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Introduccién

INTRORUCCION,

Una de las dreas en la que el Actuario sncuentra
un campo propicio para su desarrollo como
profesionista son las Finanzas, de ahi que el presente
trabajo este enfocado a dicha Area.

El objetivo del presente trabajo es el
profundizar en el estudio de dos de las principales
fuentes de financiamiento que existen en el Mercado de
Valores los Certificados de  Participacién y
Obligaciones desde su definicién hasts su Operacién,
pasando por su aspecto legal, que se rige
principalmente por 1la Ley General de Titulos y
Oparaciones de Crédito.

Una vez que se ha analizado la teoria de ambos
temas se trata un ejemplo prictico de una emisién de
Certificados de Participacién que actualmente se
cotiza en el Mercado de Valores, esto con sl objeto de
brindar un conocimiento priéctico del mansjo de dicho
instrumento ya que muchas veces la teorf{a puede llegar
a dejar algunas dudas sobre el manejo de dichos
instrumento.

Podemos encontrar numerosos libros que hablen de
los diferentes instrumentos del Mercado de Valores
entre ellos por supuesto los Certificados de
Participacién y las Obligaciones, sin embargo, estas
ediciones hablan de todos estos instrumentos en
términos generales y con muchos términos técnicos que
muchas veces nos dejan lagunas en su comprensién, una
de las Caracteristicas del presente trabajo, es 1la

1



Introduccién

tratar de evitar términos técnicos, desarrollando todo
el contenido en un leguaje claro y conciso.

Cabe sefialar nuevamente que el objetivo
principal del presente trabajo es el de profundiszar en
todos los aspeactos de los dos instrumentos que se
tratan.

Por considerar esencial el conocimiento del
Fideicomiso, para comprender la naturaleza del
Certificado de Participacién, en el Apéndice A se
trata el tema del Fideicomiso de una forma bastante
amplia y clara siguiendo la misma norma de todo el
trabajo, se decidid poner dicho tema tan importante
para la comprensién del tema principal como apéndice
con el objeto de abordar el tema principal de
inmediato, sin embargo, se recomienda al lector que
desconozca la figura del Fideicomiso leer primeramente
dicho apéndice A.

Finalmente en )ol Apéndice B, se trata de

“explicar al lector en forma clara y detallada lo que

o8 o)l Indice Nacional de Precios al Consumidor
(I.N.P.C), consideramos dicho tema como una importante
aportacién del presente trabajo debido a 1la poca
difueién que del tema existe, que ain cuando 1la
mayoria de la gente lo ha escuchado y probablemente se
imagine en términos generales lo que es, aquf podrd
empaparse del tema de manera concisa Yy clara



REEIMICION:

El Derecho Mexicano considera al Certificado de
Participacién, como un titulo de crédito smitido por
una institucién fiduciaria sobre valores, derechos o
bienes de cualqulqr Clase, depositados en
rldoleomilo'; y representa el derecho de su tenedor a
una parte alicuota de los propios valores, derechos o
bienes materia de la emisién, de sus frutos o
rendimientos, © del valor neto que resulte de su
venta.

Bl tenedor de un Certificado de Participacién,
adquiere con la tenencia y trasmite con la negociacidn
de tal titulo, el derscho para alcanzar el
aprovechamiento directo de los bienss, derechos o
valores que correspondan.

Como caracteristica dsl Derecho Mexicano, sélo
las instituciones de crédito autorizadae para
practicar operaciones fiduciarias podrén emitir
Certificados de Participacién.

" Ver Apindice A.



Cert ficados de Participecitn.

Para efectos de la emisién de Certificados de
Participacién podrén constituirse Pideicomisos sobre
toda clase de empresas, industriales y mercantiles,
consideradas como unidades econdmici.s

Los Certificados de Participacién serén
designados como ordinarios cuando los bienes
depositados en el fideicomiso base de la emisidn sean
muebles; y se designarin inmobiliarios, cuando éstos
sean inmuebles.

Los certificados podrén ser amortizables o no
serlo.

