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INTRODUCCION

Las sociedades de Inversién son instituciones especializadas en la administracién
de recursos monetarios mismos que se obtienen de numerosos inversionistas
interesados en formar e incrementar su capital bajo ciertos niveles de liquidez y
riesgo, invirtiendo a cuenta de los mismos entre un amplio y selecto nimero de
valores.

Las sociedades de inversion se han posicionado dentro del sector financiero de
manera importante en la ultima década, Asi se ha decidido realizar este analisis
dado que el sector financiero ha experimentado cambios agresivos en estos
ultimos veinte afos, el ultimo y mas notable muestra que la banca se ha
convertido en una opcion inviable para la operaciéon bancaria, refiriéndonos al
aspecto de inversiones a personas fisicas y morales por lo que abordamos una
parte de dicha problematica al analizar y comparar lo referente a las opciones de
inversion, no siendo el Unico problema del sector financiero.

Las condiciones econdmicas en las que se vio envuelto nuestro pais desde 1995
han sido factor determinante para que el crédito no lleve a cabo su funcién de
origen', ya que las tasas de interés se han comportado muy volatiles lo que lleva a
que el crédito se vea deprimido por la incertidumbre pero mayormente porque el
costo del dinero es muy elevado, sumado a esto, las crisis econémicas y el
incremento de la tasa de desempleo coadyuvan a que cartera la vencida se
dispare y en la mayoria de los casos con créditos irrecuperables, mismos que le
generan a la banca quebrantos que afectan de manera importante la sana
operacion del crédito en México.

' La banco tiene como funcion primaria el otorgamiento de créditos a diversas actividades obteniendo
recursos de ahorradores.



Asimismo por el lado de las inversiones en activos financieros que es el elemento
que nos atarie, se ve severamente danado ya que los instrumentos que la banca
ofrece al publico inversionista y de menudeo son poco competentes.

Este trabajo se justifica al observar que los cambios en el sistema financiero
mexicano han generado cambios en la mentalidad de los inversionistas, tal es el
caso de que las tesorerias privadas, principalmente han optado por no tener
recursos en esta area ya que le es menos rentable que mantenerlo en otra
opciones del activo, en el caso del circulante adquiriendo materias primas pagadas
por adelantado mismas que se cristalizan en descuentos, en inventarios o activo
fijo realizando inversiones de capital fijo, claro esta que esto es consecuencia del

bajo rendimiento que el sector financiero le ofrece en instrumentos sin riesgo.

Por el lado de las personas fisicas que mantienen su patrimonio en dinero le es
mas atractivo adquirir bienes como inmuebles, ya que la tasa de interés que la
banca ofrece es practicamente simbdlica por lo que el nivel de ahorro se ha visto
disminuido y pareciera mejor gastar el dinero que ahorrarlo ya que con el tiempo
va perdiendo poder adquisitivo, por lo que de alguna manera en este trabajo
trataremos de mostrar los beneficios que obtienen los inversionistas, el sector
financiero y el pais de invertir los recursos financieros en instrumentos

denominados Sociedades de Inversion.

En este trabajo se propone a las sociedades de inversiébn como una alternativa a
los instrumentos bancarios tradicionales, donde las operadoras de fondos de
inversion tienen un area de oportunidad que genera mayores beneficios a los

usuarios del sistema financiero, que se enfocan al area de inversiones.

Al mismo tiempo las sociedades de inversién impulsan el desarrollo del mercado
de valores ya que las sociedades de inversion pueden invertir en diferentes

activos, de hecho en todos aquellos que sean sujetos de inversion, por lo que esto



de alguna manera da impulso a su consumo generando una cadena econdémica

que beneficia a los oferentes de estos activos ya sean financieros o no.

Por el lado los instrumentos financieros objeto de inversion nos referimos
principalmente a aquellos enfocados al financiamiento de diversos proyectos,
reconversion de deuda o destinados a obras.

Por el lado de los activos objetos de inversiéon no financieros, como ejemplo el
factor de la produccién llamado tierra o bienes raices, es un tipo de activo que no
pierde valor a través del tiempo y del que de alguna manera existe demanda
constante, por lo que se le considera un activo conservador y seguro contra
riesgos, puesto que la tierra es el unico de los factores de la produccién que no
sufre devaluacién en el tiempo, asimismo se considera también como uno de los
mejores activos de inversion ya que el sector construccién hace uso de él, siendo
el principal insumo de su actividad productiva, ademas de que el sector
construccion es el que mayor derrama econémica genera, a su vez generando un

activo fijo para el pais.

Para nuestro caso la adquisicion de estos activos en una Sociedad de Inversion
contribuiria al desarrollo de este sector a través de la compra e inversion de estos
bienes, claro esta que este tipo de inversion se considera de largo plazo, a menos
que la contribucién a este sector se lleve a cabo a través de la adquisicién de
activos financieros llamados papel comercial que emite el constructor, de esta
manera se financia con la emision de deuda y el apoyo que recibe es por la

colocacion de estos instrumentos bajo las condiciones del mercado de valores.

Asi, se considera que las sociedades de inversién juegan un papel importante
dentro del desarrollo de la economia aunque por el momento este mercado es
muy pequefno en operacion, pero siguiendo estos procesos con el impulso que
hasta ahora las ha caracterizado y si estas empresas conllevan un sano

desarrollo, esta actividad generara beneficios econémicos a la sociedad.



Por otro lado el sistema bancario en México ha mantenido sus costos de
operacién desde la ultima crisis de 1995, con el diferencial existente de tasa entre
las tasas pasiva y activa de la inversion de sus recursos en activos financieros,
cuando el objeto de existencia de un banco es otorgar crédito con los recursos de
los ahorradores y obtener una ganancia a través del margen de intermediacion
bancaria, el cual debe ser atractivo a los banqueros pero no agresivo a los
consumidores de este servicio. Tomando en cuenta que el crédito a un precio justo
es una herramienta fundamental para el desarrollo econémico.

Por este motivo la banca se ha limitado a captar los recursos de los ahorradores a
tasas poco competitivas en el largo plazo, ya que al existir una crisis, la tasa lider?
se dispara para tratar de retener los capitales y el premio que ofrecen a los
inversionistas es muy elevado con poco riesgo, es por eso que la demanda de los
documentos emitidos por el gobierno federal se incrementa después de una crisis
y para el gobierno es costoso este factor, ya que termina pagando mas
rendimientos que lo que puede generar en corto plazo y es cuando se tienen que

solicitar créditos de largo plazo con instituciones financieras internacionales.

Ante esto lo que buscan las sociedades de inversion es competir con la captacién
bancaria creando un efecto secundario al devolverle asi a la banca a su funcién
original, de esta manera al ofrecer una sociedad de inversion rendimientos
mayores, con la misma seguridad genera que la demanda de los titulos de estas
crezcan haciendo crecer al mercado de valores y fomentando el financiamiento de

diversas actividades a las empresas postulantes en el mencionado mercado.

? Se considera tasa lider a los CETES a 28 dias.



CAPITULO 1
Antecedentes de Sociedades de Inversién y Banca

1.1. Marco tedrico.

El marco teérico que se utiliza para sustentar este trabajo, utilizamos la teoria de
la inversién para hacer mencion de la conveniencia que los empresarios tienen al
financiarse a través del mercado de valores o a través del crédito bancario y
concluimos este con la teoria de la demanda del dinero, para asi complementar la

parte tedrica de este trabajo.

1.1.1. Teoria de la inversion.

La teoria de la inversién es un tema que ha sido abordado por economistas a lo
largo de este siglo pero el que aporto de manera importante a este tema fue J.M.
Keynes en los afos treinta, ya que hace reflexiones respecto de la importancia
que tiene la inversion y los recursos que esta debe de arrojar para que tanto al

inversionista como al productos de los bienes les sea atractivo.

Para iniciar este tema comentamos que a pesar de que la escuela neoclasica tiene
la estructura mas fuerte en la teoria econémica, no ha logrado integrar el
financiamiento de una forma entendible y logica, ya que la vision de esta escuela
es atemporal, y donde la inversién conlleva la parte mas importante de esta en
una dindamica inter temporal, incorporando la tasa de interés como un actualizador
del valor en los proyectos de inversion, siendo esta un indicador del futuro de la
economia ya que ante un escenario desfavorable la tasa de interés tiende a

incrementarse y en un escenario favorable viceversa.

Asimismo la escuela neoclasica no toma en cuenta la hoja de balance, que sin
duda es un elemento indispensable hoy en dia para la administracion financiera,
donde se puede ver con facilidad y claramente la capacidad que una empresa



tiene para generar recursos internos, asimismo proporciona informacion respecto
de la capacidad de apalancamiento financiero de la misma empresa, por lo que la
hoja de balance le ofrece a la empresa la entrada al mundo del capitalismo
financieros del final del siglo XX y del cual carece la teoria neoclasica,

Sumado a esto, en el mundo se han caracterizado tres las fuentes de inversion
que muestran diversos riesgos, asi como diversos costos:
A) Una de ellas es la inversidn que proviene de la capacidad de las empresas
de autofinanciarse a través del ahorro interno, es decir una fuente interna.
B) Otra es el crédito bancario, fuente externa.
C) Y la tercera es el financiamiento a través de emisiones en el mercado de

valores, fuente externa.

En un inicio el autofinanciamiento y el crédito bancario fueron las dos primeras
fuentes de financiamiento en México, el crecimiento de los grupos industriales se
le debe a la banca de desarrollo, ya que el autofinanciamiento limitaba El
desarrollo de la empresa y para finales del siglo XX el autofinanciamiento era
atipico por lo que el endeudamiento es la clave para crecer, ya que tratar de
hacerlo solo de los recursos internos es insuficiente y poco productivo, por lo que
desde los afios treinta John Maynard Keynes hace mencién como un individuo

estaria dispuesto a comprar una inversion.

Cuando un individuo compra una inversién, un bien de capital, adquiere derecho a
una serie de rendimientos probables que espera obtener de la venta de los
productos durante la vida del bien, después de deducir los gastos de operacion
respectivos.

En contraste con el rendimiento probable de la inversién tenemos el precio de
oferta de un bien de capital lo que no quiere decir el precio de mercado al cual
puede comprarse actualmente un bien de la clase en cuestién sino el precio que



bastaria exactamente para inducir a un fabricante a producir un bien mas en
cuestién llamado también costo de reposicién *

Claramente J.M. Keynes hace mencién que el interés del inversionista se
encuentra ubicado en los rendimientos que esta inversidn le proporcionara con el
paso del tiempo, siempre y cuando estos sean netos, asimismo hace mencién del
Precio Oferta que es el interés del productor a producir una unidad mas de capital
sin tomar en cuanta el precio de mercado al cual este bien pueda comercializarse,
concluyendo que la diferencia entre estos dos aspectos arroja la eficiencia
marginal del capital, es decir |la tasa de descuento que iguala al valor presente de

los flujos futuros al precio de oferta.

o< QIKIYY) - Q2(K2Y2)  Qn(KnYn)

1+ 11 1412 141"

Donde:
Q1(K1Y1), Q2(8K2Y2),........Qn(KnYn): Son los flujos de efectivo que el

inversionista espera en la vida del proyecto de inversion.

1
1+r, 1+r° yoeeee 141" Estos son los factores de descuento que hacen que los

flujos de efectivo se actualicen a valor presente, con la variable “r” que refiere la

tasa de interés lider vigente en el mercado.

Este método se utiliza cuando se busca de alguna manera el financiamiento
interno, pero al utilizar fuentes externas se incurre en riesgos en la operacion
crediticia. En paises en desarrollo la operacién financiera se ha visto limitada
unicamente grandes empresas ya sea que el financiamiento aparezca como

crédito o emision de valores, en especifico ha provocado la aparicion de

¥ Hyman P Minsky, Las Razones de Keynes, pagina 105



mecanismos de de financiamiento informales que da por resultado la elevacion de

la tasa de interés y creando conflictos en la practica de la politica monetaria.

La grafica que se muestra hace mencion del punto de equilibrio de la oferta y
demanda de dinero, determinado por una tasa de interés.

Costo del dinero

fu Recursos prestables

La siguiente grafica muestra que ante una demanda de dinero mayor, donde el
sistema financiero no logra colocar los recursos por diversas razones que ya
observamos, el comportamiento se vera de la siguiente manera:

Costo del dinero

To

fo Recursos prestables

10



Esta grafica muestra que ante incrementos de demanda de inversion y con la
existencia de mercados financieros informales las condiciones de financiamientos
se ven desfavorables ya que la colocacién es menor (PUNTO B) de manera
considerable y el incremento sensible de la tasa de interés, se desprende de que
los prestamistas utilizan la tasa del mercado formal como referencia y le
incrementan un porcentaje ante la posibilidad de no poder cobrar dicho crédito, ya
que este tipo de operaciones no estan protegidas por un mecanismo legal.

Menciona Keynes:

El primer riesgo es el del empresario o prestatario que surge de las dudas que el
mismo tiene respecto de obtener en realidad los rendimientos probables que él
espera, si un hombre aventura su dinero este es el tnico riesgo que importa, pero
donde existe un sistema de prestar y tomar a préstamo, con lo que quiero decir la
concesién de créditos con un margen de garantia real o personal, aparece el
segundo fipo de riesgo al que podemos Hamar riesgo del prestamista. Esto puede
deberse al azar moral, es decir al incumplimiento voluntario o cualquier otro medio
tal vez licito de eludir el cumplimiento de la obligacién o a la posible insuficiencia
del margen de seguridad, es decir, el incumplimiento involuntario a causa de una
equivocacién de las expectativas. Podria afiadirse una tercera causa del riesgo
como es el posible cambio adverso en el patrén monetario, que hace que el
préstamo del dinero sea menos seguro, en la medida de la depreciacién de un
activo real aunque todos o la mayor parte de estos cambios deben haberse
reflejado ya y por lo tanto absorbidos en los precios de los bienes reales duraderos.

Como Keynes lo menciona los inversionistas esperan flujos de ingresos mayores

al precio del capital a esto le llama el precio de la demanda de la inversion
Con lo mencionado hasta el momento se alcanza a percibir que una empresa

condiciona su crecimiento al incremento de inversion, manteniéndose en una

posicién desfavorable a aquellas que no lo hagan, por lo que el punto central

"



ahora es el método de incremento de inversion, mismos que hemos venido

comentando

Ante la globalizacion entre las naciones las empresas son orilladas a incorporarse
a la competencia internacional, por lo que las empresas tienen dos opciones, una
de ellas es mantener el mismo nivel de precios en una economia competitivay a la
vez destinarla a la quiebra o la otra opcién es disminuir los precios ante un
mercado internacional mucho mas competitivo y con esto cambiar de manera
drastica la obtencién de utilidad, partiendo del origen donde la utilidad provenia de
un precio, a un sistema donde se basa la utilidad en el volumen de de bienes
comercializados, para llevar a cabo el incremento del volumen de produccién es
indispensable canalizar flujos de inversién a las empresas, el cual deberia en
términos hipotéticos provenir de fuentes internas, pero al ser practicamente
inviable esta Unica opcién, la segunda opcién que hemos visto hasta el momento
seria el incremento de pasivos y a la vez la relacién P/K. (Pasivo/Capital)

Que si bien es cierto el incremento de pasivo lleva a incrementos productivos,
debe estar controlado y no incurrir en excesos donde la relacién de P/K se
dispare, por lo que en un mundo globalizado la manera de expandir el capital es a
partir de la expansion del Mercado de Valores, en los paises en desarrollo esta
practica se ha incrementado

Pareciera que la mejor manera de hacer crecer a las instituciones, esta en funcién
al aumento de los flujos internos ya que al incrementar los pasivos de una manera
agresiva tendria consecuencias

1.1.1.1. La hoja de balance.

Como se menciona en el apartado anterior la hoja de balance ofrece la entrada a
la empresa al mundo del analisis financiero y de aqui la capacidad de
apalancarse financieramente, o si con la generacion de flujos internos es suficiente

para soportar los gastos de inversion.



En materia contable a esta hoja de balance se le conoce como Balance General
este es un estado financiero basico estatico que muestra la situacién financiera de
la empresa a una fecha determinada apoyandose en tres conceptos:

¢ Activo: Son todos los bienes, derechos y cuentas por cobrar con las que
cuenta una empresa.

+ Pasivo: Son todas las obligaciones y deudas que tiene la empresa.

+ Capital: Es la parte donde se muestra la posicion accionaria de los socios,
asi como las utilidades, es decir la parte controladora de la empresa.

Balance General 31 diciembre de 2003

Pasivo

Activo 5
Capital

El Balance General es apoyado por otros estados financieros como el Estado de
Resultados que es un estado financiero basico dinamico que presenta informacion
financiera de un periodo determinado, mediante la determinacion de la utilidad
neta, en este documento se evalua la rentabilidad de la empresa y de aqui nuestro
punto de analisis, ya que como vimos anteriormente las empresas tienen la
capacidad de crecimiento en funcién a la generacidn de sus recursos o la
capacidad crediticia misma que debe ser medida por algtin mecanismo, por lo que
este instrumento informativo analiza la capacidad de crédito asi como la

generacion de recursos propios.

13



Estado de Resultados del 01 de enero al 31 de diciembre de 2003
Vias. Totales
Cto's. de ventas
UTILIDAD BRUTA
Gto's. de operacién
Gto's de administracion.
UTILIDAD OPERATIVA
Cto's financieros
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
Provisiones ISR
Provisiones PTU
UTILIDAD NETA

Como mencioné Keynes, La empresa tiene fuentes internas y externas de
financiamiento, esta es la herramienta en la actualidad que ofrece la informacién
necesaria para saber cual de las opciones de financiamiento es viable por los
empresarios, y de este razonamiento es como se aborda el hecho de que una
empresa requiere de recursos monetarios a travées de la colocacion de
instrumentos financieros como deuda partiendo de su capacidad de pago en
funciébn a la informacién proporcionada por estos instrumentos y sus
combinaciones y estos instrumentos que emiten empresas, bancos y Gobierno
son los insumos del tema Sociedades de Inversion.

1.1.2. El dinero y sus clases

Para entender como funciona la légica del deseo de obtener dinero del mismo
dinero debemos abordar brevemente el funcionamiento del dinero y su teoria de la
demanda del dinero y partir de ambas teorias para involucrarnos en las

Sociedades de inversion.

Dinero es todo aquello que es aceptado universalmente en una economia para
saldar deudas que aparecen en transacciones econdmicas, el dinero sirve como
unidad de cuenta, asimismo el dinero es medio de cambio y al mismo tiempo sirve

como deposito de valor, la importancia del dinero como institucion social radica en



que disminuye el costo de llevar acabo transacciones, a la par esto contribuye a
que una economia tenga mejor una division del trabajo y una mejor acumulacion

del capital que con el método del trueque.

A lo largo del tiempo las economias han utilizado diversos bienes sustitutos del
dinero, (un ejemplo fue la utilizacién del cacao) actualmente solo existen tres tipos,
la moneda para operaciones de menor cuantia, el billete de banco en este caso
emitidos por BANXICO vy los depositos a la vista como chequeras, y tarjetas de
crédito, este tipo de dinero se basa en la confianza que los usuarios tienen hacia
el banco emisor y confian en que sus documentos podran convertirse en dinero,
claro siempre y cuando existan fondos del girador, los dos tipos de dinero
anteriores (monedas y billetes) constituyen el dinero legal por la obligacion de ser

aceptado de forma general.

El dinero se presenta en sociedades desarrolladas con dos caracteristicas una de
ellas es de ser activo financiero y la otra un activo financiero con rentabilidad nula
(activo estéril), a diferencia de otros activos financieros que tienen rentabilidad,
para la comparacion de estos otros activos y el dinero debemos analizar el

concepto de liquidez, ya que es el factor principal que los diferencia.

Liquidez se entiende por la capacidad de intercambio o realizacién de un activo
financiero por algin otro activo o por dinero sin sufrir perdidas, ya que el dinero es
el medio de cambio generalmente aceptado, ahora los demas activos financieros

se diferencian por liquidez y riesgo, elementos que se explican mas adelante.
1.1.3. La demanda del dinero.

En microeconomia la demanda de un bien depende de dos cuestiones, una de
ellas son los gustos y preferencias del consumidor y la otra es la restriccion

presupuestaria y bajo ciertos supuestos obtenemos la demanda flujo de un bien,

misma que nos habla de que la adquisicién de bienes de un consumidor depende
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de los ingresos periddicos que obtenga, por lo que el problema que se plantea es
encontrar la mejor forma de distribuir los ingresos de los consumidores, en el caso
de la demanda el problema planteado es como distribuir de la mejor manera la el

ingreso.

Al tratar de adaptar estas situaciones a la demanda del dinero podemos observar
las razones que tienen los individuos para mantener el dinero, es decir que

beneficios le genera al sujeto la tenencia del dinero.

Existen bienes sustitutos del dinero que ofrecen beneficios similares a los
poseedores del dinero, son una cantidad muy diversa, pero solo utilizaremos para
efectos simplificadores a los bonos, es decir la decision estara entre dinero y
bonos.

La riqueza de los sujetos se divide en la acumulacion de dos tipos de bienes, los
reales y los financieros, como el asunto que nos ocupa en este trabajo es el de
activos financieros y damos por anticipado que la adquisicion de bienes reales es
previa al tema de la decisién del sujeto por tener dinero o bonos.

La razdén por la que los sujetos quieren tener dinero es porque es el medio de
pago universalmente aceptado, por lo que si desea llevar a cabo transacciones
econdmicas necesitara dinero para poder llevarlas a cabo, en general el proceso
inicia con la recepcion de un ingreso periddico por parte del sujeto en forma de
dinero mismo que empleara en gastos de diversa periodicidad que pueden ser
mensuales, semanales o diarios, regularmente no estan sincronizados los
ingresos y los gastos por lo que esta funcién depende directamente de la
organizacién del sujeto, por lo que decidird mantener una parte de su ingreso en
dinero para hacer frente a estos gastos, ahora bien estos sujetos deberan
mantener esa cantidad de dinero mismo que no se utiliza en otras cosas hasta su
funcion final, al menos que surja un imprevisto y esto se debe a que el dinero sirve
como deposito de valor, a pesar de que el dinera como ya mencionamos tiene una
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rentabilidad nula, por lo que los sujetos que mantengan este dinero ocioso
buscaran algin sustituto que le ofrezca algin premio o rentabilidad positiva en

nuestro caso seran bonos.

Pondremos como ejemplo a un sujeto que recibe su ingreso mensual el primer dia
del mes y que la totalidad de sus egresos seran hasta el dia 25 del mismo mes, en
este caso el sujeto tendra la opcién de mantener su ingreso en dinero todos esos
dias o intercambiarlo por bonos hasta la fecha que deba liquidar sus pagos, de ser
asi obtendra el rendimiento de la tasa de interés anual que le ofrece ese bono

dividida entre 365 dias por cada dia de tenencia del bono.
(r*Y*25) | 365

Donde “r" es la tasa de interés, y “Y" el ingreso del consumidor. Los ingresos
derivados de la tenencia de los bonos dependera de la cantidad de bonos que se
adquieran y del tiempo que se mantengan, mientras mayor sea el numero de
bonos y de tiempo de tenencia, sera mayor el beneficio, por el contrarié si el
desfase entre ingresos y egresos del sujeto es muy pequeio es muy probable que
no le sea atractivo adquirir bonos ya que los costos de transaccion serdn mayores
que el rendimiento que estos bonos le generen, por lo que mantendra dinero el

lugar de bonos.

Debemos tomar en cuenta que el resultado de estos rendimientos no son los netos
que obtendra el sujeto ya que la compra y venta de estos tienen un costo mismo
que se denomina costos de transaccion.

Es importante sefialar que en este caso el sujeto que ahora sera inversionista
tiene conocimiento pleno del interés que le va a generar la tenencia del bono al
finalizar el periodo de tenencia, pero si el rendimiento no se conoce al finalizar el
periodo habran dos situaciones, una de ellas es que el sujeto esta seguro de que

la tasa de interés sera menor el dia de la venta del bono es decir el dia 25 que la
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tasa de interés del dia de la compra (el dia 1) por lo que espera venderlos a un
precio mayor y asi obtener una ganancia de capital, por lo que la seguridad de que
la tasa de interés sera menor aumenta la tendencia de los individuos a mantener

los bonos en vez de dinero.

