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INTROBUCCION

En los ultimos afios a aumentado la inquietud de saber en que
ocupar los recursos ahorrados para obtener un rendimiente y asi pg

der incrementarlos o por lo menos mantener el poder adquisitivo de

estos.

-

A través de la situacidén econdmica que atraviesa nuestro pais
el sistema financiero mexicano a buscado ofrecer al inversionista
diferentes opciones para invertir ese ahorro de manera que pueda
enfrentarse a la inflacidn, la devaluacidn monetaria, en general a

Ltodos los factores que disminuyen su capacidad adquisitiva.

En el presente trabajo se quiere mostrar los principales ins-

trumantos que son ofrecidos por los instituciones bancarias ast

mo también los que prasentan las casas de bolsa y otros intermedia
ricg del sistema financiero mexicano, haciendo un anidlisis de sus
diferentes caracteristicas como son la rentabilidad, la liquidez y

el riesgo, para asi poder compararlos.

Por otra parte se presentan varios tipos de inversionistas se
gun sus necesidades de liquidez, su actitud ante el riesgo y su ca

pacidad de inversidn, de manera gque posteriormente se pueda encon-



trar el tipo de inversion mas'adecuada'a‘@a&a»uno;defellosf

Se tomara la inversion privada de las personas fisicas va que
las personas morales presentan otras necesidades y tienen diferen-—
tes caracteristicas por lo cual también se les ofrecen otro tipo

de instrumentos para invertir.

El trabajo se encuentra dividide en dos grandes partes, la
primera de ellas titulada "Las opciones de Inversidén® hace una

presentacioén de los principales instrumentos de inversidn.

En @l primer capitulo sa& tiens una ove resefz histoérica
del sistema financiere mexicano, para darnes cuenta de la evoiu-
cién que han presentado tanto los banceos como las casas de bolsa a
través de los afios para enfrentarse a una economia cambiante.

También en ese misme capituleo presentamos una definicidn y

clasificacidn general de los instrumentos de inversién.

~x En los capitulos siguientes (segundo a quinteo) aparece un pa-
norama de los instrumentos que ofrece cada uno de los sectores del

sistema financiero mexicano.

El segundo nos habla de los instrumentos bancariecs, el terce-
ro de los bursatiles., el cuarto de las sociedades de inversidén y
el quinto de los instrumentos de inversidn de las demas institu-

clones del sistema financiero.

ii



La segunda parte esta titulada "En que Invertir"., encontrando

abli @l anslieisc doe los inatrumentoo v doe 1o LRVeroionieataw pel i

determinar los instrumentos acordes a cada inversionista.

Es an @l sexto capitulo donde esta un anadlisis de los instru-
mentos, viende las diferentes caracteristicas que influyen en la
decisidén de hacer la inversison CRentabilidad, Liquidez, Riesgod
asi como la forma de evaluar dichas caracteristicas para poder rea

lizar la comparacidn.

En @l capitulo siete se analizan los diferentes tipos de in- -
versionistas, de manera que al clasificarlos se pueda determinar
las inversiones que segﬁn sus caracteristicas satisfagan sus nece-
sldades.

Y

El capitulo ocho presents las conclusiocnes cobtenldas a traves

de combinar leos analisis d; las inversiones y de los inversionis-

tas realizados en los capitulos anteriores,



PARTE 1: LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION

Esta primera parte consta de cinco capitulos a través de los
-cuales se presentan los diferentes instrumentos de inversion gue
ofrece el sistema financiero mexicano, dando una breve explicacidn

de cada uno de ellos.
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I CONCEPTOS GENERALES

I.1 DESARROLLO HISTORICO DEL SISTEMA FINANCIERO:

Bl sistema financiero mexiceno ha ido evolucionando v apegan-
dose a las necesgidades de la economia del pais v de los inversio-

nistas, por lo que trataremos de mencionar los principales cambios

en dicho sistema.

I..1.1 La Banca;

Dentro del sistema financiero la banca forma parte fundamen—-
t.al por lo que el desarrollo de ésta es muy relevante, la banca en
México a tenido varias etapas de desarrollo; |

A finales del =siglo XIX se fueron estableciendo algunas
sucursales de bancos extrangjeros como el Banco de Londres, México
y Sudamerica Ltd. posteriormente surgierdn algunos bancos mexica-
nog, para 1884 yva se contaba con un pequelio sistema bancario cuya
funcidn era otorgar créditos al comercio siendo muy reducida su
aportacién a la produccidn. A principios del presente siglo se

' crearon algunos otros bancos, ampliando sus funciones hacia el aha



rro y crédito. En 1925 se crea el Banco de México como banco cen
tral we sncargd de la aniwidn de billotew v de la auuiiacidn doe mom
nedas, asi como de la regulacidn del tipo de cambio y de las tasas
de interes, En 1941 la Ley General de Instituciones de Crédito v
Y

Organizaciones Auxiliares dispuso el ejercicio de la banca a

través de un sistewma orientado a la especializacidn.

La banca especializada (1924-1070): En esta etapa el sis
tema bancario estaba caracterizado porque los bancos tenian que
trabajar en un grupo especializado de operaciones que podian ser;

I.~ Depdsito; Dedicadas a recibir depdsitos retira-—
bles a la vista a través de cheques; v prestamocs a cortao
plazo.

II. -~ Ahorro; Manejaban cuentas de ahorro que pagaban
un interés del 4.5% anual capitalizable semestralmente,
de dichos depdsitos se disponia parcialmente a la vista,

II1.~ Financiera: Se ocupaban de dar préstamos a lar-
go plazo a las empresas, para lo que emitian bonos v reci
bian depdsites a nlazo fijo.

IV. -~ Hipotecaria; S6lo podian emitir bonos hipoteca~
ries, garantizar cddulas hipotecarias, recibir depdsitos
a plazo: dar créditos hipotecarios y con garantia.

V.~ Fiduciaria; Fundamentalmente se dedicaban a la
contratacidn de fideicomisos; a mandatos y comisiones; a
la administracién de bienes, liquidacicnes judiciales de
empresas y emisidon de titulos y certificados.

VI.~- Capitalizacidn; Emitian pdlizas de capitaliza-—



cidn para la formacidn de capitales, a cawbio de pagos pe

rigdicos; también ofrecian diferentes clases de créditos.

En esla etapa, la ley sdlo permitia a un banco que tenia
una rama principal el manejar departamentos de ahorro y de fidu-

ciaria.

Los grupos financieros (1970-1976>; El desarrolle del pa-
i{s motivo a que las instituciones trataran de unir esfuerzos para
ofrecer un servicio integral a la clientela, por lo que se crearon
los grupos financieros, mismos que estaban formados por bancos de
tifos diferentes, con pergonalidad juridica independiente,perc con
nexos patrimoniales entre si. En 1975 existian 240 bancos priva-

dos vy mixtos.

La banca miltiple (4976-1982>; En 1976 la ley permite la
formacidén de insticucioneé de banca miltiple, es decir, que una
instilucidn ofreciera todos los servicios de banca y crédito sin
la necesidad de ser un grupo financiero. Estas instituciones se
formaron a partir de loa grupos financieros o a través de fusiones

de bancos pequefios.

La bance nacionalizada €19082~1000>; El 1° de septiembre
de 1982 por decreto presidencial se nacionaliza la banca privada o
concesionada a pariiculares.

Dentro del periodo de la banca nacionalizada se establece

el Plan Nacional de Desarrollo en 1982 que contemplaba el proceso



de racionalizacidn bancaria, que persigue reducir el ndwmero de inz

tituciones que prestan los servicioe de banca y crédito, de la ban
ca comercial, considerando por otro lado a la banca de desarrollo.
Las dos etapas mas importantes de esta racionalizacidn
s0n;
a) El 29 de agosto de 1983 de 60 instituciones
existentes se reducen a 29 de la siguiente manera:

17 bancos conservan su denominacidn.

12 bancos fusionan a 20 instutuciones.
20 bancos.

20 bancos que son fusionados,
11 bancos seé les revoca la concesion.
60 instituciones.

b) El 18 de meramc de 1985 la S.H.y C.P. decide redu-
reducir a =dlo 20 sociedades nacionales de creédito las
cuales quedan agrupadas de la siguiente manera;

6 de cobertura nacional.

8 de cobertura mult.irregional,

6 de cobertura regional.
20 instituciones.

Posmieriormente se han fusichado otras dos sociedades
nayionales de credito {(Banca Continental Ganadero en julio-19835,

Crédito Mexicano en Jjulio-1988).

Actualmente existen en el sistema bancario 37 socieda

des nacionales de crédito, 18 de la banca miltiple vy 19 de la ban-

ca de desarrcllc y 2 bancos concesionados o particulares ( Banco



“Obrero y Citibank).

La Banca Mixta (219907?): El pasado 2 de mayo el C. presi-
dente Salinas de Gortari envio al Congreso de la Unidn la iniciate:
va de Formar la reprivatizar parte de la Banca formande un régimen

de banca mixta.

1.1.2 Las Casas de Bolsa:

Otra parte importante del gistema financiero mexicano en la
actualidad es &l mercado bursdtil, mismo que se ha desarrcollado en
los dltimoz afos vy tiene su origen en el siglo pasado.

En Mdxico lag primeras operaciones con valores tuvieron lugar
alrededor de 1880, cuando empezaron a reunirse algunos inversionis
tas nacionales y extranjeros en las oficinas de la Compaiiia Mexica
na de gas, para comerciar con titulos mineros principalmente.

Con el objeto de regular las operaciones bursatiles, facili-
tar vy wvigilar los negocios, se constituyd La Bolsa de Valores de
M&wico el 31 de octubre de 1804. Esla era una organizacion aisla
da., pues no formaba parte del sistema de crédito, por lo gue desa-
parecié un aflo vy medio después en abril de 1896.

