos y Igs rendimientos obtenidos
muy seguros y constantes. Las beneficios que otorga la institucion de fondos del
mercado de dinero en cualquier sistema financiero son los siguientes:

1. Permiten Ia participacion activa del pequefo y mediano inversionista, tanto
persona fisica como moral, en el mercado de dinero se les ofrece el acceso a
sus instrumentos como montos de inversion tan reducidos que, en forma
individual, no podrian proporcionartes ni la seguridad ni el rendimiento, que a
través de estos fondos se obtienen.

2. Diversifican el riesgo de las pequefas y medianas inversiones ya que
generalmente e! vaior de los lotes de los diferentes valores y titulos que se
operan actualmente, es demasiado elevado como para que estos capitales
pudiesen invertir con una adecuada diversificacion, la cual si puede lograr el
fondo debido a los volimenes que maneja.
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3. Diversifican los instrumentos que las casas de bolsa o corredoras ofrecen a
su clientela, considerando inclusive la posibilidad de incorporar a estos
instrumentos en forma automética, los saldos de efectivo de las cuentas que
estas instituciones le llevan a los clientes.

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

5. Captan recursos adicionales para financiar a los emisores de instrumentos
de mercado de dinero y de renta fia, ya que al demandar en forma
permanente los titulos de renta fifa, fomentan la colocacion de pape!
comercial, aceptaciones bancarias, bonos de tesoreria etc., ampliando el
financiamiento tanto de las empresas como del Gobierno Federal a través
del mercado de valores, que como la experiencia en muchos paises indica,
es un financiamiento generalmente mas baralo que otras aiternativas
financieras.

6. Por su naturaleza generalmente conservan las emisiones que adquieren
hasta su vencimiento, dotando de una base permanente al mercado
secundario, y dado que el capital de la sociedad (que representa la cartera
de inversion) esta atomizado entre un gran numero da inversionistas, Ia
salida y la entrada de los mismos no causara fuertes fluctuaciones de tasas
en el mercado secundario. Asimismo, al incorporarse a miles de
inverstonistas, se fomenta la liquidez de dicho mercado.

0
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1.7 INSTRUMENTOS SUSCEPTIBLES DE CANALIZARSE A ESTOS FONDOS

Hasta hace poco los pequefios y medianos ahorradores tenian opciones muy
limitadas de inversion. Tenian que escoger entre altos rendimientos y nuta liquidez
o bien, alta liquidez y bajos rendimientos. Frente a este problema surgen los
llamados fondos del mercado de dinero o sociedades de inversidn abiertas que
tienen por objeto la captacion de recursos de un gran ndmero de ahorradores para
invertirlos en el mercado de dinero y de renta fija, cuyas caracteristicas permiten
ofrecer a los inversionistas altos rendimientos, liquidez y seguridad.

Atractivos Rendimientos

Es posible para los administradores del fondo invertir los recursas captados
buscando altos rendimientos, ya que dentro de la mezcia de valores algunos
sobresalen por pagar un interés superior al promedio. Dentro de esta categoria de
instrumentos sobresalen:

Obligaciones de empresas. Titulos que representan una deuda publica contraida
por una empresa, la cual se ha comprometido a regresar, alguna(s) fecha(s)
determinada(s) y pagar cierta tasa de interés.

Con ia inflacion estos titulos pierden gran atractivo para el inversionista ya que
son titulos de muy largo pltazo que otorgan una tasa fija. La tasa de interés que
pagan las obligaciones son revisables en forma periddica y es determinada
calculande una sobretasa sobre tasas de interés pasivas normalmente sobre el
rendimiento mas alto que de entre los distintos plazos, hasta un ano, pagan los
ceftificados de depdsito bancarios o el rendimiento que otorgan los certificados de
la Tesoreria etc.

Papel Comercial. Son aquellas operaciones de crédito a corto plazo entre
empresas, las cuales tiene como objeto canalizar excedentes corperativos de
efectivo temporales a otra(s) empresa(s) que lo(s} acepta(n) y por el uso de los
cuales, quien utiliza estos excedentes, usualmente esta(n} dispuesto(s) a pagar una
prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado. Las operaciones se documentan
a través de un pagaré que emile la empresa que requiere los recursos y forman
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parte del mercado de dinero cuyas caracteristicas son liquidez y atractivos
rendimientos.

Aceptaciones Bancarias. Que en México se ha estructurado como una_operacion
de crédito a corto plazo, mediante la cual |2 banca multiple esta en posibilidad de
financiar a fas empresas. Se documentan como letras de cambio giradas por fas
empresas usuarias del crédito, a su propia orden, las cuales son aceptadas por
instituciones de crédito y posteriormente colocadas entre el gran publico
inversionista.

Es un instrumento de corto plazo no mayor a 360 dias que cuenta con liquidez y el
rendimiento es una prima sobre la tasa de interés del mercado {generalmente se
toma coma base |a tasa de los CETES)

En E.U. son emitidas exclusivamente para financiar operaciones de comercio
exterior.

Dentro de esta categoria de instrumentos, podrian incorporarse a la inversion de
un fondo de mercado de dinero, certificados de distinta indole (cafeteros,
petroleros, de desarrollo turistico, ete.).

Liguidez Inmediata.

Otra caracteristica de los fondos de mercado de dinero es la liquidez que otorgan
al inversionista. Liquidez significa que la persona pueda facilmente convertir en
dinero su inversion y es un elemento importante a considerar cuando se hace una
inversion. A través de un fonde de mercado de dinero el inversionista podra retirar
dinero cada vez que lo desee, ya que parte de la cartera de inversion esta formada
por instrumentos de gran demanda y liquidez del mercado bursatil. Entre estos
instrumentos tenemos por ejemplo:

A los Certificados de Tesoreria o Bonos Gubernamentales de corto plazo que
cuentan con la caracteristicas siguientes:

22
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+ Es una inversidn completamente segura ya que cuentan con el respaldo del
Gobierno Federal.

¢ Es una inversién de alta liquidez, ya que las operaciones de compra-venta
se realizan el mismo dia en que se solicitan, generalmente la liquidacion
correspondiente se lleva a cabo el siguiente dia habil.

+ Por lo regular se manejan a descuento, lo que significa que el precio de los
mismos siempre sera menor que el valor nominal a su vencimiento. Desde la
fecha de compra dia a dia van aumentando su vator hasta llegar finalmente
al valor nominal el dia en que vencen. Por consiguiente el rendimiento de la
inversion en CETES se obtiene por el incremento del vajor que van
experimentando dia a dia los titulos.

Cuzlquier instrumento que sea de renta fija y que goce de gran bursatilidad o gran
liquidez puede incorporarse a la inversion de los fondos de mercado de dinero.
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CAPITULG L.

Il. SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA
(EXPERIENCIA NORTEAMERICANA)

2.1 LA EXPERIENCIA NORTEAMERICANA

2.1.1 FONDOS DE MERCADO DE DINERO

Los fondos de mercado de dinero éstan organizades en E.U. como fondos mutuos
o sociedades de inversion abiertas. Tienen la caracteristica de ofrecer
continuamente sus acciones a los inversionistas y de recomprar sus acciones
suscritas conforme se presenta la demanda. De tal manera gue su capitalizacion
cambia constantemente, las nuevas acciones incrementan su capital y la recompra
de acciones lo decrementan. Un fondo de mercado de dinero persigue generar
ingresos y mantener un alto grado de seguridad y por consiguiente invierte en
instrumentos de corto plazo y atrae a inversionislas que desean ingresos,
seguridad y liquidez. La maycria de los fondos de mercado de dinero establecen un
precic de un délar que no se modifica. Los inversionistas de los fondos de mercado
de dinero pueden expedir cheques sobre sus balances, aunque ordinariamente se
les pide un importe minimo que debe mantenerse invertido.

Otorgan las ventajas al inversionista de participar en el mercado de dinero con
una pequefa suma, cosa que no lograria si invirtiera directamente en el mercado
de dinero.

En E.U. aunque les son aplicables las leyes y regtamentos correspondientes a las
sociedades de inversion existe una gran libertad en cuanto a los inversionistas que
aceptan, a la determinacion del régimen de inversidn y los montos minimos
requeridos.

Hay algunos fondos abiertos a cualquier inversionista y otros disefiados para un
grupo restringido. Por ejemplo existen algunos fondos administrados por casas de
bolsa que estan disefiados Unicamente para su clientela, con el objetivo de que el
excedente de la cuenta que mantienen con la casa de bolsa se invierta
aulomaticamente en este fondo. En cuanto a las politicas de inversion existe
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completa libertad, también existe gran libertad en su estructura organizacional. Hay
fondos que constantemente cambian su portafolio porque continuamente ofrecen
nuevas acciones y recompran acciones para proveer liquidez. En otros casos los
inversionistas compran un portafoiio especifico de valores.

La mayoria de los fondos de mercado de dinero solicitan un minimo de inversion
que fluctda entre 500 y 50,000 délares. Existen fondos, los menos, que no
estableceri un minimo. Un gran nimero de fondos permiten que sus inversionistas
expidan cheques contra su cuenta en el fondo, pero ordinariamente el cheque debe
suscribirse por un minimo de 500 ddlares.

El teléfono o el telégrafo pueden utilizarse para realizar retiros contra &l envio del
importe via correc o por deposito en la cuenta de cheques det cliente.

El porcentaje de activos que los fondos invierten en cada instrumento es
completamente variable, cada fondo escoge y modifica el porcentaje de inversion
de cada instrumento de acuerdo al promedio de vencimientos de su portafolio que
desee sostener y al rendimiento que en un momento dado desee proporcionar a su
inversionistas.