En el segundo caso la situacion es inversa ya que el sujeto esta seguro que los
bonos tendran una tasa de interés menor, por lo que la compra y venta del bono le
representara una perdida de capital, obviamente el decremento de tasas aumenta
la tendencia de los sujetos a mantener la tenencia de dinero el lugar de bonos.

Con este supuesto donde los sujetos conocen con exactitud el futuro esperamos
que la demanda de dinero depende directamente de la restriccién presupuestaria
(riqgueza financiera), de las corrientes de ingreso y gasto, de su falta de
sincronizacion, de los tipos de tasa de interés de mercado, de los costos de

transaccion y de las tasas futuras.

El supuesto plantea que los sujetos no conocen el futuro con certeza, por lo que
se introduce el elemento incertidumbre por lo tanto la toma de decisiones asume
un riesgo, ahora supondremos que los individuos huyen del riesgo, esto nos arroja
que se decidiran por la opcién mas segura y si bien es cierto que el dinero como
tal es un activo estéril, tiene la ventaja de mantener un valor, mientras que los

bonos dependen de la tasa de interés futura misma que se desconoce.

Comparando las dos posturas entre conocer el futuro y no conocerlo vemos que
en la segunda los sujetos trataran de mantener una mayor cantidad de dinero lo
que incrementa la demanda de dinero ya que no saben como se comportara el
esquema de rendimientos, ni sus flujos de ingresos y egresos, y al tratar de huir
del riesgo prefieren mantener el dinero ocioso para hacer frente a sus gastos, ya
que el dinero no tiene pérdidas de capital en el tiempo hablando en términos
monetarios, por lo que la demanda de dinero se incrementa con la incertidumbre
del futuro a lo que se le denomina demanda de dinero por motivo precaucion.
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1.1.3.1. Demanda de dinero para transacciones

El problema que plantea la demanda de dinero para transacciones es ¢cual es el
numero 6ptimo de transacciones entre bonos y dinero que el individuo debe
realizar? Supondremos que cada transaccion tiene un costo y que el valor de un

bono es la unidad por lo que el rendimiento es el interés.

Si el sujeto mantiene todo su recurso financiero en dinero no tiene ningun
rendimiento y tampoco incurre en costos por transaccion, por el contrario si
mantiene la mitad de su recurso en bonos la primera mitad del mes, obtendra un
rendimiento (Y/2) (r/2) tomando el interés mensual, obviamente esta operacién le
ha llevado a incurrir en costos de transaccion.

Con esto se trata de ilustrar que el sujeto realizara nuevas transacciones mientras
el rendimiento de la dltima transaccién sea mayor que el costo de la misma

transaccion, es decir que el ingreso marginal sea mayor que el costo marginal.

1.1.3.2. Demanda especulativa de dinero

La demanda especulativa del dinero tiene su origen en la posibilidad de las
variaciones del tipo de interés, de tal manera que si se espera que el tipo de
interés baje, el precio del bono sube y viceversa por lo que a los tenedores les
reportara ganancias o pérdidas de capital.

Para obtener una funcién de demanda especulativa de dinero menos rigida donde
los individuos no tienen certeza del rendimiento y mantienen incertidumbre en sus
previsiones por lo que asumen un cierto riesgo y escogen una cartera en funcion a
su propia actitud frente al riesgo, a continuacién mostramos en un mapa de curvas
de indiferencia este mapa muestra las preferencias de un individuo entre
rentabilidad y riesgo, en la que maximiza su utilidad para un nivel de riqueza

financiera dada en el punto “A".
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Riesgo = R

Grafica 1

0) Demanda de dinero = D

Podemos observar que en la grafica 1 la pendiente de las curvas de indiferencia
es positiva lo que refleja una aversion al riesgo creciente en funcién al
rendimiento, donde () y ()’ representan las situaciones extremas en las que toda

la riqueza esta colocada en bonos y en dinero respectivamente

Tasa de interés r

Grafica 2

0 Bonos

Como vemos en la grafica 2 los aumentos en tasa van directamente
proporcionales al aumento en la demanda de bonos, ()’ 0 lo que es lo mismo

decrecimiento en la demanda de dinero como lo muestra la grafica 3.
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Como se acaba de ver el modelo de equilibrio de cartera ofrece una explicacion de
la demanda especulativa del dinero respecto a la actitud de los individuos ante el
riesgo y permite obtener una cartera diversificada a la vez de una relacion inversa
entre tasa de interés y demanda de dinero.

1.2. Historia del Sistema Bancario Mexicano

El sistema bancario mexicano no inicia sino hasta después de la independencia de
Espafia, que al retirarse del territorio mexicano dejé dos instituciones que se
pueden considerar como las pioneras de este sistema, como son el Monte de
Piedad de Animas primera institucion de crédito prendario fundado por Pedro
Romero de Terreros el 2 de junio de 1774, esta institucién fue la antecesora del
actual Nacional Monte de Piedad y en 1782 se funda el banco nacional de San
Carlos por Carlos Ill rey Borbon esta institucion fue destinada a fomentar el
desarrolio del comercio en general.
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Estas dos instituciones adquieren mayor importancia hasta la etapa independiente
en donde junto con la inauguracién del Banco de Avio que fue el primer banco
refaccionario se convierten en el primer antecedente de lo que es el Sistema
Financiero Mexicano; estos elementos de inicio se ubican en la ultima etapa de la
colonia.

En la etapa independiente se inaugura el banco de Amortizacioén de la Moneda de
Cobre, mismo que fue creado para retirar de circulacion todas las monedas cobre
y que cerrd sus puertas en 1841 al igual que el Banco de Avio en 1842,
posteriormente a esto se crea la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad en
1849.

En el periodo del emperador Maximiliano se cre6 la primera institucion de banca
comercial que fue el Banco de Londres, México y Sudamérica en 1864 el 22 de
junio‘, este banco otorgaba créditos, recibia depositos y proporcionaba servicios a

negociantes de comercio exterior.

Para la década de 1870 — 1879 se inauguran varios bancos mismos que tienen la
funcién de emitir billetes, lo cual refleja el descontrol que el nuevo gobierno tiene
respecto de la banca, asimismo surgen bancos que otorgan créditos sin concesién
del gobierno federal.

En 1884 la banca en México se vio en problemas ya que con tantos bancos
emisores de billetes habia descontrol total y varios bancos se vieron en
suspension de pagos. Estos elementos llevaron al gobierno federal a emitir una
legislacion correctiva del comercio en ese mismo afio y es cuando al Banco
Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de Banca Central, en ese afio nace
el Banco Nacional de México como consecuencia de la fusién del Banco Nacional
Mexicano y del Banco Mercantil Agricola e Hipotecario.

* Fuente: Villegas / Ortega, Sistema Financiero Mexicano Pag, 3
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Hacia1884 y dado el codigo de comercio, ningin banco o persona extranjera
podia emitir billetes, a menos que tuviera concesion de las autoridades. El Banco
de Londres, México y Sudamérica se mexicanizo con al adquisicién del Banco de
Empleados, estas instituciones se regian por el cédigo de comercio mismo que
sigue vigente, por una ley especial autorizada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico 1889 y por un contrato aprobado por parte del Congreso de la
Unioén. Aun asi faltaba alguna ley especial para estas instituciones por lo que
empezaron a proliferarse los bancos por todo el territorio nacional hasta la
promulgacién de la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos

Bancarios el 28 de agosto de 1925.

El 21 de octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de México S.A. misma que
habia tenido su origen con las operaciones de valores realizadas con la Compania
de Gas.

Al culminar el periodo de la colonia y hasta el Porfiriato se cambio el patron
bimetalico por el patrén oro.

En 1907 se genera una crisis debido a la baja de las exportaciones de materias
primas lo que conllevo varias quiebras y criticas al sistema bancario, asimismo en
este afo resurge la Bolsa Privada de México, S.C.L. cambiado su nombre en 1910
por Bolsa de Valores de México.

En el periodo de Diaz habia 24 bancos de emisién 5 refaccionarios y una Bolsa de
Valores; con la lucha armada la banca restringié los créditos, ya que con la
excesiva emisién de moneda se generé el atesoramiento, la exportacién de oro y
plata ademas de que la gente retiro su dinero con lo que varios bancos quebraron.
En octubre de 1913 Victoriano Huerta declara inconvertibilidad de los billetes de
banco y el 20 de diciembre la suspension de pagos dejando de funcionar el

sistema financiero en nuestro pais.
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En 1914 con la llegada al poder de Venustiano Carranza se revoca el decreto de
Huerta y se reciben nuevamente los billetes, a la vez se abren nuevamente los
banco pero con una situacién muy precaria, posteriormente se empezé a formular
el proyecto del banco Unico de emision, el 3 de julio 1916 se autoriza la apertura
de la Bolsa de Valores de la Ciudad de México y en 1917 con la nueva
constitucién se regresa al patrén oro mismo que se vio favorecido con la Primera
Guerra Mundial.

El 28 de agosto de 1925 se promuigo la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos bancarios asi como los estatutos del Banco de Meéxico
inaugurado el 1 de septiembre de 1925 por Plutarco Elias Calles, desde entonces
hasta 1976 no ha sufrido grandes cambios el Sistema Financiero Mexicano.

En 1928 se crea la Asociacion Nacional de Banqueros y la Comision Nacional
Bancaria, en 1930 se emite la Ley Organica del Banco de México, para 1931
Calles desmonetiza el oro y asi el Banco de México funcionaria como unico emisor
a pesar de que las cuentas internacionales se seguian liquidando con oro,
asimismo BANXICO controla el circulante y emite la ley Monetaria de julio de
1931, esta ley le da vida a Banxico, al igual que asocia a los bancos lo que le
permitié funcionar como banco central.

En 1935 se genera un alza del mas del 200% en el precio de la plata, misma que
provoca la desmonetizacion (Ley Plata) de esta para evitar fugas a Estados
Unidos.

Fue durante el periodo de Lazaro Cardenas cuando se crea Nacional Financiera
en 1934 y Bancomext 1939, mismos que destacan como banca de fomento en
México, en 1939 con el inicio de la segunda guerra mundial la demanda de bienes
se incrementa y los capitales regresan al pais, es a partir de este periodo y hasta
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1976 que se generan los siguientes elementos vinculados con los valores

operados en México:

a) Se decreta la creacion de la Comisidn Nacional de Vaiores el 11 de febrero
de 1946 y el reglamento de la misma el 2 de julio del mismo afio.

b) Reglamento Especial para Ofrecimiento de Valores no registrados en Bolsa
y la Ley de la Comisién Nacional de Valores

Estos reglamentos y leyes regulan fundamentalmente la actividad bursatil.

Dentro del mismo campo bursétil se crearon la Bolsa de Valores de Monterrey,
S.A. y la Bolsa de Occidente, S.A. estas empresas fueron consideradas auxiliares
de crédito sin serlo ya que a la actividad bursatil se le considera un fuente de
financiamiento pero no de crédito directo.

En este periodo las instituciones como Banco de México y Nacional Financiera
fueron tomando mas importancia en el financiamiento del comercio interior como
en el fomento a través de los fideicomisos.

Hasta el afio de 1976 el Sistema Financiero Mexicano tuvo un desarrolio de las
finanzas bancarias con mayor éxito de lo que pudo sostener en el mercado de
valores, ya que el desarrollo de los bancos se dio al interior del pais con el Gnico
problema de que las obligaciones y los créditos eran de corto plazo; dentro del
desarrollo del sistema bancario surge una controversia respecto a la forma en que
operaria mejor la banca, si como multibanca® o como banca especializada, hasta
ahora los defensores de la banca especializada sostienen que el sistema de
multibanca crea conflicto de intereses, ya que la banca privada compite con dos
tipos de crédito el enfocado al desarrollo que ofrece tasas preferenciales que no
genera buenas utilidades y las otras opciones de crédito que son mas costosas

* Multibanca o banca milltiple se refiere especificamente a las instituciones privadzs que operaban como
banca de primer y segundo piso, es decir como banca comercial y banca de desarrcio respectivamente
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para los acreditados pero mas remunerables; mientras en México se operaba a
través del sistema de banca especializada funcionaba de la siguiente manera.

e La Secretaria de Hacienda como maxima autoridad, a través de la
Subsecretaria de Crédito Publico controlaba y supervisaba la operacion de
los bancos

e El Banco de México controlaba la estructura crediticia y monetaria,
centralizaba las reservas bancarias, ademas de que al ser banco Unico
emisor de moneda fijaba el encaje legal.

« Comisién Nacional de Valores.

A) Mantener el registro y estadistica de valores.

B) Aprobar las tasas de interés de los valores junto con Banxico.

C) Opinar sobre el establecimiento y funcionamiento de la Bolsa de Valores.
D) Aprobar la inscripcion de valores.

E) Suspender la cotizacion de valores

F) Aprobar o vetar la oferta pablica de valores no registrados.

G) Opinar sobre el establecimiento de Sociedades de Inversion.

H) Aprobar valores objeto de inversién institucional.

I) Aprobar publicidad y propaganda de los valores.

Las instituciones privadas tenian las siguientes funciones.

A) Banco de deposito.

B) Banca de ahorro

C) Operaciones financieras

D) Crédito Hipotecario

E) Operaciones de capitalizacion
F) Operaciones fiduciarias
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1.3. Ultimas décadas

Durante el periodo de Luis Echeverria (1970-1976) la economia mundial padecié
una crisis de recesion con inflacién® y en donde el gobierno se enfoco a aminorar
los efectos de la recesidon, por poner un ejemplo hasta 1974 México era un pais
importador de petréleo y su comercio exterior mostré saldos negativos crecientes,
la banca mostr6 una captacion negativa en funcién al crédito otorgado ya que esta
fue de 11.31% y el crédito de 13% lo cual manifestaba graves problemas en el
ahorro.

El 18 de marzo de 1976 se publica a través del Diario Oficial de la Federacién las
reglas operacién de la banca multiple, lo que tuvo como consecuencia el
agrupamiento de los capitales financieros ya que en 1975 existian 243
instituciones bancarias y para 1981 habia solamente 36 multibancos.

Otro aspecto importante fue la publicacién de la Ley del Mercado de Valores el 2
de enero de 1975, esta ley traté de fomentar el mercado de valores y separario de
la banca, asimismo fomenté que la intermediacion bursatil se hiciera mas
profesional con el desarrollo de Casas de Bolsa y la restriccion de los agentes de
Bolsa como personas fisicas.

Para 1977 con el apoyo que el gobierno proporcionaba al mercado de valores se
realiza la primera emisién de petrobonos para financiar a PEMEX ya que también
por primera vez se reconocio la riqueza petrolera de México y que en 1978 se
confirma surgiendo una segunda emisién de petrobonos, se crearon varias casa
de bolsa, asimismo aparecieron los CETES para financiar al gobierno y como
medida de control del medio circulante. De esta manera el mercado empieza una
etapa donde se ubica como fuente de financiamiento y alternativa de inversion,
pero a finales de 1978 las tasas de interés mostraron grandes incrementos.

¢ fuente. Villegas/Ortega sistema Financiero Mexicano Pag. 10
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1979 fue para México uno de sus mejores afnos de la década respecto de los
indicadores econémicos, simplemente el PIB creci6 el 9.2% vy la inversion 17.5%
solo que el aspecto negativo fue el alza de las tasas internacionales de interés y
como consecuencia las nacionales. De la misma forma 1980 fue un buen afo para
México, a pesar de las tasa de interés secundarias’ tuvieron un movimiento a la

baja y la tasa primaria mantuvo una tendencia a la alza.

1981 fue un afio critico, cuyo efecto se reflejo en 1982, sin embargo algunos
indicadores mostraron tendencias positivas como el PIB que se mantuvo en 7.9%
y la inversién crecié en 15%, las tasas internacionales dejaron de tener tendencias
alcistas, lo cual se reflejé con una salida de capitales. En 1982, afio de la crisis,
llega a México la primer gran devaluacion, esta se llevé a cabo con la intencién de
evitar la fuga de capitales, sin embargo no dio resultado y el crecimiento de las
tasas de interés se disparé llevando al pais a una grave crisis, dado que el costo
del dinero que el Gobierno Federal estaba dispuesto a pagar para mantener los
recursos financieros dentro del pais era demasiado alto y aun asi no pudo detener
su salida; ademas de que una devaluacién genera incrementos en la tasa
inflacionaria, lo que se refleja en un decremento del ingreso real de las familias y
como consecuencia del incremento de precios, disminuye el consumo y a su vez

se da un deterioro en el aparato productivo por la no colocacion de sus productos.

En 1982 el mercado de valores manejaba una baja continua con excepcion del
mercado de dinero, por necesidades operativas; asimismo para atraer inversion en
bolsa, en septiembre de este afio se autoriza la formacion de Sociedades de
Inversién en Mercado de Dinero.

En este mismo afio en un acto defensivo ante la crisis internacional que vivié

América Latina por el desplome de los precios del petréleo, se nacionaliza la

’ Tasa secundaria se refiere al punto de equilibrio el cual se fija en la comercializacion de valores del mercado
de dinero en el ,mercado secundario, igualmente la tasa primaria.
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Banca y se establece un control de cambios, ninguna de estas opciones fueron
consecuencia de una decisidon politica sino como medida para acabar con las
practicas nocivas del sistema financiero como:

+ El otorgamiento de créditos preferenciales con tasa cero dentro de los que
se incluian a las familias de los propietarios, los llamados Créditos Blandos.

+ El pago de intereses por encima de lo autorizado a clientes especiales.

= Cobros por manejo de cuenta, etc.

Para finales de 1982 con la Ley de Servicio Publico de Banca y Crédito se publica
en el Diario Oficial, la Conversion de las Instituciones Nacionalizadas, abriendo la
posibilidad de inversién a accionistas particulares con un tope de participacion
hasta un 34%, por lo que podemos resumir que el sistema financiero no varid, sino

que cambié de propietarios.

Para 1983 la inflacion revirti6 su tendencia de forma favorable, pero los
parametros en los que oscilaba ain seguian siendo criticos, ya que pasé de una
tasa anualizada en Abril de 1983 del 117% a una de 80% para diciembre del
mismo afo, las tasas de interés se manifestaron con las mismas tendencias, y el
Mercado Bursatil experimentd un crecimiento de casi el 262% para este afio.
Respecto al Mercado de Dinero, este se manejo en 2 sentidos, los CETES
crecieron en 95% pero el papel comercial mostré un crecimiento del 6.6%

Es de gran importancia sefialar que en 1984 el Poder Ejecutivo envio al Congreso

de la Unidn las siguientes iniciativas de Ley que modifican el Sistema Financiero:
a) Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, que divide las

Sociedades Nacionales de Crédito en Banca Multiple y Banca de
Desarrollo.

29



b) Ley Organica del Banco de México que otorga al mismo la decisién sobre el
control de cambios.

c) Ley General de Organizaciones y Actividades auxiliares de crédito, la cual
permite a los Bancos participar en el Capital de Almacenes Generales de
Depdsito o Arrendadoras Financieras.

d) Ley de Mercado de Valores en la que destaca la creacién de Casas de
Bolsa nacionales, donde el Gobierno participa con el 50% 6 mas del capital

e) Ley de Sociedades de Inversién la cual se modific6 de manera sustancial,
ya que surgen tres tipos: comunes, de renta fija y de capital de riesgo, asi
mismo permite la participacion de extranjeros, en el caso de las comunes y
en las de capital de riesgo, también manifiesta la creacion, regulacion y
funcionamiento de las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn
como prestadoras de servicios de administracion, venta y recompra de las
acciones de Sociedades de Inversion.

El afio de 1984 se caracteriza como un periodo recesivo con alta inflacién, las
tasas de interés continuaban a la baja y el costo de captacién pasé de 56% a

49.3% y en el aspecto bursatil la Bolsa Mexicana de valores continué a la alza.

El terremoto de 1985 se convirtid en un paliativo para la caida de la actividad
economica, en este afio el PIB tuvo un crecimiento del 2% a pesar de una alza en
la Inflacion, el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores se incrementé en 177%, a
pesar de que estos indicadores mostraron signos de estabilidad la Economia
Mexicana no manifestaba ningun cambio estructural ya que para 1986 se
agravaron las condiciones por la baja en el precio internacional del petréleo y esto

concluyo en una decremento del 1.8% en el PIB.

Para 1987 surgieron grandes sorpresas ya que era el afo del destape de
candidatos a la Presidencia de la misma manera este afo se caracterizé por la
caida consecutiva de todas las bolsas del mundo, en México el PIB volvia a caer

en 1.7% y la inflacién subié de 104% a 141 % para Octubre de ese mismo afio.
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En 1988 los resultados del Pacto de Solidaridad Econémica iniciaban sus efectos
positivos, ya que en febrero la inflacion se encontraba en 179.9% misma que logrd
una reduccién para el mes de diciembre de 51.7%. En el sector bursatil existieron
varias oportunidades ya que en enero el indice se encontraba en 86,606.75
unidades y para el cierre del afio se ubicaba en 211,531.78 unidades, asimismo en
ese afio se emitié la ultima colocacién de petrobonos y surgieron los Pagarés con

Rendimiento Liquidable al Vencimiento. (PRLV) .

Los resultados de 1988 sentaron las bases para que en 1989 después de haber
firmado los apoyos con el FMI y Banco Mundial se lograran acuerdos con los
bancos acreedores y se obtuvieron los siguientes beneficios como opciones de la

negociacion.

A) Reducir el saldo de la deuda externa en 35%
B) Reducir la tasa de interés al 6.25% fija
C) Ofrecer recursos frescos durante cuatro afios para reactivar la economia

El mercado bursatil fue prolifero, surgieron los Bonos Bancarios de Desarrollo,
asimismo surgieron los Bonos de la Tesorera y los Tesobonos, asi se sentd la
base para que en octubre de 1988 se ampliara la participacién de capital
extranjero en la BMV.

1990 se muestra como el afio donde la reprivatizacion de la banca se llevaba a
cabo, se firmaron acuerdos con bancos acreedores, se modificaron las leyes
financieras y la Constituciéon para permitir mayor participaciéon de capital privado en

los bancos.

A partir de esta etapa la situacién financiera de México mostré un giro positivo ya

que las tasas de interés tendian a estabilizarse a la baja al igual que la tasa

® Se muestran las caracteristicas de este instrumento del mercado de valores en la pagina 42
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inflacionaria lo que generé un ambiente de seguridad para el ingreso de inversion
que principalmente fue de cartera.

1994 fue un afo de altibajos econdémicos, politicos y sociales; ya que en ese afio
hubo elecciones presidenciales, surgié el EZLN y se llevé a cabo el asesinato del
candidato a la presidencia del partido en el poder, y para finales del mismo una
vez entregado el poder al nuevo presidente se detona una crisis econdémica
iniciada con una devaluacién del peso del 100% a lo largo de cuatro meses, lo que
llevo a que las tasa de Interés se incrementara de manera acelerada con el fin de
mantener las inversiones dentro del pais, esto llevé a que la banca entrara en una
grave situacién, ya que dejaron de obtener recursos de los créditos otorgados por
lo que se pronostico la quiebra del Sistema Financiero Mexicano; por fortuna esto
no sucedié ya que el Gobierno Federal puso en marcha un programa de rescate
bancario denominado FOBAPROA que tenia como funcién principal comprar la
cartera vencida de la banca que ya era incobrable, donde el lastre mas fuerte
recaia en el crédito hipotecario.

A partir de esta etapa y hasta la fecha la banca ha mantenido su operacién gracias
a dos elementos fundamentales, uno es el rescate bancario del Gobierno Federal
y el otro, el cambio en la funcién principal de un banco que reside en obtener
ganancias del diferencial entre las tasas activas y pasivas, es decir los recursos
que obtiene entre lo que cobra la banca por los créditos otorgados y los intereses
que paga a los ahorradores, ya que como la crisis econémica habia dejado al pais
sin liquidez no se podria continuar con la colocacién crediticia mucho menos con
el cobro de cartera colocada y el mecanismo para financiar la operacién bancaria
fue la intermediacién del rendimiento de documentos operados por los propios
intermediarios financieros.