El 4 de enerc de 1907 renacid bajo el nombre de Bolsa Privada
de Mexico; en junio de 1910 cambid su denominacidn por la de Bolsa
de Valores de Mexico, £.C.L., que continudé funciconando hasta 1933,
en qua se transformd en la Bolsa de Valores de México, S.A. de
CG.V. habiendo sido autorizada para operar como institucidén auxili-~

ar de crédito.



En 1046 se crea la Comisidn Nacional de Valores, para orde-

nar ¥ vigilar la oporagicon dol monaade aagionanio,

En 1975 se promulgd la Ley del Hercado de Valores, a partir
de entonces la Bolsa dejé de ser institucien auxiliar de crédito
adquiriendo asi autonomfa operativa y rango financiero propio, al
contar con un marco legal y juridico iddneo para propiciar vy consg
lidar el desarrollo del mercado de valores dentro de nuestro pais.
En dicho afio operaban tres bolsas de valores en el territorio mexi
cano; la Bolsa de Valores de Occidente, la Bolsa de Valores de Hon
terrey v la Bolsa de Valores de Mexico. Asi mismo se promovid el
surgimiento de las Casas de Bolsa como organismos basicos de inter
mediacion.

El 38 de febrerc de 1976 se decidid entre los socios de las
bolsas que operaban, el cierre de la bolsa de Occidente y la de
Monterrey, asi como el cambio de la razon social de la Bolsa de Va
lores de México por la actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con oficinas
en 16 estados de la repidblica y operan 25 casas de bolsa y & ope-
radores independientes.

Y Bl acelerado desarrollo de este sector en los dltimos afios
puede ser consecuencia de la nacionalizacicdn bancaria, pues los
particulares al perder la posesidn de los bancos se enfocaron a eg

te tipo de intermediarios financieros.



I.1.23 Otroes Intarmadiarioca Financiaroo Nao Hancarioad

~y Algunos de los diferentes intermediariss financieros no ban-
cariocs aparecenh en México desde la colonia, otros en el siglo XIX,

y otros a mediados del presente siglo.

w Las Aseguradoras; Las primeras operaciones de seguro en Mé-
xico se realizan en la colonia con compafifas europeas, en 1892 sur
ge la Ley sobre compafhias de Seguros v en 1887 la primera compafiia
mexicana C(con capital extranjero) La Anglo-Mexicana de Seguros.

El crecimiento de las aseguradoras se muestra en 1935 con
el surgimiento de la Ley General de Instituciones de Seguros, pero
las mas grandes se fortalecen al amparo de los bancos, que las ocuy
pan como departamentos de servicio a su clientela.

Con la nacionalizacidén bancaria ge tienen que desvincular
de los bancos, consolidando su estructura y economia, asi mismo de
bido al periodo altamente inflacionario de la presente década se
tuvé que modificar el concepto tradicional del seguro apareciendo
un seguro gue combinara la proteccidn con el ahorro e inversidn.

Actualmente existen 46 compaiiias aseguradoras.

% Las Afianzadoras; Surgen en 1895 al otorgarse concesiones a
compalifas nacionales y extranjeras para la operacién de fianzas de
fidelidad. ) La legislacidn sobre las fianzqs se inicia en 1925 vy
actualmente se rigen por la Ley Federal de Instituciones de Fian-

sas emitida en 1950 y modificada en 1982 vy 1085, Hoy en dia ope~

ran 14 instilucicnes de Fianzas.



w lLos Almacenes (enerales de Depdsito; Se originan con los

lluamadows Péa{boo ¥ deas Alldndigas en la dpooa gelonial, peroe oo
hasta 1837 cuando se fundan en forma organizada en las costas del
pais v en 1895 aparecen en la ciudad de México. Reglamentandose a
partir de 1900, es en la udltima década cuando han tenido una mayor
promocicon a pesar de que los certificados de depdsito de las 23 al

macenadoras concesionadas no tienen una aceptacidén generalizada.

#w Las Uniones de Crédito:; En México la Ley General de Institu
ciones de Crédito de 1932 introduce las uniopes de crédito a la le
gielacidn bancaria como organizaciones auxiliares. Existen en la
actialidad 114 uniones gque agrupan mas de 40,000 socios en 24 enti

dades del pais.

# El Patronato del Ahorro Nacional; Es un organismo pidblico
encargado de captar y promover el ahorro popular surgido en 1950 a
raiz de la creacidn de la Ley del Ahorro Nacional. En 1987 el

pahnal contaba con 94 sucursales en Loda la republica.

w Las Arrendadoras: Aparecen en México en 1961 como socieda-
des mercantiles vy en 1985 con la Ley de Organizaciones y AclLivida-
des Auxiliares de Urddito se convierten en Organizaciones Auxjilia-

res concesionadas. Actualnente operan 24 arrendadoras.

# Las Casas de Cambio; Anteriormente eran una parte de los
bancos, pero aparecen en forma independiente en 1982 come conse=-

cuencia de las modificaciones a la ley derivadas de la nacionaliza



cidn bancaria.

Funaionan mde do 400 camae do cambio en el paife.

I.1.4 Situacidn Actuazal del Sistema Financiero Mexicano:

Como se ha ido explicando el sistema financierc mexicano es-—
ta formado Je diferentes tipos de institucidnes, que son controla-
das y reglamentadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pudbli-
co con el apovo de otros organismos como son:

Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros.
Banco de México.
Asociacidn Mexicana de Bancos.

Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa.

Comisidn Nacional de Valores.

e L@ estructura que guarda el S.F.M. se puede observar en la fi

gura I.1.

I.2 INSTRUMENTOS DE INVERSION:

I.2.1 Definicidn General:

Dentro del ambito financieroc y econdémico se habla de la inver
sién como una forma de proteger el patrimonio y los recursos tanto
de lag personas fisicas como de las personas morales vy empresas.

4 Qué es la inversidn ? Dentro de este mismo medio se- conoce

10
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como inversidn a la aportacidn de recursos para obtener un benefi-

cio futuro.

En la actualidad podemos identificar una gran variedad de
instrumentos de inversién que el sistema financierco mexicano ofre
ce al inversionista, entendiendo por instrumentos a los depdsitos,
pagarés, certificados, acciones, valores, bonos y los demas titu-
los de crédito ("Los documentos necesarios para ejercer el derecho
literal que se consigna en ellos" Art. 52 Ley de Titulos y Opera-
ciones de Creédito) que el inversionista adquiere y le brindan un
rendimiento,

Existen otras formas de inversidn que no son mediante titulos
de crédito como puede ser a través de la compra-venta de bienes,

oro, plata o divisas.

I.2.2 Clasificacidn:

Para analiser mags facilmente las diferentes formas de inver—

gidn, podemos clasificarlas de muchas maneras, dentro de las que

Por el tipo de su rendimiento los podemos clasificar en:

Renta fija, si tienen un rendimiento establecido de
antemano.

Renta variable, si el rendimiento esta sujeto a causas
circuqstanciales.

Proteccidén, son los que ademds de una renta fija protegen

contra posibles devaluaciones de la moneda.

11
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Por la forma de su creacidn se clasifican en;
Ringulunew, los orceedow independientemente unos de otrow.

Seriales, los emitidos en serie.

Por la naturaleza del emisor:
Piblicos, emitidos por el gobierno.

Privados, emitidos por particulares.

Por su forma de circulacidén en el mercado:
Nominativoas, si son expedidos a favor de una persona cuyo
nombre aparezca en el texto del mismo documento.

Al portador, encaso de no ser expedidos a favor de una

persona determinada.

Por el mercado que los ofrece los clasificamos en;

Los bancarios, que son aquellos ofrecidos por los bancos
que a su vez los podémos dividir en los instrumentos tradicig
nales y los nuevos instrumentos bancarios.

Loe bursatiles, propios de las casas de bolsa, que tam-
bién podemos dividirlos en mercado de dineroc y mercado de ca~-
pitales,

lLos ofrecidos por las demds instituciones del sistema fi-
nanciero (Aseguradoras, Casas de cambio, Almacenes de Depdsi-

to, etc.), que dividiremos segin el Lipo de institucidn.

12



IT INSTRUMENTOS BANCARIOS

Como mencionamos anteriormente la banca es una parte muy
importante del sistema financiero mexicano, razdn por la cual es
prioritario estudiar los diferentes inst.rumentos de 1inversidn que
af'fece el sistema bancario.

A esitos inetrumentos los podemos clasificar en dos grupos im-
portantes, los instrumentos tradicionales y los nuevos instrumen-

t.os bancarios.

II.1 INSTRUMENTOS TRADICIONALES:

Coneideraremos instrumentos tradicionales aquellos instrumen-—
tos propios de la banca y que se han ofrecido desde el periodo de
la banca especializada como son los depdsitos a la vista, el aho~

rro v los depdsitos a plazo.

13



I1.1.1 Vistae

Anteriormente los depdsitos a la vista, cuentas de cheques,
no pagaban ningun tipo de rendimiento, pero a partir de finales de
junio 1989 las sociedades nacionales de crédito lanzaron al merca-
do las "cuentas productivas”, gque son las cuentas de cheques que
pagan interés (En la mayoria es un porcentaje de la tasa promedio
de Cetes) segin el saldo promedio en la cuenta, cobrando una comi-

$ién anual por mane jo de cuenta asi como por cada cheque expedida.

1I1.1.2 Ahorro;

El ahorre es un instrumentoc en el cual se realizan depdsitos
qSE son retirables parcialmente a la vista, es decir, se pueden
hacer los retiros del capital ¢ de los intereses al presentar la
libreta de ahorros, pero no se puede disponer de todo el capital

de la cuenta en un solo retiro o previa notificacidn al bance se-

guin las dispociciones vigentes.

I1.1.3 Plazo:

El Plamo son depdsitos contratados a periodos establecidos,
que ofrecen tasas de interds mds altas que el ahorro.