Traténdose de Certificados de Participacién no
amortisables, la sociedad emisora no estarf obligada a
hacer pago del valor nominal de ellos a sus tenedores
en ningln tiempo. Al extinguirse el Fideicomiso base
de la emisién, la sociedad emisora proceders hacer la
adjudicacién y venta de los bienes depositados en el
fideicomiso y la distribucién del producto neto de la
misma. Bl derecho total de 1los tenedores de
certificados serf igual al porcentaje que represente;
en el momento de hacerse la emisién, el valor total
nominal de ella en relacidn con el valor comercial de
los bienes, derechos o valores corresspondientes,
fijado por el peritaje practicado para la emisidn. En
caso de que al hacerse la adjudicacién o venta, de
dichos bienes, derechos o valores, el valor comercial
de estos hubiera disminuido sin ser {inferior al
importe nominal total de la emisidén, la adjudicacién o



Capitulo 1°,

liquidacién en efectivo se haré a los tenedores hasta
por un valor igual al nominal de sus certificados; y
si el valor nominal de 1la masa fiduciaria fuera
inferior al nominal total de la emisi&n, tendrd
derecho a 1la aplicacién integra de los bienes o
producto neto de la venta de 108 mismos.

Los Certificados de Participacién amortisables
darén a sus tenedores, ademis del derecho a una parte
alfcuota de los frutos o rendimientos
correspondientes, el del reembolso del valor nominal
de los titulos.

RIIRIGN:

Para fijar el monto total de una emisién de
certificados de participacién, el Banco Nacional de
Desarrollo FPinanciero, 8.A., cuando se trate de bienes
muebles © el Banco Nacional de OCbras y BServicios
PGblicos, 8.A., <cuando sean bienes inmuebles
practicarén un peritaje sobre dichos bienes, para lo
cual deberén tomar como base el valor comercial de los
bienes y, si se tratare de certificados amortiszables,
tendrén qQue estimar un margen prudente de seguridad
para proteger la inversién de los tenedores
correspondientes.

La omisién se haré previa declaracién unilateral
de voluntad de 1la sociedad emisora expresada en
escritura pfiblica, en la que se hard constar:



Certificados de Participacién.

I.- La denominacién, el objeto y el domicilio de
la sociedad emisora; '

IZ.- Una relacién del acto constitutivo del
Fideicomiso, base de la emisidn)

III.- Una descripcién suficiente de los derechos
O cosas materia de la emisidn;

IV.- Bl dictamen pericial practicado para la
enisién de los mismos.

V.- El importe de la emisién, con especificacién
del nGmero y valor de los certificados que se
emitirén, y de las series y subseries, si las hubiere;

VI.- La naturaleza de los titulos y los derechos
que ellos conferirén;

VII.- La donominhc}6n de l0s tftulos)

VIIZI.- En su caso, el minimo de rendimiento
garantizado;

IX.- Bl término sefialado para el pago de
productos o rendimientos, y si los Certificados de
Participacién fueren amortizables, los plazos,
condiciones y forma de la amortizacién)
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X.- Los datos de registro que sean procedentes
para la identificacién de los bienes materiales de la
emisién y de los antecedentes de la mismaj

XI.- La designacién de representante comin de los
tenedores de Certificados de Participacién y 1la
aceptacién de éste, con su declaracién:

a) De haber verificado la constitucién del
Pideicomiso base de la emisién.

b) De haber comprobadc 1la existencia de los
bienes fideicomitidos y la autenticidad del peritaje
practicado sobre los mismos.

En caso de que los certificados se ofrezcan en
venta al plblico, los avisos deberin contener 1la
informacién antes descrita.

Los términos y condiciones de las emisiones de
Certificados de Participacién deberfn ser aprobados
por la Comisién Nacional Bancaria, asi como los textos
de las actas de emisién y de los certificados y
cualquier modificacién de ellos.



Certificados do Participaciin.

Los Cextificados de Participacién ssrin
nominativos, tendrdn cupones y deberdn emitirse por
serie, eon denominaciones de cien pesos o sus
miltiplos.

El Certiticado de Participacién deberd contener:

I.- Nombre, nacionalidad y domicilio del titular
del certificado.