En otras palabras la banca obtuvo recursos al invertir sus recursos en

instrumentos, principalmente bonos; de los rendimientos generados por estos, al
compartirle una pequefa parte a los ahorradores e inversionistas y la diferencia
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existente entre el rencimiento primario y el otorgado le permite a la banca
solventar sus costos coerativos, como consecuencia de este proceder, los

rendimientos transferidcs a los inversionistas se vieron severamente afectados.

1.4. Analisis de la situacién de la banca en México (breve descripcién de
su problematica).

La Banca en México se ha enfrentado a diversas problematicas que la han
conducido a la situaciér actual, como pudimos ver en el resumen histérico del
apartado anterior la banca ha pasado de ser una empresa privada a ser
gubernamental en la cecada de los ochenta, para los noventa regresa a la
iniciativa privada y princcalmente en los ultimos cinco afios, los grupos financieros
internacionales se han “sionado con los bancos mexicanos, por lo que hasta el
momento se han creaco las bases para desarrollar nuevamente la actividad

bancaria, en nuestro pa's

La crisis financiera que se inicié en diciembre de 1994 tuvo consecuencias muy
severas, ya que tuvo ur costo de 651 mil millones de pesosg cantidad que fue
empleada para mantener el sistema financiero y que dada la situacién el colapso
economico no fuera mayor; para lograr esto el Gobierno Federal llevo a cabo
diversas acciones comc la proteccidén a los ahorradores, recapitalizacion de los
bancos a través de la ccmpra de cartera vencida, apoyo a deudores de la banca,
asi como la intervenci¢r y fusiéon de los bancos, por esta respuesta oportuna del
gobierno en México se «vieron afios de recuperacion con tasas de crecimiento del
5.8% promedio entre 15S6 y 1998.

El sistema financiero =n México tiene como principal objetivo canalizar los
recursos de los ahorracores a actividades productivas mediante los diferentes
créditos a los cuales pueden acceder los productores, por tal motivo la banca se

? Fuete: Marco Provencio, Ecorcmia Informa, Reformas al Sistema Financiero Mexicano Pag 8
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convierte en uno de los principales detonadores de la economia, y contando con
las reformas a la Ley de Agrupaciones Financieras y a la Ley de Instituciones de
Crédito mismas que le permitian a los bancos incrementar la participacion de los
inversionistas extranjeros del 6% a cualquier porcentaje de participacion en
cualquier banco del pais, esto ha demostrado que los bancos ahora
recapitalizados fuertemente por la introduccion de la inversién extranjera inician un
periodo de competencia abierta.

Para poder llevar a cabo el reinicio de operaciones eficientes en la banca, fue
necesario fortalecer a las autoridades financieras y que de esta manera tuvieran
mayor regulacién y supervision de los intermediarios financieros, esto conlleva a
que la salud financiera de los bancos se refleje en la captacién; sin embargo
sucede algo que no ha podido reactivar la actividad bancaria, ya que la banca ha
estado recibiendo ahorro de la sociedad, pero lo mantiene inmévil, al no
canalizarlo como crédito; refiriéndonos a la actividad sustancial bancaria.

Desde la quiebra técnica del sistema financiero en 1995 la banca ha mantenido los
costos operativos de sus funciones del diferencial de tasas existente entre la
proporcién que se le trasmite al ahorrador o inversionista y la que obtiene de
invertir estos recursos en instrumentos del mercado de deuda que proporcionan
seguridad a los recursos bancarios, pero un margen muy reducido de
rendimientos a los ahorradores, esto ha conducido a que la competencia por la
captacién se refleje en diferencias de rendimientos de una opcién a otra con
parametros del entre 0.5 y 1 punto de rendimiento sobre el ahorro y con tasas al
consumidor que oscilan por debajo de la inflacién, es decir la tasa real de interés
es negativa, lo que convierte al ahorro en un mecanismo de inversion sumamente

improductivo.

El cuadro siguiente muestra el movimiento de la tasa lider'® en los Ultimos dos
afos.

' Tasa lider se le considera a la tasa de CETES a 28 dias
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FUENTE BOLETH BURSATL, BOLSA MEXCANA DE VALORES INDICADORES BURSATLES

Por lo antes mencionado es importante que la banca reinicie su proceso de
colocacion del crédito, solo que para lograr este objetivo es necesario que las
autoridades y bancos trabajen en las reformas necesarias para el otorgamiento,
registro y principalmente recuperacion del crédito, ya que los actos juridicos
mediante los cuales se constituyen las garantias dependen de procesos muy
largos y costosos lo que entorpece seriamente las acciones por las que los
acreedores puedan disponer de las mencionadas garantias, esta situacién
provoca que el crédito no fluya eficientemente y que el poco credito otorgado
resulte mas costoso de lo debido, ya que los deudores que se encuentran al
corriente resultan ser los que pagan el costo del dinero prestado a los deudores
que se encuentran en cartera vencida o lo cominmente llamado subsidio cruzado
que se le otorga a los deudores morosos.
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1.5. Surgimiento y desarrollo de las Sociedades de Inversion

México tiene ya algunos afos operando con sociedades de inversion, sin embargo
los origenes de este sistema de inversién se remonta segin Maria Elena Uribe'" al
siglo XVI en el Banco de Augsburgo donde se encontré un mecanismo similar al
de las Sociedades de Inversién.

En el siglo XVIl Holanda se ubicaba como un centro financiero de gran auge
comparado con lo que hoy conocemos como Wall Street, y es ahi donde se da
cobijo a la administracion de fondos muy similar a lo que hoy conocemos como
Sociedad de Inversién.

Inglaterra se caracterizé por ser un centro financiero tan importante como el
holandés, con la apertura del Royal Exchange en 1571, Londres se convirtié en un
centro financiero internacional en el que surgen las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversion que contribuyeron al desarrollo de la actividad bursatil, solo
que hasta ese momento dichas sociedades carecian del elemento de
diversificacion de valores; asi pues las primeras Sociedades de Inversion
registradas se ubicaron el Holanda, Inglaterra y Francia entre los siglos XVII y
XVIIl, sin embargo la primera sociedad de inversién se registra en Bélgica en 1822
con el nombre de Societé General de Belgique.

A finales del siglo XVIII surgen las administradoras de valores fraccionados, estos
valores por su alto valor no podian ser adquiridos por pequenos y medianos
inversionistas.

A mediados del siglo XIX y con el auge de la revolucién industrial es que se
estimula este esquema financiero y para finales de este mismo siglo llega a
Estados Unidos el concepto de Fondos de Inversion. Asi es como en 1920 se

registra el mayor crecimiento de fondos de inversién y en 1924 surgen las

"' Fuente: Francisco Javier Vega Rodriguez “Sociedades de Inversion 2 primera edicion 1998 pag 19



primeras sociedades de inversidn que ofrecen sus acciones publicamente en el
mercado secundario.

En 1929 con el Crack financiero muchas sociedades de inversion en E.U.
desaparecieron ya que se encontraban financiando la compra de valores,
prestando a corto y mediano plazo lo que las llevo a no cumplir con los
requerimientos de sus accionistas. Debido a las amargas consecuencias por esta
situacién y despuéé de una exhaustiva revision de las operaciones del mercado de
valores, en E.U. se emite la Ley de Sociedades de Inversién en 1940, la cual
obligaba a estas empresas a ofrecer informacion fidedigna a los inversionistas
respecto de la cartera de inversién de cada fondo, desde esta época y hasta
nuestros dias las sociedades de inversion han crecido de forma sostenida y en
1996 se registran en Estados Unidos 63 millones de inversionistas en Fondos de
inversion.

En México aparecen las sociedades inversion bajo la existencia un mercado
bursétil ya desarrollado, en 1950 se emite la primera Ley de Sociedades de
Inversién, que al ser un mecanismo nuevo no se le da la importancia debida por lo
que su desarrollo se ve muy débil, el 31 de diciembre de 1954 se reforma la Ley
de Sociedades de Inversién misma que corrige varias fallas de la anterior, entre
las mas importantes estan la falta de composicién de activos de los fondos y el
principio explicito de la composicion del riesgo se expide con el fin de
proporcionarle bases firmes a este mercado y hacerlo funcionar de manera
eficiente, como consecuencia de estas reformas en 1956 surge la primera
sociedad de inversién llamada en ese entonces Fondo de Inversiones Banamex,
misma que hoy forma parte de la familia de fondos de este grupo financiero.

En 1963 se realizan nuevas adecuaciones a este mecanismo con las cuales
surgen dos sociedades mas (Fondo Industrial Mexicano y Multifondo de Capital)
en la primer década de esta actividad esta encontrd su auge, mismo que se vio
reducido en forma severa, debido principalmente a deficiencias legislativas, una de
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ellas y la mas importante fue la prohibicion de la recompra de las acciones a la
sociedad, de esta manera los inversionistas corrian el riesgo total y absoluto de los
cambios en el sector financiero, a pesar de que en esos aios las tasas de interés
eran estables y bajas, ademas de que estaba controlado el incremento de los
precios (inflacién), por lo que la liquidez de este instrumento se la dejaban

unicamente al inversionista de este mercado.

En 1980 se realizaron a cabo reformas a la Ley, las cuales permitian a las
sociedades la recompra de las acciones, este hecho provoco un incremento en la
bursatilidad'?, mismo que nuevamente se vio afectado por politicas fiscales y
economicas, sumado a esto la tendencia a la salida de capitales del pais y la dificil

consolidacion de dichas empresas.

Un elemento importante que permitid que las sociedades de inversién no se
desarrollaran fue el hecho de que las promovian grupos corporativos como medio
de financiamiento propio, por lo que las llamaron “basureros”, ya que colocaban
acciones de alguna filial que estaba mal cotizadas y con baja bursatilidad, no
obstante estas caracteristicas negativas a principios de los afos noventa se
autorizaron entidades independientes mismas que no corren estos riesgos, ya que
una Operadora de Fondos de Inversion que no esta afiliada a un grupo financiero
tiene como Unico interés ofrecerle los mejores rendimientos a sus Sociedades de
Inversion y asi mantener en crecimiento el capital de estos; estas empresas
independientes le han dado mayor auge y crecimiento a este mercado, mismo que
esta compitiendo con buenos resultados por la captacion de recursos que
principaimente estan en bancos, al dia de hoy existen 140 fondos de inversién los
cuales estan repartidos en grupos financieros y en operadoras independientes.

"2 Bursatilidad: Es la accion de compra o venta de un titulo.
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Capitulo 2
Analisis operativo de las Sociedades de Inversion

2.1. Sociedades de Inversién

Personas Morales juridicas creadas para la obtencidon de activos sujetos de
inversién, mismas que se conforman como sociedades anénimas y que participan
en el mercado de valores con la capacidad de vender y comprar acciones o titulos
representativos del capital social variable de cada una de ellas a inversionistas
indeterminados, por su conformacién como sociedades cuentan con acciones
mismas que se dividen en dos tipos las de capital fijo sin derecho a venta y
recompra al menos de contar con una autorizacién de la CNBV y las acciones
variables que son aquellas que se le venden al publico inversionista; para
constituir una sociedad de inversion se requiere de 1,000,000.00 mismos que se
destinan a las acciones fijas.

Tipos de Sociedades de Inversién

Sociedades de ) ) ) —
: n aquellas que componen su activo de inversién con la adquisici
inversién en So il ctivo de ion la ad 6n de
instru tos d valores que cotizan en el mercado de dinero o lo que es lo mismo
r';: ¢ mentos de | stumentos de deuda.
uga
Sociedades de | son aquellas que componen su activo de inversién con la adquisicion de
inversion valores de renta variable y de deuda, a esta sociedades de inversion se les
comunes considera de riesgo, ya que adquieren acciones.
Sociedades de . ) . ) ;
inversién de Son aquellas que componen su activo sujeto de inversidn por acciones de
ital empresas que promueven el objeto de esta, es financiar el desarrollo de las
capitales mencionadas empresas por lo que se les considera de largo plazo.
comunes
Sociedades de |Estas sociedades van a operar con valores y documentos emitidos por
Inversién de empresas que reguieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan
. 4 relacionadas preferentemente con los objetivos de planeacion nacional del
objeto limitado | gesarrolio.
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El diagrama anterior menciona cinco diferentes tipos de Sociedades de Inversion

en instrumentos de deuda, que se explican a continuacion:

2.1.1. Sociedades de Inversién en instrumentos de deuda clasificadas como
de Mercado de Dinero, este tipo de sociedades de inversion deben invertir al
menos el 90 por ciento de sus activos objeto de inversion totales en instrumentos
gubernamentales, bancarios y privados con un plazo por vencer no mayor a 90
dias y con las dos mas altas calificaciones, pbr lo aﬁterior estan menos expuestas

a los ajustes econémicos en el corto plazo.
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2.1.2. Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda clasificadas como
Especializadas estos tipos de Sociedades de Inversion tienen deben invertir en
activos objetos de inversion al que estén enfocados deben invertir al menos 60 por
ciento de sus activos totales en instrumentos gubemamentales, bancarios o
privados, segun sea el especializacion, o en valores referidos a un concepto
especifico (valores con tasa de interés real, o de cobertura). Ademas de las que se
especializan sélo en papel gubernamental y/o bancario para mejorar la seguridad

de la inversion, de esta clasificacion también se desprenden las:

2.1.2.1. Sociedades de Inversion de Cobertura:
Son aquellas que invierten en valores referidos a délares estadounidenses para

proporcionar proteccion contra las devaluaciones del peso mexicano.

2.1.2.2. Sociedades de Inversion de Tasa Real:

Son aduellas que deben invertir en valores que ganan rendimiento real
(ajustabonos, udibonos, etc.), es decir que ganen un rendimiento por arriba de la
inflacién. Este tipo de sociedades proporcionan proteccion contra la pérdida de

poder adquisitivo del peso.

2.1.2.3. Sociedades de Inversion en algun Tipo de Deuda:
Son aquellas que deben invertir sus recursos en un tipo deuda especifica: Deuda

gubernamental: Deuda bancaria o Deuda corporativa.

2.1.3. Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda clasificadas como
Combinadas, este tipo de sociedades de inversion a diferencia de las
especializadas deben invertir en mas de un tipo de instrumento de deuda. Buscan
mejorar el rendimiento y diversificacion del portafolio a través de una mezcla de

instrumentos emitidos por emisores con distinto perfil de riesgo.

2.1.4. Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda clasificadas como

de valores sin grado de inversion: este tipo de sociedades de inversion deben
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invertir al menos el 60 por ciento de sus activos totales en instrumentos de ceuda
sin grado de inversion. En este tipo de sociedades busca mejorar el rendirento
mediante la colocacidn de los recursos en deuda de baja calificacién, sin emoargo
por tal motivo existe un mayor riesgo de incumplimiento por parte del emiscr que
puede significar una variacion abrupta en el rendimiento o pérdidas de la socedad

de inversion.

2.1.5. Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda clasificadas como
Agresivas este tipo de sociedddes de inversion no tienen maximos ni minimes por
tipo de instrumento ya que el estrategia esta enfocada a utilizar los movimientos
del mercado (alzas, bajas y lateralidad) para generar rendimientos. Se le ccnoce
como agresiva debido a que tiene que estar muy atenta a los movimientos cara
saber cuando entrar o salir (atacar una oportunidad de mercado), y esto puece ser
en un mismo dia o unos pocos dias. Estos movimientos pueden ge~erar

variaciones abruptas en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversior

2.2. REGIMEN DE INVERSION

El régimen de inversion de las sociedades de inversion esta en funcién a cuatro
variables, que son riesgo, liquidez, rentabilidad y fomento de actividades
prioritarias, por lo antes mencionado cada sociedad de inversiéon determinz-a su
objetivo de inversion por lo cual la CNBV tiene la responsabilidad de darle
seguimientos a la autorregulacion especificada en el Prospecto de informacion,
autorizado previamente por dicha comisiéon, asimismo esta debera estac-ecer
limites de inversion a las sociedades de inversién en caso de pertenecer a un

grupo industrial o a algun grupo financiero para no incurrir en conflictos de intsres.

Todas las sociedades de inversion deberan seguir determinadas normas sin
perjuicio a su normatividad especifica como:
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¢ Que por lo menos el 96% de su activo debera estar invertido en efectivo y
valores.

* Que los gastos de establecimiento e instalacion no podran exceder del 4%
de activo total™.

Las sociedades de inversion pueden ser diversificadas estas consisten en que se
ajustan a las disposiciones de caracter general que dicta la CNBV con rangos
determinados que garanticen la dispersion de riesgos en la composicién de sus
carteras; o especializadas, estas sociedades de inversion establecen su régimen
de inversion, mismo que dan a conocer en su prospecto de informacion, en ambos
tipos de sociedades de inversion hay las tipificadas, que se refieren a que a
través de sus prospecto se obligan al cumplimientos de un objetivo predominante
que significa mantener cuando menos el 60% de su activo total en una clase de

valores cuyas caracteristicas sean acordes a sus objetivos de inversion.

2.2.1. Régimen de inversiéon para Sociedades de Inversion diversificadas

comunes.

2.2.1.1. Parametros del régimen diversificado para Sociedades de Inversion

Comun para persona fisica y moral en base a sus activos totales.

1) La inversion en valores de renta variable no podra ser inferior al 30% de su
activo total

2) En el caso de obligaciones convertibles'* de una emisora no financiera la
inversion es estas no podra ser mayor al 15% del capital de la sociedad

3) De la misma forma la inversion en titulos opcionales (warrants) no podra ser

mayor al 15% del capital de la sociedad.

" Fuente: Circular 12-22 Bis 7 de la CNBV
" Obligaciones convertibles Son instrumentos que emiten empresas privadas como obligaciones v al
vencimiento se convierten en acciones, es decir que de ser una deuda u obligacion, pasan a ser acciones

43



4)

5)
6)
7

8)

9)

La inversién a cargo de personas morales del mismo grupo corporativo no
podra exceder el 20% del capital de la sociedad de inversién (CIRC. 12-22
Bis I).

La inversion en valores gubernamentales podra ser hasta del 70%

La inversion en valores bancarios no podra exceder el 60%

La inversién en valores a cargo de una institucién de crédito no podran
exceder del 15% del capital total de la sociedad de inversion.

Asimismo la inversion en valores registrados en el listado del Sistema
Internacional de Cotizaciones no podra exceder el 15% del total del capital
de la sociedad (Circ. 12-22 Bus 6).

La inversién en titulos emitidos por el gobierno mexicano en el extranjero
inscritos en la seccion especial del Registro Nacional de Valores e
intermediarios, podra ser hasta de un 15% (Circ. 12-22 Bus 6).

PARAMETROS AL REGIMEN DE INVERSION SOCIEDADES DE
INVERSION COMUNES EN BASE AL TOTAL DE ACTIVOS

Este cuadro mue

| ACCIONES 30%

| OBLIGACIONES CONVERSTIBLES DE ENTIDADES
| FINANCIERAS

| EMISIONES DE UN MISMO GRUPO EMPRESARIAL 20% ‘

PAPEL GUBERNAMENTAL 70%
L

|DE!»"DSITOS. INSTRUMENTOS DE DEUDA Y |
REPORTOS DEL SISTEMA FINANCIERO EN SU 60%
ICOJ&IJUI’M]T‘.’D

|DEPOSITOS, INSTRUMENTOS DE DEUDA Y
| REPORTOS DE UNA SOLA INSTITUCION 15%
| FINANCIERA i

b —_—

[VALORES INCRITOS EN EL REGISTRO
| INTERNACIONAL DE COTIZACIONES

e
|

| INSTRUMENTOS DE DEUDA  MEXICANOS
| COTIZADOS EN EL EXTRAJERO

15%
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2.2.1.2. Parametros del régimen de inversion diversificado para sociedad de

inversion comunes en base al monto de la emision.

1) La inversion en acciones de una sociedad de inversion de capitales que

coticen en bolsa no podra ser mayor al 10% del capital social pagado de

dichas sociedades (Circ. 12-22 Bus 6).

2) La inversién en acciones representativas del capital social pagado de una

misma emisora no podra exceder el 30% de dicho capital social.

3) En el caso de inversion en instrumentos de una misma serie 0 emision, esta

no podra exceder el 10% al menos que sean del Gobierno Federal o estén

avalados o aceptados por alguna institucion de crédito.

4) Asimismo las sociedades de inversion que estén administradas por una

misma Operadora no podran invertir en conjunto mas del 30% en

instrumentos de una misma emision o serie

PARAMETROS AL REGIMEN DE INVERSION
SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES EN BASE AL

TOTAL DE ACTIVOS

Parte vanable de las acciones de una SINCAT

que cotice en bolsa

10%

Acciones de una misma emisora

30%

Titulos de una misma serie 0 emisora que no
sean papel gubernamental o bancario

10%

Las sociedades de inversion administradosi
por una misma operadora podran adquirir |

titulos de una misma serie hasta por el

30%

45



222,

Régimen de inversion para Sociedades de Inversion diversificadas en

instrumentos de deuda.

2.2.2.1. Parametros del régimen de inversion diversificado para Sociedades de

Inversion de deuda en base a su activo total.

1) La inversién en valores de una misma emisora no podra ser mayor al 15%

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

del activo total de la sociedad.

La inversion en instrumentos a cargo de empresas pertenecientes a un solo
grupo corporativo no podra exceder el 20% en conjunto del total del activo
de la sociedad. (Circ. 12-22 Bis1).

La inversion en instrumentos del Gobierno federal podra ser hasta del 100%
de la sociedad de inversion.

La inversién en valores avalados, aceptados o emitidos a cargo de
instituciones de crédito no podra ser mayor al 60%

La inversiéon en valores avalados, aceptados o emitidos a cargo de una
sola institucion de crédito no podra ser mayor al 15% (Circ. 12-22 Bis1).

El porcentaje de inversion en valores con vencimiento inferior a tres meses
serd establecido por cada sociedad de inversion y debera estar
especificado en cada prospecto de informacion.

La inversion en valores registrados en Sistema Internacional de
Cotizaciones no podra ser mayor al 15%

Asimismo no sera mas del 15% la inversion en valores del Gobierno
Federal en el mercado internacional, e inscritos la seccién especial del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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PARAMETROS AL REGIMEN DE INVERSION
SOCIEDADES DE INVERSION DE DEUDA EN BASE

AL TOTAL DE ACTIVOS
VALORES DE UNA MISMA EMISORA 15%
VALORES DE UN MISMO GRUPO 20%
EMPRESARIAL
PAPEL GUBERNAMENTEAL 100%
DEPOSITOS, INSTRUMENTOS DE
DEUDA Y REPORTOS DEL SISTEMA 60%

! FINANCIERO EN SU CONJUNTO

ineposums. INSTRUMENTOS  DE
|DEUDA Y REPORTOS DE UNA SOLA 15%
IL INSTITUCION FINANCIERA

EVALORES CON VENCIMIENTO MENOR
|A TRES MESES |

i VALORES INSCRITOS EN EL '|
'REGISTRO INTERNACIONAL DE 15% '

COTIZACIONES H
INSTRUMENTOS DE DEUDA |
/MEXICANOS COTIZADOS EN EL 15% !
| EXTRAJERO |

2.2.2.2. Parametros del régimen de inversion diversificado para sociedad de
inversion de deuda en base al monto de la emisién.
1) La inversion en valores de una misma serie 0 emision no podra ser mayor
al 10% al menos que sean emitidos por el Gobierno Federal.
2) Asimismo las sociedades de inversién que estén administradas por una
sola operadora no podran invertir mas del 30% en instrumentos de una
emisién o serie.

Parametros del régimen diversificado para sociedad de inversion en instrumentos
de deuda en base al monto de la emision.

Lo maximo que se podra invertir en valores de una misma serie 0 emision a 10%
g « (]
menos que sean emitidos por el Gobierno Federal.
Lo maximo que podra invertir una sola operadora en una en una emision del 30%
. o (+]
total de la misma emisién.
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2.2.3. Régimen de inversion para sociedades de inversion especializadas.

Como se menciono anteriormente las sociedades de inversion especializadas son
aquellas que se autorregulan y las cuales dan a conocer su régimen de inversion
politicas de inversién o adquisicion asi como la seleccion de valores a través del

prospecto de informacion previamente autorizado por la CNBV.