Pueden ser contratados por personas fisicas o morales, a las
t.agas v sobretasas dé interés que dan a conocer los bancos el tl-
timo dia de cada semana para las operaciones contratadas en la se~

mana siguiente y que son vdlidos durante toda la vigencia de las

14



operaciones,
Duntam dia sebs inebrumentm podomss idostilicses loe ciguionbue
Lipos;

# Depdsitos a plazo fijo: Estos depdsitos también son co-
nocidos como CD’s bancarios ( Certificados de Depositoe > y se con—
tratan a un periocdo determinado v pagan los intereses por mensuali
dades vencidas que pueden ser depositados a una cuenta, pagados
con un cheque de caja o reinvertidos en el mismo caontrato.

# Depdsitos retirables en dias preestablecidos: Este tipo
de depdsitos da un menor rendimiento que los Certificados de Depd-
stto pues tLiene mayor liquidez, es decir, los intereses o el capi-—
tal puede ser retirado a plazos cortos determinados en el contrato
que pueden ser dos dias a la semana, un dia a la semana &6 dos dias
al mes.

% Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento:
Estos pagarés surgen el 7 de octubre de 1983 vy a diferencia de los
anteriores paga losg rendimientos hast.a el vencimiento del plazo
pactado. En enero de 1988 el Banco de México autoriza a las
sociedades nacionales de crédito la emisidn de pagarés con un pla—
20 de wmiete diag. mismos que tuvieron gran aceptacicn a lo largo

de dicho afo, pero decayd en el transcurso de 19892,

II.2 NUEVOS INSTRUMENTOS BANCARIOS:

La constante evolucidn de la economia del pais ha obligado al -
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sistema bancaric a ofrecer nuevos instrumentos que se adapten a

law noaewidadow dol invoreionieta, miame que busasa ckbonar mejores
rendimientos sin perder liquidez, vy que sean competitivos con los

instrumentos vy las opciones of'recidos por las casas de bolsa.

I11.2.1 Aceptaclones Bancarias:

Las eceptaciones bancarias son titulos emitidos por empresas
para Financ{?rse a corto plazo v a un costo menor al crédito banca
rio teniendo como aval o aceptante a un banco. Estas se emitieron
por primoera vez en 1981 vy han Lenido varias épocas de empuje, €n
1985 al suspenderse las subastas de QCetes, y en 1988 al cambiar
algunaes de las restricciones del Banco de México hacia las Socieda
des Nacionales de Crédito.

l.asg aceptaciones normalmente tienen plazos de vencimiento en=-
tre los 7 y los 1B2 dias y su tasa de rendimiento se fija por 1la
negociacidén del creédito entre el banco aceptante y la empresa emi-
sora.

~x Ofrecen un rendimiento en base a una tasa de descuento sobre

el valor nominal gue es de 100,000

II. 2.2 Cuenta Maestra:

Eete instrumento em actualmente uno de los mas  importantes
dentro de la captacidn de los bancos v presenta das formas:;
w Quenta Maestra para personas fisicas; Esta modalidad es

lanzada al mercado por Banamex en 1986, este instrumento ofrece
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como opcidn para invertir el dinero: .

Bl fendha weeme brm gue fuanoisna mediento un fidoicamicn
en el cual se juntan las aportaciones de todos los inversio-
nistas de la cuenta, v el banco los invierte en diferentes
instrumentos bancarios y del mercado de dinero, buscande ren—
tabilidad. ligquidez v seguridad en la inversion.

Algunos bancos ofrecen también la posibilidad de que
el inversionisla escoja los instrumentos donde desea invertir
sus recursos (Principalmente instrumentos del mercadoe de dine
ro) aparte del fondo maestro.

La cuenta ofrece como medios de acceso a los recursos una
chequera y una Larjeta, algunos bancos que poseen la infraestructu
ra necesaria, (Como Bancomer y Banamex) ofrecen servicios de banca
por teléfone vy cajeros automdticos.

#® Cuehta maestra empresarial; Esta otra cuenta aparecid
en el mercado en Jjunio de 1988 y va dirigida al manejo de la teso-~
reria de las empresas (Por ser dirigida a personas morales no la

analizaremos).

I1I1.2.3 Tar jeta de inversidn:

Podemos considerar dos tipos de 'Tarjetas de Inversiodn'':

La opcidn de inversidn en las tarjetas de crédite que es
iniciada por Bancomer en mayo de 1987 vy ofrece la posibilidad
de obtener un buen rendimiento de los saldos a favor que se
tengan en la tarjeta a través de un fideicomiso o fondo simi-

lar al fondo maestro de las cuentas maestras, donde el banco

17



la iy

invierte los recursos de los clientes en diversos instrumen-

Low papra obtoener altos rondimivntbow gon eeguridad y liguidem,
svlo gue es necesario poseer una linea de crédito de tar jeta.
Las tarjetas de inversidn directa (Invermatico, Inversidn
Inmediata, Inverdinamica} en las cuales no se da ninguna }li-
nea de crédito pero se invierte manejando €l dinero mediante
una tarjeta a través de las redes de ‘“cajeros automaticos" o

pagando en establecimientos.
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IiI IRSTRUMENTOS BURSATILES

Como mencionamos anteriormente los instrumentos bursatiles
son aquellos ofrecidos por el mercado de valores, es decir, las
casas de bolsa. Los instrumentos bursatiles tienen todos las si-
guientes caracteristicas;

Deben ser seriales, es decir emit.idos en serie.
Deben estar autorizados por la lomisidn Nacional de Valo-
res v por la Bolsa Mexicana de Valores.

Loe instrumentos bursatiles se dividen en dos ramas importan—
tes en base al plazo de la inversidn el mercado de Capitales vy el

mercado de Dinerao.

IIT.1 MERCADO DE CAPITALES:

Bete o¢a ol mercado que maneja la oferta y la demanda de los
instrumentos financieros a largo plazo. Los instrumentos del mer—
cado de capitales se dividen a su vez en valores de renta fija vy

de renta variable.
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III. 1.1 Valores do roenta variablo:

Podemos definir este tipo de instrumentos como los valores
donde el rendimiento que producen no esta determinadeo previamente
en contrato o escritura constitutiva alguna; sino que dependen de
las utilidades de la sociedad emisora, ademdas otorgan un rendimien
te o perdida de capital que es la dif'erencia entre el precio de
compra y el precio de venta.

Los valores de renta variable pueden ser acciones o certifica

das de aportacidn patrimonial.

ACCIONES: Son tiiuleos representativos de una parte alicuota
del capital social de una scociedad andnima y sSirve para acreditar
y transmitir la calidad y derechos de socios.

Como va mencionamogs los tenedores de acciones tienen el
derecho como socios tanto de participar de las utilidades vy en la
p«?l.e proporcional del haber social en caso de liquidacidn de la
saciedad; asi como de participar en las asambleas de accionistas.

Las acciones. poseen cupones que se desprenden contra el
pago de los dividendos correspondientes.

Por los derechos que confieren a sus tenedores existen
dos tipos de acciones;

Ordinarias, =i otorgan a sus tenedores laos mismos
derechos ¢ iguales obligaciones.
Preferentes, estas acciones tienen prioridad frente a

las ordinarias para el reparto de utilidades v de la liquidaciocon

de la saociedad, pero no tienen vota en las asambleas ordinarias de
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accionistas.~

Lue aeoueianoe oama ya o wapnaeamos, adaomnas doe los dividondoo
por las utilidades de la empresa generan ganancias (o pérdidas) de
capital segun la diferencia de precio de compra vy precio de venta,
pero & Porqué varia el precio de una accidn ? Existen varias ra
zones por las que puede variar el valor de mercado de las accio—
nes:

Oferta y Demanda; Este es5 el motivo fundamental por el
que varia el precio de una accidn, vy estd fundamentado por las es—
pectativas acerca de los resultados de la empresa, es decir, si se
esperan muchas utilidades aumenta la demanda por lo que aumenta el
precio.

Eo por esto que es importante conocer la situacidn
econdmica vy financiera de las empresas de las acciocnes a comprar.

Por derechos decretados por la asamblea de accionistas,
que pueden ser los siguientes;

Dividendo en~efectivo.
Dividendo en acciones o capitalizacidn de reservas de
capital.
Suscripcidn de acciones contra pa

Combinaciones de las anteriores.

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL: Estos son titulos de

crédito que representan una parte determinada del capital social
de una Sociedad Nacional de Crédito, estdn divididos en dos series
La serie "A" que representa el 66% del capital social y sdlo po-

dra ser suscrito por el gobierno. La serie "B" representa el 34%
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del capital social de la sociedad v es libre de suscripcidn para

aualquier pereons fieide © moral wenicana, aundue cehos pPoOXawnibw-
Jjes seguramente cambiaran con la iniciativa del ejecutivo de hacer

la Banca Mixta enviada el 2 de mavo del presente ano.

Tanto las acciones como los certificados de aportacidn patri-—
monial tienen diferentes precios o valores:
Valor nominal; Es el valor facial que ifiene expresado el
titulo.
Valor contable: Es el resultado de dividir el capital con
table entre el nidmerc de acciones que representa el capital social

Precio de costo: Es el precio en que fue adquirida una
accion.
Br
Precio de¢ mercado; Es el precio de una accidn en el merca
do de valores en un momento determinado, este varia segin la ofer~
ta y la demanda de las acciones. Segdin si el precio de mercado

as igual, menor o mayor al valor nominal se dice que dicho precio

estd A la Par, Bajo la Par g Sobre ta Par respeclivamente,

ITI.t.2 Valores de renta fija;:

Betos valores establecen al ser emitidos el porcentaje de
intereses que devengaran durante su vigencia, independientemente
de que el emisor Lenga o no utilidades queda obligadc a pagar ese

rendimiento,

Lom instrumentas de renta fija del mercade de capitales son;
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OBLIGACIONES: Son titulos de crédito emitidos por scciedades
andnimas ¥y noprncascsntan la partisipacidn individual de oue tonedo-
res a un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emi-
sora, es decir, los tenedores son acreedores miltiples de ella.