En conclusién, las politicas de manejo de los fondos de mercado de dinero varia
de acuerdo a los objetivos y a la administracion de cada uno de ellos.

En cuanto al desarrollo de estas instituciones en la industria de ias sociedades de
inversion norteamericanas es preciso sefalar que desde su constitucion en el afo
de 1974 estos fondos alcanzaban un extraordinario crecimiento. Sus activos netos
que en diciembre de 1974 sumaban 1,715.10 millones de délares alcanzaron en
1985 la cifra de 207,535.5 millones de délares. El nimero de fondos crecié de 15 a
348 fondos y el nimero de cuentas se elevo de 208,77 a 14,345 386. (Ver cuadro
siguiente).

El crecimiento fue especialmente intenso en ei periodo de 1974 a 1981, lapso que
coincide con tiempos de inflacidn e incertidumbre en la economia norteamericana,

El producto ofrecido por éstos fondos con caracteristicas de altos rendimientos,
liquidez y un alto grado de seguridad atrajo a un gran numero de pequefios
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inversionistas, negocios pequeros, obteniendo asi rendimientos competitivos en su
inversion que de otro modo dificilmente obtendrian.

Durante el periodo de 1982-85 los activos de los fondos continuaron creciendo,
pero a tasas de interés menores, El crecimiento mas lento de estas sociedades se
debe a la tendencia a la baja de las tasas de interés y al incremento de atractivos
para la inversion en los mercados de capiiales.

2.1.2 ASPECTOS LEGALES

Cualquier fondo de mercado de dinero que vende sus acciones al publico, esta
regulado por las leyes aplicables a la industria de sociedades de inversion. Scn
muchas leyes las que regulan esta industria, pero las mas importanies son el Acta
Federal de Valores de 1933 y 1934, y el Acta Federal de Compafias de Inversidn
de 1940 con sus acuerdos de 1970. Adicionalmente |os fondos estan regutados por
la junta de gobernadores del Sistema de Reserva Federal, ademas los fondos
administrados por departamentos fiduciarios de bances caen bajo la jurisdiccion
aplicable a la banca.

También estan regulados por las leyes estatales que buscan la proteccion del
publico inversionista.

Quiza la ley federal, que afecta en la forma mas importante a ios fondas del
mercado de dinero es el Acta de Valores de 1933. Esta acta requiere a los fondos
informacion completa y relevante sobre su operacidn y situacion financiera. La
informacion debe ser proporcionada a la Comisidon de Valores {Securities and
Exchange Comission) con el objeto de que las acciones de los fondos del mercado
de dinero puedan ser ofrecidas al gran publico inversionista. Si alguna irregularidad
U omisiones son descubiertas en la informacién las acciones no pueden ser
distribuidas.

En reglamento en la comisién de valores (S.E.C.), es un documento publico,
cualquier persona puede consultarle, si se ha dado informacion falsa o se ha
omitido informacion importante, cualquier comprador del valor que por esa razén
sea perjudicado, puede demandar a los responsables.
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En lo que se refiere al Acta de Compariias de Inversion de 1940, ésta fue dictada
como consecuencia de un estudio de los afios 30's que realizé el Congreso sobre
la operacion de las compafias de inversion. Las disposiciones contenidas en el
Acta son aplicadas y administradas por la {S.E.C.) y proveen un marco para
proteger a los inversionistas.

Principaimente esta ley marca Ia obligacion de proporcionar informacion completa
y fidedigna a los inversionistas sobre las politicas de inversién y la naturaleza de
los valores adquiridos por una sociedad de inversion, pero también senala la forma
en que la s sociedades de inversion deberan estar organizadas y las politicas que
se seguiran para el registro de operaciones.

Especificamente se sefala que las sociedades de inversién deben ser
organizadas y operadas siempre a nombre y a favor de sus accionistas. Cualquier
cambio en la organizacién u operacion debe tener consentimiento de los
accionistas.

El consejo de administracion debe incluir al menos un namero minimo de
directores externos, entendiéndose por externos, a personas gque no estan
conecladas directamente con el negocio de valores. Todas las sociedades de
inversion deben seguir los procedimientos senalados por la Comision de Valores
para la delegacion de facultades y para el ejercicio del voto. Los accionistas deben
directamente aprobar por ejemplo los cambios basicos en la politica de inversian. El
consejo directivo debe aprobar todos los contratos que fijan en uno o dos periodos.
Los estados o informes anuales deben ser ratificados tanto por el conseje directivo
como por la mayoria de los accionistas.

En 1970 se sumaron al Acta de Compafias de Inversién de 1940, nuevos
acuerdos referentes a la cuota de administracion que paga el fondo y los cargos o
comisiones impuestos a la venta de las acciones de las sociedades de inversion y
en especifico de los fondos de mercado de dinero.

La SEC solicité en ese entonces se estableciera una comision maxima por cargos
de venta del 5% del valor de los activos y que se permitiera entrar a la banca en el
negocio de los fondos mutuos. Ambas propuestas fueron rechazadas, sin embargo,
tos acuerdos clarificaron la obligacion fiduciaria de un consejero de inversidn y
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sentaren las bases para que ei inversionista no pague una excesiva comisién de
venta.

En lo que se refiere a la regulacion por parte de la junta de gobernadores del
Sistema de la Reserva Federal, es esporadica y temporal. Por ejemplo, en 1980,
como parte del programa para restringir el crédito se establecio a los fondos de
mercado de dinero un 15% como recaudacién especial sobre jos activos que
rebasaran cierto nivel. Tal medida afecté a los fondos, ya que disminuyeron sus
rendimientos. Posteriormente, el Sistema de la Reserva Federal redujo el
porcentaje al 7.5%, eliminando meses daspués este requerimiento al abandonar el
programa de restriccion de crédito.

2.1.3 REGIMEN DE INVERSION

El objetivo de inversion de un fondo de mercado de dinero es el de generar
ingresos, manteniendo un alto grado de seguridad y liquidez. De tal manera que
para el cumplimiento de sus objetivos invierte sus recursos en instrumentos de
corto plaze que forman parte del mercado.

E| Mercado de Dinero

Las unidades que tienen superavit de ahorros (una "unidad” seria una empresa de
negocios 0 un individuo) que exceden a su inversidn en activos reales, poseen
activos financieros. Por ofra parte, las unidades que tienen déficit de ahorro, cuyos
ahorros corrientes son menores que su inversidn en activos reales, incurren en
pasivos financieros.

Una gran variedad de derechos financieros, incluyendo pagarés, bonos y
accienes comunes, son emitidos por las unidades que tienen déficit de ahorros.

La transferencia de fondos de una unidad con excedente de ahorfos o la
adquisicion de fondos por una unidad con déficit de ahorros, crea un activo y un
pasivo financieros.

2%
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Por ejemplo, los fandos depositados en una cuenta de ahorros en un banco o en
una asociacion de ahorros y préstamos representan un activo financiero sobre la
cuenta del balance general personal del tenedor pero una cuenta de pasivo para la
instifucién financiera.

A la inversa, un préstamo proveniente de una institucion financiera para, digamas,
la compra de un terreno, representa un activo financiere sobre su balance general
pero un pasive financiero para el prestatario.

Una transaccion financiera da como resuliado la creacion simultanea de un activo
y de un pasivo financieros. La creacién y transferencia de tales actives y pasivos
constituyen los mercados financieros.

La naturaleza de los mercados financieros puede ser explicada por analogia con
el mercado de los bienes reales. El mercado de computadoras por ejemplo, se
define por todas las transacciones con computadoras independientemente de que
ocurran en la sala de exhibicion de los negociantes de computadoras, en las casas
de los individuos efc, porque constituyen la demanda y la oferta total de
computadcras.

De rmanera simitar, los mercados financieros estdn formados de todas ias
transacciones que dan como resultado la creacion de activos ¥ pasivos financieros.

Cuando ios derechos y obligaciones gque se han comprado y vendido tienen
vencimientos de menos de un afo, los mercados se denominan mercados de
dinero. Si los vencimientos son de mas de un ano, los mercados se denominan
mercados de capitales.

Un mercado de dinero es aquel que ajusta las posiciones de liquidez de los
diferentes agentes de una economia.

El mercado se hace a través de "broers” y “dealers” que compran los valores,
mantienen estos en sus inventarios y los ofrecen para su venta.

Los principales actores del mercado son, corredores y clientes, y sus
transacciones involucran millones de doélares que se efecutan en sequndos. Las
liquidaciones dei mercado se efectan con gran prontitud y eficacta instruyendo al
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Banco de la Reserva Federal para efectuar los cargos y abonos en las cuentas
bancarias respectivas.

La calidad de los instrumentos que se manejan en el mercade de dinero, es muy
buena, cada instrumento tiene caracteristicas standard y son usualmente emitidos
por organizaciones econdmicas fuertes con un historial bien conocido por la
comunidad financiera. Los instrumentos representan deudas a corto plazo y por
consiguiente, el riesgo de modificaciones en su precio es pequefo ante cambios en
los rendimientos de los mercados abiertos y por ditimo, estos instrumentos gozan
de una gran converlibilidad a efectivo a través de su venta, es decir, tienen un aito
grado de liquidez. Todos los factores mencionados hicieron posible la formacion de
sociedades de inversion especializadas en la inversion de instrumentos de
mercado de dinerg, ofreciendo, ademas de las ventajas que el mercade confiere,
las ventajas de la diversificacion.