Solamente existen tres limites que son:

1) El 96% de su activo estara representado por valores al igual que las
sociedades de inversion diversificadas.

2) Lainversion en instrumentos a cargo de un mismo grupo empresarial no podra
ser mayor al 20% del capital de la sociedad de inversion especializada en
instrumentos de deuda.

3) Asimismo las sociedades de inversion especializadas que estén administradas
por una sola operadora no podran invertir mas del 30% en instrumentos de

una emision o serie.

2.3. Prohibiciones a la adquisicion de valores.

1) Los valores que estén en propiedad de o administracion de entidades o
sociedades pertenecientes al mismo grupo empresarial o financiero al que
pertenece la operadora. (Circ. 12-22 Bis 7)

2) Las sociedades de inversibn no podran invertir en obligaciones
subordinadas convertible a acciones emitidas por casas de bolsa (Circ. 12-
22Bis6y7).

Una vez revisados los diferentes regimenes de inversion y sus parametros puede

existir una violacion a estos parametros misma que estd fuera del alcance
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inmediato de las sociedades operadoras y sucede cuando por consecuencia en el
cambio del precio de los valores en los que se ha invertido o por la compra o venta
significativa de acciones es que llegan a violar los limites del régimen de inversién,
para esta situacién se debera ajustar en un plazo no mayor a 90 dias naturales, en
caso de que en los primeros treinta dias la sociedad de inversion en cuestién no
haya corregido este desequilibrio debera informarlo a la CNBV y al publico
inversionista a través de los estados de cuenta.

Si después de este periodo de 90 dias no se ha corregido el desequilibrio la
sociedad de inversion debera solicitar autorizacion a la CNBV para la modificacion
del régimen de inversién y la Comision con la opinién del Banco de México
otorgara o negara dicha solicitud, para emitir el dictamen esta autoridad tiene seis
meses como plazo maximo, en caso de que sea autorizado el cambio de régimen
y algun accionista no desee mantener su inversion la sociedad de inversion se
obliga a recomprar las acciones hasta el 100% sin aplicar el diferencial al precio
de valuacion para esto cuenta con diez dias habiles a partir de la notificacion de
los cambios, esta notificacion debera realizarse con una anticipacién mayor a
veinte dias habiles a que se lleven a cabo dichos cambios.

Las bases de recompra de acciones estaran plasmadas en el prospecto de
informacion al publico inversionista debiendo este manifestar su conformidad
expresamente.

En caso de que exista alguna situacion especial de recompra, debera estar

claramente especificada en el prospecto de informacion, asimismo esta recompra

no podra obedecer situaciones que manifiesten algun trato discriminatorio.
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2.4, Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

Las Sociedades operadoras de Sociedades de Inversion, son empresas
independientes de las sociedades de inversién; por ley estas empresas estan
autorizadas para administrar y realizar la distribucion de las acciones de las
sociedades de inversion que esté operando asi como la recompra de sus
acciones. A partir de agosto de 1993 estas sociedades operadoras tienen la
autorizacion de existir independientes a casas de bolsa, instituciones de crédito o
grupos financieros

La CNBV para autorizar a una sociedad operadora de sociedades de inversion
deberéa contar la sociedad con un capital minimo de $12,000,000.00' este importe
se invertira en los bienes de capital fijo para que la empresa inicie y opere;
asimismo en las acciones del capital minimo fijo de la sociedades de inversion que
administren, en caso de existir un remanente, este se invertira en acciones de la

parte variable de las misma sociedades de inversion.

Por ser la operadora una persona juridica diferente a las sociedades de inversion,
debe existir un contrato de prestacién de servicios de la operadora a la sociedad
de inversion, claro estd que este contrato debera estar autorizado por la CNBV y
en términos de la Ley de Sociedades de Inversion.

En la Ley de Sociedades de Inversion en el Art. 21 menciona que la asignacion de
utilidades o pérdidas netas seran determinadas diariamente por la sociedad
operadora a través de la valuacion diaria, misma que se contratara con una

empresa valuadora autorizada por la CNBV.

Es importante mencionar que en la Ley de Sociedades de Inversion se establece

que el personal que dirige la sociedad operadora debera estar acreditado por la

'* Fuente Circular 12-24 tercera de la CNBV



CNBV para de esta forma garantizar la capacidad técnica y solvencia moral
necesaria, ya que en estos instrumentos de inversion existen reservas en términos

del secreto bursatil.

2.5. Comisiones.

El contrato deberd estipular las comisiones que se cobran a los inversionistas,
para el caso de la Administracion de la Sociedad de Inversion el tope maximo de
comision es de 0.4167% sobre el valor de los activos netos registrados en el mes
anterior al cobro, por la compra-venta de acciones ordenada por la Sociedad de
Inversién el maximo es de 0.5% de cada operacion, por las operaciones de
compra venta de acciones ordenadas por la clientela el tope es de 1.7% sobre el

monto de cada operacion.

Cualquier aumento a las remuneraciones por administracion requerira la

aprobacién de la Asamblea General de Accionistas de la Sociedad de Inversion.

2.6. Inspeccidn y vigilancia.

La vigilancia por parte de la CNBV se ha desarrollado de tal forma que le dan
seguimiento a los informes de las operaciones y movimientos de cada una de las
sociedades de inversion en forma diaria, esto se hace con el objetivo de contar
con la garantia de la supervision de una autoridad financiera, a su vez dicha
supervison se realiza en la misma forma a empresas Operadoras y consiste en lo

siguiente:

a)Comprobar los planes de promocion y distribuciéon de acciones

b)Revisar estados mensuales de contabilidad y los estados financieros anuales

c)Vetar el nombramiento de consejeros o miembros de sus comités de
inversion, asi como al director.
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d)Examinar si los gastos de administracion estan acordes con la capacidad de la
Sociedad de Inversion.

e)Ordenar visitas de inspeccion a estas empresas

f) Intervenir administrativamente operadoras y Sociedades de Inversion.

g)Emitir disposiciones de caracter general, a las cuales deberan sujetarse todo
tipo de propaganda con el fin de que se exprese en forma clara y precisa y no
induzca al publico a engafio o error.

La CNBV podra revocar autorizaciones a las operadoras cuando incurran en

infracciones especificas a las leyes ya mencionadas como:

a) Emitir a la CNBV informaciones falsas y dolosas
b) Incumplan reiteradamente a pesar de las observaciones de la Comision
c) Que sean declaradas en quiebra o acuerden su disolucién de liquidacion

La CNBV podra revocar autorizaciones a las Sociedades de inversion cuando

incurran en infracciones especificas a las leyes ya mencionadas como:

a) Si reiteradamente excede los porcentajes maximos de inversion o no
mantiene los previstos

b) Como por causas imputables a las Sociedades de Inversion no aparezcan
indebidamente en su contabilidad las operaciones que haya efectuado.

c) Sireiterada omite proporcionar la informacion a la que esta obligada

d) Si se disuelve, quiebra o entra en estado de liquidacion.
2.6.1. Calificacion de Sociedades de Inversiéon
En la circular 12-22 bis 6 las Sociedades de Inversion, para nuestro estudio las

enfocadas en Instrumentos de Deuda requieren contar con una calificacion

otorgada por una calificadora de valores, esta calificacion nos informa respecto al
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riesgo de crédito y de mercado de la cartera a la cual puede acceder la Sociedad
de Inversion, segun la autorizacion de su prospecto de informacion.

Las claves de calificacion son alfa numérica pudiendo ir de la AAA/1 a la B/4
indicando que el nivel de seguridad del fondo se desprende de la evaluacion de
factores que incluyen la calidad y la diversificacion del portafolio, asi como la

fuerza y debilidad de la administracién y la capacidad operativa.

2.6.1.1. Empresas Calificadoras

Son empresas autorizadas por la CNBV cuyo objetivo es proveer al publico
inversionista con informacién y una opinién suficiente e independiente para que se
puedan tomar decisiones, esto no significa que la empresa calificadora tenga
alguna responsabilidad a cerca de las decisiones tomadas por los inversionistas,

simplemente por la calificacion que emita de cada Sociedad de Inversion.

Categorias de calificacion de calidad de activos y administracion

AAA |= Sobresaliente
AA = Alto

A = Bueno

BBB |= Aceptable
BB = Bajo

B = Malo

Nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
incluyen primordialmente: calidad y diversificacién de los activos de portafolios,

fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa.

La calificacion en este segmento esta determinada por el riesgo crediticio y este se

refiere principalmente a la adquisicion de valores de diferentes emisoras que
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dependiendo de su situacion financiera trasmiten una calificacion a sus emisiones,
misma que es determinante para calificar a la sociedad de inversién que esta

adquiriendo algun titulo de esta emision.

Categoria de calificacién riesgo de mercado

Baja
Moderada
Alta

Muy aita

oW |-
1}

Este segmento de la calificacion para sociedades de inversion se refiere a la
sensibilidad de las condiciones cambiantes en los factores del mercado, es decir
por un movimiento brusco del mercado, esta parte es la que determina fuertes
plusvalias'® o minusvalia'’ en el fondo de inversion.

2.7. Entorno legal (Legislacion)

Como ya se ha mencionado las sociedades de inversion en México tienen una
legislacion propia desde 1950, dicha Ley misma que les dio origen era incipiente y
es hasta 1963 cuando se le realizan varias reformas, quedando una pendiente,
misma que no permitia el crecimiento de este mecanismo de inversion y se refiere
a la recompra de la sociedad de todas y cada una de las acciones que la
componen, en 1980 se reestructura la Ley de Sociedades de Inversion con la cual

' Plusvalia: en el mercado de valores se le considera a una cotizacion positiva del precio del precio del titulo
"7 Minusvalia: Igualmente se le considera una cotizacion negativa en el precio del titulo, lo que se trasmite en
un rendimiento negativo.
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se ha estimulado su auge, el 4 de junio de 2001 el Congreso de la Unién aprobd
las reformas a la Ley de Sociedades de Inversion, estas reformas entraron en
vigor a partir del dia 4 de diciembre del mismo afo. Esta ley da a conocer el
mecanismo de operacion de las sociedades de inversion, asi como su regulacion,
organizacion, funcionamiento e intermediacién de sus acciones en el mercado de
valores, asi como los servicios que deberan de contratar.

Uno de los objetivos centrales de esta Ley es descentralizar el mercado para de
valores, de esta manera darle al pequefio y mediano inversionista acceso a este
mercado, asimismo cumple con otros objetivos como reactivar la actividad
productiva del pais, cuidando siempre los intereses de los inversionistas, este
objetivo se cristaliza en el financiamiento que las distintas instituciones obtienen al
colocar sus instrumentos en el mercado de valores dependiendo de la liquidez y

riesgo.

La ley de Sociedades de Inversion exige a las sociedades de inversion un
documento llamado PROSPECTO DE INFORMACION AL PUBLICO
INVERSIONISTA, en este documento la sociedad de inversién debe dar a conocer
todas sus caracteristicas, como politicas de inversidn, diversificacion de activos,
del riesgo al cual esta expuesto el inversionista y en general donde se precisa la

informacion relevante de las operaciones de la sociedad de inversion.

Esta ley es secundada en caso de requerirse, por la Ley del Mercado de Valores,
la Ley de Sociedades Mercantiles y por la legislacion de orden comun. En el caso
de la ejecucion de sanciones se aplicara la Ley de Federal de Procedimientos

Administrativos.
En el caso de las Sociedades de Inversién Especializada de Fondos de Ahorro

para el Retiro (SIEFORES) seran regidas por la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro, por lo que estan sujetas a las disposiciones de la Comision
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Nacional de Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y por este motivo no
seran caso de estudio en este trabajo.

Dentro de la legislacion correspondiente a las Sociedades de Inversion, se regulan
los métodos y mecanismos para el funcionamiento de este tipo de empresas, asi
como los requerimientos necesarios para llevar a cabo la incorporacién de una
Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion'®, las mismas Sociedades de
Inversién, Empresas Valuadoras de Sociedades de Inversion'®, Proveedores de
precios® y las empresas que tengan relacion directa con las Sociedades de
Inversion, ya sea por la prestacion de servicios o por obtener los servicios de las
dichas empresas.

2.7.1. Organizacion de las sociedades de inversion

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a través de la circular 12-22

sefala:

En la circular 12-22 seccion vigésimo sexta la CNBV sefiala como requisito para
iniciar en funcionamiento una sociedad de inversion, un capital minimo pagado y
sin derecho a retiro de $1,000,000.00 este capital fijo estara representado por
acciones que son intransferibles al menos que la CNBV emita un autorizacién

previa de caracter discrecional.

No podra formar parte de ninguna sociedad de inversion personas morales
extranjeras que tengan funciones de autoridad directamente o a través de
interposita persona.

'* La definicion de Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion se encuentra en la pagina 31
" La definicion de Valuadoras de Sociedades de Inversion se encuentra en la pagina 48
% La definicion Proveedores de precios se encuentra en la pagina 48



Las Sociedades de inversion podran mantener acciones en tesoreria que seran
puestas en circulacién dependiendo de la forma como lo decida el consejo de

administracion.

El consejo de administracion estara formado por un minimo de cinco consejeros y
por un maximo de quince, mismos, que seran designados por los socios que
representan el capital fijo.

Habra también un comité de inversiones que sera el responsable de determinar la
estrategia de inversion y la composicién de los activos de la sociedad, los

integrantes seran designados por los socios en asamblea especial.

En caso de un aumento del capital o de un incremento de socios al adquirir titulos
o acciones de Sociedades de Inversion se pondran en circulacion las acciones de
tesoreria y por el contrario al disminuir el numero de socios o disminuir el capital
de las Sociedades de Inversion, deberan recomprar las acciones reduciendo el
capital y convirtiendolas en acciones de tesoreria nuevamente, cuando la
recompra de acciones esté motivada por desordenes del mercado®' y se
manifieste de manera excesiva respecto del capital total de la sociedad de
inversion, la CNBV le permite la aplicacion de un diferencial, este se refiere a un
porcentaje que puede ser hasta el 2% sobre el precio de valuacion y que se refleja
en un decremento o incremento de la misma.

2.7.2. Maxima participaciéon en una sociedad de inversién
La maxima participacion accionaria por parte de un inversionista sera la que el

consejo de administracion designe con los limites establecidos previamente

autorizado por la CNBV y asimismo determinara las politicas necesarias para que

! Los desordenes de mercado se refieren a la volatilidad e inestabilidad del mercado de valores como
consecuencia de factores internos o externos
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los inversionistas que obtengan temporalmente un porcentaje mayor se ajusten a
las mismas, segun el articulo 14 de la Ley de Sociedades de Inversion.

Cuando los accionistas fundan la empresa tienen permitido incrementar los
mencionados limites, ya que estos se iran reduciendo conforme se esté llevando a
acabo el proyecto de colocacion de acciones mismo que estara autorizado por la
CNBYV, es decir los limites proporcionados en las circulares de caracter general de
la CNBV solo podran ser rebasados cuando la Sociedad de Inversion esté
iniciando o en proceso de capitalizacion, cuando la sociedad de inversién se salga
del limite autorizado mas de seis meses debera cambiar su régimen de inversion,

por lo tanto su clasificacion.
2.7.3. Valores sujetos de inversion

Los valores que puede adquirir una sociedad de inversion seran unicamente
aquellos que estén registrados en el Registro Nacional de Valores y en el listado
internacional de cotizaciones, la CNBV tiene la facultad prohibir aquellos titulos

que no puedan ser sujetos de inversion.

Los titulos que formen parte del activo de las sociedades de inversiéon deberan ser
depositados en el INDEVAL (Instituto Nacional de Depésito de Valores) , asimismo
este depbsito se hara a través de una institucién financiera no integrante del grupo
financiero en caso de que la operadora no forme parte de este mismo grupo
financiero

2.7.4. Valuacién

En el caso de valuacién de las sociedades de inversién, la empresa se basa en la
circular 12-16 de la CNBV, a pesar de ello la misma comisidon considera que hay
métodos mas eficientes de valuacion por lo cual autoriza la existencia de

proveedores de precios en aio 2000%, con el fin de que esta valuacion sea lo mas

*? La definicion de Proveedores de Precios esta en la pagina 48
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cercano la realidad de la valuacidon diaria de cada sociedad de inversion. En la
circular 12-22 muestra que el precio de valuacion resultara de dividir entre las
acciones en circulacion, el capital pagado de la sumatoria de los valores de que
sea propietaria, asi como todos los activos que también estén en su propiedad, a
su vez restarle los pasivos que tenga la sociedad de inversién. Como las acciones
de las Sociedades de Inversidon son valores deberan ser valuados a precio de

mercado.

Como se menciona la CNBV autoriza en el afo 2000 los proveedores de precios
mismos que basan su operacion en la circular 22-40 estos proveedores de precios
deberan ser independientes de las operadoras y/o grupos financieros, ademas de

estar autorizados por la CNBV.

Para el caso da la valuacion de sociedades de inversion comunes y de deuda, los
precios que sean emitidos por las empresas valuadoras, deberan ser diarios y a
estos precios se ajustaran las operadoras para llevar a cabo su contabilidad y para

los precios de liquidacion mismos que se efectuaran como sigue:

Para las sociedades de inversion que operen 24, 48 o 72 horas liquidaran el precio
determinado el dia de la operacion, para el caso de sociedades de inversion que

liquidan valor mismo dia, utilizaran el valor del dia préximo anterior.

2.8. Dinamica de operacién

Como se menciona al inicio de este trabajo una sociedad de inversiéon es una
persona juridica que tiene como objetivo la administracién de recursos monetarios
de diversos socios, la formacién de este tipo de empresas esta regulada por la ley
de Sociedades Mercantiles, Técnicamente las Sociedades de Inversidn obtienen
sus recursos de la venta de sus acciones a un amplio numero de inversionistas
que compran acciones de esta sociedad, por lo que cada inversionista es socio de
esta la cual deberd tener un administrador profesional, mismo que adquiere

activos financieros en beneficio de los socios ya sea dentro del mercado de dinero
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o del mercado de capitales o cualquier otro mercado dependiendo del régimen de
inversion en que esté constituida. Se puede considerar que la sociedad de
inversion es de muy bajo riesgo, mediano riesgo y de alto riesgo, dependiendo del
mercado en el que se desemperie y el tipo de sociedad de inversion que se trate,

es importante aclarar que no existen instrumentos que estén exentos de riesgo.

La dinamica propia de una sociedad de inversion se divide en administracion,
promocién y operacion

La administracién de las sociedades de inversion esta a cargo de la sociedad
operadora, misma que ofrece sus servicios de administracién, operacion,
distribucién y recompra de acciones, es decir las sociedades de inversion tienen la
obligacion de existir juridicamente ya que es necesaria esta persona juridica para
realizar este tipo de inversion y es el medio legal para poder ubicar a los
accionistas en cada fondo de inversion, por lo que la responsabilidad de
administracion absoluta es de la sociedad operadora, misma que cobra una

comisidn por este servicio a la sociedad de inversion.

El flujo de operacion inicia su proceso en la distribucion de la acciones o titulos
representativos de cada fondo a través de promotores previamente certificados
por la CNBV, mismos que atraen a inversionistas y en la liberacién del capital por
parte de los inversionistas, es decir en el depésito de dinero de los inversionistas a
una cuenta de la operadora y esta al momento de adquirir los recursos son
enviados a la compra de acciones de tesoreria de la sociedad de inversion en
funcién, misma que tiene un precio de valuacion del dia anterior que es con el que
se opera ese dia, el importe invertido se divide entre el precio del titulo y nos
refleja el numero de titulos comprados, asi pues dependiendo de la adquisicién de
acciones de algun fondo especifico, estos recursos se destinaran a la compra de
valores autorizados, mismos que pasar a formar parte de la cartera del fondo en
funcién, ya sean instrumentos del renta fija, variable o algun otro en las

proporciones autorizadas por la CNBV.

60



DIAGRAMA MUESTRA DE OPERACION

Realizar operacion
de compra o venta

Recepcion de instruccion
<:] del cliente

Registro de operacién C?

mismo dia o dia
siguiente

%} Mismo dia se concluye
@ la operacién de compra

o venta con el precio
de valuacién.

Dia siguiente se
espera a la valuacién
del fondo para el
proximo dia y realizar
la compra o venta.

Compra Venta
Asigna Vende de titulos de
titulos a la cuenta la cuenta del cliente
Recibe dinero del Entrega dinero al
inversionista inversionista

Actualiza posicion
actual del cliente

g

l Actualiza saldos I

Dentro de los valores que se pueden adquirir para las Sociedades de inversion de

renta fija o deuda existen varios instrumentos del mercado de dinero.

2.9. Portafolios y valuacién de portafolio.

Esta parte del trabajo tiene el objetivo es mostrar un ejemplo de un portafolio de
inversion de una sociedad de inversion asi como la valuacién correspondiente del
fondo.

61



COMPOSICION DE CARTERA AL 31 DE OCTUBRE DEL 2002

——— EMISION MERCADO (1) MPORTEA
GUBERNAMENTALES
CETES 031002 275248 4.19%
PIC PT12V 58,3215 8.87%
PIC P77V 1176231 17.89%
UDIBONO 040129 830786 1264%
UDIBONO 040729 784735 11.94%
UDIBONO 050210 101739 155%
375,194.9 57.06%
PAPEL PRIVADO
BINZAC 02U 50,0182 761%
ECOSYS 01U 241263 3671%
741445  11.28%
REPORTOS
BPAS 040617 1320483 2008%
BREMS 031127 76,107.8 1158%
2081571 31.66%
TOTAL EN INSTRUMENTOS DE DEUDA 857,496.5

Como se puede observar graficamente esta cartera es conservadora ya que de su
posicién casi el 60% papel gubernamental, lo que la hace muy segura a la vez
esta cartera tiene un 26.13 % en papel gubernamental de largo plazo lo que la
hace vulnerable a los cambios que pudieran efectuarse dentro del plazo en el
precio de mercado o riesgo de mercado. Por otro lado observamos que tiene el
31.56% de Reporto del cual el 100% es gubernamental lo que le permite movilizar
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esta faccion del recurso en cualquier momento, asimismo soportar la liquidez que
requieran los inversionistas los dias de vencimiento. Asimismo observamos que se
compone en un 11.28% en papel privado este pequeno porcentaje le permite
obtener mayor beneficio ya que los documentos privados ofrecen mayor
rendimiento, para el caso de las dos emisiones que componen esta fraccion que
son papeles de BINZAC y ECOSYS obtienen AA de calificacion tomando en
cuanta que es la segunda mejor calificacion por lo que el riesgo crediticio de este

fondo es sumamente bajo por el alto peso de los documentos gubernamentales.

La valuacion del fondo se lleva a cabo a través de Empresas Valuadoras de
Sociedades de Inversién mismas que se autorizaron en diciembre de 1992 por la
CNBV para transparentar el proceso de valuacién, ya que anteriormente esta
funcion la realizaban las instituciones de deposito de valores, o el comité de
valuacién de las Instituciones de Crédito o de las mismas Sociedades de

Inversion.

El 2 de octubre del 2000 entro en vigor la circular 12-40 que hace mencion de los
Proveedores de Precios que son sociedades anonimas autorizadas por la CNBV
cuyo objeto social sea exclusivamente la prestacion habitual y profesional del
servicio de calculo, determinacidon y proveeduria o suministro de Precios

Actualizados para la Valuacion de valores, documentos e instrumentos financieros

El siguiente ejemplo mismo que es un supuesto, muestra como se valua una
cartera de una Sociedad de Inversion de deuda con un incremento de tasa al dia

dos, asimismo como con un decremento de tasa al mismo dia dos
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CARTERA AL DIA UNO DE LA SEMANA (LUNES)

Instrumento D:zife cupon Lo ?BSEEQL Tgi‘::c C;:sal Precio Titulos Importe r-dgr:i:?nral
CETE 28 NA 9,10% 9,03600% 100.000 | 9,9297 10.070 99.992,28 10
PRLV 91 NA 12,50% 12,11710% 100.000 | 0,9694 103.159 99.999,30 1

ACEP. BANC. 182 NA 14,00% 13,07460% 100.000 | 0,9339 107.077 99.999,27 1

P.C. TELMEX 14 NA 9,80% 9,76280% 100.000 | 99,620 1.003 99.919,20 | 100

BONDE 28 364 9,50% 1,00% NA 100.000 | 99,044 1.009 99.93580 | 100 |

BONDE 91 1092 | 9.80% 1,10% NA 100.000 | 97,191 1.028 99.912,72 | 100 |

BONDE 182 1820 9,50% 1,20% NA 100.000 | 95,463 1.047 99.94929 | 100
BPA'S 28 1820 | 9,50% 1,05% NA 100.000 | 95,899 1.042 99.926,35 | 100

BONO t.fija 182 1820 | 14% 12,50% NA 100.000 | 105,50 947 99.908,50 | 100 U.

o T.DEREF. | ST | REND.DEV. | D. TRAN. :

BREM 91 10,70% | 10,0% 9,80% 10 100.000 | 97,59 1.024 99.932,16 | 100 U.