Existen diferentes tipos de obligaciones:

Obligaciones quirografarias; No Liene una garantia
especifica, sdlo la solvencia moral y econdmica de la empresa
con la simple firma del emisor.

Obligaciones hipotecarias; Estdn garantizadas por la
hipoteca sobre bienes inmuebles y unidades indutriales.

Obligaciones prendarias; Garantizan con prenda sobre

~y bienes muebles, generalmente valores propiedad de la emisora.

Obligaciones convertibles en acciones; En la emisidn
se puede proponer a los tenedores, la conversidn de los creédi
tos en capital. *

Obligaciones subordinadas: Son las emitidas por las
sociedades nacicnales de crédito y pueden ser convertidas en
certificados de aportacidén patrimeonial,

Las caracteristicas generales de las obligaciones son:

Valor nomingl de cien pescos o de sus miliiples

= W .

El plazo ge debermina en cada emision, generalmente'
son plazos largos C 5, 10 6 20 afios).
Ofrecen dos tipos de intereses:
Intorés fijo, que se estipula en la emisidn y se
paga sobre el valor nominal sin cambiar durante la vigencia.
Interés indexado, varia durante la vigencia segin

el comportamiento de la base establecida en la emisidn, paga
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‘dero sobre el valor nominal.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION: Este tipo de titulos de

crédito representan el derecho a una parte alicuota de los frutos
o " rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier
naturaleza que se tengan en fideicomiso o el derecho a una parte
alicuota del derecho de propiedad o al producto neto de la venta
de los mismos.

Estos son emitidos unicamente por instituciones de crédito
que practican operaciones fiduciarias, mientras que los fideicomi~
sos se podrdan constituir sobre toda clase de empresas mercantiles
o industriales consideradas como unidades econdmicas, entre los

mas importantes Lenemos los Petrobonos vy los Ceplatas.

PETROBCNOS: Los petrobonos son certificados de participacidn
constituidos en fideicomiso con Nacional Financiera, S.N.C. por el
gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, cuyo patrimonic son los derechos sobre cierta cantidad de
barriles de petrdleo crudo.

Lo peirobonos tienen las siguientes caracteristicas:
Valor nominal de 1,000 pesos 6 sus miltiplos cada cer.
Lificado.
Plazo de la emisidn ha sido de 3 afios.
Rendimeinto establecido en cada emisidén pagadero
trimestralmente.
El gobierno garantiza un precio minimo por barril de

pelrdleo en ddlares; sin embargo su rendimiento estd ligado a
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los precios del petrdlec v a el tipo de cambio del peso con

al ddlar controlado,

CERTIFICADOS DE PLATA CCEPLATASY: Son certificados de partici

pacidn ordinarios a largo plazo constituidos en fideicomiso con
Banca Cremi, S.N.C. por el Banco de México, Industrial Minera Mexi
comy Met~Mex Peiioles quienes le otorgaron como patrimonio 4 millo-
nes de onzas Lroy de plata de calidad 'good delivery".
Las caracteristicas de los ceplatas son;
Valor ﬁominal de 100 pesos, cada certificado ampara
100 onzas trov.
Plago de 30 afios, a partir del 21 de septiembre de
1987.
El rendimiento que of'rece sélo puede ser de ganancias
de capital, su precioc esitd basado en la cotizacidn de la pla-
ta en el Commodity Exchange de Nueva York y el tipo de cambio

en el momento de la operacidn.

BONOS PARA ElL._PAGO DE LA INDEMNIZACION BANCARIA CBIB’sD: Son

bonce emitidos por el gobierno federal para indemnizar a los
tenedores de lag acciones de las instituciones de crédite privadas
expropiadas en favor de la nacidn el 12 de septiembre de 1982.
El gobierno federal publicd las reglas para la emisidn de los
bonos el 4 de julio de 1983.
Las caracteristicas de los BIB’s son:
Valor nominal de cien pesos.

Emitidos el 12 de septiembre de 1982 con un plazo de



. diez afios incluidos tres de gracia a partir del 12 de septiem
bre deé 1P85 por anualidades veoncidasm, en sicte pagom.

Pagan intereses en formna trimestral Clos dias 12 de
marzo, Jjunio, septiembre y diciembre hasta el 12 de septiem—
bre de 1992) a una tasa de rendimiento igual al promedio arit
metico de los rendimientos maximos de los depdsitos bancarios

a 90 dfas, considerando las dltimas cuatro semanas anteriores

al trimestre de que se trate.

HONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL CBORES): Son

bonos emitidos por el gobierno federal para la indemnizacidn por
la expropiacidon en favor del departamento del distrito federal de
diversos predics de la ciudad de México.
Las réeglam para la emisidén de bores fueron publicadas en el
diario ofiicial el 3 de diciembre de 1985.
Los BORES tienen las siguientes caracteristicas:

Valor nominalvde cien pesos.

Emitidoes el 12 de octubre de 1085 con un plazo de
diez afios incluidos tres de gracia a partir del 12 de octubre
de 1985 por anualidades vencidas, en siete pagos.

Pagan intoroeseas en forma trimestral (los dias 12 de
enero, abril, julio y octubre hasta el 12 de octubre de 1994)
a una tasa de rendimiento igual al promedic aritmético de los
rendimientos maximos de los depdsitos bancarios a 90 dias,
congiderando las udltimas cuatro semanas anteriores al trimes-

tre de que se trate.
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BONOS BANCARIOS DE DESARRQOLLG : Son titulos de crédito emi-

tidos por las sociedades nacionalews de crédito considerades como
banca de desarrolle para contar con captacidn a largo plazo que
facilite sue planeacidn financiera v el cumplimienio de los progra-
magy crediticios.

El Banco de México establecid las caracteristicas y forma de
colocacidn de estos bonos, asi mismo que podian ser emitidos por
la banca de desarrolio a partir del 3 de abril de 198S.

Sus caracteristicas son;
Valor nominal de 10,000 pesos o sus miltiplos.
Plazo minimo de Lres afiocs que incluye un periodo de
gracia de cuando menos un afio.
Cada emisidn fijara las tasas y sobretasas de interés

que pagara en forma trimestral.

II1.2 MERCADO DE DINERG:

E]l mercado de dinero ese integra por la oferta y la demanda de
los valores emitidos a corto plazo, que por lo general no es mavor
a un afio.

Log valorss manejados por el mecado de dinero son:

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA CCETES): Son titulos de crédito
emitidos por el Ejecutivo federeal a través de de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.
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Tienen las siguientes caracteristicas;

Valor nominal doe 6,000 & eus miltiploes, doewede eu
inicio se han emitido con valor nominal de 10,000.

Plaza no mayor a un afio, actualmente se maneja plazos
de 28 v 91 dias.

El rendimiento de log celes e¢s mediante tasa de des—
cuento, e€s decir se compran a un precio bajo par {(menor al va
lor nominal) y se amortizan a valor nominal en su vencimiento.
También se pueden vender antes de su vencimiento obteniendo

un rendimiento por ganancia de capital.

FAPEL COMERCIAL: Son pagarés a corto plazo emitidos en serie,

por empresas y sociedades andnimas inscritas en el registro nacio-
nal de valores, sin una garantia especifica sobre algdn bien.
El papel comercial tiene las siguientes caracteristicas:
Valor nominal de 100,000 pesos.
Plazo de cadé emisidn no mayor a 91 dias.
El rendimiento estld dado por ganancia de capital, es
decir, el diferencial entre el precio de compra (a tasa de

descuenta) v el de venta o el de amortizacidn.

BAPEL GOMERCT Al, EXTRABURSATIL (PACOEXY: Son también pagarés a
corto plazo, pero es emitido por empresas que no necesariamente es
t.an cot.izades en Bolsa (Inscritas en el Registro Nacional de Valc-
res), por lo que existe un mayor riesgo al no contar con el respal
do de la relacicon de la empresa con las casas de bolsa, perao que

al mismo tiempo ofrece un mayor rendimiento.
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Las caracteristicas de PACOEX son;

Valon nominel de 100,000 pocce.

Plazo de cada emisidn no mavor a 91 dias.

El rendimiento esta dado por ganancia de capital, es
decir, el diferencial entre el precio de compra (a tasa de

descuento) y el de venta o el de amortizacidn.

PAGARES DE La TESORERIA DE LA FEDERACION CPAGAFES): Son paga-

rés que el gobierno federal empezd a emitir en agosto de 1986 vy
que son cotizados en délares a corto plazo.
Las caracteristicas fundamentales de los pagafes son:
Valor nominal de 1,000 ddélares.
Plazo de 28, 91 y 182 dias.
El rendimiento que ofrecen es una tasa estipulada en
cada emisidn y afectada por el tipo de cambio controlado vi~

gente en el momento de la operacidn.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CBONDES): Son titu-

los de crddito emitidos para financiar al gobierno federal a largo
plazo. Emitidos a partir de octubre de 1087,
Las caracteristicas p;‘incipales de los bondes son;
" Valor nominal de 100,000 pesos o sus miltiplos.
Plazo a 364, 532 y 728 dias.
Su rendimiento que es pagadero cada 28 dias estad refe
rido a su valor de colocacidn (bajo par) y a la que resulte

mas alta entre las tasas de; Cetes a 28 dias'. Pagarés con ren

dimiento liquidable al vencimiento a 30 dias o Depdsitos a
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plazo fijo (CD’s) a 30 dias.