II.- La mencidén de @ser "Certificado de
Participacién® y la expresién de si es ordinario o
inmobiliario;

- III.~ La designacién de la socisdad emisora y la
firma autégrafa ~del funcionsrio de la misma,
autorizado para suscribir la emisién correspondiente;

IV.~ La fecha de expedicién del tftulo;

V.~ Bl importe de la emisién, con especificacién
del nﬁnro“y del valor nominal de los Certificades de
Participacién que se emitan;

VI.- En su caso, el minimo de rendimiento
garantizado;



vIr.- Bl término seflalado para el pago de
productos o rendimientos y del capital y los plazos,
condiciones y forma en que los Certificados de
Participacién han de ser amortizados)

VIII.- El lugar y modo de pago;

IX.~ La especificacién, en su caso, de las
garantias especiales que se constituyan para la
emisién, con expresién de las inscripciones relativas
en ol Registro PGblico;

X.~ Bl lugar y la fecha del acta de emisién, con
especificacién de la fecha y nGmero de la inscripeién
relativa en el Registro de Comercio;

XI.- La firma autSgrafa del representante comin
de los tenedores de Certificados de Participacién,

REPRESENTANTS COMOM:

Para representar al conjunto de los tenedores de
Certificados de Participacién ee designaré un
Representante Comln que podrk no ser tenedor de
Certificados de Participacién.



Certificados de Participacion.

Rl Representants Comiin obrari como mandatario de
los tenedores, con las eiguientes obligaciones vy
facultades:

18.- Verificar los términos del acto constitutivo
del Fideicomiso base de la amisidn.

29,.- Comprobar la existencia de los derechos o
bienes dados en Fideicomiso, y en su caso, que las
construcciones y los bienes inmovilizados incluidos en
el Fideicomiso estén asegurados, mientras la emisién
no se amortice totalmente por su valor o por el
importe de 1los Certificados de Participacién en
circulacidn, cuando éste sea menor que aqusl.

Je.~ Recibir y conssrvar los fondos relativos
como despositario y aplicarlos al pago de los bienes
adquiridos o de su construccién en los términos que
sefiale ol acta de emisién, cuando el importe de 1la
misma © una parte de él, deban ser destinados a 1la
adquigicidn o construccién de bienes.

48.~ Autorizar con su firma los Certificados de
Participacién que se emitan.

58.- Bjercitar todas las acciones o derechos que
al conjunto de tenedores de Certificados de
Participacidn correspondan por el pago de intereses o
del capital debido o por virtud de las garantias
sefialadas para la emisién y ejecutar los actos
conservatorios de esos derschos y acciones.

10



Capitule 1°,

62.- Asistir a los sorteos, en su caso.

78,.- Convocar y presidir la Asamblea General de
tenedores de Certificados de Participacién y ejecutar
sus decisiones.

88, Recabar de los funcionarios de la
institucién fiduciaria emisora, todos los informes y
datos que necesite para el ejercicio de sus
atribuciones, inclusive los relativos a la situacién
financiera del Fideicomiso base de la emisién.

a Asamblea General de tenedores de Certificados
de Participacién representarfé el conjunto de éstos, y
sus decisiones tomadas, serén vilidas respecto de
todos los tenedores de Certificados de Participacién,
aun de los ausentes o disidentes.

La Asamblea se reunird siempre que sea convocada

. por el Representante Comdn, o por el jues, en el caso

del plrrafo siguients.

Tenedores de Certificados de Participacién que
representen por lo menos 108 de la emisién en
circulacién, podrin pedir al Representante ComGn que
convoque la Asamblea General, especificando en msu
peticién los puntos que deberdn tratarse. Bl

11



Certificados de Participacién.

Representante ComGn deberd expedir la convocatoria
para que la Asamblea se retna dentro del término de un
mes, a partir de la fecha en que reciba la solicitud.
S8i el Representante ComGn no cumpliers con esta
obligacién, el juez de primera instancia del domicilio
de la sociedad emisora, a peticién de los tenedores de
Certificados, deberd expedir la convocatoria para la
reunién de la Asamblea.

De la Asamblea se levantark acta suscrita por
quienes hayan fungido en la sesién como presidente y
secretario. Al acta se agregard la lista de
asistencia, firmada por los concurrentes. Las actas,
asf{ como los titulos, libros de contabilidad y demés
datos y documentos que se refieran a la emisién y a la
actuacién de las Asambleas o del Representante Comin,
serin conservadas por éste y podrén, ser consultadas
por los £onodorol, los cuales tendrén derecho a que,
el Representante ComGn les expida copias certificadas
de los documentos.

OPERACION:

Cuando la sociedad emisora  esté autorizada para
practicar también operaciones financieras, sin obligar
a su departamento fiduciario, podri garantizar a los
tenedores, un minimo de rendimientos.