A continuacion se describen {os instrumentos en los cuales invierten los fondos
del mercado de dinero.

Valores de |a Tesoreria

Representan la deuda del gobierno norteamericano. El gobierno para financiarse
uliliza dos tipos de obligaciones. obligaciones negociables y obligaciones no
negociables. Los "Treasury Bills”, o certificados de la Tesoreria, representan un
segmento imporiante de la deuda gubernamental, ya que representan
aproximadamente el 33% de las obligaciones negociables emitidas por el gobierno,

Los “Treasury Bills" son vendidos a descuento, abajo de su valor con vencimiento
de 3, 6 y 12 meses, su valor nominal es de 10,000.00 diis.

Se venden a través de un procedimiento de subasta, actuando los bancos de la
Reserva Federal como agentes de la Tesoreria, determinando de esta manera el
mercado, los rendimientos de este instrumento.

Una vez que se colocan a través de subasta, se desarrolla el mercado secundario.
Tienen una alta calificacion dentro del mercadc de dinero, ya que el gobierno
federal no puede fallar en el cumplimiento de sus obligaciones, es un instrumento
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de gran liquidez, con bajos costos de transaccion. Esta caracteristica esta dada por
el volumen tan alto que diariamente se negocian de este instrumento.

Otra ventaja es su baja denominacion, el valor nominal es de 10,000.00 dlls muy
por debajo de otros instrumentos, tales como Papel comercial y los Certificados de
Depdsito Bancario, cuyo valor nominal es de 100,000.00 dlls. No obstante,
10,000.00 diis es una cantidad considerable para un pequefo inversionista, razén
por la cual éstos deben invertir en "Treasury Bills" indirectamente a través de
fondos del mercado de dinero.

Valores de Agencias Federales.

Las agencias federales patrocinadoras de crédito estan comisionadas por el
gobierna central para el ofrecimiento de crédito a ciertos sectores de la economia
que el congreso quiere darles especial atencian. Aunque las obligaciones gue
adquieren estas agencias no estan garantizadas directamente por el gobierno, las
agencias son consideradas como instrumentos del gobierno y sus valores son
emitidos bajo la autorizacion del congreso. Por consiguiente, el riesgo es
practicamente inexistente.

Las agencias federales de crédito obtienen un porcion importante de sus recursos
emitiendo obligaciones de corto y largo plazo. Los mercados secundarios de estos
instrumentos, aungue son viables, no son tan activos como los valores de |a
tesoreria. El rendimiento que ofrecen estos instrumentos es mas alto que los
rendimientos de los valores emitidos por el gobierno, pero mas bajo que el de las
emisiones del sector privado.

Acuerdos de Recompra o Reportos

Han sido utilizados por afios, pero desde 1970 estos han tenido un crecimiento
tremendo. Los fondos de mercado de dinerc constituyen en mejor inversionista en
este mercado, y sus tenencias en reporto ascienden a decenas de billones de
dolares.

M
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El reporto es un contrato mediante el cual el vendedor de un valor acuerda
recomprar el mismo en una fecha previamente pactada y al mismo precio. El
vendedar que obtiene el efectivo no es mas que un prestatario. El comprador s un
inversionista o prestamista que otorga el efectivo al vendedor a cambio de los
titulos. Par este servicio, el inversionista obtiene una tasa de interés previamente
paclada que recibe junto con ef efectivo prestado.

La tasa de interés pactada se establece por ambas parles, independientemente
de la tasa que otorgue el titulo. Glra alternativa es acordando un precio de
recompra obviamente mas altc que el de compra de |a operacion. Las operaciones
de reporto generalmente se suscriben por un millén de délares o mas. El
vencimiento mas comdn es de un dia, [ 2ro pueden ser acodados vencimientos mas
largos.

Un tipo especial de reporto es un contrato continuo, el cual renueva
automaticamente los préstames "overnight” miantras ninguna de las partes decida
terminar el acuerdo.

Los fondos de mercado de dinero pueden invertr en reportos actuando como
prestamistas (dando efectivo y recibiendo titulos) o como prestatarios {dando titulos
de su cartera a cambic de efectivo).

Papel Comercial

Este instrumento es emitido por corporaciones que lo utilizan como una fuente de
financiamiento de corto plazo. Los compradores primarios son generalmente
inversionistas inslitucionales, incluyendo bancos, fideicomisos, gobierncs tanto
locales como estatales, fondos de pensiones y en forma muy importante los fondos
de mercado de dinero que son propietarios aproximadamente de 30% del total del
papel suscrito,

Se vende a descuento y sus rendimientos son mayores a los bonos de la
Tesoreria "Treasury Bills” dado que su nivel de riesgo es mayor. Ei valor nominal es
de 100,000 dlls. Las empresas o corporaciones distribuyen el papel que emiten a
través de casas de boisa o “dealers” o colocaciones directas.
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La casa de bolsa realiza un examen de crédito de la empresa emisora del papel
comercial, de resultar positivo toma en firme el papel y procede a revenderlo el
mismo dia. De lo contrario, el papel pasa a formar parte de sus inventarios y
usualmente es colocado entre 6 y 10 dias. Por el servicio de colocacion, la casa de
bolsa cobra un porcentaje a la emisora.

La segunda opcién, es utilizada por firmas que continuamente obtienen del
mercado grandes sumas de dinero y venden sus papeles a través de sus propias
organizaciones de venta o "dealers” que trabajan para eltas. En esta forma de
colocacion comunmente con algunos inversionistas, tales como departamentos
fiduciarios de bancos, se acuerda la recompra de la misma empresa del papel. De
tal forma que el importe comprado de papel, fluctita cada dia pagandose e! interés
sobre el saldo mensual promedio. De cualquier forma, ya sea por colocacién directa
o atraves de "dealers”, el papel no tiene un mercado secundario activo.

El rendimiento de cada papet se determina en base a la clasificacion del emisor,
en tanto mayor sea el riesgo, mayor sera la tasa de interés que ctorgue.

Cerlificados de Depdsito Bancario,

Un Certificado de Depdsito Bancario (CD) negociable es una note emitida por un
banco que especifica un interés y vencimiento que se describen en el certificado.

Los Cds son vendidos por los bancos norteamericanos y generalmente tienen un
valor nominal de 100,000 dlls como minimo. Sin embargo, el importe minimo que
puede ser negociado en el mercado secundario es de un millon de dlls. Los
términos del nuevo CD son negociados entre el banco y su clientela; se hacen a la
medida, de acuerdo a las necesidades de liquidez del comprador.

Las regulaciones limitan a los bancos comerciales norteamericanos a establecer
vencimientos menores a 14 dias, por lo que los vencimientos fluctian de dos
semanas a un ano. En promedio se han emitido a tres meses.

Generalmente los intereses se ctorgan contra entrega del cupén y para ello se
utiliza el ano comercial de 360 dias. Las tasas que otorga pueden ser flexibles o
variables. Las tasas variables cambian cada mes o cada ires meses, en conjuncién
con las tasas en ef mercado secundario.
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Existen los Euroddlar Cds que tienen caracteristicas similares a los Cds
domeésticos excepto que son vendidos en el exterior por bancos extranjeros o por
sucursales foraneas de bancos norteamericanos. Los vencimienlos de éstos,
fluctian entre 30 dias y 5 afios y constituyen un instrumento susceptible para la
inversion de los fondos de mercado de dinero.

Aceptaciones Bancarias

Una aceptacion bancaria no es mas que una letra de cambio que especifica una
cierta suma a pagar en una fecha determinada. Este documento puede ser
aceptado por un individuo, negocio o una institucién financiera, la aceptacion
implica que el aceptante se resposabiliza del pago de la letra independientemente
de la suerte que corra al cobrar 1a letra e girador de la misma.

Si la letra es aceplada por una aceptacion no bancaria, el documento se
transforma en una acepiacion comerciable. Si el aceptante es un banco, entonces
se denomina aceptacion bancaria. La letra de cambio es utilizada en los Estados
Unidos en materia de comercio internacional.

Supcngamos, por gjemplo, que un importador americanc desea comprar aigunas
mercancias a una compania extranjera, automaticamente tiene el riesgo de que no
le paguen si éste concede directamente el crédito. Con una ageptacion bancaria, el
riesgo de no pago, puede transferirse a un banco.

Tradicionalmente, el importador podria pedir a su banco 1a emisidon de una carta
de crédito que podria cobrar el exportador una vez que éste embarque la
mercancia, digamos, por ejemplo, que el ptazo que conlleva esta operacidn, sea de
30 dias.

Si el exportador no quiere esperar este tiempo y desea su pago, inmediatamente,
presenta la carta de crédito a su banco quien se encarga de que esta sea aceptada
por un banco norteamericanc y de esta forma se crea una aceptacion bancaria que
se coloca entre el publico inversionista, obteniéndose recursos para pagar al
exportador inmediatamente.
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COMPOSICION DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE MERCADO DE
DINERO NORTEAMERICANOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 985

Miliones de ddlares

%

Valores de la Tesoreria
{Treasury Bilis)

Otros Valores de Tesoreria
(Other treasury securities)
Valores de Agencias Federales
(U.S. Securitigs)

Acuerdos de recompra o reportos
{Repurechase agreements)
Papel Comercial

{Commercial Paper)
Certificados Domésticas de
Deposito Bancario
(Commercial Bank CD & ather
domestic CD)

Certificados de Depésito Bancario de
Euroddlares

{Euradoilar CD)

Aceptaciones Bancarias
(Banker's Acceptances)
Reservas de Efectivo

(Cash reserve)

Otros

TOTAL DE ACTIVOS NETOS

20,3915 88
4,206.5 202
18,108 .4 872
26,0686 12.56
87,5554 42.18
16,834.8 8.11
19,027.0 8.16
11,578.3 557
154.8 0.07
3,609.9 1.73
207,535.3 100.00
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21.4 VALUACION

Existen dos meétodos que usualmente son los mas utilizados a precio de mercado
y a costo de amorlizacion o linea recta creciente. Bajo ambos sistermnas, el precio de
las acciones de un fondo de mercado es el valor estimado del portafolio del fondo
menos el ingreso otorgado a los inversionistas, los fondos de mercado de dinero
cada dia otorgan a sus inversionistas los ingresos oblenidos menos los gastos. Ei
precio de las acciones de los fondos es el valor def activo neto dividido entre el
numero de acciones suscritas.