™M goNeS DE LA TESCORERIA DE LA FEDERACION (TESCBONCES: Bl pasado

28 de junio de 1989 se autorizd a la Secretaria de Hacienda y Cré-
dite Piblico la emisidn de estos bonos los cuales, se emitieron
por primera vez el 6 de julio con las siguientes caracteristicas:
Valor nominal de 1,000 délares de EUA.
Inicialmente tendran un plaza de & meses y no pagaran
intereses colocandose a tasa de descuento.
Se cotizan en ddlares al tipo de cambio libre calcula
do por la Bolza Mexicana de Valores segudn seis Instituciones
Nacionales de Crédito asi como seis Casas de Cambio no banca-

rias; pero seran pagados en moneda nacional.

BONOS AJUSTABLES DEL GOBLERNO FEDERAL: Al igual que los tesg

bonos se autorizd la emisidn de los Ajustabonos el 28 de junio de
1989, Estos bonos Lieneﬁ.las caracteristicas siguientes;
Plazo de tres ahos.
Pago de intereses trimestralmente.
La Carecberistica fundaiiental de oslos bLonos €5  gue
su precic se ajusta a los cambios del Indice Nacional de Pre-—

cios al Consumidor, aumentando o disminuyendo.
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-1V ~SCCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversidn son empresas constituidas para ad
ministrar valores, que se compran con los recursos acumulados de
muchos inversionistas.

Las scciedades de inversién son mane jadas por sociedades ope-
rgﬂoraa que gon principslmente casas de bolsa, pero también hay
sociedades operadas por Sociedades Nacionales de Creédito.

En Mexico estdn regidas por la Ley de Sociedades de Inversidn

publicada el 14 de enero de 1985 v se reconocen las siguientes:

Sociedades de Inversidn de Renta Fija.

Sociedades de Inversidn Comin.

Sociedades de Inversidn de Capitales.

Los 24 primeros tLipos de sociedades (Renta Fija y Comunes) se
mane jan a través de acciones representativas, por lo cual brindan
un rendimiento del tLipo de ganancia de capital, es decir, el dife~
rencial entre los procios de venta v compra de las acciones.

Como sociedades andnimas estdn regidas por asambleas de accic
nistas que nombra el consejo de administracidn, el cual a su vez

tiene la facultad de designar:
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Comit.é de Valuacidn; Que estd encargado de determinar dig

piamente ol precic de las accionea, que ea ol valor de loe actives

netos de la sociedad entre el numero de acciones en circulacion.
Comité de Inversiones: Este delermina los valores en los

cuales se va a invertir, de manera que exista diversificacidn v

buenos rendimientos.

Las sociedades de inversidén le ofrecen al inversiaonista las
ventajas sigulentes;
Altos rendimientos, gracias a que el manejo de las inver—
siones estd a cargo de profesionales.
Liquiden, puess la sociedad operadora se encarga de recom—
prar las acciones de la sociedad de inversidn.
Menor riesgo, al existir diversificacidn en los valores

Ty

adquiridos por la sociedad.

IVv.1 SOCIEDADES DE INVERSTION DE RENTA FIJA:

Bste tirce ds wociedad de invermidn es la mds desafrollada én
nuestro pais, pues en la actualidad operan 58 sociedades de éstas,
lag cuales administran unicamente valores de renta fija, por lo
que se garantiza un rendimiento.

Loe valores que puede adgquirir una de estas sociedades deben
eatar sujetos al rdégimen establecido por la Comisidn Nacional de

Valores, que es el siguiente;
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~ Minimo el 30% en valores emitidos por el Gobierno

Federal (Cetes, Bondes, Bih’=, otc. 3.

~ En valores de la misma emisora ¢ excepto del gobierno
federal maximo el 10% ( Aceptaciones, Papel comercial, Obligacio-
nes, etc. J.

- En valores a cargo de instituciones de crédito ( CD’s
bancarios, Pagarés con rendimto. liquidable al vencimto., etc. 3
mdximo el 40,

~ En valores con vencimiento mayor a un ano ( Petrobonos,

Bondes, CD’s, etc. ) minimo un 10¥% y mdximo un 30x.

Y

IV.2 SOCTEDARES DE INVERSION COMUN:

Estas sociedades principalmente manejan valores de renta va-
riable, comc son acciones, certificados de aportacidn patrimonial
y obligaciones. A diferencia de las sociedades de inversidn de

renta fija las acciones de éstas pueden ser admqir

das pos perso-—
nas fisicas o morales mexicanas o exiranjeras.
Su inversidn también estd sujeta al régimen autorizado por la
Comisidn Nacional de Valores;
- Minimo un 50% en valores de renta variable.

~ Maximo un 10% en obligaciones convertibles.

I

No mas del 10X en valores de la misma emisora y sin

‘exceder el 30% del capital de la emisora.

-~ Minimo el 10% en valores emitidos por el gobierno.
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- Minimo un 10% en valores con plazo menor a un afio.
= Maximo &l Q0 deo wvalorse a aarge de instituciones de

crédito.

Actualmente operan 46 sociedades de inversidn comdn.

1V.3 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES:

Estas sociedades surgen en 1085 con el nombre de sociedades
de inversidén de capital de riesgo y pueden invertir en empresas
que requieren de capital a largo plazo v que normalmente no estdn
cotizadas en Bolsa, promoviendo el crecimiento de la planta produc
tiva del pais v la generacién de empleos.

En estas eociadades pueden invertir persoconas f{isicas y mora-—
les nacionales y extranjeras, éstas dltimas en conjunto no padrdn
participar en mas del 402; cagas de bolsa, aseguradoras, institu-—
ciones s crddite, gociedades operadoras de sociedades de inver-~
sidén o afianzadoras.

Deben =ujetarse a las sgiguientes disposiciones de la CNV:

- Méximo el 20% de su capital contable en acciones de una
misma empresa promovida (Al mnenos 5 empresas promovidas),

- Hasta el 25% de su capital contable en obligaciones de
una o varias empresas promovidas,

— Mdximo un 10% de acciones de empresas que fueron promo-
vidas por la sociedad.

Como este tipo de sociedades no puede recomprar sus acclones
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tienen una menor liquidez por lo que el invertir en ellas es a lar

o planoc.

En el afic pasado habia 35 sociedades concesionadas de este ti
pg"‘:de las cuales sdlo 6 estaban en operacidn, actualmente tres de
éstas (MEXPLUS, GBMC1 y PROCORPY estan inscritas en la Bolsa Mexi-

cana de Valores.
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. ¥ OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Dentro del Sistema Financiero Mexicano podemos encontrar
ademds de los Bancos y las Casas de Bolsa otras instituciones que

ze dedican a la actividad [inanciera.

V.1 PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL.:

El patronato del aehorro nacional como lo define el art.‘iculo
22 de la Ley del Ahorro Nacicnal "Es el organismo descgntralizado
del Estado, con persconalidad juridica y patrimonio propios, encar—
gado de realizar log objetivos sociales, econdmicos y de interés
publico establecidos en la leyf Tendrda a su cargo la emisidn, co-
locacién, venta, redencién, pago y manejo de los Bonos del Ahorro
Nacional, la inversidén de los f'ondos obtenidos en la colocacidén de
los mismos, la concesidn de preéstamos v créditos con cargo a éstos
y el control y vigilancia de sus inversiones, para lo cual se le
otorgan todas las !‘aculLades necesarias para la completa realiza—

cidn de sus fines.
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Los Bonos son titulos de crédito pagaderos a la vista a car-

go del Pahnal, podrén ser nominativos o al portador ¥y su impreseidn

denominacidn y emisidn deben ser autorizados por la Secretaria de

Hacienda y CGrédito Publico. Algunas instituciones piublicas o pri-
4

va&as otrorgan estos bonos cuando celebran sorteos.

Actualmente el Pahnal ofrece directamente al pidblico un plan
de shorro llamado glan tanda.

El plan tanda consiste en hacer un contrato mediante el cual
el ahorrador escoge el monto de la mensualidad que va a ir ahorran
do durante un plazo determinado.

El pahnal le va capitalizando mensualmente un interés equiva-
lente a la mitad de la Lasa que estén pagando los Cetes, pero tam-
bién el ahorrador participa en un sorteo bimestral en el cual en
casa de salir premiado se le pagan por esa occasidn 500 veces la
tasa de interéds pagada el mes anterior (es decir 230 veces la tasa

de Cetes).

V.2 CASAS DE CAMBIO:

Como parte del sistema financiero mexicano estan las casas de
cambioc, que son sociedades andnimas que reaiizan operaciones de
compra y venta de divigas extranjeras, asi como de metales amoneda
dos.

Eetae operaciones pueden considerarse como una forma de inver

sidn que olroga rendimientos del tipo de ganancias de capital (Di-
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ferencial entre los precios de compra v de venta)d,
Beto Lorme do invensidn ostbd sujeta o las coliadacionss de laea
s
diJ&sas entre Peso-Délar vy Ddlar-Divisas, asi como del oro y de la
plata en los mercados internacionales.

En el caso de los metales amonedados (Centenarios, Tejos, On-
zas, etc.) la cotizacidn estd sujeta al precio del oro en Londres
y de la plata en Nueva York.

Es necesario tener en cuenta que tanto las casas de cambio cgo
mo las instituciones de créddito que negocian divisas extranjeras y
met.ales amonedados manejan cotizaciones mds bajas cuando se trata
de comprar gque cuando se trata de vender, disminuyendo asi la ga-
nancia esperada.

Este forma de inversidn protege al inversionista de posibles
devaluaciones de la moneda pero no garantiza un rendimiento, es
por esto que se aconsejan en este caso las llamadas inversiones de
proteccién que si ofrecen un rendimiento, al mismo tiempo gue por

per indexades el ddlar evitan posibles pérdidas por devaluaciones

de la moneda como por ejemplo los Petrobonos, Pagafes, Tesobonos &

log Ce

V.3 COMPANI AS DE SEGUROS:

Debide @ la constante evolucidn y creciente competencia en el
sistema financiero las compaiiias de seguros han empezado a ofrecer

planes de seguros acompailados de fondos de inversidn, de manera

38



““gue al mismo tiempo que crece-la‘suma asegurada segin el crecimien
to del costa de la vida, le dan un rendimiento mayor a los asegura

dos.