1,000.000 227.406 999.474,87

El precio del titulo de esta sociedad de inversion al lunes es de $4.3951

Instrumento VETETH])] Variacion En este ejemplo IOS Cambfos

dia 2 dia 3 24
CETE L 12.50% 780% | de las tasas se manifiestan
|___PRLV | 1450% 820% | mas bruscos que los que
ACEP. BANC | 16,20% 11,95% | .
R N Sox 1 regularmente fluctuan en el
BONDE 28 2,00% 0,60% mercado real o natural, a
BONDE91 | 220% 0.75% | pesar de que en periodos de
BONDE 182 | 2,30% 0,90% | ” f fld d d
BPAS28 | 205% o7o% | @la Vvoiallildaad se pueaen
BONOT FIJA182 | 1500% 800% | presentar estos altibajos
BREM91 |  14,00% 7.00% |

VALUACION DIA 2

Con los ejemplos siguientes vemos como se calcula el precio de dos de los
instrumentos, para el caso de CETES, PRLV, ACEPT. BANCARIA Y EL PAPEL es
el mismo método y para el caso de los bonos de mas plazo con intercupon en
similar como BONDES 182 con cupén de 28 o BONOS de tasa fija, BPAS PICS
etc.



DIA DOS DE LA SEMANA (MARTES) CON INCREMENTOS DE TASA

fret T ERtG Dias de cupsn TR, ST TREAL Tas_.a de Capital Titulos Importe Valor
vene. TDOL Desc, Disp. Nominal
CETE 27 NA 12,5% 12,37% 100.000 | 9,9004 10.100 99.993,74 10
PRLV 90 NA 14,5% 13,98% 100.000 | 0,9646 103.665 99.999,73 1
ACEP. BANC. 181 NA 16,2% 14,97% 100.000 | 0,9246 108.144 99.999,08 1
P.C. TELMEX 13 NA 10,85% 10,80% 100.000 | 99610 | 1.003 99.908,55 100
BONDE 28 363 9.5 2,00% NA 100.000 | 97,398 | 1.026 99.929,89 100
5; BONDE 91 1091 r 9.8 2,10% NA 100.000 | 92344 | 1082 99.916,00 100 |
| BONDE 182 1819 | 95 2,20% NA 100.000 | 87,274 | 1145 | 9992858 100 |
BPA'S 28 1819 9,5 2,05% | NA 100.000 | 91,473 __E_m__1_093 99.979,52 100 I
BONO t.fija 182 | 1819 14% 15,00% NA 100.000 96,54 | 1.035 99.918,90 100
T. REF. ST REND. DEV. | D. TRAN.
| BREM 91 | 10.7% 10,0% 14,00% 11 100.000 | 96,71 1.034 99.998,14 100 _‘
1.000.000 229.327 999.572,13

Al dia dos de la semana (martes) cada una de las tasas de estos instrumentos
tuvieron movimientos a la alza en el mercado, por lo que arroja un precio de titulo
de $4.3587 pesos MINUSVALIA

MISMO DIA DOS DE LA SEMANA (MARTES) CON DECREMENTOS DE TASA

Dias de TR. ST Tasa de Capital

Valor

Instrumento cupon Precio Titulos Importe

venc. TREAL TDOL Desc. Disp. Nominal
CETE {27 | NA 7,80% 7.75% 100.000 | 99418 | 10058 | 9999462 | 10
PRLV 180 | NA 8,20% 8,03% 100.000 | 09799 | 102.051 | 9999977 | 1
| ACEP.BANC. | 181 NA 11,95% 11,27% 100.000 0,9433 | 106.010 | 9999923 1
| PC.TELMEX | 13 | NA 9,00% 8,97% 100.000 | 99676 | 1003 | 9997513 | 100
| BONDE28 363 . 95 060% | NA 100000 | 98718 | 1012 | 9990251 | 100
BONDE91 1091 9.8 075% | NA 100.000 | 95690 | 1045 9999563 | 100
BONDE 182 1819 ! 95 0,90% NA 100.000 91993 1087 | 9999661 | 100
BPA'S 28 1819 | 95 0,70% NA 100.000 96,538 1035 | 9991631 | 100
BONO t fija 182 1819 9% 8.00% NA 100.000 104,09 | 960 | 9992544 | 100
T.REF. | S/T | REND.DEV. | D. TRAN. : |
BREMS91 1070%  7.0% | 7.00% | 11 100.000 | 982305 | 1018 | 9999865 | 100 |
1.000.000 225279  999.703,92

Al mismo dia dos de la semana (martes) cada una de las tasas de estos
" instrumentos tuvieron movimientos a la baja en el mercado, por lo que arroja un
precio de titulo de $4.4376 pesos PLUSVALIA
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Como se observa en el supuesto de las carteras tanto a la alza como a la baja hay
cambios significativos en el precio del titulo y el ejemplo arroja que con un alza
generalizada de las tasas de los distintos instrumentos genera minusvalia en el
precio del titulo, asimismo con una baja de tasas el precio del titulo se incrementa
lo que genera una plusvalia.



Capitulo 3
Sociedades de Inversion vs Banca

3.1. Productos y rendimientos de la banca
La banca en México ofrece opciones de inversion o ahorro mismos que se

incluyen dentro de los siguientes:

3.1.1. Cuenta de ahorro: Este instrumento es el mas tradicional mismo que tiene
como funcién unica el acumular los recursos que sean depositados a través del
tiempo, los rendimientos que ofrece son practicamente nulos en términos
nominales, claro estd que en términos reales son rendimientos negativos ya que
este tipo de instrumentos esta creado para personas fisicas con muy bajos niveles
de ahorro por lo que la tasa promedio aproximada de este instrumento es del 1%
nominal que comparada a la tasa inflacionaria del 2002 que fue del 5.7%2 arroja

una tasa real negativa del -4.7%

Para la banca este instrumento es el mas productivo ya que obtiene recursos de
los micro y pequefios ahorradores, los cuales permanecen periodos largos, por el
tipo de instrumento y del cual existen el porcentaje mas grande de cuentas con
pocos recursos mismos que la banca en el peor de los casos invierte a tasa de
papel gubernamental o bancario a un dia y que en promedio para el afo 2002
pago el 8% del cual le trasmiten al ahorrador tasas alrededor del 1% por lo que su
margen de intermediacion es del 800% aproximadamente por lo tanto la tasa
pasiva del banco es la menor existente.

3.1.2. Chequera: Como el nombre lo indica esta opcion de acumulacién de
recursos monetarios, mas que mostrarse como un mecanismo de inversién es un
medio de operacion para tesorerias ya que este instrumento es totalmente
operativo el cual tiene como fin ofrecer un espacio de entradas y salidas de
recursos monetarios sustituyendo lo que anteriormente fueron las cajas que

B Fuente BANXICO
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acumulaban todos los ingresos del dia, los rendimientos se ubican
aproximadamentg en los parametros de las cuentas de ahorro, pero aqui es
importante mencionar que este rendimiento se ofrecera sobre el promedio
mensual de recursos manejados. Que muy frecuentemente son menos del minimo
contratado, a pesar de que algunas personas fisicas o morales lo utilizan como
medio de acumulacion de los recursos que tienen liquidos.

3.1.3. Cuenta maestra.

Este instrumento tiene las mismas caracteristicas de operacion que la chequera
normal, la diferencia es que el saldo promedio mensual es mayor, siendo este de
15,000.00 como minimo, asimismo muestra a los poseedores de este tipo de
cuentas como personas solventes ya sean fisicas o morales, es probable que le

ofrezcan a los inversionistas en este instrumento hasta el 1.5%

3.1.4. Pagaré, como su nombre lo dice este instrumento es un pagaré bancario
que se obtiene en el banco bajo la firma de un contrato el cual especifica la
liquidez y los rendimientos, es el mas promovido por la banca ya que tiene como
caracteristica principal, la obtencién de recursos a plazos de 7, 14, 28, 91 y hasta
180 dias lo que le garantiza a la banca privada que los ahorradores no podran
hacer uso de sus recursos monetarios, lo que le permite operar estos recursos de
la manera mas conveniente y asi ampliar la brecha diferencial entre la tasa pasiva

del ahorrador y activa del intermediario al mercado de dinero.

Tasa promedio 2002 en
inversion a 28 dias

BANCO MAS DE 1,000,000 |
BBV BANCOMER 3,70%
VITAL 4,05%
INBURSA 6,27% |
IXE 6,00% |
INVERLAT 5,40% |
BANORTE 5,43% l
SERFIN 4.55% ‘ Fuente el economista, 4 de noviembre de 2002
BANAMEX 4,20% |
PROMEDIO 5,67%



3.1.5. Mesa de dinero (en banco)

Este instrumento se considera el mas competitivo que la banca puede ofrecer a
los inversionistas este instrumento invierte los recursos de los inversionistas en
instrumentos de deuda y varia dependiendo del importe que se invierta y del
ejecutivo, ya que cada ejecutivo de promocion tiene la libertad de ofrecer cualquier
tasa de rendimiento por debajo del tope que establece el area responsable de
limitar los rendimientos, claro esta que este mecanismo es el menos rentable para
la banca ya que el rendimiento que le ofrece al banco es minimo puesto que para
ser competitivos tendra que sacrificar rendimientos y el diferencial entre la tasa
activa y pasiva se vera mas reducido mientras mas sea el beneficio que le ofrecen

a los inversionistas.

Con el objeto de cristalizar mejor la idea del los rendimientos de estos
instrumentos ejemplificamos el mismo milléon de pesos invertido en la sociedad de

inversion.

Tasa Rendimiento
Instrumento aprox. mensual
| Cuenta de ahorro 1,0% 833
Chequera 1,0% 833
Cuenta maestra 1.5% 1.250
Pagaré 56% 4667 |
| Mesa de dinero 6.0% 5.000 ’

Los anteriores instrumentos son los que la banca como tal puede ofrecer a sus
inversionistas, sin tomar en cuenta que todos los grupos financieros cuentan con

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
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3.2. Productos y rendimientos de Sociedades de Inversion

Como se menciona a lo largo de este analisis existen Sociedades de Inversion
enfocadas a invertir los recursos en diferentes activos financieros, solamente
haremos referencia a los sujetos de estudio, que son Sociedades de Inversion en

instrumentos de deuda para personas fisicas y morales.

Al dia 28 de noviembre de 2002 existen 254 sociedades de inversion en
instrumentos de deuda de los cuales 171 son para personas fisicas, 28 para

personas morales y 21 mas para personas morales exentas®*.

De estas Sociedades de Inversion haremos el comparativo con un promedio
general de todas y de las diez mejores.

PROMEDIO DEL MERCADO ANO 2002

8.00%
7.00%
6,00%
5.00%
4,00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00% ™

P Fisicas P. Morales P. Morales Excentas CETES

FUENTE EL ECONOMISTA 2/12/02

En la proxima grafica analizamos los fondos de inversién que ofrecen mayores

rendimientos promedio anuales, sin importar la clasificacion de estos.

* Persona Moral Exenta: Es aquella que por autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico
omite el pago de impuestos correspondiente al ISR que generen los rendimientos otorgados por el buen
funcionamiento del fondo
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DIEZ MEJORES FONDOS

FUENTE: ECONOMISTA 28/11/02

Como podemos ver de estos diez fondos solo tres (diferente color) no estan
invertidos en dolares. Si observamos como evolucioné el tipo de cambio en este
ano, podremos notar que se incremento en un 10.20% por lo que los papeles o
instrumentos en los cuales estan invertidos, absorbieron esta plusvalia misma que
se transfiere a los fondos de inversion, esto se suma al rendimiento propio que
ofrecen estos documentos por la simple adquisicién en el mercado de valores de
Bl

Es por este motivo que estos fondos de inversion se vieron bastante favorecidos
en el afo 2002.
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COMPORTAMIENTO DEL DOLAR

104

woBme

20%

L 2]

a2»r 00

——Fin del periodo - Promedio

FUENTE BANCO DE MEXICO INDICADORES ECONOMICOS

Por otro lado los tres fondos de inversion de nuestra muestra que no tienen en su

cartera instrumentos dolarizados tienen las siguientes calificaciones:

NORTEMF AAA/4 = La calidad de los activos que compone esta sociedad de
inversion es sobresaliente, combinada con alta sensibilidad a movimientos del
mercado.

VALORGF AA/4 = La calidad de los activos que compone esta sociedad de
inversién es buena, combinada con alta sensibilidad a movimientos del mercado.
INTERS1 AA/4 = La calidad de los activos que compone esta sociedad de
inversion es buena, combinada con alta sensibilidad a movimientos del mercado.

De estos analizaremos uno de ellos INTERS1 calificado con AA/4 y con
clasificacion Tasa real, esta clasificacion se refiere que esta enfocado a invertir en
instrumentos basados en el crecimiento inflacionario como por ejemplo
UDIBONOS.
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25.00% -
20.00%
15.00% 15.18%
10.00%

5.00%

0.00%
-5.00%

-1.92%

ENE FEB MAR  ABR MAY

La cartera de INTERS1 es la siguiente:

INTERS1

1.32%

JUN

FONDO
INTERS1, S5.A.
DE C.V.
GUBERNAMENTALES
BONOS 41202
CETES 31002
PIC PT7U
UDIBONO 307N
UDIBONO 40129
UDIBONO 40729
UDIBONO 50210
UDIBONO 91001
UDIBONO 110106
PAPEL PRIVADO
BINZAC o2u
ECOSYS o1y

TOTAL EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

TOTAL DE CARTERA

2.50%

JUL AGO

IMPORTE A
MERCADO (*)

5.189.88
28,195.34
123.422.95
27.371.51
148,121.14
91,564.78
113,859.38
63,016.55
35,658 93
636,400.46

64 498.73
2451118
89.009.91

5.01%

SEP

7254104

725,410.4

ocC

%o

T NOV

072%
3.89%
17.01%
377%
20.42%
12.62%
15.70%
B69%
4.92%
BT.7T3%

8.89%
3.38%
12.27%

100.00%

Dic

En la grafica podemos observar como se esta enfocando el horizonte de inversion

a instrumentos de tasa real.
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o BONOS
m CETES
oPIC

= UDIBONO
O BINZAC
O ECOSYS

Analizando la cartera de este fondo podemos observar que invierte 12.27% del
capital en papel comercial mismo segun la operadora do sociedades de inversion
de que obtendra calificacién para el mes de enero de 2003, el hecho de que este
papel no tenga calificacion lo presiona a obtener menor calificacién segin el
comité de inversion de la operadora de Interacciones Casa de Bolsa. Se espera
que la calificacion de dichos papeles comerciales se encuentre en los mejores
lugares, lo que le otorgara una mejor calificacién al fondo.

Este fondo tiene el mayor riesgo de mercado y se determina porque los titulos que
lo componen estan sujetos a los cambios en sus cotizaciones, y como estan

invertidos a plazos largos deberan tomar la plusvalia o minusvalia que generen.

De otra manera si los plazos fueran cortos la posibilidad de realizar movimientos
de venta o compra son mas rapidos y asi permanecer con cierto nivel minimo de

volatilidad en las cotizaciones diarias.

Las ocasiones que se presenta minusvalia, no significa que se halla perdiendo
dinero simplemente que la cotizacién de ese dia o de ese periodo no fue
favorable, la pérdida se cristalizaria si se decide vender cuando en fondo esta
pagando negativo.
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En el supuesto de que la operadora se quedara con los instrumentos hasta en
vencimiento, el emisor esta obligado a regresar el importe de principal invertido
mas el premio ofrecido, independientemente que las condiciones econdémicas y de
mercado sean las mas desfavorables, es por eso que los instrumentos de deuda
estan dependiendo de las condiciones de mercado pero se les considera de muy
bajo riesgo.
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CAPITULO 4

Escenarios de financiamiento entre el Mercado de Valores y Banca

En este capitulo se muestra un escenario con el que trataremos de mostrar como
se beneficia la entidad econdmica al contratar deuda mediante una emisién en el

Mercado de Valores en comparacion con el crédito tradicional.

4.1. Caso, Estado de Guerrero

Con el objeto de proporcionar un ejemplo claro y real, se ha utilizado una
sustitucion de deuda que llevé a cabo el Estado de Guerrero, mismo que tenia
contratado varios créditos con bancos de desarrollo y con bancos comerciales,
para este caso debemos realizar un analisis de los antecedentes que el Estado

tiene respecto de su situacion financiera.

4.1.1. Antecedentes financieros del Estado de Guerrero.

Al Estado de Guerrero se le puede considerar como un estado con baja deuda
publica, ya que en funcién a su ingreso, al PIB del Estado y en comparacion con la
deuda de otros estados, sin embargo, existen mecanismos que pueden mejorar la
situacion de la deuda respecto al costo del financiamiento que obtuvieron para sus
obras.

Como se puede observar en el siguiente cuadro, la deuda del Estado de Guerrero
para el 31 de diciembre de 2002, ascendia a 1,500 millones de pesos, por lo que
se considera una deuda manejable, ya que los ingresos que obtiene el Estado, le
permite no distraer mensualmente flujos altos para el pago de la misma, sumado a
esto el Producto Interno Bruto que genera la entidad con su actividad econémica

es muy superior a dicha deuda, misma que representa el 1.63% para éste ano.
El siguiente cuadro muestra los niveles de la deuda publica, ingresos, egresos y el
PIB de todas las Entidades Federativas para el afio 2002, segun datos del INEGI,

mismo muestra cifras preliminares para el afno mencionado.
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Cifras en miles de pesos

Deuda/
PIB
2.00%
0.53%
1.11%
2.25%
0.03%
0.35%
1.07%
0.95%
0.63%
2.97%
1.89%
0.34%

Entidad F?ﬁel;ll?caa Ingresos®  Egresos®’ PIB */
TOTAL 113,702,400 500,133,023 500,133,023 5,676,768,492
Aguascalientes 343,300 5,695,133 5,695,133 65,353,668
Baja California 1,987,500 15,251,901 15,251,901 178,314,997
B. California Sur 689,800 30,712,334
Campeche 21,700 6,850,131 6,850,131 62,062,400
Coahuila 607,300 14,082,748 14,082,748 175,962,142
Colima 342,900 3,897,644 3,897,644 32,103,644
Chiapas 926,900 97,381,432
Chihuahua 1,547,700 19,336,781 19,336,781 246,691,606
Distrito Federal 38,285,200 68,486,239 68,486,239 1,288,414,011
Durango 1,314,600 9,303,229 9,303,229 69,651,049
Guanajuato 636,600 18,849,901 18,849,901 186,914,954
Guerrero 17,923,274 17,923,274 94,353,744
Hidalgo 719,200 11,479,333 11,479,333 80,823,197
Jalisco 5,864,200 31,770,049 31,770,049 367,331,065
México 31,200,400 55,648,960 55,648,960 614,655,493
Michoacén 152,800 19,553,903 19,553,903 137,147,316
Morelos 486,200 8,342,061 8,342,061 81,400,590
Nayarit 100,900 7,126,463 7,126,463 32,059,139
Nuevo Ledn 8,704,000 26,454,902 26,454,902 392,631,044
Oaxaca 312,200 19,324,772 19,324,772 84,954,640
Puebla 1,001,800 23,873,824 23,873,824 192,716,912
Querétaro 1,400,800 8,949,526 8,949,526 97,998,345
Quintana Roo 1,320,600 6,612,121 6,612,121 76,660,126
San Luis Potosi 1,438,000 11,529,045 11,529,045 98,806,481
Sinaloa 3,175,000 13,404,839 13,404,839 116,913,130
Sonora 5,030,400 152,780,581
Tabasco 576,200 18,171,043 18,171,043 67,376,963
Tamaulipas 435,300 166,656,364
Tlaxcala 0 5,395,037 5,395,037 30,997,911
Veracruz 2,754,600 36,275,496 36,275,496 235,932,010
Yucatan 578,700 8,560,536 8,560,536 77,220,667
Zacatecas 206,900 7,984,132 7,984,132 43,790,535

e/ Datos estimados NOTA, Las cifras de ingresos, egresos y PIB son preliminares tal y como las ofrece INEGI

Fuente: SHCP. Deuda de Entidades Federativas

Fuente: INEGI, Estadistica Anual de las Finanzas Publicas Estatales™

4.1.1.1. Ingresos

0.89%
1.60%
5.08%
0.11%
0.60%
0.31%
2.22%
0.37%
0.52%
1.43%
1.72%
1.46%
2.72%
3.29%
0.86%
0.26%
0.00%
1.17%
0.75%
0.47%

El Estado de Guerrero al igual que todos los estados recibe mediante la TESOFE

Recursos Federales que provienen de las diversas fuentes que el Gobierno

» Los datos que ofrece el INEGI referentes a ingresos y egresos del Estado de Guerrero para el afio 2002
varian con respecto a los tomados por la Casa de Bolsa para la emision de CPO’S, puesto que los primeros
son cifras preliminares y los segundos son cifras proporcionadas por el organos de finazas del Estado de

Guerrero
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Federal tiene para hacerlos llegar a cada entidad dependiendo del destino final de
los recursos, por lo que en el Presupuesto de Egresos de la Federacion existen
rubros llamados Ramos, como es el caso del Ramo 33 mismo que es una partida
del Presupuesto de Egresos de la Federaciéon que destina recursos a Estados y
Municipios y del cual el Estado de Guerrero obtiene casi el 60% del total de sus
ingresos de cada afo, como se muestra en el cuadro de ingresos siguiente?
asimismo los ingresos en 2002 representan el 20.6% del PIB lo que indica la
capacidad de generacion de bienes y servicios dentro de los limites de territoriales

del Estado en comparacion con los ingresos publicos.

Ingresos del Estado de Guerrero

Cantidades en miliones de pesos -

| EJERCICIO FISCAL 1998 1999 2000 2001 2002
CONCEPTO
Producto Interno Bruto® £9,032.8 17.4% 72662.3 17.9% 856143 17.9% 93,299.2 19.3% 94.353.7 206%
--Im--
SECTOR CENTRAL Mo 3.&19 8 355% 39647 304% - AJOTS 30.7% 532904 2804% s,uu 28.3%:

‘ INGRESOS PROPIOS | 5715| s6%| 5564 43%| 5779 38%| 6547 36%, 6289 32%
PARTICIPACIONES FEDERALES | 25669 (251% | 30417|233% | 36962 24.1% | 39474 |21.9% 42321 |218% |
INGRESOS EXTRAORDINARIOS | s012| 49%| 3666 28%| 4335 28%| 6943 39%, 6346| 33%
INGRESOS PROVENIENTES DEL GOBIERNO
FEDERAL 58563 57.2% 86,0839 62.1% 2% 11461.5 838% 12427.5 :

| FonDOS FEDERALES RAMO XXXl | 58563 |572% | 76325 |586% | 9.0474 59.0% |104275579% 112848 |58 1%
RAMO XXIll (PROV. SAL. ECONOMICAS) : | ! M37| 19%| 3944 20%

{ RAMO XVI (MEDIO AMBIENTE Y REC. NAT) | ' ; i 247, 01% | 135| 01%

| RAMO XI (EDUCACION MEDIA, SUP Y TEC) | ; 313{ 02%) |
RAMO VIl (APOYOS DIRECTOS AL CAMPO) | [ : 537! 03%| .
OTROS RECURSOS FEDERALIZADOS 4] 3 8. 4. 5806 32%| 7348
SECTOR PARAESTATAL 5 7. 4 7. ! A0 7.0%

INGRESOS PROPIOS 2185 | 2.1% | 253.7| 19% | 2064 13%| 2596 14% 3157 16%
INGRESOS EXTRAORDINARIOS | s45| 05%| 739 06%| 885 06%| 1333 07%| 1207 06%
| APORTACION ESTATAL | 2777| 27%| 2997 23%| 2786 18%! 3225 18% 4058 21%

196.8 | 1.9%| 3518| 27%| 3590 23%| 5467, 30% 6630, 34%
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores Prospecto de colocacion del CPO'S del Estado de Guerrero
* Fuente INEGI

| APORTACION FEDERAL

i R —

4.1.1.2. Egresos
Al igual que el Estado de Guerrero recibe un importante flujo de recursos por parte
del Gobierno Federal, éstos son consumidos casi en su totalidad, como muestra la

grafica Ingresos vs Gasto.