Bajo el sistema de precios de mercado, los precios de los valores tienden a
moverse en sentido opuestc a las variaciones de las tasas de interés. De tal
manera que cuando las tasas suban, el valor de los activos declina y por el
contrario si bajan el valor de los activos se eleva. Por el contrario, bajo el sistema
de costos de amortizacion, el cambio en tasas no afecla el valer del portafolio. Los
activos se registran al costo del dia de su compra vy la diferzncia entre su costo de
amortizacién se aplica diariamente sobre una linea recta que incrementa el valor de
tos activos. Este método guia a que se tenga un valor constante por accion, el valor
del activo neto por accion podria cambiar unicamente si el fondo de mercado de
dinero vende un activo a precio diferente de su valor en libros.

Los fondos de mercado de dinero que utitizan el métedo dz precios de mercado,
no encuentran dificultad para encontrar los precios de mercado de valores muy
negociados como los Treasury Bills, pero existen valores como el Papel comercial
cuyo mercado secundario no es muy acltivo y por consiguiente no se tiene
diariamente un precio de mercado, de tal manera que los fondos realizan una
eslimacion del valor de estos titulos. Examinan las posturas de precios de compra y
venta de los negociadores o corredores del titulo, de tal forma que promedian las
posturas de compra u obtienen el promedio de las posturas de compra venta. Otra
forma para estimar el valor de un titulo es comparandolo con ofros titulos de
caracteristicas similares.

Dentro del método de valor de mercado, existen diferencias en la determinacion
de los precios. Muchos fondos mantienen un precic constante de un délar por
accién otorgando acciones adicionales a sus inversionistas como resultado de los
intereses acumulados y las ganancias o pérdidas de capital realizadas y no
realizadas, menos los gastos. Otro grupo de fondos ordinariamente mantiene el
precio de sus acciones simplemente ajustando los dividendos que refieje el manejo
del portafolio, en adicién a los ingresos y gastos. Un tercer grupo no incluye las
ganancias de capilal no realizadas y las pérdidas en su calculo, en este caso |as
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tasas de rendimiento deben considerar los dividendos pagados y los cambios en
los precios de las acciones del fondo.

Los departamentos fiduciarios de los bancos en particular prefieren el sistema de
costo de amortizacién porque es facil determinar el rendimiento. La Comision de
Valores "SEC” ha tomado la posicion de que el costo de amortizaci6n, unicamente
puede ser utiizado para valorar de 60 dias o menos de vencimiento. Los
instrumentos de largo plazo forzosamente deben valuarse a mercado.

La Comision de Valores, puntualizé que si los valores son valuados bajo el costo
de amortizacion, el fondo de mercado de dinero podria sobrevaluarse si el valor de
mercado de sus activos esléa par debajo del valor en libros. En este caso si los
accionistas quisieran redimir o liquidar sus acciones y la venta de nuevas acciones
del fondo son menocres a las redenciones, un fondo podria verse forzado a vender
los valores de su poriafelio tomando pérdidas. Los accionistas que estan vendiendo
las acciones del fondo se retiran sin ninguna pérdida, pero los accionistas, que
permanecen en el fondo se verian perjudicados con menores dividendos o un
precto mas bajo de su accion. De esta manera la "SEC” tomé posicion de que los
valores cuyo plazo sea mayor a 60 dias se valuaran forzosamente a precio de
mercado, dado que el riesgo en la fluctuacion de su valor es mayor.

Finalmente, se acordé aplicar la valuacion de mercado para valores con
vencimiento mayor a 60 dias existiendo la posibilidad de utilizar un promedio
ponderado para valores con vencimientos menores a 120 dias.
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CAPITULOIiL

. LA EXPERIENCIA MEXICANA

3.1 LA EXPERIENCIA MEXICANA

3.1.1 INTRODUCCION

La creacién del esquema juridico de 1as sociedades de inversion en México did
acceso al peqguerio y mediano inversionista al mercado de valores, al ser una figura
ideada para captar pequefias aportaciones e integrar un monto importante que se
invierte en una cartera diversificada de instrumentos de inversidon. Sin embargo
hasta diciembre de 1983 las sociedades de inversion tenian exclusivamente
autorizado invertir en instrumentos de renta variable y en muche menor cuantia; en
valores de renta fija y/fo valores de facil realizacion

El mercado de dinero en México organizado y regulado es de reciente creacion.
Apenas en el afio de 1978, surgen los Cerificados de Tesoreria. En octubre de
1980 aparece la primera emision de Papel Comercial y en abril de 1981 las de
Aceptaciones Bancarias. Este mercado se convirtid en pocos afios en uno de los
mas activos gue conforman el Sistema Financiero Mexicano y uno de los preferidos
por el publico inversionista, debido a que los valores que en él se manejan se
caracterizan por ser de alto rendimiento, gran liguidez y de plazo menor a un anio,
que en épocas de alla inflacidn e incertidumbre constituyen un gran atractivo.

El acceso a este mercado estaba vedado para los pequefios inversionista, ya que
el monto requerido para ser invertido en este mercado excluye totaimente su
participacion tanto por |as altas denominaciones de los valores que se cotizan,
como por los minimos requeridos por las casas de bolsa para hacer costeable su
operacion.

Por estas razones desde 1982, se penso en disefar una figura que permitiera el
acceso a los pequenos y medianos inversionistas que les confiriera una serie de
ventajas y a la vez que fortaleciera el mercado de valores en general. Siguiendo Ia
experiencia norteamericana, se aprovechd la figura de las sociedades de inversion,
que contaba ya con la infraestructura necesaria en cuanto a leyes y reglamentos y
que por 5us caracteristicas llenaba las necesidades de esta nueva figura.
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Con este propésito se introdujeron primero mediante circular y posteriormente via
ley, algunas modalidades relativas al régimen de inversién y operatividad,
aplicables sélo a las sociedades de inversién constituidas con concesién para
operar exclusivamente con valores de renta fija.

El esgquema reglamentario bajo el cual se autorizaron las sociedades de inversion
de renla fija fue aprobado el 2 de agosto de 1982, sin embargo, a pesar de que a
esa fecha ya existian varias solicitudes para su constitucion, no es hasta diciembre
de 1983, cuando se otorgan las primeras concesiones, debido al proceso de
nacionalizacion bancarta que se inicia en septiembre de 1982 y cuya ejecucién se
vuelve priofitaria para las autoridades financieras mexicanas.

Es en junio de 1984, cuando comienzan a funcionar las primeras. El crecimiento
expenmentado en estos pocos afios ha sido extraordinario. El importe de los
activos netos a diciembre de 1984 era de 24,563.78 millones de pesos,
ascendiendo en diciembre de 1985 a 153,174.20 millones de pesos. En el mismo
lapso el numero de fondos aumentd de 8 a 18 (ver cuadro siguiente).

La creacion de estas sociedades elimina los problemas a 10s que anteriormente se
enfrentaban los pequefios y medianas inversionistas que deseaban adquirir titulos
de renta fija en el mercado de valores; a saber:

1) Indivisibilidades de producto

Generalmente las denominaciones de los valores y/o los lotes minimos de
operactdn son altos.

Basta con mencionar que el valor nominal del Papel Comercial y las Aceptaciones
Bancarias es de 100 pesos o sus miHiplos y que las obligacicnes se negocian en
lotes de 100 litulos (gue generalmente tienen valores nominales de 100) o sus
multiplos y que aun cuandc los certificados de la Tesoreria tienen un valor de 10
pesos, se requiere una aportacion inicial muy superior a la que seguramente
dispone el inversionista promedio.
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A traves de las sociedades de inversion de renta fija o fondos de mercado de
dinero se elimina este problema, el inversionista puede invertir una cantidad
pequefia adquiriendo acciones de la sociedad, que representan una fraccion de
cada uno de los valores que componen la cartera de la misma, obteniendo los
rendimientos generados en relacion a su participacion.

Es decir, las sociedades de inversion permiten la fragmentacion del producto, ya
que se adquigren acciones del fondo que permiten al inversionista invertir hasta el
ultimo peso.

2} Deseconomias a escala

Para un pequefio inversionista, el costo que implicaria contar con un asesor
financiero para que adminisirara su cartera, le restaria toda redituabilidad a su
pequefo capital.

Por otra parte, a las casas de bolsa les resultaba muy costoso dedicar el tiempo
de un especialista en valores al manejo de cuentas pequefias, En ese sentido, los
fondos generan economias a escala, ya que al agrupar a un gran numero de
inversiones y formar una cantidad considerable, el costo de la asesoria financiera
representa una canlidad minima, coma la compraventa de valores se efectua en
operaciones millonarias, las negociaciones se llevaran a cabo en las menores
condiciones, fo que aumenta la productividad de cada peso invertido.