8i en el acta de emisién se estipulé que los
certificados serin reemboleados por sorteos, éstos se
efectuarén ante notario, con la intervencién del
representante comin. La sociedad emisora deberd

12



Capitulo 1°,

publicar en el Diario Oficial de la Pederacién y en un
periédico de los de mayor circulacién de su domicilio,
la lista de los Certificados sorteados con los datos
necesarios para su identificacién, expresando en ella
el lugar y la fecha en que el pago deberfé hacerse. Los
Certificados wsorteados dejarén de causar interés
(cuando sea el casc) desde la fecha del sorteo,
siempre que la sociedad deposite en una institucién de
crédito el importe necesario para efectuar el mismo.
Bl depdsito deberd ser hecho dentro del mes que siga a
la fecha del sorteo, y no podr& ser retirado por la
sociedad, sino 90 dias después de la fecha sefialada
para iniciar el pago de los Certificado de
Participacién sorteados.

Bl Pideicomiso base de la enmisién, no se
extinguird mientras haya saldos insolutos por concepto
de créditos a cargo de la masa fiduciaria, de
Certificado de Participacién.

Las acciones para el cobro de los cupones de
certificados prescribirén en tres afios, a partir del
vencimiento. Las acciones para '@l cobro de los
Certificados de Participacidén amortizables
prescribirén en cinco afios, a partir de la fecha en

. qQue venzan los plazos estipulados para hacer la

amortizacién, o, en caso de sorteo, a partir de la
fecha en que se publique la lista de los Certificados
de Participacién.

La prescripcién de las acciones para el cobro en
efectivo o adjudicacién, traténdose de Certificado de

13



Cort'ficados de Participacion.

Participacién no amortizables, se regir& por las
reglas de derecho comin.

La prescripcién operari, en todos los casos, en
favor del patrimonio de la Secretarfa de Salubridad y
Asistencia.

14



Capitulo 3°,

SARIIVLO 29,

ORLIGACIONES: 8U NATURALEZA JURIDICA.

RRPINICION:

Las obligaciones, son tf{tulos de crédito a largo
plazo emitidos por una Sociedad AnSnima o una Sociedad
Nacional de Crédito, que representa la participacién
individual de sus tensdores, en un crédito colectivo a
cargo de la sociedad emisora.

Las obligaciones son instrumentos que utilizan
las empresas para obtensr financiamiento a largo
plago, por lo general de tres a quince afios, y en
ciertos casos se encuentran garantizadas de diversas
formas, dependiendo del tipo de obligacién gque se
trate.

Las obligaciones se pueden clasificar en:

a) Quirografarias: Son agquellas gque no tienen una
garantia especifica y que estén respaldadas por la
buena imagen de 1la sociedad emisora, y por la
solvencia econdmica de la misma. La simple firma del
emisor hace que la empresa responda con todos sus
bienes.

18



Obligaciones.

b) HRipotecarias: 8on aquellas que estén
garantizadas por una hipoteca establecida sobre los
bienes inmuebles de la Sociedad Emisora, que pueden
incluir edificios, maquinaria, esquipo y activos fijos
de la misma o de otra persona fisica o moral.

c) Prendarias: Son aquellas que se garantizan por
diversos bienses muebles tales como maquinaria,
vehiculos, squipo, inventarios, etc...

d) Piduciarias: son aquellas que astén
garantizadas mediante la constitucién de un
fideicomiso que cuenta con recursos suficientes para
la liquidacién del crédito documentado y que bien
puede incluir la instruccidén explicita de pago del
adsudo.

s) De disposicién dnica:t Son aquellas cuyo monto
total de la emisién se realiza a través de una sola
colocacién. '

£) NWiltiples: Las obligaciones miltiples entran
en un esquema de financiamiento a largo plazo basado
en el de las obligaciones con pagos tradicionales y
que Se caracterizan por la alternativa de realizar
. colocaciones miltiples de fondos de acuerdo & un
calendario de disposicién sucesivas determinado
previamente y que se apega a los lineamientos dictados
por las autoridades financieras.
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Capitulo 2°.

g) Con rvendimiento capitalisable: KEste tipo de
obligaciones tienen la caracteristica de convertir en
capital parte de los interqpées. Estas pueden adaptarse
muy bien a los flujos espeBados por la empresa emisora
de manera que de antemanc se prevea el financiamiento
de recursos adicionales durante los primeros afios del
proyecto, al tiempo que al inversionista le pueden
garantizar la reiversién automética de los intereses
devengados con una alta tasa de rendimiento.

h) Indisadas: Son aqguellas gque tienen 1la
caracteristica de pagar sobre el principal una tasa de
interés que estl referida a algfin indice o factor, el
cual puede ser alguna tasa lider del mercado, o la
mayor de un grupo de tasas de refersencia y que ademés
puede incluir un diferencial o spread en adicién a la
tasa de referencia. Una caracteristica de este tipo de
obligaciones es que la indizacién va en relacién a
alguna divisa.