¥ NOTA Las cifras referentes a los ingresos y egresos del Estado que se utilizan para el afio 2002 se
obtuvieron del Prospecto de Colocacion de CPO’S de la BMV, puesto que las cifras reales que proporciona el
INEGI solo pueden ser consultadas hasta el afio 2001. las posteriores son preliminares
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EGRESOS DEL ESTADO DE GUERRERO

Producto Interno Bruto®

TOTAL CONSOLIDADO

59.032.8
10,063.40

B5.614.3

14,954.80

Cantidades en millones de pesos
1
1998 1999 2000 2001 2002
CONCEPTO MONTO % | MONTO % | MONTO % | MONTO % | MONTO %

18,276.90

CENTRAL
GASTO CORRIENTE
SERVICIOS PERSONALES
MATERIALES Y SUMINISTROS
SERVICIOS GENERALES
TRANSFERENCIAS
PART A MUNICIPIOS EN IMP FED
SECTOR PARAESTATAL
SUBSIDIOS UAG

PODERES ¥ ORG ELECTORALES
OTROS
INVERSION
FINANCIAMIENTOS

1,737.90
1,150 90
1285

6229
1308

4,620.90

1,828.20
11.40% 9306 750% | 1.26980
1.30% 71 060% 90

6.20% 6611 540% 746
1.30% 1611 130% 177.3
0 40% 527 040% 813
0.50% 2887 230% 37

1,185.60
360.80

5,386.30
2,252.50

11.70%

9444  490%
2755 140%
757 040%
400 210%

AMORTIZACION DE CAPITAL | 258 030% 2108 170% 1735 1.20% 1796 100% 1707 090% |
INTERESES DEUDA | 724 070% 000% 1537 1789 1.00% 571 0.30% 1
| RDEFAS e =, I B8 _020%| 46 040% | 336 020% 398  020% 933 050%
PARAESTATAL —T 709.20  7.00% 907.90  7.40% 869.00  5.80% | 1,207.80 6.80% | 1.455.00 7.60% |
GASTO CORRIENTE | ss3s 370% | 726 590% | 6593 440%| 9171 520%| 10688  550% |
INVERSION | 1343 090% | 146 7 ‘m 1761 120% 2603  150% 360 4 ‘m!.
FINANCIAMIENTOS 214 0D10% 352  030% 36 020% 305 020% 298 020% |
FEDERALES 571500 56.80% | 7,530.00 61.00% | 9,464.90 63.30% | 11,335.70 63.80% | 12,431.60 64.50% ;
RAMO XXX 564370 5610% | 700880 5750% | 884260 5010% | 1036500 58.30% | 1122320 samf
| RECURSOS FEDERALIZADOS | 713 070% 4312 350% | 6223 420% 9707  550% | 120840 630% |

Fuente Boisa Mexcana de Valores Prospecto de colocacion del CPO'S del Estado de Guerrero

* Fuente INEGI

Como podemos observar los recursos que se obtienen se consumen por lo que

cualquier ahorro serviria para hacer mas productivos estos recursos.
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Como se puede observar graficamente el PIB en los ultimos cinco afios es muy
superior al los ingresos que obtiene y a los egresos que consume el Estado de
Guerrero, sin embargo este breve analisis contribuye a la necesidad de
proporcionar mas ingresos al estado, para nuestro caso es mediante el ahorro en
servicios financieros, para ello es necesario realizar un andlisis de la situacién de
la deuda publica del Estado, y asi poner en practica los beneficios del Mercado de
Valores mismo que se cristalizan en menor gasto por costos financieros, el cual

podria ser canalizado a otros rubros que generen beneficios sociales.

4.1.1.3. Situaciéon Socioecondmicas del Estado de Guerrero.

El hecho de que el Estado de Guerrero tenga una deuda publica manejable y sus
finanzas publicas sean sanas, no significa que los ingresos que obtiene son los
suficientes, para proveer a todos los habitantes de los servicios necesarios que
requieren, ya que el Estado de Guerrero cuenta con una serie de carencias segun
el indice de marginacion de CONAPO, que lo ubica en el segundo estado mas
marginado del pais.

ESTADOS CON EL MAYOR INDICE DE MARGINACION

| Entidad federativa Nacional | Chiapas | Guerrero | Oaxaca | Veracruz . Hidalgo

. Poblacién total 97,483,412 | 3,920,892 | 3,079,649 | 3,438,765 6,908,975 2235591
| % Poblacién analfabeta de 15 afios o més 9.46 2294 21.57 2149 14.87 1492
% Poblacién sin primaria completa de 15 afios o 28.46 50.31 I[ 41.92 4553 1917 34,00

L s i ; : 53 ]

| % Ocupantes en viviendas s/ drenaje ni servicio | : |
sanitario exel. 9.90 19.33 35.29 18.07 0.1 17 1?
% Ocupantes en viviendas sin energia eléctrica 4.79 12.01 11.04 12.54 111 766
| % Ocupantes en viviendas sin agua entubada 11.23 2499 29.54 2695 2947 1525
_% Viviendas con algun nivel de hacir i | 45.94 65.03 59.67 59 45 5150 49869
"% o Ocupantes en viviendas con piso de tierra 14.79 40.90 39.97 4160 | 29.29 19. 02

| % Pob. en localidades con menos de 5 000 i

| habitant 30.97 61.21 53.44 64.01 i 48 50 5852 | |
| % Pob. ocupada con ingreso de hasta 2 sal. 50.99 7589 66.16 7193 68.64 8527 |

| Minimos ? g { ; i

| Indice de marginacién 225 2.12 208 | 128 088
Grado de marginacion Muy alto | Muy alto | Muy alto | Muyalto = Muy alto
Lugar que ocupa en el contexto nacional 1 2 3 4 5

Fuente: estimaciones de CONAPO con base en el XIl Censo General de Poblacién y vanda, 2000.
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Por los datos otorgados en el cuadro, es que consideramos que Guerrero es un
Estado con muchas necesidades y a la vez se encuentra financieramente sano,
por lo que cualquier ahorro podria ser destinado al mejoramiento de las

condiciones arriba senaladas.

Retomando el objeto del breve analisis de la situacién de marginacién del Estado
de Guerrero, podemos sustentar. que cualquier ahorro respecto a la deuda publica
del Estado (misma representa un Monto aproximado de $1,500 Millones) es viable,
ya que esta genera costos financieros que se pueden disminuir, por lo que se
requiere de un andlisis mas especifico que nos muestre elementos suficientes
para demostrar que el financiamiento mediante el Mercado de Valores es una

opcion real para la reduccién de costos financieros.

4.1.2. Analisis de los créditos que constituian la deuda publica del Estado de
Guerrero.

El estado de Guerrero tenia doce créditos bancarios, de los cuales siete son con
Bancos de Desarrollo, y cinco con la Banca Comercial. Los créditos con la Banca
de Desarrollo son de alguna manera mas accesibles que los créditos otorgados
por la Banca Comercial, ya que uno de los objetivos de estas instituciones es el de
proporcionar condiciones preferenciales a los acreditados, siempre y cuando los
recursos estén destinados a obras de caracter social y de beneficio publico, a

continuacion veremos las caracteristicas principales de estos créditos.

CREDITO 1. BANOBRAS (UDIS FIDEICOMISO).

El saldo insoluto de este crédito al 31 de diciembre de 2002 asciende a la cantidad
de 74,043.942 UDIS?. Este crédito proviene de que el Gobierno del Estado de
Guerrero asumié como propios diversos créditos de Municipios y

Organismos Publicos Descentralizados.

” UDIS: Unidades de inversion, mismas que tienen un valor variable que est en relacion directa con los
incrementos o decrementos del INPC
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Caracteristicas financieras principales:
¢ Plazo: 18 afios.
e Fecha de Otorgamiento: 25 de febrero de 1998.
» Fecha de vencimiento: 25 febrero de 2016.
e Monto inicial del Financiamiento: 87’ 440,325 UDIS.
« Garantia de Pago: Afectacién de Participaciones Federales.
e Tasa de Interés: 7.5% real anual fijo.?®
o Pago mensual: 738,847 UDIS (incluyen principal e intereses)

Afo Capital Intereses Pagos
2003 3,428,160 5.438,004| 8,866,164
2004 3,695,374 5,170,790 8,866,164
2005 3,982,255 4,883,909 8,866,164
2006 4,291,408 4574756| 8,866,164
2007 4,624,561 4,241603| 8,866,164
2008 4983578| 3882585 8866,164
2009 5,370,466 3,495,698 8,866,164
2010 5,767,389 3,008775| 8,866,164
2011 6236676 2,629488 8,866,164
2012 6720844  2145320| 8,866,164
. 2013 7242605 1623559 8.866,164 |
| 2014 7,834,866 1,031,298 8,866,164
. 2015 8,410,779 455385 8,866,164
[ 2016 1,454,982 | 22712 1477694
| Amortizacion | 74,043,941 42,693,883 | 116,737,826

Este cuadro es una estimacion de la tabla de amortizaciéon proyectada de la vida
del crédito, al igual que en todos los créditos que estan basados en una tasa
variable como es el caso de la inflacion, el incremento del costo del crédito (los
intereses) pueden crecer de manera diferente y siempre tendiente a ser mayor, ya
que dentro del sistema econdmico que rige en México la inflacion es a la alza la
mayor parte de la las veces.

CREDITO 2 BANOBRAS (UDIS BANXICO).
El saldo insoluto al 31 de diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 5' 969,681

UDIS. Este crédito es consecuencia de una sustitucion de deudor donde el

* La tasa real se refiere a que los intereses devengados seran sumados al incremento de la UDI
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Gobierno del Estado de Guerrero asumié varios créditos de Organismos
Publicos Descentralizados operadores de agua potable.

Caracteristicas financieras principales:
+ Fecha de Otorgamiento: 29 de febrero de 1996.
+ Fecha de vencimiento: 29 de febrero de 2008
* Plazo: 12 afios.
+ Monto inicial del Financiamiento: 13’ 865,064 UDIS.
+ Garantia de Pago: Afectacion de Participaciones Federales.
¢ Tasade Interés: Tasa BANXICO mas 3.5 puntos porcentuales.
= Pago mensual de capital: 96,285 UDIS.

Afio Capital Intereses Pagos
| 2003 | 1155422 2284847| 3,440,269
L2004 . 1155422 1,799,570 | 2,954,992
| 2005 | 1,155422 1,314293| 2.469715|
| 2006 | 1155422 829,016 1,984,438/
| 2007 | 1155422 343,738 1,499,160
| 2008 192,570 10,110 202,680
| Amortizacién| 5,969,681 6,581,574 | 12,551,255

De igual manera que el crédito 1 este crédito esta otorgado en UDIS por lo que u

crecimiento esta en funcion ala inflacion

CREDITO 3 BNCI (MERCADOS Y TIANGUIS).

El saldo insoluto al 31 de diciembre de 2002 asciende a la cantidad de
$23'134,700.00. Este saldo se compone de tres créditos contratados por el
Gobierno del Estado de Guerrero, y los cuales cuentan con las siguientes

condiciones:
Crédito A Crédito B Crédito C
Fecha de Otorgamiento: 05-dic91 | 14feb-92 |  01-0ct-92
Plazo 1| No hay informacién
Monto inicial del Financiamiento: | $15,000,000 | $1,998,783.25 $15,000,000
Saldo al 31 de diciembre de 2002 |  $7,278,400 | $1,998,783.25 $13,887,500
Tasa de Interés: | CETES +6pp | CETES + 10.5pp | CETES + 4.5pp
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¢ Garantia de Pago: Afectacion de Participaciones Federales.

+ El crédito A se destin6 a la compra del terreno y construccién del mercado
denominado “La Diana” ubicado en Acapulco, Guerrero.

e El crédito B La remodelacién del mercado de artesanias “La Diana”

e El crédito C La compra del predio denominado “EL Zorrito”

Estos créditos estan basados en CETES, por lo que las tasa promedio por afio son
las siguientes:

Tasa promedio  Crédito "A" Crédito "B" Crédito "C"

Aio CETES +6.0% +10.5% +4.5%
1991 19.30% 25.30% 29 80% 2380% |
1992 15.64% 21.64% 26.14% 20.14% |
1993 14.92% 20.92% 25.42% 19.42% |
1994 14.18% 20.18% 24.68% 1868% |
1995 48.48% 54.48% 58.98% 52 98%
1996 | 3138% | 3738% | 4188%  3588%
1997 19.81% 2581% 3031% | 2431%
1998 24 80% 30.80% 3530% | 29.30%
1999 21.40% 27.40% 3190% | 2590%
2000 15.25% 21.25% 2575% | 19.75% |
2001 11.31% 17.31% 2181% | 1581% |
2002 7.09% 13.09% 17.59% | 11.59%
2003 7.76% [ 13.76% 1826% | 12.26%

Este cuadro muestra como fueron las tasas a las cuales se cobré este crédito,
desde 1991 mismas que fueron sumamente elevadas en primer lugar por el nivel
de tasas que se vivio en ese momento asi como por las sobretasas impuestas en
el momento de la contratacién del crédito.

CREDITO 4 SERFIN (AUTOPISTA 90%).
El saldo insoluto al 31 de Diciembre de 2002 asciende a la cantidad de
221,097,048 UDIS. Este crédito proviene de que el Gobierno del Estado de

Guerrero asumié varios créditos contratados para contribuir al financiamiento de la

construccién de la autopista de cuatro carriles de Cuernavaca — Acapulco.



Caracteristicas financieras principales:
e Plazo: 18 afos.
o Fecha de Otorgamiento: 31 de marzo de 1998.
e Fecha de vencimiento: 31 de marzo de 2016
¢ Monto inicial del Financiamiento: 262,266,100 UDIS.
¢ Garantia de Pago: Afectacion de Participaciones Federales.
* Tasa de Interés: 7.5% real anual fijo.

e Pago mensual: 2,202,288 UDIS (incluyen principal e intereses)

Afio Capital Intereses pagos
| 2003 " 10,736,520 15,690,936 | 26,427,456
[ 2004 11,530,002 14,897,454 | 26,427,456
[ 2005 12,477,872 13,949,584 | 26427456
| 2006 13,453,712 12,973,744 | 26,427,456
[ 2007 14,505,862 | 11,921,594 | 26,427,456
I 2008 16,936,585  9.490,871| 26427456
| 2009 16,860,742 | 9,566,714 | 26,427,456
| 2010 18,179,337 | 8248119 26,427.456
P 2011 19,601,055 6,826,401 | 26,427,456
| 2012 21,114,902 5,312,554 | 26,427,456
2013 22,785,254 ! 3642202 | 26,427,456
2014 24,567,179 | 1860277 | 26,427,456
2015 18,348,025 | 8,079,431 | 26427456

221,097,047 122,459,881 343,556,928

Nuevamente se lleva cabo el mismo razonamiento respecto a incremento que

pudiera experimentar este crédito por estar colocado en UDIS

CREDITO 5 SERFIN (AUTOPISTA 10%).

El saldo insoluto al 31 de Diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 19,304,488
UDIS. Este crédito lo asumi6 el Gobierno del Estado de Guerrero al cubrir varios
créditos contratados para contribuir al financiamiento de la construccién de la
autopista de cuatro carriles de Cuernavaca — Acapuico.

Caracteristicas principales:
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Plazo: 14 anos.

Fecha de Otorgamiento: 31 de marzo de 1998.

Fecha de vencimiento: 31 de marzo de 2012
Monto inicial del Financiamiento: 24,653,300 UDIS.

Tasa de Interés: 7.5% real anual fijo.

Pago mensual: 227,839 UDIS (incluyen principal e intereses)

Afo Capital Intereses Pagos
2003 1,510,328 | 1,223,740 2,734,068
2004 1,498,932 | 1,235,136 2,734,068
2005 1,620,078 | 1,113,990 2,734,068
2006 1,746,777 987,291 2,734,068
2007 1,883,384 850,684 2,734,068
2008 2,028,249 705819 2,734,068 |
2009 2,189,294 544,774 2,734.068j
2010 2,360,508 373,560 2,734,068 |
2011 2,545112 188,956 2734068
2012 1921828| 35794| 1957622
19,304,490 7,259,744 26,564,234

Al igual que los casos anteriores este crédito esta otorgado en UDIS por lo que el

incremento del costo esta en funcion al incremento inflacionario.

CREDITO 6 SERFIN (SUBROGADOS).
El saldo insoluto al 31 de diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 20" 432,307

UDIS. Este crédito fue contratado para inversién publica productiva.

Caracteristicas principales:

Fecha de Otorgamiento: 21 de noviembre de 1997.

Fecha de Vencimiento: 21 de noviembre de 2015.

Plazo: 18 arios.

Monto inicial del Financiamiento: 24' 160,423 UDIS.

Garantia de Pago: Afectacién de Participaciones Federales.

Tasa de Interés: 7.45% real anual fijo.



Pago mensual: 203,431 UDIS (incluyen principal e intereses)

Ao Intereses Capital Pagos

2003 1,468,866 972,306 | 2,441,172
2004 1,397,098| 1,044074| 2441172
2005 1,311,175 1,129,997 | 2,441,172
2006 1,222,833 1,218,339 | 2,441,172
2007 1,127,520 1313652 | 2441172
2008 1,028,013 1,413,159 2441172
2009 914,270 1526902 | 2,441,172
2010 794858| 1646314 2441172
2011 666,108 1,775,064 | 2441172
2012 529,105 1912067 | 2441172
2013 377,755| 2063417 2441172
2014 216,385| 2224787 | 2441172
2015 45512 | 2,192,229| 2,237,741

11,099,498 20,432,307 31,531,805

CREDITO 7 SERFIN (EDIFICIOS).

El saldo insoluto al 31 de diciembre de 2002 asciende a la cantidad de
$10'186,700.00. Este crédito fue contratado para la construccion de edificios
“Juan Alvarez” y “Vicente Guerrero” propiedad del Gobierno del Estado., por

lo que dicho crédito tiene las siguientes condiciones:

Caracteristicas principales:

Fecha de Otorgamiento: 8 de noviembre de 1994.

Fecha de Vencimiento: 21 de noviembre de 2015.

Plazo: 12 anos.

Monto inicial del Financiamiento: $27' 757,300.00.

Garantia de Pago: Fideicomiso de Administracion y Garantia de terrenos y
edificaciones sobre los mismos.

Destino de los Fondos: Construccion de Edificios.

Tasa de Interés: Tasa Lider mas 1.8 puntos porcentuales o por 1.08, lo que
resulte mayor.

Pago mensual de capital: $231,310.00
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Afo Tasa lider Tasa

proyectada  crédito Capital Intereses Pagos
2003 3.3% 8.5% 2,775,719 458,859 | 3,234,578
2004 4.1% 10.1% 2,775,719 365,046 | 3,140,765
2005 3.4% 8.6% 2,775,719 175,250 | 2,950,969
2006 29% 7.6% 1,859,542 32,885| 1,892,427

10,186,699 1,032,041 11,218,740

Este crédito muestra a diferencia de los anteriores una tasa basada en CETES ya
que el crédito se otorgdé en pesos, a pesar de estar referenciado a la tasa lider
vigente en el mercado, que nuestro caso es CETES 28 lo que también lo hace
variable,

La fluctuacién de esta tasa obedece a varios factores que no estan bajo el control
de Gobierno Federal.

CREDITO 8 BANAMEX (PROTUR SUBROGACION).

El saldo insoluto al 31 de Diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 74,475,308
UDIS. Este crédito fue contratado por el Organismo Publico Descentralizado
conocido como Promotora Turistica de Guerrero. “PROTUR”, con el aval del
Gobierno del Estado de Guerrero.

Caracteristicas principales:
¢ Fecha de Otorgamiento: 26 de noviembre de 1997.
e Fecha de Vencimiento: 26 de noviembre de 2015.
* Plazo: 18 afos.
¢ Monto inicial del Financiamiento: 86" 134,340 UDIS.
¢ Garantia de Pago: Afectacion de Participaciones Federales.
» Tasa de Interés: 7.45% real anual fijo.

e Pago mensual: 745,736 UDIS (incluyen principal e intereses)
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Pagos

Ao Capital Intereses anuales

2003 3,552,493 | 5,396,339 8,948,832
2004 3,830,318 5,118,514 8,948,832
2005 4129869 4,818,963 8,948,832
2006 4452846 | 4,495,986 8,948,832
2007 4,801,083| 4,147,749 8,948,832
2008 5,176,755 | 3,772,077 8,948,832
2009 5581,389| 3,367,443 8,948,832
2010 6,017,886 | 2,930,946 8,948,832
2011 6,488,515| 2,460,317 8,948,832
2012 6,995961| 1,952,871 8,948,832
2013 7,539,072 | 1,409,760 8,948,832
2014 8,132,982 815,850 8,048,832
2015 5,776,139 | 2,426,957 8,203,096

72,475,308 43,113,772 115,689,080

En este crédito vemos que segun esta tabla de amortizacién que obedece alas

caracteristicas del mismo se pagaria el 60% de intereses sin tomar en cuenta el

costo de la inflacion que se analizard mas adelanten la comparacion contra la

emision.

CREDITO 9 BANOBRAS - CAPAMA (UDIS FIDEICOMISO).
El saldo insoluto al 31 de Diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 36,282,602
UDIS. Este crédito fue contratado por el Organismo Publico Descentralizado

conocido como Comisién de Agua potable y Alcantarillado del Municipio de

Acapulco “CAPAMA” , y como deudor solidario el Gobierno del Estado de

Guerrero.

Caracteristicas principales:

Fecha de Otorgamiento: 25 de febrero de 1998.
Fecha de Vencimiento: 26 de febrero de 2016.
Plazo: 18 afios.

Monto inicial del Financiamiento: 42' 847,024 UDIS.

Garantia de Pago: Participaciones Federales.
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e Destino de los Fondos: Inversiones Publicas Productivas de Beneficio
Social.

¢ Tasa de Interés: 7.5% real anual fijo.

» Pago mensual: 362,046 UDIS (incluye capital e intereses).

Pagos
Afo Capital Intereses anuales
2003 | 1,680,338] 2,664,214 4,344,552
2004 | 1,810,787 | 2533765 4,344,552
2005| 1,951,363 2,393,189 4,344,552
2006 | 2102,852| 2,241,700 4,344,552
2007 | 2,266,102 2,078,450 4,344,552
2008 | 2.442,026| 1902526 4,344 552
2009 | 2631,606] 1,712,946 4,344,552
2010 | 2,835905| 1,508,647 4,344 552

2011 3,056,064 | 1,288,488 4,344 552
2012 3,293,314| 1,051,238 4,344 552
2013 | 3548982 795570 4344552
2014 3,824,499 520,053 4,344,552 |
2015 4,121,405| 223,147 4,344,552 |
2016 717,360 6,732 724,092 |

36,282,603 20,920,665 57,203,268

CREDITO 10 BANOBRAS - CAPAMA (UDIS BANXICO).

El saldo insoluto al 31 de Diciembre de 2002 asciende a la cantidad de 2,637,202
UDIS. Este crédito fue contratado por el Organismo Publico Descentralizado
conocido como Comisién de Agua potable y Alcantarillado del Municipio de
Acapulco “CAPAMA”, y como deudor solidario el Gobierno del Estado de
Guerrero.

Caracteristicas principales:
¢ Deudor Solidario y Aval: Gobierno del Estado de Guerrero.
* [Fecha de Otorgamiento: 7 de Marzo de 1996.
¢ Fecha de Vencimiento: 7 de marzo de 2008.
e Plazo: 12 afios.