El inversionista con fondos limitados no podra eludir el factor de riesgo de su
inversion. Su cartera tan solo estara formada por titulos de una o dos emisoras, 1o
que la coloca en grave peligro de perdida del principal, en caso de incumplimiento
de la emisora. Mas aldn, una cartera formada por pocos valores no podra
aprovechar completamente toda la estructura de tasas de interés vigentes; es decir,
si se requiere liquidez, se sacrificaran los rendimientos altos de la inversién de
instrumentos de largo plazo como las obligaciones y, por el contrario, si se desean
altos rendimientos se sacrificara la liquidez de los instrumentos del mercado de
dinero.

-4
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Las sociedades de inversion podran arbitrar con las diferentes tasas en el
mercado al estar facultadas para adquiric diversos instrumentos, ofreciendo al
inversionista las condiciones mas adecuadas de seguridad y liquidez.

SOCIEDADES DE iINVERSION DE RENTA FIJA

Fecha Activos Netos Crecimiento Numero de
{Miilones) respecto al fondos
mes
anterior
%
Diciembre 84 2458378 e 8
Enero 85 35,515.15 44 .58 10
Febrero 85 40,307.41 13.49 10
Marzo 85 43,767.93 8.58 10
Abril 85 53,804.02 2293 10
Mayo 85 62,075.41 15.37 10
Junio 85 63,851.94 2.86 12
Julio 85 67,548.16 578 12
Agosto 85 62,163.70 7.97 14
Septiembre 85 88,235.50 4194 16
Octubre 85 125,492.00 42.22 17
Noviembre 85 139,901.14 11.48 18
Diciembre 85 153,174.20 9.48 18
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3.1.2 MARCO LEGAL

Las sociedades de inversion de renta fija estan reguladas por la Ley de
Sociedades de Inversion y por ello fe son aplacables las normas generales
contenidas en ella. Ademas le son aplicables ciertas normas particutares disenadas
en la nueva ley de 1885, gue son las siguientes:

En cuanto a su regimen de inversion.

Se define a las Sociedades de Inversidn de Renta Fija como aquellas que
operaran exclusivamente con valores y documentos de renta fija, estableciéndose
las siguientes reglas:

1. Ei porcentaje maximo del capital contable de la Sociedad de Inversién que
podra emitirse en valores emitidos por una misma empresa, no podra exceder
del 10%.

2. El porcentaje maximo de valores de una misma empresa que podrd ser
adguirido por una Sociedad de Inversion, no excederd del 10% del total de
emisiones de dicha empresa.

3. E! porcentaje del capital contable de las Sociedades de Inversién que podra
invertirse en valores cuyo plazo de vencimienio sea mayor de un afio, sera del
20%.

4. Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estan sujetos a los porcentajes
maximos sefialados en los incisos precedentes vy,

5. Tratandose de valores y documentos emitidos o avalados por instituciones de
crédito, las Sociedades de Inversion podran invertir en ellos hasta un 30% de
su capital contable.

Otra regla particular que establece la ley mencionada, es que, las Sociedades de
Inversion de Renta Fija, asignaran diariamente sus utilidades o pérdidas netas
entre los accionistas; ello significa que las utilidades que se obtengan se llevaran
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diarlamente a las cuentas de capital y resultados con el objeto de asignarias entre
los inversionistas via ganancias de capital {apreciacion del valor de 1a accion de |a
Sociedades de Inversion).

Un punto importante a comentar es respeclo a la inversion exiranjera. Para el
caso de las Sociedades de Inversién de Renta Fija Gnicamente se admite, en
materia de inversion extranjera, socios personas fisicas extranjeras cuya
participacian, de acuerdo a la Ley de Inversiones Extranjeras, no excedera del 49%
del capita! social.

3.1.3 REGIMEN DE INVERSION

Las sociedades de inversion de renta fija forman su cartera exclusivamente con
valores de renta fija autorizados por la Comision de Valores, generalmente de los
que se encuenlran inscritos en el Registro Nacional de Valores (es decir, los que
han sido objeto de oferta pdblica). Los unicos titulos que han sido autorizados que
no se encuentran inscritos en dicho registro, han sido los certificados y pagarés
bancarios cuyo mercado secundario no ha sido autorizado

Ademds de los porcentajes establecidos por la ley citada, las disposiciones
reglamentarias dictadas por la Comision de Valores marcan ciertos parametros de
inversion en cada une de los instrumentos autorizados.

Dichos parametros son los siguientes:

* No mas del 50% ni menos del 30% de sus activos totales en Cenrtificados de la
Tesoreria de la Federacion. Se establece un minimo con el objeto de asegurar
la liquidez de estos fondos, dado que el Certificado de Tesoreria en México es
el instrumento mas liquido.

« No mas del 35% de sus activos tolales en los pagarés denominados Papel
Comercial (deuda de certo plazo emitide por empresas privadas) y Letras de
Cambio, conocidas como Aceptaciones Bancarias (letras giradas por empresas
privadas pero aceptadas por instituciones bancarias).

» No mas del 30% de sus activos totales en Obligaciones (deuda de largo plazo
de empresas privadas)
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« No mas del 20% de sus activos totales en Certificados de Paricipacion
denominados PETROBONOQS (titulos emitidos por el Goebierno Federal
respaldados por un fideicomiso de garantia constituido en barriies de petréleo).

« No mas del 30% de sus activos totales en Bonos del Gobiernc Federal para el
pago de la indemnizacion bancaria, 1992

» No mas del 20% de sus activos totales podra ser invertido en Pagarés con
rendimiento al vencimiento, cuyo plazo no exceda de 360 dias (valores emitidos
par instituciones bancarias que tienen la caracteristica particular de pagar los
intereses al vencimiento y no en forma periédica como se hace
convencionalmente).

Los porcentajes anteriores podrén variar por las adguisiciones de acciones
propias que realicen las sociedadas de inversidn de renta fija, en cuyo caso, el
producto de las colocaciones subsacuenies de dichas accionas, asi como cualguier
inversién posterior, deberan destinarse a realizar inversiones tendientes a
reslablecer tales porcentajes.

Asimismo, cuando se excedan los porcentajes anteriores con motivo del aumento
de precio de los valores que integran la cartera propiedad de las citadas
sociedades, las posteriores inversiones deberan tener como proposito restablecer
dichos porcentajes.

Audn cuando las circulares marcan porcentajes de inversion, estas disposiciones
se planearon antes de que las sociedades de inversion de renta fija comenzaran a
funcionar. La experiencia ha indicado que los porcentajes establecidos son muy
limitantes por los siguientes motivos.

*» La circulacion de valores emitidos por empresas privadas, tales como las
Obligaciones y el Papel Comercial s aun pequefa en relacidn a la demanda
requerida por fas sociedades de inversion de renta fija.

+ E] establecimiento de porcentajes implica poca flexibilidad en la cartera, lo que
impide en un momento dado, la obtencién de la maxima redituabilidad para los
inversionistas.
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La Comusidn de Valores ha concedido permisas especiales particulares a cada
sociedad de nversidn en funciocnamiento, flexibilizando los porcentajes que ia
actual circular sefala. Es preciso hacer notar que conforme se avanza en la
experiencia, nuestras autoridades procederan a emitir una nueva circular.

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE
RENTA FIJA A DICIEMERE DE 1985

Millones de pesos %

Papel Comercial 3,767.90 2.67
Obligaciones 14,836.76 10.22
CETES 63,864.82 4539
Aceptaciones Bancarias 24,086.03 17.12
Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento 19,811.03 14.08
Bonos de Indemnizacion
Bancaria 6,663.34 473
Petrobonos 7.651.27 543

TOTAL 140,681.18 100.00
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3.1.4 VALUACION DE LAS ACCIONES

Las Sociedaes de Inversion de Renta Fija al ser sociedades abiertas su precio se

calcuta matematicamente conforme al valor del activo neto por accién mediante la
siguiente férmula:

ACTIVOS TOTALES - PASIVOS TOTALES

VALCR DEL ACTIVO NETO =
No. DE ACCIONES EN CIRCULACION

Al tratarse de sociedades que invierten exclusivamente en valores de renta fija,
existen dos sistemas susceptibles para valuar Ia cartera de estos fondos:

« Al valor de mercado, este sistema consiste simplemente en multiplicar en
numero de titulos de cada tipo, clase o serie que el fondo posea, por el valor de
mercado al cierre de las operaciones de cada dia, o el dltimo valer que se
tenga en casc de no haberse operado en los Ultimos dias algunos de los
valores a los que se hace referencia.

Este sistema de valuacion tiene como ventaja que nos presenta
aproximadamente el valor que por ellos recibiriamos si tuviéramos que
venderlos en un momenic determinado. Como desventajas podemos sefalar
que en el caso de valores que tengan varics dias de no haberse operado, el
precio de mercado en el momento en que se volvieran a operar nuevamente
puede llegar a ser bastante diferente al del Gltimo hecho anterior, con lo cual se
desvirtua del todo |a valuacién pues no refleja una situacion real.