1) Convertibles: Otorgan la facultad de wser
canjeadas en acciones de la propia smisora, segin se
haya estipulado en el Acta de Emisidn. Con este tipo
de titulos la empresa no se descapitaliza, pues su
pasivo se convierte en capital. Eventualmente y bajo
ciertas condiciones, la conversién puede ser forgosa.

BMISION:

La determinacién del monto total de la emisidn
siempre ha sido acordada en principio por la sociedad

-emisora en funcidén de sus proyectos de inversién y
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Obligaciones.

capacidad financiera, requiriendo posteriormente de la
autorizacién de la C.N.V. (Comisién Nacional de
Valores) y la B.M.V. (Bolsa Mexicana de Valores) Lo
anterior funciona igual cuando se solicita la opcién
de colocaciones miltiples, aunque adicionalmente la
sociedad emisora deber& presentar un calendario de
disposiciones especificando claramente los montos a
utilizar en la primera <colocacién y en las
subsecuentes, asi como las fechas de colocaciones,
anexando los supuestos en que basan sus sefialamientos.

La emisién serd hecha por declaracién de voluntad
de la sociedad emisora, que hard constar en acta ante
notario y se inscribir& en el Registro P(blico de la
Propiedad que corresponda a la ubicacién de los
bienes, si en garantfia de la emisién se constituye
hipoteca, y en el Registro de Comercio del domicilio
de la sociedad emisora, en todo caso. El acta de
emisién deberd contener:

I.~ Nombre, nacionalidad y domicilio del
obliqncioniutg, excepto en los casos en que se trate
de obligacionss emitidas al portador.

IZ.- La denominacién, el objeto y el domicilio de
la sociedad emisora; con insercién:

a) Del acta de la asamblea general de accionistae
que haya autorizado la emisién.

18



Capitalo 2°.

b) Del balance gque se haya practicado por
contador piblico.

c¢) Del acta ds la sesiSn del consejo de
administraciSn en que se haya hecho la designacién de
la persona o personas que deben suscribir la emisidn.

IIXI.- El imports del capital pagado de 1la
sociedad emisora y el de su activo y de su pasivo,
segin el balance que se practigue precisamente para
efectuar la emisién.

IV.- Bl importe de la emisidn, con especificacién
del nimeroc y del valor nominal de las obligaciones que
se emitan.

V.~ El tipo de interés pactado.

vI.- El término sefialado para el pago de interés
y de capital, y los plazos, condiciones y manera en
que las obligaciones han de ser amortiszadas.

VII.- La especificacién, en su caso, de las
garantias especiales que se consignen para la emisién,
con todos los requisitos legales debidos para 1la
constitucién de tales garantfas.

VIII.~ La especificacién del emplec que haya de
darse a los fondos producto de la emisidn.
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Obligaciones.

IX.~ La designacién de representante comGn de los
obligacionistas y 1la aceptacién de éste, con msu
declaracién:

&) De haber comprobado, en su caso, la existencia
y valor de los bienes hipotecados o dados en prenda
para garantizar la emisién.

b) De haber comprobado, en su caso, la existencia
y valor de los bienes hipotecados o dados en prenda
para garantizar la emisién.

c) De constituirse en depositario de los fondos
producto de la emisién que se destinen a 1la
construccién o adquisicién de los bienes respectivos,
y hasta el momento en que esa adquisicién o
construccién se realice.