« Monto inicial del Financiamiento: 6' 125,115 UDIS.



« Garantia de Pago: Afectacién de Participaciones Federales.

¢ Destino de los Fondos: Obras de Infraestructura.

+ Tasa de Interés: Tasa BANXICO mas 3.5 puntos porcentuales.
« Pago mensual de capital: $42,535.00

Afo ptzsy:g‘:;; Capital Intereses a:igaf:s

2003 3.5% 510,426.00| 84,114.08| 594,534.08
2004 3.5% 510,426.00| 66,249.38| 576,669.38
2005 3.5% 510,426.00] 48,38468| 558,804.68
2006 3.5% 510,426.00| 30,519.98| 540,939.98
2007 3.5% 510,426.00| 1265528 523,075.28
2008 3.5% 85,071.00 372.46 85,474.46

2,637,201.00 242,295.87 2,879,497.87

Como vimos en las paginas previas el Gobierno del Estado de Guerrero mantenia
deuda publica contraida para financiar diversos proyectos, mediante varios
créditos con diversos bancos, como BANOBRAS, BNCI, SERFIN, BANAMEX, de
estos créditos, en tres el Gobierno del Estado funge como aval y deudor solidario,
de organismos descentralizados, que finalmente invirtieron el proyectos de
beneficio publico.

Sin embargo el analisis central de este escenario consiste en ubicar cuanto cuesta
la contratacion de este tipo de créditos tradicionales, donde ademas del costo del
dinero, tienen costos de apertura que regularmente son costos en funcién a un
porcentaje ya sea del crédito otorgado que se mueve alrededor del 2% del monto
total del crédito o una proporcién de la tasa que se cobra por lo que el ago es en
parcialidades y se convierte en una sobretasa, regularmente se manejan alrededor
en este caso no mediremos estos costos de apertura ya que no fueron

proporcionados estos datos con exactitud por las entidades crediticias.

En cambio si podremos analizar este tipo de financiamiento mediante las tasas de

interés que la banca cobra a su acreditado.
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Por esta razon se consolidé el costo del dinero por cada institucién anualmente, y
asi contar con una aproximacion del costo real, este no serd exacto ya que la
mayoria de los créditos estan proporcionados en UDIS? lo que nos genera una
aproximacion mas no un costo exacto.

CIFRAS EN UDIS

CREDITO Capital Intereses Pagos
BANOBRAS FID. 74,043,941 | 42,693,883 |116,737,826
BANOBRAS BANXICO. 5,969,681 6,581,574 | 12 551,255
SERFIN PISTA 90% 221,097,047 | 122,459,881 | 343,556,928
SERFIN PISTA 10% 19,304,490 7,259,744 | 26,564,234
SERFIN SUBROGADOS 20,432,307 | 11,099,498 | 31,531,805
BANAMEX PROTUR 72,475,308 | 43,113,772|115,589,080
BANOBRAS CAPAMA 2 36,282,603 | 20,920,665| 57,203,268
BANOBRAS CAPAMA 1 2,637,201 242,296 2,879,498

452,242,578 254,371,313 706,613,894
SERFIN EDIFICIOS (pesos) 10,186,699 1,032,041 11,218,740
BNCI crédito (pesos) $23,164,683 Indefinido

Este cuadro es un resumen consolidado de los créditos otorgados pero calculados
en UDIS con la excepcion del crédito 3 de BNCI y el crédito 7 de Banca Serfin en

ese entonces ahora Santander que de origen se otorgaron en pesos.

La deuda del Estado de Guerrero al dia 31 de diciembre de 2003 ascendia a
452,242,578 de UDIS mas $33,351,382 pesos, esta deuda calculada hasta la
amortizacion total de la deuda arroja un 56.25% de intereses para los créditos en
UDIS, mas un 10.13% para el crédito en pesos que se puede calcular, este es el
costo que hubiera tenido este financiamiento con la excepcion del calculo de los
intereses generados por el crédito 3 otorgado por BNCI ya que los elementos son
insuficientes para realizar las tablas de amortizacion correspondiente, sin embargo
la deuda de este Crédito 3 no significa mas que el 1.52% de la deuda total, por lo
que el efecto que esta pudiera reflejar no es de alto impacto.

En el cuadro siguiente se muestran los mismos datos pero en pesos con un valor
de la UDI al dia 31 de diciembre de 2002.

¥ UDIS. Unidades de Inversion, estas unidades de inversion tienen un valor que crecen en relacion directa
con el crecimiento de la inflacion
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CIFRAS EN PESOS

UDI al 31/12/02

= 3.225778
CREDITO Capital Intereses Pagos

BANOBRAS FID. 238,849,316 137,720,989 | 376,570,311
BANOBRAS BANXICO. 19,256,866 21,230,697 40,487 562
SERFIN PISTA 90% 713,209,990 395,028,390 | 1,108,238,380
SERFIN PISTA 10% 62,271,999 23,418,323 85,690,322
SERFIN SUBROGADOS 65,910,086 35,804,516 101,714,603
SERFIN EDIFICIOS 10,186,699 1,032,041 11,218,740
BANAMEX PROTUR 233,789,254 139,075,457 | 372,864,711
BANOBRAS CAPAMA 2 117,039,623 67,485421| 184,525,043
BANOBRAS CAPAMA 1 8,507,025 781,593 9,288,621
BNCI crédito en pesos $23,164,683 Indefimdo |  $23,164,683

1,492,185,541 821,577,426 2,313,762,976

Se puede ubicar de que el costo de la deuda asciende a $821,577,426 pesos con

el esquema de créditos bancarios mismos que se hubieran liquidado en la

amortizacion final de cada uno de los créditos.

El realizar proyecciones del incremento de la inflacion resulta muy incierto por lo

cambiante de la realidad, es por este motivo que se utiliza la expectativa oficial del

comportamiento de la misma y realizando una tabla de amortizacion de los

créditos con incrementos de la UDI del 3% para 2004, 2.5% para 2005 y 2% para

los afos siguientes, quedaria como sigue.

Pago mensual , Pagos
| anuales con

uDIS uDi PESOS | créditos
4,816,421 | 3.34411 16,376,198 | 2003 | 196,514,378
4,774,492 | 344444 16,707,160 2004 | 200,485,919
4,732,564 | 3.53055| 16,954,449' 2005 | 203,453 386
4690635, 361881 17,132,219, 2006 205,586,629
4648707 | 369119| 17,159,241| 2007 | 20591089
4504200| 376501| 16,958,357 | 2008 203,500,281
4,480,187 | 3.84031 17,205,307 2009 206,463,684
4,480,187 | 3.91712 17,549,413 2010 210,592,958
4,480,187 | 3.99546| 17,900,.401| 2011 214,804,817
4,415,483 | 4.07537 17,994,718, 2012 215,936,611
4,252,348 | 4.15688 17,676,479 2013 | 212,117,752
4252 348 | 424001 18,030,009 2014 216,360,108
4,173,251 | 432481 18,048,528 | 2015 216,582,340
183,482 | 441131 809,397 | 2016 9,712,759
2,718,022,517
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Bajo esta nueva amortizacion tratando de acercarnos cada vez mas a un realidad,
el costo del financiamiento mediante créditos bancarios se incrementa
considerablemente, ya que hay que recordar que el 97.76% del financiamiento
esta otorgado en UDIS por lo que en un primer escenario el importe por concepto
de intereses ascendia $821,577,426 pesos tomando el precio de la UDI estatico a
$3.2257 pesos durante la vida de los créditos, situacion bastante irreal, sin
embargo con las modificaciones muy conservadoras del precio de la UDI el costo
del financiamiento se incrementa a 49.21% pesos ya que como observamos en el
cuadro previo el pago total asciende a $2,718,022,517 'pesos menos el importe del
saldo insoluto que es $1,492,185,541 nos arroja el costo de financiamiento al final
del camino que asciende a $1,225,836,976 lo que significa el 49.21% mencionado

por encima que en el primer escenario.

Pago total con esquema de créditos Calculo
'PagoconUDlestitica | 2313762,976| |Cto. Financiamiento UDI estatica | 821,577.435
Saldo Insoluto al 31/12/02 | 1,492,185,541 | | Cto. Financiamiento UDI variable | 1,225,836.976 |

Cto. Financiamiento [ 821,577,435 404,259,540

Pagocon UDlvariable | 2718022517,  1.225.836.975 - 821,577,435 = 404,259,540
Saldo Insoluto al 31/12/02 { 1,492,185,541 |
Cto. Financiamiento J' 1,225,836,976 | 404,259.540/1,225,836,975 = 49.21%

Comparativo de Intereses
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1,200 -

1,000
800 -
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400 -
200 -
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Comparativo del costo de los créditos con UDIS
estaticas y variables
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== JDI estatica === JDI variable

4.1.3. Emision de CPO’S del Estado de Guerrero.

Como se menciona el objetivo especifico 4.1.1. El Estado de Guerrero realizé una
sustitucion de deuda de los créditos mencionados por una emision de valores en
el Mercado de Valores denominado CPO (Certificado de Participacién Ordinaria)
este documento opera en el Mercado de Titulos de Deuda, mismo que representa
el derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes muebles o inmuebles de cualquier clase que tenga en
fideicomiso irrevocable para ese proposito la sociedad fiduciaria que los emita, en
este caso los poseedores de este documento tienen la garantia de que este
documento esta respaldado con las participaciones federales que la TESOFE® le
hace llegar al Estado de Guerrero asimismo los poseedores tienen el derecho de
una parte de las participaciones mencionadas, con la que se va amortizando y

pagando el premio pactado.

Por lo mencionado, la figura legal que el Estado de Guerrero le proporciona a este
mecanismo es mediante un fideicomiso maestro que es el que emite los CPO'S y
a través de este se llevd a cabo la colocacion de los documentos con la
intervenciéon de una Casa de Bolsa y se obtuvo el financiamiento necesario para
obtener los recursos necesarios para la sustitucion de la deuda mencionada.

' TESOFE Tesoreria de la Federacion

95



A continuacién se realiza un analisis de la emision:

El monto de la fue de $1,500 millones de pesos, los emite El Gobierno del Estado
de Guerrero a través del Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros,
S.N.C. (BANSEFI).

La garantia de la fuente de pago de los rendimientos asi como de las
amortizaciones correspondientes se llevan a cabo mediante el Fideicomiso
Irrevocable de Administracion y Pago No.1491 (Fideicomiso Maestro), celebrado
con fecha 15 de Enero de 2003 por el Gobierno del Estado de Guerrero como
fideicomitente al cual afectd, como patrimonio, los derechos que sobre las
Participaciones en ingresos federales (Ramo 28), presentes y futuras de acuerdo a
lo previsto en la Ley de Coordinaciéon Fiscal, a efecto de que el fiduciario en el
Fideicomiso Maestro realice, en lo sucesivo, por cuenta del Gobierno del Estado

de Guerrero, el pago puntual y oportuno del servicio de los Financiamientos.

Este documento ofrece a los posibles adquirentes que seran cualquier persona
fisica o moral, una tasa de rendimiento basada en la mayor de la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y la tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion a plazos de hasta 182 dias capitalizada (CETES 182) o equivalente a
91 dias, mas 1.pp de sobre tasa, mismos que seran pagados de manera
trimestral, es decir este es el costo de obtener el financiamiento a través de la

emision.

Asimismo la amortizacion de las series de los CPO'S se hara al valor nominal
mediante 18 (Dieciocho) pagos iguales semestrales, iniciando en el mes 42 a
partir de la emision, por lo que tiene un periodo de gracia de 3.6 anos, este titulo

tiene un vencimiento de 12 anos.

Como todos los documentos del Mercado de Dinero los CPO'S deben ser
calificados por una empresa especializada y autorizada por la CNBV, ya que la
informacién que ofrece esta calificacion se refiere a los niveles de riesgo crediticio

que tienen intrinsecos dicho documentos por lo que es un factor fundamental para
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la demanda potencial que tienen en el mercado en nuestro caso la emision obtuvo

las siguientes calificaciones de tres calificadoras las mas importantes en México.

Calificacion otorgada por Fitch México, S.A. de C.V. AA +

Implica una sodlida calidad crediticia respecto a otras entidades, emisores o
emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de las entidades, emisores o emisiones domésticas mejor

calificadas.

Calificacion otorgada por Moody’ s de México, S.A. de C.V. Aa1

Las emisiones calificadas como Aa. muestran la capacidad crediticia muy fuerte y
poca probabilidad de pérdida de crédito con relacion a otros emisores mexicanos.
El modificador 1 indica que las obligaciones se clasifican en el extremo mas alto
de calificacién genérica, otorgada por Moody' s de México, S.A. de C.V.

Calificacion otorgada por Standard & Poor's, S.A. de C.V. mxAA+

La deuda calificada en esta categoria se considera como una muy fuerte
capacidad de pago tanto de intereses como del principal y difiere tan so6lo en un
pequefio grado que la deuda calificada en la escala CaVal con la maxima
categoria. Las calificaciones ‘mxAA+' son modificadas agregandoles el signo de
mas (+) y menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de esta
categoria, otorgada por Standard & Poor' s S.A. de C.V.

Todos los elementos anteriores son herramientas que se utilizan en el mercado de
valores para vislumbrar que capacidad de aceptacién tendra el titulo en el

mercado de valores.

Una tabla de amortizacion consolidada por toda la vida de la emisién en funcién a

las condiciones y proyecciones de tasas del mismo grupo se muestra como sigue:
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IMPORTES EN PESOS

Afo Interés Capital Pago total
| 2003 78,283,752 0 78,283,752 |
| 2004 141,322,259 0 141,322,259 |
[ 2005 131,610,559 0 131,610,559
| 2006 116,108,387 | 83,333,333 199,441,721
{2007 113,979,270 | 166,666,667 280,645,937
[ 2008 89,696,009| 166666667 | 256,362,676
2009 76,590,264 | 166,666,667 | 243,256,930
2010 65,308,567 | 166,666,667 | 231,975233|
| 2011 55,144,792 | 166,666,667 | 221,811,459
| 2012 42,171,834 | 166,666,667 208,838,500 |
| 2013 27,199,874 | 166,666,667 193,866,540 |
. 2014 14,841,466 | 166,666,667 181,508,132 |
2015 2,155,556 83,333,333 85,488,889 |
954,412,587 1,500,000,000 2,454,412,587

En esta tabla de amortizacion podemos observar que el pago de intereses es de
$954,412,587 pesos, se salda el capital de $1,500,000,000 y el pago total del
financiamiento asciende a $2,454,412,587 después de doce anos de duracion de

la emision, tomando en cuenta proyecciones de la tasa base, como se muestra en

las caracteristicas del costo del financiamiento a través de la emision (TIE ©

CETES) un poco mas realistas que la expectativa oficial, la grafica a continuacién

muestra el comportamiento esperado de la TIIE, misma que se espera sea

siempre mayor que CETES, ya que la TIIE es la tasa con la que los bancos

comerciales se fondean, lo que en cierta manera la obliga estar por encima de

CETES.

Maxima esperada entre Cetes 1dia, TIIE y Cetes 182

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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La aproximacién en lo posible al futuro real de las tasas (TIIE y CETES)
fundamenta de la coherencia de las amortizaciones proyectadas en el escenario
de la emision de CPO'S.

4.1.4. Comparacion entre el financiamiento bancario y financiamiento mediante el
Mercado de Valores dentro del Mercado de Titulos de Deuda.

En los dos apartados anteriores existen elementos suficientes para hacer una
comparacion de estas dos opciones de financiamiento, estos elementos se
resumen en encontrar los beneficios o perjuicios que una u otra opcién le genere
al obligado, en este caso el Gobierno del Estado de Guerrero.

Iniciando con las caracteristicas que los créditos le ofrecen al Estado de Guerrero,
podriamos mencionar que por seguir operando los créditos no es necesario pagar
una comision por apertura puesto que esta se pago al inicio de cada uno de ellos,
asimismo estan conformado bajo un esquema de tasa base de CETES misma que
es menor que TIIE, sin embargo las sobre tasas que manejan son superiores, la
minima esta en 3.5% ademas de que el 98.5% de los créditos estan en UDIS lo
que le proporciona una expectativa constante de crecimiento y en un cierto punto
con bastante incertidumbre.

Un aspecto importante es el flujo de egresos mensuales que le representan los
pagos de los créditos, mismo que se ubica por encima de los $16,500,000 pesos

mismos que requieren su pago hoy en dia.

Un caso al cual le disponemos especial atenciéon es el del crédito 3 de BNCI
compuesto por tres financiamientos, este crédito no lo tomaremos en cuanta para
la evaluacion global, ya que las entidades involucradas no pudieron proporcionar
la informacién correspondiente a los plazos que se asignaron a cada uno de estos

créditos, sin embargo si se realiza un analisis del costo que generé operar estos



créditos, comparandolos con un supuesto, como si se hubiera sustituido esta
deuda con los CPO’S (Certificados de Participacion Ordinaria) desde 1995

En el cuadro y la grafica se observa que el costo hubiera sido considerablemente

mas barato en términos porcentuales como continuacion se muestra en cuadro.

Diferencia en costo financiero entre CPO'S y Créditos

Ao CPO'S Crédito "A" Crédito "B"  Crédito "C"
1995 15.62% 54.48% 58.98% 52.98%
1996 9.70% 37.38% 41.88% 35.88%
1997 8.15% 25.81% 30.31% 24.31%
1998 9.89% 30.80% 35.30% 29.30%
1999 13.79% 27.40% 31.90% 25.90%

| 2000 10.13% 21.25% 25.75% 19.75%

| 2001 8.72% 17.31% 21.81% 15.81%
2002 4.19% 13.09% 17.59% 11.59%
2003 6.94% 13.76% 18.26% L 12.26%

Este cuadro nos dice cuantos puntos porcentuales se hubieran pagado de mas en
caso de que hubiera existido la emision de los CPO'S desde 1995, por este motivo
se ponen en numero negativos.

Comparativo del costo de los distintos
financiameintos en pesos

w——Crédito "A" 6.0% ====Crédito "B" 10.5% Crédito "C" 4.5%  ~~~CPO'S

Aqui se observa mas claramente como la gréfica del costo financiero de los

CPO'S hubiera sido considerablemente mas barato que dichos créditos.
NOTA: Para efectos del o parativo global que se realiza no se aen el crédito 3 de BNCI de

tres financiamientos, ya que no fue posible cc guir los pl de dichos créditos por lo que se imposibilita el
calculo de pago del costo del financiamiento.
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Por otro lado en resumidas cuentas la emision se concreta a lo siguiente:
Monto: Hasta $1,500 millones de pesos.

Emisor: Gobiermo del Estado de Guerrero a través del Banco del Ahorro Nacional y Servicios
Financieros, S.N.C. (BANSEFI).

Fuente de pago: Fideicomiso Irrevocable de Administracion, al cual afecté, como patrimonio, los
derechos que sobre las Participaciones en ingresos federales a efecto de que el fiduciario en el
Fideicomiso Maestro realice, en lo sucesivo, por cuenta del Gobierno del Estado de Guerrero, el
pago puntual y oportuno del servicio de los Financiamientos.

Tasa: TIIE + 1.0 + ISR (Revisable mensual)

Pago de int.: Tnmestral

Amortizacién: 18 (Dieciocho) pagos iguales semestrales.

Plazo: 12 Arnos

Sumado a estas caracteristicas esta emisiéon tiene un periodo de gracia de 3.6
anos, es decir que no amortizara en este periodo lo que le proporciona una
disminucion de sus flujos de egreso dentro de este periodo.

En el siguiente cuadro se puede observar como se comparan las tablas de
amortizacion consolidadas de ambas opciones.

Créditos bancarios Emision

Pago mensual Afio [ Pagos anuales | Pagos anuales

uDIS uDI PESOS | | con créditos con emision
4816421 3.34411| 16,376,198 2003 | 196,514,378 78,283,752
4774492| 3.44444| 16,707,160 2004 | 200,485,919 141,322,259
4732564 353055| 16,954,449 2005 | 203,453,386 131,610,559
4690635, 361881 17.132.219 2006 | 205,586,629 199,441,721
4,648,707 | 3.69119| 17,159.241 2007 205,910,896 280,645,937
4,504,200 376501, 16,958,357 2008 203,500,281 256,362,676
4,480,187 | 3.84031| 17,205,307 2009 206,463,684 244,345,538
4,480,187 | 3.91712| 17,549,413 2010 210,592,958 231,975,233
4,480,187 | 3.99546| 17,900,401 2011 214,804,817 221,811,459
4415483 | 407537 | 17994718 2012 215,936,611 208,838,500
4,252,348 | 4.15688| 17676479 2013 212,117,752 193,866,540
4,252,348 | 4.24001| 18,030,009! 2014 216,360,108 181,508,132
4,173,251 | 4.32481| 18,048,528, 2015 216,582,340 85,488,889

183,482 | 441131 809,397 | 2016 9,712,759

2,718,022,517  2,455,501,194
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El costo del financiamiento via créditos y via emisién es como se observa en la

grafica.
Costo Financiero Muy bajo
2,500 crecimiento de
27000+ e _laUDF__
L]
E 1'500 - TR ot W Ep s =
o
= 1,000 -
500 -
Emisidén UDi estética UDI variable
Grafica comparativa en pesos
w
@
c
o
s

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Pagos anuales con créditos Pagos anuales con emision

Como se observa en la grafica los egresos de un poco mas de los tres primero
anos es menor, esta situacion le es propiciada por el periodo de gracia mismo que
le proporciona al Estado de Guerrero la posibilidad de invertir los recursos
excedentes en obras que le permitan generar mayores beneficios ya sea
financieros o sociales, ademas el periodo de vida de esta obligacion es de menor

tiempo.

En consecuencia, la sustitucion de deuda que llevo a acabo el Estado de Guerrero
ha mejorado las expectativas en la reduccion de costos financieros por el
esquema tasa (TIIE + 1 pp), plazo de pago (12 afos), le permite mantener en su
tesoreria mayores recursos mes con mes en lo primeros meses de la emision (3.6

afnos de gracia) y por ultimo bajo un esquema desfavorable con respecto a las
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tasas y al comportamiento muy conservador de la UDI resulta a través del tiempo
mas barato este mecanismo de financiamiento, mismo que se concreta en un
ahorro total de $262,521,322 (dos cientos sesenta y dos millones quinientos
veintiuno mil trescientos veinte dos pesos). Mismos que deberan ser utilizados
en beneficios sociales

La siguiente grafica muestra los diferenciales en tasa comparando la tasa
promedio de los créditos con la tas que hubiera cobrado la emision.

Comparativo de tasas
Tasa emision vs Tasa promedio de los créditos

30.00%
25.00% -— -
20.00% -
15.00% -
10.00% -
500% -
000% -

——=TASA PROMEDIO DE LOS CREDITOS =——EMISION
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Anexo 1

EL MERCADO DE DINERO esta dividido en dos, el mercado primario y el
mercado secundario, el mercado de dinero se puede definir como un mercado de
deuda de facil realizacion donde existen oferentes y demandantes de recursos
monetarios como fuentes de inversién o financiamiento, donde se otorgan
instrumentos a través de oferta publica y privada para los instrumentos bancarios y
comerciales, estas ofertas publicas se dan a conocer a través de diarios de
circulaciéon nacional, donde dan a conocer las caracteristicas de la emisién como
el ejemplo que sigue:

Hipotecaria Nacional S.A.de C.V.
Sociedad Financiera de Objeto Limitado
OFERTA PUBLICA DE PAGARES DENOMINADOS EN PAPEL COMERCIAL CON
VALOR NOMINAL DE LA EMISION DE
100.000.000
(Cien millones de pesos 00/100 M.N.)