L F LI
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PARTE 2: EN QUE INVERTIR

L;a segunda parte muestra el ana’lisiﬂy de l'os intrumentos des-
critos en la primera parte, asi mismo la clasificacidén y andlisis
de los inversionistas para posteriormente hacer el comparativo vy
determinar los instrumentos adecuados paral cada una de las clasi-

ficaciones.
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VI ANALISIS DE LAS INVERSIOKES

VI.1 CARACTERISTICAS:

Para el andlisis de las diferentes opciones de inversicn del
mercado primeroc se veran las dif'erentes caracterisiicas que se to-—
maran en cuenta para determinar si una inversidn es buena o mala,
e decir los aspectos que le interesan vy afectan a los inversionig

tas.

VI.1.1 Rentabilidad;

Es el atractivo principal de los instrumentos, pues son laos
beneficics ¢ la proporcidn dé recuisos gue con relacidn al capital
invertido genera cada instrumento.

La rentabilidad de un instrumento depende fundamentalmente de
su relacidén con la inf'lacidn, pues los inversionistas buscan prota
ger sus recursos de ésta, pero (Qué es la inflacidn®.

La inflacién es el aumento general de los precios de los bie-
nes y servicios, come consecuencia de distintos factores de la eco

nomia principalmente el desequilibric entre el crecimiento del di-

it



nero circulante v el crecimiento en la produccidén de bienes y ser-—

viaiom que respalden ol aument.o de dicho girculante,

También influyen en la inflacidn las politicas econdmicas del
gaobierno, el comportamiento de los precios internacionales del pe-
t.rdleo (Principal elemento en las exportaciones mexicanas), etc.

En caso de que el rendimiento de los instrumentos ofrecidos
por el sistema financiero no fuera superior a la inf'lacion la me-—
Jor forma de invertir serfa el consumo v la compra de bienes dura-
deros como inmuebles, autos, etc. para no perder el poder adquisi-—
tivo de nuestros recursos, es por esto que se manejardn tasas rea-
lea de rendimiento, es decir, descontando el efecto de la infla-
cidn.

Existen tres tipos de rendimientos que s pueden obtener de
las inversiones que son:

Intereges, es cuando se obtiene un beneficio en base a
una tasa (porcentaje del capitald convenida de antemano.

Qanancias de capital. este rendimiento esta dado por la
diferencia entre los precios de venta y de compra del instru-—
mento, en caso de ser el precio de venta menor al de compra
se tendrd una pérdida de capital.

Dividendosm, estosm eson la preoporcidn de utilidades que

paga el emisor de las acciones a los tenedores de éstas.

Vi,.i.2 liquidez:

Entondemos por liquidez a la facilidad que se tiene de com-

prar o vender un titulo de crédito o un bien en un momento determi



nado, es decir, el poder invertir o retirar nuestreos recursos de

alguna inversidn en cualquier momento.

Actualmente es una necesidad de los inversionistas tener acce
SO a sus recursos en cualquier momento, para poder hacer frente a
los cambios en la economfa (Precios, Inflacidn, Devaluaciones),
imprevistos, etc. y poder orientar sus recursos a los instrumentos
que tengan las caracteristicas que satisfagan sus necesidades.

En el caso de los valores cotizados en la Bolsa a la liquidez
también se le conoce como bursatilidad y es medido por el monto
que en promedio es negociado diariamente, ¢ en relacidén con el va-

lor total de la empresa emisora.

VI.1.3 Riesgo:

Uomo mencionamos en el momento de definir los instfumenbos,
algunos presentan una mayor o menor prgbabilidad de que la inver-—
sidn sea perdida ¢ que no se obtenga el rendimiento esperado.

Lo anterior estd dado en funcidn de las garantias que ofrece
cada uno de los distintos instrumentos o el emisor de los titulos
de credito. As{ mismo es un factor de riesgo el movimiento de la
inflacidén que puede sobrepasar la tasa de rendimiento obtenida dan
do como consecuencia una tasa real negativa, es decir, una pérdida

en el poder adquisitivo de los recursos invertidos.

Estas tres caracteristicas no son independientes esntre si,
-
pues como es de esperarse se correlacionan de manera que un instry

mento que presenta riesgo también debera ofrecer mayor rendimiento
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v @i ofrece una mayor liquidez el rendimiento serada menor; sin em-—

bargo ewtan roelaciones no siempre ee cumplen Sni Une waonomia ban
cambiante como la nuestra. Un ejemplo es el caso de los Certifi-
cados de la Tesoreria (Cetes), que ofrecen un alto rendimiento con

un riesgo practicamente nulo al ser emitidos por el gobierno.

El cuadro VI.1 muestra los tipos de rendimiento, liquidez vy

riesgo de los instrumentos analizados.

ey
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CUADRO VLI: TIPOS DE RENDIMIENTO, LIQUIDEZ Y RIESGO
DE LOS INSTRUMENTOS.

; S , ;
! EEMNDIMIRNTS i LIGUIDEZ RIESGO
r !
Chegues i Sin Rendimeento ]' tnmediata | Sin Rieszo
Prodyctyra i lntereses 1 fnmediata ; 3in Rieszo
sheree i {nterasos I Inmadiat ; Sin Riesga
: ! &) Venzimiento !
f | Diss Prsastablecidas !
Fapar: Rendimusnic Lin, Vil ! Al Vencimiento ;
Myevas Bancirios: ; 1
Scepiiciones f Al Yeacimieric é 3in Ripseo
Cueata liaestra j Intersses ] Ininadiala ; tin Rieszo
T.D.C: Lusl i Intereses Inmedisg : Sin Riesgo
T. d2 Inverzidn : Interacas [nmadista Sin Riaseo
spitsizs: * ! !
ividengas v Janancia de Capitall Bur:stilidad Rigszo
[Diridendas y Sanancis de Zapital Bursatilidad ] Riesgn
; Intereces v Canancts de Capital | Bursatilidad | Vencimiento | Riesgo | Sin Riesgo
Petrohonos } Interases v Gansncia da Capital |} Bursatslidad {Vencimiento | Riesgo | Sin Riesgo
Zanlatas ! Zanancia dz Capital | Bursatilidad | Yencimiento Riesgo
BiR s ’ Interases v Ganagaiz do Canitsl iEurss.'zlnlad Yoneimiento | Riezzo | Sin Riesgn
Bores Interezac i» Tanancis de Canital }Eursatilidad Yencimisnto | Riscgo ¢ Sin Rjecen
Baongs Bsne. Desirrolls | Interases & Sanancis de Capital | Buesnilidad | Vencimiento | Riesgo | Sin Riesgo
Mercade de Cinsro: * ] ] N
5 Tis3 de Descuantn i Bursatilidad | Yensimionto Sin Rieszn
E Tazade Deroyento i Rureailidsd | Yencimiento 3in Rieszo
Eole. ! T3z de Descuente Bursatilidad | Yencimiento Sin Rieszo
! 7 Canancia de Capital | Bursatilidad | Vencimiento Sify Riesgo
’ Tasa de Desouenta e Intereses | Bursatilidad | Vencimianto a1n Riesgo
: T353 de Descuento Bussatilidad j!Vencimjenlo Sin Rieszo
&justabonos 1 Intereses Bursatilidad jVencimienta Sin Rigsen
Sociedades s Inversida: !
Zre. Inv. Renta Fij2 Sanancia de Capital Inmediala 9 24 Hrg, Sin Rissgn
Soe. Inversién Comin GCinancia de Capital Inmediata 6 48 Hrs. Rissgo
Soo. lav, Capital 82 Riesgo Canantia g Capitai i Buisatiiidad RiE3ED
Aroc [ntermediarios: }
Fahnal {ntarases : Al Vencimiento Sin Riesgo
Divigas Canancia de Canital | Demanda de Mercada Riesgo
idatalos Amanaodadas Canangia da Capital j Domanda do Moercadn | Rigszo

* Bursatlidad: Oferta v Demanda 2n 2] mercado hursitl,




VI.2 EVALUACION:

Para poder comparar los instrumentos se debe evaluarlos segun
sus las caracteristicas antes mencionadas por lo que agui se tiene

la forma de hacer dicha evaluacidn.

Vi.2.1 Rentabilidad:

Bota oo la caracteristica mas evaluable, al ser mas cuantita—
tiva., Como se menciond existen varias formas de obtener un rendi-
mniento por lo que existen varias formas de evaluarlo.

Es importante aclarar que para que sean comparables las tasas
de rendimiento obtenidas, éstas siempre las tomaremos anualizadas,
es decir, convirtiendo las tasas de plazos diferentes a un aiio a
sugedquivalente en un plazo de un afio comercial (360 dias) y en su
caso efectivas, esto es que se reinvertiran los intereses genera-
dos en periodos menores al afio, asi como reales (descontando el
efecto de la inflacidn).

Para las fdérmulas expresadas a continuacidn tomaremos la si-
guiente simbologia:

R = Tasa de rendimiento.
PV = Precio de venta.

PC = Precio de compra.

a
L§

Dfas transcurridos (entre la compra y la yenha).

t. = Tasa nominal anual,
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n = Ndmero de capitalizaciones por aho,

D = Tama de descuentoc nominal.

<
B

Dias faltantes para la fecha de vencimiento.
VN = Valor nominal.
I =« Intereses.

Di = Pividendo.