+ Al valor amortizado; este sistema de valuacion consisle en llevar cuenta de ios
rendimientos reales generados cada dia, en funcion de la tasa de rendimiento
nominal en base al precio de adquisicion (linea recla) y multiplicar esta
cantidad por ef numero de titulos de cada serie, emisidn o clase que tenga el
fondo. Este sistema presenta la venlaja de gue si el fondo conserva todos sus
valores a vencimiento el precio refleja el rendimiento real de! fondo durante el
periodo de tenencia, pero si fuera necesario salir a vender los titulos antes de
su vencimiento para otorgar liquidez a sus inversionistas el valor de estos
titulos no ceincidiria con los precios de mercado.
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Con esta disyuntiva se encontraron los promovenles de las sociedades de
inversion de renta fija en México, adoptandose un sistema mixto de valuacion que
consiste en o siguiente;

a) Tratandose de valores que cuentan con mercado secundario tales como
Certificados de Tesoreria, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias.
Obligaciones, Bonos de Indemnizacién Bancaria y Petrobonos, se valuardn a
precio de mercado tomando el dltimo precio de cotizacion del dia habil
inmediato anterior, en Ia Bolsa Mexicana de Valores, $S.A. de C.V.

Cuando no se efectuen operaciones el dia habil inmediato anterior al de
valuacion, se tomara el Ultimo precio de cotizacién conocida para lo instrumentos
de capitales (Obligaciones, Bonos, Petrobonos etc.) y para los instrumentos de
mercado de dinero (Certificados de Tesoreria, Aceptaciones Bancarias y Papel
Comercial) se tomara el Gitimo precio de cotizacion conocido al cual se sumara el
resuliado de muitiplicar el nimero de dias transcurridos desde e! Ultimo precio
conocido, por la diferencia del valor nominal del titulo de dicho precio y dicidir este
producto entre el nimero de dias que faltaba para su redencion. En otras palabras,
sobre este ultimo precio de mercado conocido se empieza a valuar en linea recta {a
valor amortizado).

b) Tratdndose de valores que no cuentan con mercado secundario organizado, se
valuaran conforme al precio de adquisicién & intereses devengados a la fecha
de valuacion (linea recta).

Una vez que se abtiene el imporle de los valores de la cartera se agregan los
demas activos y se restan los pasivos totales dividiendo la cifra resultante entre el
namero de acciones en circulacién. La valuacién se praclica diariamente a través
de sistemas computarizados y es entregado a la Comision de Valuacidn
independiente, a la insitucion de Crédito Valuadora o el Instituto Centralizado de
Valores (de acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores) para que
certifique dicho precio,
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3.1.5 ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA
FIJA,

Las Sociedades de Inversion de Renta Fija contratan la asesoria financiera,
bursatil y operativa de una casa u operadora de sociedades de inversion a través
de |a firma de un contrato de servicios administrativos,

A través de este contrato la casa de bolsa u operadora se compromete a llevar la
contabilidad y proporcionar {odos los servicios administrativos que requiera la
marcha de la Seciedad de Inversién, entre las tareas mas importantes destacan:

1} Llevan el registro contable de las operaciones, conforme al catdlogo de cuentas
y reglas de agrupacién establecidas por la Comisidon Nacional de Valores,

2) Mantiene en custodia y administracidn los valores y documentos que integran la
cartera que deposita fisicamente en e! Institulo para el Depodsito de Valores y
ejercita los derechos patrimoniales de los valores y documentos que integren
su cartera, tales como:

e Lacobranza de intereses y amortizaciones de los distintos valores

» Paga los impuestos y derechos que causen los valores de cartera.

3) Salvo pacto en contrario, |a casa de bolsa u operadora gjercita los derechos
corporativos que la propiedad de la cartera otorgue al fondo, tales como la
representacion de la sociedad en las asambleas de obligacionistas y de otro
tipo, votando en las mismas en la forma en que se lo indique el Consejo de
Administracion de la sociedad.

4) Efectda por cuenta del fondo las operaciones de compra-venta de 1os valores y
documentos que integren la cartera por instrucciones del Comité de Inversién
de fa Sociedad de Inversién. Para este efeclo, si la administradora de una casa
de bolsa llevard a ejecucion estas ordenes directamente o bien si se trata de
una operadora o varias casas de bolsa.
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Por estos servicios administrativos, la Sociedad de Inversion paga a la operadora
un honorario que se calcuta sobre los activos netos de la sociedad. Actualmente
este honorario es maximo de 25 al millar anual pagadero peridgdicamente y
calculando sobre el promedio diario de los activos netos.

La administracion de las sociedades de inversion estd a cargo del Consejo de
Administracién designado por la Asamblea General de Accionistas, quien es el
organo maximo de las sociedades.

Dentro de las principales facultades del Consejo de Administracién, estd la de
designar al Director General, asi como al Comité de Inversion y al Sistema de
Valuacion de 1as sociedades.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Presidente

'

Consejeros

Y

Comisarios

Y

Secretarios

v

Director General

y

Comité de Inversion
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El Comité de Inversion es el drgano encargadc de tomar las decisiones de
adquisicion, seleccién y venta de los valores que integran la carlera de las
sociedades, de acuerdo a los criterios y politicas de liquidez, riesgo y rendimiento
establecidas por el Consejo de Administracion y por la Comisién Nacional de
Valores, mediante disposiciones de caracter general.

3.1.6 CONTABILIDAD DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Al igual gue las sociedades de inversidn comunes, las sociedades de inversiéon de
renta fija llevan un sistema de contabilidad muy preciso sujeto a un catalogo de
cuentas y reglas de agrupacidn establecidas por la Comision Nacional de Valores,

En general el balance o el estado financiero es muy similar al de las sociedades
de inversion comunes, sin embargo, presenta upa variacion fundamental en lo
concerniente al registro de los rendimienios generados por la cartera. En una
sociedad de inversion comun estos rendimientos se registran en una cuenta de
utiidades, sin embrago, los rendimientos asi registrados no podrian proporcionarse
diariamente a sus inversionistas, pues habria que proporcionarse diariamente a sus
inversionistas, pues habria que esperar al término del ejercicio social la realizacion
de una asamblea de accionistas y su decreto de la aplicacion de utilidades. El
procedimiento descrito suprimiria agilidad a las operacicnhes de una sociedad de
inversién de renta fija al no poder proporcionar a sus inversionistas de inmediato el
rendimiento real de sus recursos.

Con este objeto, los ingresos obtenidos por una sociedad de inversion de renta fija
por la inversion en valeres, después de deducidos los gastos correspondientes, se
registran en una cuenta de capital que se denomina "Provisidn para adquisicidon de
acciones propias’. Este procedimiento contable hace posible proporcionar a cada
uno de los de los participantes o inversionistas el rendimiento real generado por
sus recursos, durante el tiempo que los mantuvieron invertidos.

E! balance de una sociedad de inversion de renta fija se divide en fres partes:
Activo, Pasivo y Capital.

El activo representa lo que la sociedad tiene y esta formado principalmente por
valores y documentos de renta fija. En el balance que sirve de ejemplo y que
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aparece anexo se ha marcado con (1) el activo, en el cual aparece como primer
rubro la inversion en valores, marcado con {1.1) y que se divide Unicamente en dos
partes:

* Valores de renta fifa que lleva el ndmero 1.1.1y
* Acciones propias que lleva el numero 1.1.2

El renglon de valores de renta fija estd dividido a su vez en cada uno de los
instrumentos del mercado de dinero y de renta fija, en los cuales tiene autorizado
invertir la sociedad de inversidn de renta fija (Papel Comercial, Obligaciones,
Certificados de la Tesoreria, Petrobonos, Aceptaciones Bancarias, Pagarés y
Bonos de Indemnizacidn Bancaria). Todos los valores se registran a costo de
adquistcion

La cuenta de acciones propias indica la compra de las sociedades de sus propias
acciones. Se carga ¢ada vez que la sociedad compra sus propios valores y se
abona cuando |a sociedad recoloca nuevamente sus acciones o amortiza el capital
(reduccicn de su capital),

Las sociedades de inversion de renta fija, Gnicamente pueden adquirit con
caracter temporal sus acciones en circulacion, en un porcentaje que no exceda el
50% de su capital pagado, con el praducto de la venta de valores que formen parte
de su activo, Las acciones recompradas deberan colocarse nuevamente dentro de
los tres meses siguientes a partir de la fecha de su adquisicion, en caso contrario
procederd a la consiguiente reduccién de su capital pagado, convirtiendo las
acciones liberadas respectivas a acciones de tesoreria.

Como se puede ver en el balance que sirve de gjemplo, el costo de la inversion en
valores de renta fué de $1'574,364.484 y el de las acciones recompradas fué de
$284,276,245.

En seguida se tiene la cuenta de plusvalia (1.2) que a su vez se divide en dos:

= Plusvalia en valuacion de cartera (1.2,1)

= Plusvalia en acciones propias {1.2.2)
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La plusvalia en valuacién de cartera, indica la diferencia entre el costo de los
valores adquiridos y los precios de mercado de dichos valores, el dia del balance;
en el ejemplo asciende a $20,790,560.

Sumando la plusvalia al costo de adquisicion de los valores de renta fija, se
obtiene la inversién en valores de renta fija al precio de mercado (1.3.1), que en el
ejemplo asciende a $1'595,155,134.

La plusvalia en acciones propias representa la diferencia entre el costo de
adquisicion de estos valores y el nuevo precio de valuacion del dia en que se
efectda ef balance, el citado ejemplo es de $287,266,871 gue sumado al costo de
adquisicidn nos da un valor de mercado de acciones propias de $287,266,871
(1.3.2).

Sumados el valor de mercado de la inversién en valores de renta filg mas el valor
de mercado de ias acciones propias nos da la inversion total en valores a precio de
mercado (1.3) que asciende a $1'882,422,005.