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

CALVE DE PIZARRAA HIPAL Q4007
CLASSFICACION OTORGADA POR maA-2
LO QUE SIGNIFICA CAPACIOAD ADECUADA DE S4G0 DPOATUND DE
STANDARD A POCRS SA DECV INTERESES ¥ CAPITAL
TIPO DE DOCUMENTD PAGES DENOMINADOS EN PAPEL COMERC:AL
VALDR NOMIAL DE LOS PAGARES e
MONTD TOTAL AUTORIZADD PARA CIRCULAR 200000000
PLAZO 28 DiAS
TASA DE DESCUENTO 051
TASA DE RENDIMIENTO 10 80%
FECHA DE EMISION T DE NOVIEMBRE DE 2002
FECHA DE VENCIWMENTO 5 DE DWCIEEMBRE DE 2002
FECHA DE LA OFERTA 7 DE NOVIEMBRE DE 2002
REPRESENTANTE COMUN MONEX CASA DE BOLSASA DEC W

S0 NDEVAL S A DE C V NSTITUCION DE DEPOSITO DE vALCRES
DEPOSITARIO

EN LAS OFICINAS DELA SD INDEVAL SA 4 CC v WSTITUCKOON SARA
EL DEPOSITO DE VALORES EN AV PASEQ DE LA REFORMA 246 ER
P50 COLOMNIA CUAUMTEMOC OF A TAVES TRANSFERENCIA
ELECTRONCA A LOS INTERMENDIARIC CORRESPONDENTES

LUGAR ¥ FORMA DE PAGO

PERSONAS FSICAS O MORALES DE NACIONALDAD MEXCANA O
EXTRANGERA MNSTITUCIONES ¥ SOCEDADES MUTUALISTAS DE
SEGUROS WST DEFIANZAS ALMACENES GENERALES DE msm

UNIONES
CREDITO, EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCERD ¥ SOCEDADES 0€
NVERSION DE RENTA VARIABLE ¥ EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

POSIBLES ADOUWRENTES
LOS INVERSIONISTAS PERSONAS FISICAS ¥ MORALES DEERAN
AJUSTARSE AL REGMMEN FISCAL OUE SENALA LA LEV DEL WPUESTOD
SOBRE LA RENTA

NTERMEDIARIO COLOCARDOR BANORTE CASA BOLSA

LOS MITULOSOBJETO DE LAPRESENTE OFERTA DEPAPEL COMERCIAL SE ENCUENTRAN INSCRITOS EN LA SECCKON DE
VALORES DEL REGISTRO MACIONAL DE VALORES CON EL NUMERD 20543.1.2000-8 ¥ SE COTIZARAN EN LA BOLSA MEXICANA
DE VALORESSA DECY

LA WNSCRIPCION DE LA SECCION DE vALORES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES NO WMPLICA CERTIFICADGS SOBRE LA
BOMOAD DEL VALOR O LA SOUVENCA DEL EMISDS
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Es este tipo de ofertas publicas participan instituciones como:

+ |Instituciones reguladoras como vigilantes de la operacion CNBV vy
BANXICO

+ La Bolsa Mexicana de Valores ya que se realiza la operacién a través de
esta.

+ El emisor, que es la empresa que obtendra los recursos a través de esta
oferta publica.

« El intermediario que realiza la colocaciéon del papel, que son Casas de
Bolsa.

» Los compradores de este papel que puede ser cualquier intermediario
financiero, empresa, determinadas instituciones gubernamentales, vy

personas fisicas

En el caso de la subasta primaria de los papeles gubernamentales. Se leva a cabo

un procedimiento como el siguiente ejemplo.

SUBASTA PRIMARIA

La subasta primaria se le puede considerar la oferta publica del Gobierno Federal
ya que es el hecho de colocar papel gubernamental en el mercado de valores con
los mismos participantes, con la diferenta que en este documento el Gobierno
Federal emite el papel y el agente colocador es Banco de México y se coloca a
través de Subasta Primaria que se explica a continuacion.

Instrumento: CETE
Dias de vencimiento: 28
Valor Nominal: $4,000 millones
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Intermediaros Monto de Tasa Lugar de

Financieros Subasta descuento asignacion
A 1500 mill. 7.0% | 2
B 1000 mill 60% | 1
C 2000 mill. 80% | 3
D 1000 mill. 80% |
E 1200 mill. 85% |

Como se puede observar hay cinco demandantes de este documento que estan
compitiendo en una subasta cerrada®’, de esta subasta se determina la asignacion
a cada uno de estos intermediarios, asimismo como la TPP (Tasa Promedio

Ponderada) como se muestra.

El intermediario B es el que ofrece una tasa de descuento menor por lo que al
Gobierno Federal le es mas barato asignarle el importe que manifiesta en su
postura asi es como se van asignando de menor tasa a mayor, en caso de gque
dos intermediarios postulen la misma tasa se le asigna la parte proporcional del

peso especifico del total de la subasta.

tntgrmeqiaros Monto porcen_taje Titulos Tasa L!Jgar c_i’e
Financieros de asig. asignados descuento asignacion
A 1500 mill. 100% 1500mil. | 70% | 2 '
B 1000 mill. 100% 1000 mil | 60% | 1]
| C 2000 mill. 66,66% | 1000mil. |  8,0% 3
, D 1000mill._ | 3333% | s00mi | 80% |
5500 mill. 4000 mill.

Como podemos ver el postor “E” queda fuera de la subasta por querer ganar mas
que los demas solicitando obtener los titulos al 8.5% como tasa de descuento.

Como ya se mostré la asignacion se coloca en ese orden pero la tasa se

determina de la siguiente forma.

*! Subasta cerrada. es aquella que se lleva a cabo con una postura anica v sin derecho a cambiarla dentro del
proceso, es decir no hay derecho de pujar
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Tasa maxima: 8%

Tasa minima: 6%
a:'ijggnaa:c?gn Importe por tasa
1 1000 mill. x 6% =| 6.000
2 1500 mill. x 7% =| 10.500
3 1500 mill. x 8% =| 12.000
28.500
28,500/4,000 =
7,13% TPP

El mercado de dinero es un mercado de de corto, mediano y largo plazo con alta
liquidez y bajo riesgo, en el cual existen dos tipos de operaciones que son el
reporto y directo, donde participan el Banco Central, la Banca Comercial y de

Desarrollo, Instituciones de Seguros y Fianzas y Casas de Bolsa.

El mercado primario se define como el espacio virtual en el cual las empresas o
el Gobierno colocan por primera vez una serie 0 emision de algun instrumento, el
cual tiene como objetivo financiar alguna actividad, se reconoce al mercado

primario como el que proporciona el financiamiento productivo o directo.

El mercado secundario es el espacio virtual en el que los intermediarios realizan
la compra-venta de titulos o instrumentos donde el beneficio solamente se da en
las diferencias de capital del instrumento en funcién, ya que este instrumento
como método de financiamiento original ya cumplid su funcién en la emision
original que se dio en el mercado primario, ya que para pertenecer al mercado
secundario debe ser revendido por lo menos una vez.

Reporto es una operacion celebrada a través de un contrato donde confluyen dos
partes, la reportada una institucion financiera y el reportador el inversionista, este
contrato consiste en la adquisicion de instrumentos de mayor plazo o de
vencimiento mayor en periodos cortos, donde el tenedor del instrumento lo ofrece
al inversionista a un plazo fraccionado, menor al vencimiento con un premio por la

celebracién del contrato (reporto).
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Directo o Compra / venta, esta es una operaciéon donde se compra un instrumento
de deuda y tiende a ser al vencimiento, ambos mecanismos tienen liquidacion
mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas, estas operaciones se realizan a precio® o
descuento®, no tiene comisiones y la ganancia se encuentra en la compra-venta
o en su defecto en la espera al vencimiento del instrumento y asi obtener el

premio ofrecido por el emisor

Instrumento del mercado de dinero:

EMISOR INSTRUMENTO
CETES
BONDES |
UDIBONOS |
BREM'S
AB'S
PRLV
} Bancos E}g:%’ss
CPO'S
CEDES
PAPEL COMERCIAL
PAGARES A MEDIANO
PLAZO

OBLIGACIONES
CERTIFICADO BURSATIL

Gobierno Federal

Sociedades
Mercantiles

Los instrumentos que cotizan a descuento son aquellos parten de su valor nominal
al cual le aplican una tasa de descuento para encontrar el precio y a la vez la tasa

de rendimiento, para esto se utiliza la formula siguiente:

2 e refiere a precio cuando el documento parte del precio de compra y se le asigna una tasa de rendimiento
" Se refiere a descuento porque se parte del valor nominal del documento, para aplicarle un tasa de descuento
y llegar a un precio menor del valor nominal, donde el objetivo es llegar al valor nominal y que el diferencial
entre precio y valor nominal sea el premio
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Formula de Tasa de descuento

(1 (—y— N3sooo]

Dx\l

Donde:
TD = Tasa de descuento P = Precio
TR = Tasa de rendimiento DxV = Dias por vencer

VN = Valor nominal

D
p=VN[1-(TR* —36;:;0 )]

Los instrumentos que cotizan a precio son aquellos que aplican una tasa de
rendimiento partiendo del valor nominal y al vencimiento otorgan el valor nominal

mas un premio que es el rendimiento.

Formula de tasa de rendimiento

{I(=, )1]*36000}

DxV

TR=
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Cualquiera de los instrumentos del mercado de dinero conlleva tres riesgos:

1) Riesgo de la falta del pago del emisor del instrumento.

2) Riesgo de falta de liquidez por parte del inversionista si ha sido
invertido a largo plazo

3) Riesgo de que el instrumento sea vendido antes del vencimiento este
riesgo puede atraer plusvalias o minusvalias, esto se define de la
situacion actual del mercado, por lo que para calcular un tasa
intermedia en el vencimiento de algun instrumento se utiliza la
formula de tasas equivalentes que es necesaria en el mercado

secundario.

Formula de tasa equivalente

PL*
[prs)y = (1 i (i(PL)XPL 360 ))( 2 .. ;io*

Donde

ip,» = Tasa Equivalente

1p; = Tasa conocida y plazo conocido.
PL*= Plazo en dias de la tasa buscada.
PL = Plazo del cupén del documento

Formula general para valuar bonos cuponados.

shE I N
e C‘+__C lR R(|+R)*"}(|+R)"l_[cl*dJ
- (1+ R)(J‘dm) 182
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Donde:

(; = Valor del flujo de dinero que arroja el pago de intereses del periodo del
préximo corte de cupén.

C = Valor de cada uno de los flujos de dinero que arroja el pago de intereses de
los periodo posteriores al primer corte de cupén.

R = Tasa efectiva a la cual se traera a valor presente los flujos futuros que pagara
cada uno de los periodos de pago.

VN = Valor nominal del documento.

K = Numero de cupones restantes (vigentes) del documento.

d = Numero de dias transcurridos del periodo de pago de intereses vigente.

Dependiendo de la situacién del mercado, el inversionista tendra plusvalia o
minusvalia cualquiera de estas dos situaciones se cristalizan cuando se parte de
la valuacién de los activos de la cartera y es dividida entre el numero de titulos en
circulacion y si este total final que da el precio unitario de cada titulo es menor al
del el dia anterior se genera una minusvalia por el contrario si este precio unitario
del titulo es mayor que el del dia anterior se genera una plusvalia. Cualquiera de
las dos opciones son medidas por sus cambios porcentuales y se calculan a tasas
anualizadas del dia de operacién en funcién.

Asi, el inversionista a través del boletin bursatil emitido por la BMV o por algunos
diarios de circulacion nacional puede conocer el comportamiento de algun fondo
de inversion, esta informacion esta desfasada dos dias para los diarios ya que el
dia de operacion se da a conocer hasta el dia siguiente de la operacion y los
diarios la publican un dia después de conocer estos datos, a través del boletin

bursatil se conoce el precio del fondo en funcion un dia después.
Los valores que se utilizan para las Sociedades de inversion de renta variable o

comunes son los que ubican dentro del mercado de capitales, para este caso solo

los mencionaremos ya que no es objeto de estudio.
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ANEXO 2
" MERCADO DE CAPITALES Este mercado se define como el espacio virtual
donde de realizan la compra-venta de acciones comunes de empresas o los titulos

representativos del capital social.

Las sociedades de inversidn comunes operan su cartera con instrumentos del
mercado de capitales y del mercado de dinero, es decir estas sociedades de
inversion pueden combinar su cartera en los dos mercados. Al igual que las
sociedades de inversion de deuda, la diversificacion en la adquisicion de activos
objetos de inversion es una base fundamental para ubicar los limites de riesgo,
liquidez y plazo, por lo cual es importante conocer cuales son los indicadores del

mercado de capitales, asi como el funcionamiento de este mercado.

Existen dos indicadores para este mercado que principalmente son los utilizados,
el IPC y el INMEX, de los cuales el mas representativo es el IPC (indice de
Precios y Cotizaciones) este indicador agrupa a las 35 emisiones mas bursatiles™
del mercado, a mayor capitalizacion mayor sera el peso de la emisiéon sobre el
indice. INMEX (indice México) Representado por 20 emisoras, es un indice que
nos ofrece datos de las emisoras o empresas proporcionandole una sola emision o
serie por empresa y solo permite un factor de influencia dentro del indice hasta del
10%

El IPC es el indicador que se sigue para saber como se comporta el mercado
bursatil en una jornada, el método que se sigue para calcular los cambios en este

se muestra con el siguiente supuesto.

El dia lunes el IPC inicia en 5800 puntos, hubo cambios en las principales
acciones, estos cambios son mixtos, en el supuesto solo hubo cambios en seis
emisoras las demas quedaron sin movimientos a pesar de que el IPC se compone
de una muestra de 35 emisoras.

4 . - . 3
Mas bursatiles se refiere a los titulos que mas se compran y vende muchas veces en una jornada
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Comportamiento del mercado bursatil el dia lunes (fin de la jornada).

AMX L 9,05 9,38% 0,50 30
CEMEX CPO 49 95 8,34% -0,52 -5
GFBB O 8,4 8,51% -0,26 -15
TELECOM A1 22 9,25% 0,74 18
TELMEX L 16,62 16,23% 1,01 57
WALMEX V 245 10,72% -0,12 -3
Variacién
total 82

Para conocer el cambio de cada emisién respecto del IPC empleamos esta

sencilla formula

( IPC anterior * % Influencia

: . ) ( variacion en la emision ) =
Precio de cierre

Posteriormente la sumatoria de las variaciones de las emisiones, en funcion a su
influencia en el IPC nos proporcionan la variacion, en este supuesto el IPC crecio

82 puntos por lo que para el dia martes se ubicara en e 5883 unidades.

Es importante senalar que el cambio del precio de las acciones es derivado de los

movimientos del mercado.

Como ya se menciono el mercado de capitales es el espacio donde se
comercializan las acciones o partes representativas del capital social de
empresas, es muy importante ubicar al mercado de capitales como un mercado de
largo plazo ya que los movimientos de este son fluctuaciones muy agresivas por lo
que la forma mas adecuada de medirlo es en el largo plazo obteniendo una media
de los rendimientos de las mencionadas fluctuaciones asi se califica a los periodos
como con plusvalia o minusvalia, al igual que el Mercado de Dinero, tiene la

misma cede de operacion en la cual deben realizarse las operaciones bursatiles,
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que en México es la Bolsa Mexicana de Valores, anteriormente el lugar fisico era
el piso de remates de BMV al dia de hoy es a través del sistema SENTRA
CAPITAL, al igual que en el Mercado de Dinero este mercado se subdivide en
Mercado Primario y Secundario los cuales actian y tiene los mismos fines que en
el Mercado de Dinero, es decir el Mercado primario es el que ofrece liquidez y
financiamiento a las emisoras y el Mercado Secundario ofrece liquidez a los
participantes, los beneficios del Mercado de Capitales se ubica el las ganancias
(perdidas) de capital.

Términos utilizados en el Mercado de Capitales:

Bursatilidad: facilidad de comprar o vender la accion de una emisora en particular.
ADR: Recibo emitido por un banco autorizado que ampara el depésito de acciones
de emisoras mexicanas facultadas por la CNBV para cotizar en mercados
foraneos.

Cierre: Termino de de una sesion bursatil. Registro de operaciones realizadas y
del nivel alcanzado por las cotizaciones en los titulos operados en la BMV durante
una sesion.

Emisoras: empresas que emiten titulos de capital y/o deuda.

Ganancia de capital: diferencia positiva entre el precio de compra y el precio de
venta.

Cruce: es una operacion gue se realiza dentro de una misma Casa de Bolsa y se
refiere a compra venta de un valor.

Split. este concepto se refiere a la reduccion del valor nominal de una accion como
consecuencia del incremento del nimero de estas en la misma proporcion.

Split inverso o escision: esta es la operacion contraria, cuando se incrementa el
valor nominal causado por la reduccién del nimero de acciones.

Puja: medida minima de variacion en el precio de la accion

Lote: es una unidad de negociacion para el mercado accionario y esta
representado por cien acciones.

Pico: Es cualquier cantidad de acciones menor a un lote mismas que se operan a

mercado.
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ANEXO 3

REFORMA FISCAL PARA 2003

Un asunto muy discutido es el gravamen que deberian tener las ganancias de
capital, ya que las personas fisicas estan exentas de este gravamen, no siendo asi
para las personas morales, mismas que deber participarle al gobierno de sus
ganancias de capital a través del ISR, pero ante una situacion tan delicada del
sistema financiero mundial donde los capitales de cartera tienen el poder mas que
necesario para desestabilizar una economia por fuerte que sea, el gravar las
ganancias de capital ejerceria una presion a la salida de capitales, que podria
tener graves consecuencias y un incremento considerable, tanto en los dividendos
como en las tasas de interés para asi convertirlo en un mercado competitivo, lo
que conlleva a que el ambiente financiero no sea favorable, ya que el costo de
mantener los capitales seria mayor y esto se veria reflejado en las tasas de
rendimiento que el Gobierno Federal tendria que pagar por este financiamiento

mismos que podrian ser destinado a otras actividades,

Tal vez el analisis de sensibilidad deberia de estar enfocado en evaluar si es
conveniente gravar las ganancias de capital e incrementar la tasa de interés, ya
que de esta manera los titulos privados y bancarios tendrian la obligacion de cubrir
este costo; tal vez en numeros reflejaria un beneficio, solo hay que evaluar un
elemento que se refiere a la confianza que generan las tasas lider dentro de una
economia globalizada y donde los capitales en un ambiente de nerviosismo
generan volatilidad y especulacion, situacion que afecta a la macroeconomia las

finanzas publicas.

En el caso concreto de los efectos que generan los cambios de la politica
recaudatoria en el mercado financiero se refiere a que las personas fisicas al igual
que los instrumentos gubernamentales estaran gravados, en el caso de el papel
gubernamental se aplica 0.5% de gravamen mismo que anteriormente no estaban

gravado y para el caso de las sociedades de inversiéon seran gravados
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dependiendo de la cartera, puesto que las carteras se dividen en papeles

gubernamentales, bancarios y privados.

Para el caso concreto de la Sociedades de inversion, que es el asunto que no
interesa en este trabajo, la reforma se aplica por primera vez en 2003 y opera a
través de los intermediaros financieros ya que estos realizan la retencion de los

impuestos misma que opera de la siguiente manera.

Todas las personas fisicas que reciban ingresos consecuencia de rendimientos
financieros deberan informar a la SHCP de estos ingresos a través de una
declaracion anual a presentar en el primer trimestre del 2004 y pagaran lo
correspondiente al ISR siempre y cuando sus rendimientos financieros globales
sean mas de 100,000.00 en rendimientos reales, es decir que estos 100,000.00
deberan ser libres de la tasa inflacionaria del afio en cuestion en este caso del
2003 si los rendimientos reales no cubren este importe debera unicamente
informar al fisco a través de la declaracion mencionada y la retencion se devolvera
al tiempo que la SHCP envie la informacidon correspondiente a los grupos

financieros.

Este planteamiento afecta al inversionista (Persona Fisica) ya que le genera un
costo administrativo que no se tenia en el pasado ya que hay inversionistas que ya
no tienen actividades productivas por lo que su estado fiscal esta dado de baja
puesto que no registran ingresos consecuencia de un trabajo, asi pues deberan

iniciar actividad contable registrada nuevamente.

Por el lado de las consecuencias que arroja esta medida en la captacion de ahorro
en este sistema, se ve severamente afectado ya que los rendimientos reales que
obtienen los inversionistas no son atractivos por los niveles de tasa y si a esto se
le suma una disminucion en el rendimiento por el gravamen y por un incremento

en el costo administrativo, los prospectos a invertir van disminuyendo a pesar de
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que la mayoria de los inversionistas no cubran los cien mil pesos de rendimientos

reales.

Ahora la repercusiones en la economia son encontradas ya que se vera menos
incentivado el ahorro interno por lo mencionado, pero a la vez la mayoria los
recursos que no se destinen al ahorro se veran destinados al consumo por lo que
genera actividad econdmica, donde realmente afecta es en los recursos
financieros que salen del pais y se destinan al ahorro en otros paises, ya que se

ve disminuido el ahorro y no tiene contrapartida en el consumo.
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Conclusiones.

A lo largo de este trabajo se encuentran dos objetivos uno de ellos el cual tuvo
como objetivo ubicar al lector sobre la situacion competitiva de las Sociedades de
Inversion respecto a la banca se concluye que a pesar de que las condiciones del
mercado de valores no ha sido favorable en estos ultimos tres afios como lo
fueron en algin tiempo de la historia financiera de México y sumado a estos la
actividad bancaria que se ha enfocado a obtener las ingresos necesarios para
cubrir sus gastos a través del margen existente entre las tasas activas que el
mercado de valores en promedio ofrece a los intermediarios financieros y la tasa
pasiva que a banca ofrece a los inversionistas, es mas favorable invertir en el
mecanismo de Sociedades de Inversion que en la opciones tradicionales de la
banca ya que las tasas nominales que ofrece estan por debajo de la tasa real de
depreciacion del dinero, sin dejar de lado que en el mercado de Sociedades de
Inversion el inversionista puede diversificar su inversion a través de la asociacién a
diferentes Sociedades de inversion y asi acotar los riesgos crediticios y de
mercado, con el objetivo de obtener un mayor rendimiento teniendo presente que

dentro de la diversificacion hay una relacion directa entre riesgo-rendimiento.

Bajo la optica referente a la conveniencia que el sector financiero tiene de la
migracion de los recursos de la banca a las Sociedades de Inversion, se concluye
que definitivamente obtendran menores recursos como respuesta de la cada vez
menor operacion en la banca y del crecimiento de estos mecanismos, al mismo
tiempo orilla a que la banca retome el camino que le dio origen, respecto a la
colocacion del crédito, mismo que contribuye de manera importante al desarrollo
nacional con un margen de utilidad acordes a la actividad en funcién, ya que en
esta etapa de migracién de los recursos los intermediarios financieros oferentes de
Sociedades de inversidon comparten riesgo y rendimiento con los inversionistas y

de esta manera se crea una relacion mas equitativa de la funcion.
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Al pais tedricamente le conviene que se de esta migracion, ya que fomenta el
financiamiento de determinadas actividades dado que las Sociedades de Inversion
tienen la posibilidad de invertir en cualquier activo, claro esta con sus acotaciones
correspondientes, de las cuales en este trabajo solo se abordaron los activos
financieros que se encuentran en el mercado de dinero, con lo cual se puede tener

una visioén clara respecto del funcionamiento de este mecanismo.

El segundo objetivo se refiere a oOptica de los demandantes de recursos
financieros, respecto del beneficio que obtienen con la captacion de financiamiento
mediante el Mercado de Valores, en este caso se concluye que es favorable el
acudir al financiamiento mediante el Mercado de Valores puesto que el costo
financiero es menor con lo que hace mucho mas productivos los recursos
financieros, mismos que podran ser utilizados en otros aspectos, como el caso del
Estado de Guerrero que es un ejemplo practico donde se observan claramente los
beneficios por pagar periédicamente menos, por menos tiempo de financiamiento
y finalmente en un menor costos global al final del financiamiento, que le genera
un ahorro de 262.5 millones de pesos mismos que pueden y deben ser bien
invertidos en beneficios social mediante proyectos productivos o dependiendo de
las necesidades del estado, esto sumando a un periodo de gracia de 3.6 afios que

obtuvo el Estado en la sustitucion de deuda que se le planteé.

Consideramos estos elementos suficientes para llevar a cabo al menos un estudio
de factibilidad respecto a la posibilidad de que cada demandante de recursos
analice la participacion en el Mercado e Valores para financiar sus actividades y

comparar con las opciones existentes.
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