Rendimisento por Ganancias de capital: Como va lo definimos,

se obtiene por el diferencial entre los precios de compra y de ven

ta de un instrumento, por lo gue la fdrmula serd;

R = x 100,

PV - PC 360
PC ¥ a

Sobre todo en les instrumentos bursdtiles se mancja este tipo
de rendimiento pues dichos instrumentos se pueden vender antes de

su vencimiento.

Rendimiento por Into;;sos: Cuando existe una tasa nominal de
rendimiento {(tasa anuald) ésta seria la tasa de rendimiento si el
p{gfo de nuestra inversidn fuera de un afio y se capitalizara en el
miémo periodo.

En caso de qgque el plams saa monor a un afico o se capitalizarsa

en plazos menares a éste, la f'érmula sera:

Ru[(1+-‘r§-]“-1]umo.

Eate <2 ¢l rendimiento manejado por los instrumentos banca-

rios tradicionales.
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Valores adquiridos a tasa de descuento:

quieren o un procio menor al valor nominal
descuentoc y generah una ganancia de capital.

El precio de compra sera;

= __D)(V.‘
PC = VN « [ 1 - 500~ |

Muchos valores se ad-

modiante una teasa de

Considerando la venta el dia de vencimiento (dia donde el pre

cio de venta sera el valor nominal vy 4 = v), sustiyuendo:

D x d

TEN - -
fw N IVNC1 - ggo00 > 36000
by d a

VN C 1 ~ 56000 b

Desarrollando la férmula anterior llegamos a;

En camo de que wl dia de la venta sea anterior al vencimiento

calculsremos de la misma forma el precio de

cuenta que varfia el valor de v.

_DuV
PV'VNx[i m).

Aplicando después la fdrmula normal de ganancia de capi

venta, teniendo en

Esta forma de ganancia de capital es manejada por los instru-—

mentos bursatiles del mercado de dinero.

Valores que ofrecen interés v so adquisren a tasa de descuen-—~

to: Para esta combinacién de leos tipos de rendimiento, primero cal

cularemos los intereses generados, tomandoe en cuenta que se consi-

dera el valor nominal, aplicando la fdérmula;
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I VN« b

" Estos intereses se los adicionamos a nuestro precio de venta
y aplicamos la fdérmula va conocida de ganancia de capital quedando

de la siguiente manhera;

CPV+T1I53-PC 36000

R = PC 3 d .

Este rendimiento es el caso de los Bondes.

Valores gque generan dividendos: Estos valores son los de ren

ta variable y el dividende obbtenido est.d en funcion de los resulta
dos de la empresa emisora, dichos dividendos se obtienen canjeando
los cupones gque traen consigo las acciones,

El rendimiento obtenide lo podemos medir en forma similar a

la ganancia de capital;

Di 36000

R g« —q

Pero debemom tomar en cuenta que el rendimiento real obtenido
- 'lo sabremos &l vender las acciones, pues debido a gque el precio de
estas varia no solo por la oferta y la demanda, sino también por
los decretos de la asamblea de accionistas respect.oc a los resulia-

dos de la empresa ver el Anexo 1.
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Ya menaionamos la forma de evaluar loa diferenteg tipos de
rendimientos, pero existen algunos instrumentos cuya forma de cva=-

luar es muy especial como los siguientes casos;

+ Petrobonos; Estan amparados por una cantidad determinada de
petrdleo, por lo que estdn sujetos al precio de éste y como es co-—
t.izado en dolares, también le afecta el tipo de cambio vigente,
asi como Lambidn el que pague inlLereses.

Por los conceptos anteriores la forma de calcular el rendi-

miento quedaria de la siguiente forma;

VP = CP « PP « TC.

t wd

= W){ VPs.

Rm (I* VPz - K 36000
K " d

Donde; VP = Valor del Petrdleo.
CP = Contenido de Petrdleo garantizado por titulo.
PP = Precio internacional del Petrdleo en ddlares.
TC = Tipo de Cambiu peso-délar.
VP1 = Valor del Petrdlec evaluado el dia de pago de
intereses.

VP2 = Valor del Petrdleo cotizmado el dia de valuacidn.

+ Metales amonedados: El rendimiento de los metales amoneda-
dos, oro (Centenarios, Tejos, etc.) y plata (Onzas Troy, Libertad,

‘etc.d, es de ganancia de capital, pero para evaluar si el precio
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estd dentro de lo aceptable se considera la siguiente fdrmula;

__PMN
CH.x TC

BOL -1 4100 = PA

Donde; PMN = Precic de la moneda en Moneda Nacicnal.

CH

Contenido de oro (platad) en onzas.
TC = Tipo de Cambio peso-ddlar.
PDL = Precio oro en Londres o plata en N. Y. en dlls.

PA

Prima por Acufiacidn.
La Prima por acufiacidn debe de considerarse aproximadamen

te de un 5% .

+ Ajustabonos: Debide a que los ajustabonos ajustan su valor
trimestralmente segin el movimiento de la inflacidn la férmula

para encontrar su rendimiento es la siguiente;

VA = VN x (1 + dP)

1+ t) x VA
VN

Simplificando;

Rm (1 + £3 4 (1 + dP2

Donde: VA = Valor ajustado por la inflacidn.

dP = Variacidn porcentual del Indice Nacional de

Precioé al Consumidor (iLrimestralmente).
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VI. 3. 2 Ligqulide=s:

Esta caracteristica es mds dificil de evaluar, para los ins-
trumenlos que Lienen un plazo especifico para poder retirar la in=

versidn la liquidez depende del tamano de dicho plazo.

€i medimos la liquidez en razdén al numero de dias en los que
esta digponible la inversidn sobre el nimero de dias habiles en el

afio tendremos:

n
dh

L= x 100.

EL 7R
Donde; L = Liquidez.

n = Ndimero d¢ dias en los cuales esta disponible la
inversidn.

dh = Dias habiles en el afio.

Para los valoreas de renta variable, donde se le llama bursati
lidad g@eo mide tLambién por la cantidad de acciones negociadas y el
monto operado de éetas tLeniendo como indicador el indice de pre-

cias v cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,

VI.2.3 Riesqgo:

Muchoe inetrumentos no presentan la posibilidad de perder la
inversidn realizada <(CQomo Cetes, Bondes, Instrumentos Bancarios)
debido a que estdn garantizados por el emisor (Gobierno Federal &
Sociedades Nacionales de Crédito) pero en caso de vendersé antes

del vencimiento el rendimientoe puede variar por la situacidén del
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mercado en ese momento.

Loe inetbrumontoe do renta variable, las «ccionea, no adlo tie
nen la posibilidad de no rendir lo gue esperamos sino también pue-
den hacernos perder nuestra inversidn al estar sujetos a los resul

tados de la enpresa emisora y a olros factores del mercado v de la

economia,

El riesgo es aln mds dificil de medir que la liquidez, se pue
de evaluar cuantitativa o cualitativamente.

Una forma de hacer la evaluacidn cuantitativa es mediante el
andlisis estadistico de los rendimientos, estimando la varianza de

ést.os, quedando la fdérmula como sigue;

~2 (Ri_ - B?
(=4 -. ""‘—"‘“"-‘—“N -1 .
oy
Donde; Ri = Tasa de rendimiento de la accidn en el
tiempao .
R = Tasa de rendimiento promedio de la accidén.
Por ser éste un estimador cuadratico es mejor utilizar la deg

viacidén estandar de los rendimientos;
=Y.

Ee importante sefialar que este riesgo esta considerando tanto
la posibilidad de perder mucho o de ganar muchc.

Otra forma de hacer este tipo de evaluacidén es medir el ries-
ge en base a la relacidn entre el rendimiento de la accidn y el

rendimiento del mercado accionario (Que se se toma del indice de
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precios y: cotizaciones) ‘calculdndolo mediante una regresidn: de ‘la

forma;
Ra®m o + fRm *+ .

bDonde: Ra = Rendimiento de la accidn.
Rm = Rendimiento del mercado.

Rendimiento minimo.

Q
L}

(# = Gorrelacidén de la accidén y el mercado.

[y}
E

Error de la regresidn.

Es importante tener en cuenta que para una estimacidn mds
acertada de los paerdmetres ¢ «, 3. &, o ) es necesario tener la

mayor cant.idad de informacidn en un periodo lo mas amplio posible.

Por otro lado la forma cualitativa de evaluar el riesgo se ba
sa en el andlisis de los principales aspectos del emisor;
-

Ramo; Considerandv si el ramo o sector al gue pertenece
el emisor esta en auge, deprecidn o sdélo tiene un crecimiento mode
rado.

Situacidén financiera; Tomando en cuenta el resultado de
conocer las principales razonés financieras de la empresa emisora,
coma soh; Pasivo total ~ Valor contable, Utilidad bruta / Gastos
financieros, etc.

Administracidn; Analisando la capacidad de ¢ésta de
generar utilidades, la experiencia propia con la empresa, la cali-

dad. del producto o servicio que ofrece, etc.
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YII ARALISIS DE LOS INVERSIONISTAS

Le ramdén por la que existe una gran variedad de instrumentos
de inversidn con muy diversas caracteristicas es por que los inte~
reses de los inversionistas son diferentes, logicamente no se pue-
den sefialar las caracleristicas de todos los inversionistas pues
cada inverigionista es diferente, pero se hara una clasificacidén
de €llos donde de alguna manera se acomoden todos.

Existe una caracteristica que es general para todos los inver
sionistas y es la busqueda de los rendimientos mds altos, pero
eata buasqueda ests condicienada por diferentes factores comoe son
el riesgo y la liquidez, ami como los recursos disponibles para la

inversidn.