Posteriormente, aparece el renglén de efectivo y caja (1.4) o bancos de depasito
que representa pequefios saldos que estan en cuenta de cheques listo para
invertirse. Bajo el renglon (1.5) las cuentas pendientes de cobro que a su vez se
dividen en dos:

= Deudores diversos (1.5.1)
= Intereses devengados sobre valores (1.5.2)

La cuenta de deudores diversos no representa mas que el importe a favor de la
sociedad por las ventas de sus valores, que aun no han sido liquidadas.

La cuenta de intereses devengados sobre valores representa los intereses
devengados por la inversion en valores de renta fija a la fecha en que se realiza el
balance, y que aun no han sido cobrados por no haber transcurrido la fecha de
pago.

Bajo el rubro (1.6} aparecen los cargos diferidos, aqui se agrupan todos los gastos
de instalacion y organizacion de 1a sociedad, lo que se pagod al notario, lo que se
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gastd antes de la constitucién de la sociedad, |os derechos de regisiro en el
Registro Publico de Comercio, la impresidn de los titulos de las acciones, etc.

Estos, aunque son gastos, se llevan al activo. porque tienen un valor para |a
empresa, un valor permanente como es su misma existencia. Los cargos diferidos
se castigan poco a poco, de acuerdo a un procedimiento aceptado por la Comision
Nacionali de Valores, que consiste en amortizar el 10% anual realizable
mensualmente (cuenta 1.6.3),

Abajo del activo aparece el pasivo que es lo que debe la sociedad, sin embargo,
eéste es un rubro muy pequedo, ya que al igual que las sociedades de inversion
comunes, las sociedades de inversién de renta fija no pueden obtener préstamos Y
creditos salvo aquellos que reciban para satisfacer las necesidades de liquidez
(expediente que aun no ha sido utilizado). E! pasivo estd compuesto generalmente
por dos rubros: Acreedores diversos (2.1) en donde se incluye el importe de las
obligaciones a cargo, de la sociedad y que en el ejemplo asciende a $1,900.00 y
provisiones para gastos (2.2}, que incluye partidas tales como provisicnes para el
pago de impuestos, para el pago de la comisién administrativa de la casa de bolsa
u administradora, para la publicidad, honorarios, etc.

La totalidad de los activas menos los pasivos nos da el activo neto que en este
caso es de $1'927 459 236.00.

Pasando a la otra columna del balance, aparecen las cuentas de capital y
superavit, que se ha marcado con el nimero (4), que es lo que pertenece a los
accionistas de la sociedad. La primera partida es el capital social pagado (4.1) que
es el capital exhibido o que a la fecha han aportado los socios y que cuando la
sociedad de inversion de renta fija inicia sus operaciones debe representar al
menos el 10% del capital autorizado. En el ejemplo asciende a 1'504,198,130.

A continuacién se encuentra la partida de prima (4.2) en venta de acciones, en
donde se registra la diferencia entre el valor nominal y el precio de mercado cuando
la sociedad pone en circulacién nuevas acciones o cuando se trata de |a
recoleccion de acciones adquiridas por la sociedad se registra |a diferencia entre ef
costo de adquisicion y el precio de valuacion que representa el precio de venta.

La partida (4.3) es la provision para adquisicién de acciones propias que como ya
se explico es una cuenta de utilidad que se obtiene sumando los ingresos de |a
sociedad y restando a éstos los gastos y que diariamente se refleja en el balance, a
fin de que mediante el ajuste diario del precio de valuacion el inversionista obtenga
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el rendimiento real que generd su inversidn durante el liempo que la mantuvo en el
fondo.

Finalmente, aparece el renglon de plusvalia de la cartera estimada por el Comité
de Valuacién, que asciende a la cifra de $23,781,276 que es la suma de las
cantidades que aparecen en las partidas (1.2.1 y 1.2.2) del aclivo.

La suma del lado derecho del balance da una cifra igual a la del activo neto.

Al final del estado financiero aparecen las cuentas de orden {llamadas asi porque
no afectan la contabilidad de la sociedad), integradas por rubros tales como el
capital soctal autorizado, que es la cantidad que autoriza la Secretaria de Hacienda
y Crédito ‘Publico al cual 1a sociedad puede llegar; los valores entregados en
custodia indicando el importe de mercado de los valores custediados por la casa de
bolsa o administradora y que fisicamente se mantienen depositados en el Instituto
para el Depodsito de Valores. Ademas aparece otra cuenta que es el numero de
acciones en circulacién y acciones en tesoreria. A continuacién de las cuentas de
orden aparece una nota que indica cuat es el precio estimado para las acciones de
la sociedad de inversidn de renta fija en esa fecha.

Estado de resultados

El estado de resultados de una sociedad de inversion de renta fija es aun mas
sencillo que el de una sociedad de inversidn de renta variable comun, ya que sus
ingresos provienen Unicamente de dos fuentes:

= Utilidad en venta de valores (A.1) que se deriva de las ganancias obtenidas
cuando la sociedad vende sus valores a un precio superior del que las adquirio.

= Intereses sabre inversiones en valores (A.2) que se deriva de la inversion en
los vaiores de renta fija cuando éstos pagan en forma periddica intereses,

Los egresos se dividen basicamente en los rubros:

= Comisiones en compra-venta de valores que representa lo que la sociedad
paga de comisiones en bolsa por la compra-venta de valores para su cartera
(B.2).
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= Gastos generales que esta constituido principalmente por las siguientes
partidas: (B.1)

a) Honorarios y consejeros.

b} Comisiones por administracion, que es lo que paga la sociedad de inversion
por su manejo, ya que al igual que las sociedades de inversidon comunes
encomiendan todo su servicio contable, administrative; asi como la guarda y
custodia de valores a una casa de bolsa u operadora.

Entre otros casos en los que puede incurrir la sociedad de inversidn, podemos

encontrar el costo de las publicaciones de los estados financieros, o de
propaganda, el pago de impuestos, etc.
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ACTIVG

Inversian en Valores
Papel Comnercial
Obhgaciones
Certificados de Tesoreria
Pelzohanos

weeplagiones inwearis
Fagares

Bonew

Aas ¢ [enesy Plusvalia (M imasvalia) en Vatuzacim de Cartera

I en Valores de Remta Fija a Precio de Mercado

Aeciones Propras

Mas M enos): Plusvalia (A linusvaliajen \cciones Propias

Inv. en Valores a Precio de Mercado
Drsponihle Baneos de [Depasilo

Cuzntas por Cobrar
Peudores Diversos
Intereses Devengados Sobre Valores

Cargos Diferidos

Gastos de Instalacién v Organizacon
Ciastos Anlicipados

Menos: Amertizagidn acunulads

ACTIVO TOTAL
PASIVO

Agreedores Diversos
Provision para (rastos

ACTIVO NETO

HALANCE GENERAL AL 30 DE AGC

(4
on
(e

AR

iy
(1.2
2y
(L3
(L4}

(1.5)
(1.5.1)
(1.52)

(1.6)

{1.6.3}

-
ARy

to e =

FOXDO“NY £

SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FLIA

185276, 449%
1132019765

ES0O.000, 00
127.068.271 1574364404

20.790.650 20,790,650

LA9A LS50
280276245

2.990.026 2%7.206.371
1.882.422.008
22462
26,501
14,956,901 419K3 TAR
1.570.000
221375 4IRL62S

1.931.376.460

1.900
4315524 4317.224

1.927.459.236

CUENTAS DE ORIDEN.

Capital Social Autonzado
Acviones Emitidas
Valores Entregados en Custodia

ST DE 1985

(1.3

Capital Contable )
Capital Sovcial Pagada 1) 1.504.198.130
Primma on Verla (4.2) 207,327,451

de Acciones

Provision para Adyuisicien {i1hH 192.152.379
de Accimes Propris

Mg (MMenos) Plusvalia Estimada
Por el Comité Jde Valuacion
(L21+1.2.2) 23,781,276

1.927.459.236

2.000,000.600.00
200.000.000.00
1LRE2. 42200300

“Et Comite de Valuacion de esta Sociedad de Inversion estimi la Cartera de Valores v detlerming a la fecha de este estado una Plusvalin (Minusvatia) de 23.781.276.00. que madifice ol Activo Nete: fijindose ¢} precio de

nucstras acciones con Valor Notunal de [G 00 ¢n 12 81 38™

~Ll present estado de posicion financiera ha sida formulado de acuerde con las reglas de agrupacion de cuentas establecidas por la Commsion Navional de Valores v bajo la estrivta responsabilidid de fos funcionarios que lo

suscTiben
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FONDO "X Y Z”
SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA
ESTADO DE RESULTADOS AL 30 DE AGOSTO DE 1985

INGRESOS (A) Parciai Total

Venlas de Valores de Renta Fija 639,047 377 11

Costo Promedio de Vias. Val.

Renta Fija 500,487,357.38 138,560,019.73
Utilidad o (Pérdida) en

Venta de Valores (A1) 138,560,019.73
Intereses sobre Inversiones en

Valores (A.2) 69,527 611.65
TOTAL DE INGRESQS 208,087 631.38
EGRESOS (B)

Gastos Generales (B.1) 13,428,039.32

Comisiones en Compra-Venta

de Valcres (B-2) 2,507,210.49 15,935,249 .81
Provision para Adquisicion

de Acciones 192,152,381.57
Remanentes o (Faltantes) 192,152,381.57 0.00
UTILIDAD NETA, 0.00
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3.1.7 REQUISITOS PARA CONSTITUIR UNA SOCIEDAD DE INVERSION DE
RENTA FIJA

Al igual que las sociedades de inversién comunes, su constitucion esta sujeta a

concesion del Gobierno Federal, que este otorga por conducto de la Secretaria de
Hacienda.