En caso de que las obligaciones se ofrezcan en
venta al pGblico, 1los avisos o0 la propaganda
contendrén los datos anteriores. Por violacién de lo
dispuesto en este pirrafo, quedarén solidariamente
sujetos a dafios y perjuicios aquéllos a quienes 1la
violacién sea imputable.
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Capitulo 2°,

Las obligaciones serén nominativas y deberdn
emitirse en denominaciones de cien pesos o de sus
mdltiplos, excepto traténdose de obligaciones que se
inscriban en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y se coloquen en el extranjero entres el
gran pfiblico inversionista, en cuyo caso podrin
emitirse al portador. Los titulos de las obligaciones
llavarén adheridos cupones; y darin a sus tenedores,
dentro de cada serie, iguales derechos. Cualquier
obligacionista podré pedir la nulidad de la emisién
hecha en contra de lo dispuesto en este pirrafo.

Las obligaciones deberén contener:

I.~ Nombre, nacionalidad y domicilio del
obligacionista, excepto en los casos en que se trate
de obligaciones emitidas al portador.

IZ.~ La denominacién, el objeto y el domicilio de
la sociedad emiscra;

III.- Bl importe del capital pagado de la
sociedad emisora y el de su activo y de su pasivo,

segin el balance qgue se practigque precisamente para
efectuar la emisidn.
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Obigaciones.

IV.- E1 importe de la emisién, con especificacién
del nimero y del valor nominal de las obligaciones que
se emitan.

V.= El tipo de interés pactado.

VI.- El término sefialado para el pago de interés
y de capital, y los plazos, condiciones y manera en
que las obligaciones han de ser amortizadas.

VII.~ El lugar del pago.

VIII.- La especificacidén, en su caso, de las
garantias especiales Qque gse constituyan para la
omi-;én, con expresién de las inscripciones relativas,
en el Registro Pdblico.

IX.~ El lugar y fecha de la emisién, con

‘especificacién de la fecha y nimero de inscripcién

relativa en el Registro de comercio.

X.~ La firma autégrafa de los administradores de
la sociedad, autorizados al efecto, o bien la firma
impresa en facsimil de dichos administradores, a
condicién, en este Gltimo caso, de que se deposite el
original de las firmas respectivas en el Registro
Piblico de Comercio en que se haya registrado la
sociedad emisora.
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Capltulo 2°,

XI.~ La firma autdgrafa del representants comin
de los obligacionistas, o bien la firma impresa en
facsimil de dicho representante, a condicién, en este
Gltimo caso, de que se deposite el original de dicha
firma en el Registro PGblico de Comercio en que se
haya registrado la sociedad emisora.

REPRESRNTANTE CONON:

Para representar al conjunto de los
obligacionistas se designari un Representants Comin
que podrd no ser obligacionista.

El Represantante Comin obrard como mandatario de
los tenadores, con las siguientes obligaciones y
facultades ademis de las que axprasamente se consignen
en el acta de emisidn:

12,- Comprobar los datos contenidos en el balance

de la sociedad smisora que se formule para efectuar la
emision.

4

29.~ Comprobar la existencia y el valor de los
bienes dados en prenda o hipotecados en garantia de la
eniaidn, asl como que los objetos pignorados y, en su
caso, las construcciones y los muebles inmovilizados
incluidos en la hipoteca, estén asegurados mientras la
enisién no se amortice totalmente, por su valor o por

el importe de las obligaciones en circulacién, cuando
éste sea menor que aquél.
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Obligationes.

3e.=~ Cerciorarse de la debida constitucién de la
garant{a.

¢,
emisibn.

Obtener la oportuna inscripcién del acta de

5¢.=- Recibir y conservar los fondos relativos
como depositario y aplicarlos al pago de los bisnes
adquiridos o de los costos de construccién en los
términos que sefiale el acta de emisién, cuando el
importe de la emisidén, o una parte de &1, deban ser
destinados a la adquisicién o construccién de bienes.

68.- Autorizar las obligaciones que se emitan.

79.- Ejercitar todas las acciones o derechos que
al conjunto de tenedores de obligacionistas
correspondan por el pago de intersses o del capital
debido o por virtud de las garantfas sefialadas para la
emisidn y ejecutar los actos conservatorios de esos
derschos y acciones.

§%.- Asistir a los sorteos, sn su caso.

92.- Convocar y presidir la Asamblea General de
obligacionistas y ejecutar sus decisiones.

109.~ Asistir a las asambleas generales de
accionistas de la sociedad emisora y recabar de los
administradores, gerentes y funcionarios de la misma
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Capitulo 2°,

todos los informes y datos que necesite para el
ejexcicio de sus atribuciones, incluyendo los
relativos a la situacién financiera de aquélla.