VII.1 RECURSOS A INVERTIR:

-

Gomo los diferentes instrumentos exigen diferentes minimos de
inversidn, es decir, la cantidad de recursos que por lo menos debe

mos tener invertida en ese intrumento depende de la cantidad de re
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cursos gue tenga el inversionista para poder tener acceso a dicha

instrumento.
Es por esto que los clasificamos en;
- Pocos recursos: Aquellos inversionistas que
tengan menos de dos millanes de pesos para invertir.
- Medianos recursos; Los que tengan entre los dos
y los veinle millones para invertir.
- Muchos recursos:; Los que puedan invertir mas

de veinie millones de pesos.
Y

VIT.2 NECESIDAD DE LIQUIDEZ:

También los ingtrumentos tienen diferentes plazos en los cua—-
les se puede tener acceso a los recursos invertidos, asi mismo
ot.rog no tienen un plazo‘éstablecido_pero sa encuentran sujetos a
la demanda del mercado.

Como algunes inversionistas tendran necesidad de accesar
sus recursos en cualquier momento, otros podran dejar su inversidn
a plazos medianos o largos, entonces los clasificaremos;

- Baja liquidez; Consideraremos como inversio-
nistas gque requieren sus recursos menos de 6 veces en el
afio.

-~ Regular liquidez; Tomande & los inversionistas
que  necesiten disponer de su inversidn entre 6 veces al

afio v 2 veces a la semana.
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- Alta liguidez; ‘Aquellos que necesitan acceso

@ e inveraidn todow loe diaw del wiio.

VII.3 ACTITUD FRENTE AL RIESGO:

L v1d

Es importante considerar que asi como algunos inversionistas
no quieren perder ni un centavo de su inversidn otros estan dis-
puestos a arriesgar parte o su totalidad con la esperanza de obte-
ner mayores rendimientos,

~ Rechazo; Conaiderando aquellos que prefieren
los ingtrumentos con un rendimiento seguro y predetermina
do.

- Indiferencia; Los inversionistas que estdan dis
puestos a aceptar rendimientos variables, sin considerar
la pérdida de su inverisdn.

- Aceptacién; Aquellos que no dudan en arriesgar

la inversidn a cambio de obtener mavor rendimiento.
Como va comentamos cada inversionista es diferente pero en

estas clasificaciones v sus 27 combinaciones se uhicaran todos los

inversionistas.
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YIIX COHCLUSIORNES

Como se pudo observar, a través del tiempo el sistema finan—
ciero mexicano se ha ido acoplando a las necesidades de los inver-—
sionistas, mismas que se van modificando con la evolucidén que ha
tenido la economia del pais.

Por los mismos cambios, los instrumentos bancarios han tenido
gque cambiar algunas de sus caracteristicas, asi mismo han surgido
ot.ros nuevos encaminados a satisfacer las exigencias de los inver-
sionistas actuales.

La competencia en el sistema financiero mexicano se ha centra
datrentre los bancos vy las casas de bolsa debido a que el mercado
de eéstas dltimas ha tenido un desarrollo acelerado desde la nacio-

nalizacidon bancaria en 1982, sin embargo debido al riesgo implici-

1

Lo gque tiene €l negocio cun acciones y al Crac ocurrido en octubre

=g

de 1987 los medianos inversionistas se han enfocado a las socieda-
des de inversion pues las de renta fija no tienen riesgo, v las de
inversidn comin lo minimizan al diversificar las acciones en las

que invierten sus recursos,

En ol cauadro VIII.I @e presenta la unidn de loe andliasis rea=-



lizados en los capitulos anteriores, mostrande los instrumentos

que mejor se adaptan a las caracteristicas de las diferentes clasi

ficaciones de inversionistas que se realizaron.

No existe un instrumento que tenga todas las cualidades, es
decir, que ofresca altos rendimientos garantizados (8in riesgod) vy
disponibilidad inmediata (Liquidez total), asi como bajos requeri-
mientos de inversidén, es por ello gue cada inversionista debe de

establecer las prioridades de sus requerimientos.
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CUADRO VIIIL.I:

INSTRUMENTOS PARA CADA TIPO DE INVERSIONISTA
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ANEXO 1

En este anexo se presentan las diferentes causas por las cua
les varia el precio de una accién o cap C(Certificado de aportacidn
patrimonial), basadas en los decretos que puede tomar la asamblea

de accionistas de la empresa emisora,

Dividendo en ofectivo: Si la asamblea decreta que por

el cupdn 1 se pagard por cada accidn un dividendo en efectivo
de = cuando el precio de mercado de las acciones es de y en-
tonces tendremos que después de cobrar el dividendo el precio

ajustado por cada accidn serd:

Precio ajustado = ( 3 = x 2.

Dividende en acciones o capltalizacidn de reservas de

gapital: Quando la asamblea decreta que se dara un dividendo
en acciones que por cada n acciones antiguas se daran m accio
nes nuevas, si el precio de mercado es de y, el precio ajusta

do sera;
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Precio ajustada = y (—n—f_{_n_)_

Suscripcidn de acciones contra pago: En caso que la

empresa decida emitir m nuevas acciones con valor de x cuando
habia en el mercado n acciones con valor de y entonces el pre
cio ajustado de las acciones tanto nuevas como antiguas sera

de:

. o
Precio ajustado = (—-V-—"—*__ﬁ'_‘.’_"_ .

n

Por cambio del valor nominal de las acciones sin afectar
ol capital social de la empresa, puede ser disminuvendo el valor
nominal de las acciones, esto produce un aumento en el nidmero de
estas v es llamado split; ¢ en caso contrario al aumentar el valor
nominal de las acciones con la disminucidn correspondiente del nit-

mero de acciones se la llama reverse split.

En estos cagos si se decide cambiar el valor nominal
de las acciones de x a un valor nominal de 3 cuando el precio

de mercado e¢s de y el precio ajustado sera.
. ,
Precio ajustado = y [—Lx 3.

Ee importante aclarar que egstos ‘'Precios ajustados'" son

el nuevo precio tedrice que tendrian las accicnes, pero siguen
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estando afectadas por la oferta y la demanda, es por ello que si

bien no serd exactamente este el nuevo precio de mercade serd muy

aproximado.

Por los tanto el cdlculo del rendimiento no se podrd ha-
cer basandose en el precio por accidn pues como va se comento este
puede variar por diversas razones, el rendimineto real que obteni-

do sera;

Valor de Venta + Dilcobrados) 36000
R = e % d .

Donde K = Inversidn Inicial.

Y
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ANEX0 2

En el presentre anexo se muesbtran los rendimientos que ofre-

cen los instrumentos analizados.

El rendimiento de las cuentas productivas (Vista con intere—
ses) en la mavoria de los bancos estd en funcion al promedio mante

nido vy a la tasa promedio de Cetes segun la tabla siguiente:

menos de 2 millones 20% de la tasa de Cetes.
de 2 a 20 millones 30% de la tasa de Cetes.
mas de 20 millones 453% de la tasa de Cetes.

Sin embargo algunos bancos pagan fijo el porcentaje de la ta-
sa sin importar el monto promedic, pero cobran una comisioén si el

promedio es muy bajo.

Las cuentas de Ahorro pagan un rendimiento fijo, a partir de
la nacionalizacién bancaria en 1982 pagan un rendimiento del 20%
anual que era capitalizable semestralmente, actualmente se capita-—

lisy mensualmente, por lo que el rendimiento anualizado es;

R = [[1 + 3;’—'2—00—]“ - 1] « 100 = 21.94%
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En el caso de los depdsitos ‘a Plazo también pagan una tasa fi

Jja mensualmente.
Las Aceptaciones Bancarias asi como los Pagarés con Rendimien
to Liquidable al Vencimiento ofrecen diferentes tasas segun el pla

so v el monto invertido.

La Quenta Maestra paga segin la composicion del fondo donde

invierte los recursos (fondo maestro>, el promedio de los rendi-

La opci¢n de inversion de la tarjeta de credito también se ma
ne ja como un fondo, mientras que la tarjeta de inversién paga un

porcentaje (En promedio el B0%) de la tasa lider (Cetes o Plazod.

Los instrumentos del Mercado de Capitales que pagan intereses
lo hacen en base a diferentes tasas, por ejemplo;

Las Obligaciones pagan una tasa (3 puntos por ejemplo) sg
bre la tasa mis alta entre Cetes a 91 dias (a 28 dias capitalizado
a 21> certiificados de Plazo o Aceptaciones Bancarias a 91 dias (o
28 capitalizados a 91).

Los B.I.B.’s y Bores pagan el promedio de las tasas de
Plazo a 90 dias de las cuatro semanas anteriores al pago que es
trimestral.

Los Bonos Bancurios de Desarrollo agregan 3 ¢ 4 puntos a
la tasa promedio de las cuatro ultimas semanas de Cetes o Plazo,
tambi¢n el pago es trimestral.

Loa Petrobonos por estar cotizados en d&lares pagan en ba
e a la tasa Libor a 6 meses m&e unos puntos {4 en ¢l case de la

ks 38
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wmision 87-2).

En el Mercado de Dinero todos son colocados a tasa de descuen

to pero algunos ademas pagan interes;

Los Bondes pagan interes con la tasa mas alta entre los
Cetes a 28 dfas, los Depodsitos a plazo v los Pagares con Rendimien
to Liquidable al Vencimiento a 30 dias.

Los A justabonos pagan una tasa del 10% aparte de ser ajus
tado eu valor conforme el movimiento de Indice Nacional de Precios

al Consumidor publicado por el Banco de Mexico.

Las Sociedades de Inversidn tienmen un rendimiento variable ba

sado en la camposicidén de les inslrumentos que las componen.

En el caso del Plaq Tanda del Patronato del Ahorro Nacional
se paga un interes mensual del 50X del promedio de la tasa de los
Cetes a 28 dias, ademas se part.icipa bimenstralmente en sorteos en
los que se paga 500 veces el rendimiento del mes anterior.

En cuadro A2.1 re precentan los rendimientos promedic gue han
ofrecido los instrumentos en log ultimos tres meses, asi como el

minimo de inversidn requerido para cada uno.
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