Los requisitos para solicitar una concesion para una sociedad de inversion de
renta fija son los mismos que se establecen para cualquier sociedad de inversion y
que a continuacién se enlistan:

» Pruyecto de Escritura Constitutiva

+ Nombres, domicilics, ocupaciones de los socios fundadores, del primer consejo
de administracion y de los principales funcionarios

» Estudio que justifique el establecimiento de la sociedad

+ Presentacion de un programa general de funcionamiento de la sociedad que
indique por lo menas:

» |Los objetivos que perseguira

e La politica para la adquisicién y seleccién de valores

» Las bases para realizar la diversificacion del activo

= Los planes para poner en venta las acciones que emila.

= Las bases para aplicar utilidades

* La denominacién de la sociedad operadora, o en su caso, casa de bolsa que le
prestara sus servicios.
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La solicitud se presenta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que oyendo
la opinidn de la Comision Nacional de Valores y el Banco de México otorga la
concesion.

La concesion, asi como sus modificaciones, se publican en el Diario Oficial de la
Federacion a cosla de! interesado. Dentro de los tres meses siguientes de otorgada
la concesion, la sociedad debera presentar para aprobacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el testimonio de la escritura constitutiva,

Una vez aprobada esta, dentro de los tres meses siguientes, deberd inscribir sus
acciones en el Registro Nacional de Valares (con el objeto de que las acciones de
la sociedad sean susceptibles de oferta publica) e iniciar operaciones.

3.1.8 TRATAMIENTO FISCAL

Las sociedades de inversion de renta fija, estan incluidas dentro del capitulo
relativo a sociedades con fines no lucrativos de la Ley del Impuasto sobre la Renta.

La sociedad de inversién de renta fija se concibe como un conducto para grabar a
los inversionistas y dado que como ya se menciono sus participantes son
exclusivamente personas fisicas; el tratamiento aplicabie a cada uno de los
ingresos que obtiene la sociedad en el correspondiente al de las personas fisicas.

La sociedad unicamente obtiene dos tipos de ingreso:

Las ganancias por compraventa de valores e ingresos por intereses.

Las ganancias por la compraventa de valores estan exentas de impuesto {salvo
para el caso de! Papel Comercial y aceptaciones Bancarias en cuyo caso se aplica
el 21% sobre los 12 primeros punlos, 2.52% sobre el monto invertido).
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Los ingresos por intereses estan gravados igualmenie por el 21% sobre los 12
primeros puntos que equivale al 2.52% sobre el monto invertido.

Debido a que diariamente se aplican los rendimientos obtenidos por el
inversionista, la retencion de impuestos debe calcularse en forma diaria; esto se
logra facilmente calculando la cuota diaria de impuesto por cada uno de [os
instrumentos.

Si sabemos que el impuesto a relener es det 2,52% anual transformamos esta
cantidad en porcentaje diaria:

0252 = .00007 _— FACTOR DE IMPUESTO
360 DIARIO

Este factor se aplica de |a stguiente manera:

Para instrumentos que se venden a descuentos tales como el Papel Comercial y
Aceptaciones Bancarias se multiplica el monto invertido a nivel costo por el factor
diario de impuesto,

Por ejemplo, si se tienen 28,000,000 a precio de costo invertidos en Aceptaciones
Bancanas y Papel Comercial, el impuesto diario se calcula de la siguiente forma:

IMPUESTO SOBRE = 28,000,000 X .00007 = 1,960.00
LA RENTA DIARIO

Para instrumentos que se establecen en forma periodica una tasa de interés, debe
calcularse el impuesto diario de funcién del valor nominal de lo titulos mediante la
siguiente formula:

IMPUESTO SOBRE = NUMERODE X VALOR X FACTORDIARIO
LA RENTA DIARIO TITULOS NOMINAL DE IMPUESTO
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Por ejemplo’ supongamos que el fondo tiene 1,000 titulos de obligaciones y 554
titulos de petrobonos, ambos instrumentos con un valor nominal de 1,000.00, el
impuesto diario se calcula de |a siguiente manera;

IMPUESTO SOBRE = 1554 X  1,000.00 X .00007 = 1087
LA RENTA DIARIO

En el ejernplo, el impuesto diario a retener asciende a 2,068.78, que se lleva a la
contrapartida contable de provisién para pago de impuestos.

3.1.3 POSIBLES ADQUIRIENTES DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION DE
RENTA FIJA

La adquisicion de las sociedades de inversion de renta fija se han limitado por el
momento en México a:

+ Personas fisicas mexicanas y extranjeras
* Fondos de ahorro
* Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas fisicas.

Se excluye momentaneamente a !as personas morales, principalmente por los
motivos siguientes:

El problema del tratamiento fiscal, ya que al ser diferente para las personas fisicas
y las persona morales, el procedimiento para el calculo def impuesto se complica.

E! impuesto a pagar se debe calcular diariamente, ya que los inversionistas entran
y salen continuamente y por consiguiente el fondo debe retenerles el impuesto que
les corresponda. Los impueslos que retiene a las personas fisicas son con caracter
definitivo, pero los inversionistas personas morales deben acumular las ganancias
que oblengan a sus ingresos, y por consiguiente el fondo se veria en la necesidad
de entregar una constancia de retencion que complica adminisirativamente su
manejo.
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El deseo de las autoridades mexicanas de observar el desarrollo de este nuevo
instrumento. Las personas morales aun las pequefias tesorerias, tienen la
posibilidad de invertir directamente en instrumentos del mercado de dinero.

En materia de inversidn extranjera la ley permite que UGnicamente participen
personas fisicas extranjeras, quienes pueden suscribir el 49% del capital, de
acuerdo a la Ley de Inversiones Extranjeras.

3.1.10 RENDIMIENTO PARA LOS INVERSIONISTAS

El rendimientc que una sociedad de inversion de renta fila otorga a sus
inversionistas, provienen de la utiidad que el inversionista obtiene en la
compraventa al vender sus acciones del fondo a un precio superior.

Para calcular ef rendimiento, es necesario relacionar la ganancia obtenida con la
inversion ariginal (precio al cual el inversionista compro sus acciones).

RENDIMIENTO = Precio de Venta - Precio de Compra X 360
Precio de Compra Dias
Plazo de
Inversion
Por ejemplo:

Si un inversionista adquirid acciones de una sociedad de inversion de renta fija un
ida lunes al precio de valuacién de 141 46 por acciones y vendio sus acciones el
lunes de la semana siguiente al precio de 143.14 por accién.
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El rendimiento anual que obtuvo en 7 dias de inversion fue el siguiente:

RENDIMIENTO = 14314 - 14146 X 360 = X 168 X 360 =61.01%

141.46 7 141.46 7 /

Rendimiento
anual

Debido a que el rendimiento del inversionista esta constituido por el diferencial
enire el precio de compraventa de sus acciones, no es posible conocer de
antemano el rendimiento exacto que generara la inversion en una sociedad de
inversion de renta fija.

No obstante, es importante recordar que estas scciedades destinan los recursos
que captan de la clientela a la adquisicion de valores de renta fija, que implica la
obtencion de intereses o rendimientos conocidos a vencimiento que se consideran
diariamente en el precio de valuacion de sus acciones; lo que significa que
normalmente dia a dia este se vera incrementado y por consiguiente los
rendimientos seran positivos semejantes a las tasas de interés que el mercado
otorga para distintos plazos en instrumentos similares. La experiencia indica que en
promedio se otorgan rendimientos superiores a ofros instrumentos con
caracteristicas semejantes.
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CONCLUSIONES

Después de realizar y analizar el contenido del presente trabajo de investigacion,
podemos caracterizar a los mercado financieros de la mayoria de los paises
latinoamericancs por su estrechez financiera, derivada del escaso ahorro que es la
base para formar los grandes capitales que permilen la formacion de los bienes y
servicios para satisfacer 1as necesidades presentes y futuras de toda Ia poblacion.

Los paises latinoamericanos han recurrido invariablemente al expediente del
endeudamiento externo, come un medio para cubrir esta brecha entre el ahorro y 1a
inversion, £Es necesario pues en estos paises el fomento del ahorro interno y su
canalizacién en forma adecuada hacia la inversién productiva y la formacién de
capital de las empresas.

Asi mismo se puede identificar el mecanismo que ha permitido la canalizacion ael
ahorro del gran publico a la expansion y dotacidn de recursos a la planta preductiva
nacicnal, el cual ha sido el mercado de capitales. No obstante, este mercado es
aun incipiente gran parte de los paises latinoamericanos, en ellos es frecuente
encontrar un comun denominador; 1a estreches en su demanda, es decir, el numero
de participantes en el mercado (oferentes y demandantes) es reducide lo que
origina que una operacion pueda desestabilizar con gran facilidad sus precios y
cotizaciones.

Se puede detectar entre los problemas a los que frecuentemente se enfrentan estos
mercados, al poco acceso de las empresas establecidas al financiamiento a través
de Bolsa, ya que no cumplen los requisitos para inscribirse en ella.

Es precisamente en eslos paises en donde la gama de oportunidades financieras
ofrecidas tanto al ahorrador como al financiamiento de las empresas, se limitan casi
exclusivamente a los lradicionales instrumentos y mecanismos bancarios,
existiendo para ellos pocas opciones que no necesariamente corresponden a sus
expectativas y necesidades desincentivando su proceso de ahorro e inversion.

Una vez que se ha podido caracterizar a los mercados de los paises
latinoamericanos y se han analizado los problemas a los que frecuentemente se
enfrentan los mismos, se ha encontrado una posible solucidon a toda esta
problematica.
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