1is,~ Otorgar, en nombre desl conjunto’ de los
obligacionistas, los documentos o contratos que con la
sociedad emisora deban celebrarse.

La Aesamblea Gensral de tenedores de obligaciones
representard el conjunto de éstos, y sus decisiones
tomadas, oserén vilidas respecto de todos los
obligacionistas, aun de los ausentes o dieidentes.

La Asamblea se resuniré siempre que sea convocada
por el Repressntante Comin, o por el juez, en el caso
del phrrafo siguiente.

Obligacionistas que repressnten por lo menos 10%
de la emisién en circulacidn, podrén pedir al
Representante Comiin que convogque la Asamblea General,
especificando en eu peticién los puntos que deberén
tratarse. El Representante Comn deberd expedir 1la
convocatoria para que la Aeamblea se refina dentro del
término de un mes, a partir de la fecha en que reciba
la solicitud. §i el Repressntante Comin no cumpliere
con esta obligacién, el juez de primera instancia del
domicilio de la sociedad emisora, a peticién de loe
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OW
obligacionistas, deberé expedir la convocatoria para
la reunién de la Asamblea.

De la Asamblea se levantard acta suscrita por
quienes hayan fungido en la sesién como presidente y
secretario. Al acta se agregard la lista de
asistencia, firmada por los concurrentes. Las actas,
as{ como los titulos, libros de contabilidad y demis
datos y documentos gue se refieran a la emisién y a la
actuacién de las Asambleas o del Representante Comin,
serin conservadas por éste y podrdn, ser consultadas
por los tenedores, los cuales tendrén derecho a que,
el Representante Comin les expida copias certificadas
de los documentos.

OPRRACION:

La tasa de interés normalmente se calcula
comparando las tasas de los Cetes (a 91 dfas o de 28
dias capitalizada a 91 dias), Aceptaciones Bancarias
(condicién 4igual a los Cetes), Bondes, tasas de
rendimiento neto ofrecidas para los depésitos
bancarios para pornonu‘tlllcu a plazo de 30 a 53
dias, més la sobre tasa pactada, que se determinard
con relacién directa al tipo de gqarantia, a las
condiciones del mercado y del resultado obtenido del
estudio técnico econdmico.

No se podr& hacer emisién alguna de obligaciones
por cantidad mayor que el activo neto de la sociedad
emisora, a menos que la emisién se haga en
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Capitulo 2°.

representacién del valor o precio ds bienes cuya
adquisicién o construccién tuvisrs contratada la
sociedad emisora.

La sociedad emisora no podrd reducir su capital
sino en proporcién al rssmbolso que haga sobre las
obligaciones. por slla emitidas, no podrd cambiar su
objeto,’ domicilio o denominacién, sin el
consentimiento de la asamblea gsneral de
obligacionistas.

Las socisdades qus emitan obligaciones deberén
publicar anualmente su balancs, certificado por
contador pGblico. La publicacién se hard en el diario
Oficial de la Federacién.

8i la emisién fuere hecha para cubrir un crédito
ya existents a cargo de la sociedad emisora, el
representante comGn suscribiréd los titulos vy
autorizaré su entrega al acreedor, una vez Que ss
acredite dsbidamente la cancelacién de los tfitulos,
documentos, inscripciones o garantfas, rslativos al
crédito en cuya sustitucién se haya hscho la emisién.
Cuando 1la smisién ss haga con el objsto de
representar un crédito nuevo para la socisdad emisora,
el representante comin suscribird los titulos y
autorizaré su entrega, previa la comprobacién de que
la socisdad emisora ha recibido 1los fondos
correspondientss o de que se ha abierto a favor de
ella, en una institucién de crédito, un crédito
irrevocable cubriendo el valor de la emisién.
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Obligaciones.

El valor de la emisién serd, el valor nominal
de todas las obligaciones que la misma comprenda,
menos las deducciones que en el acta de emigién se
haynh estipulado expresamente por concepto de primas o
comisiones para colocar la emisién y, en su caso, por
concepte de un tipo de emisién inferior al valor
nominal de lae obligaciones.

Cuando en el acta de emisién se haya estipuladoe
que las obligaciones serén reembolsadas por sorteos,
éstos se efectuardn ante notario, con intervencién del
representante comin y del o de los administradores de
la sociedad autorizados al efecto. La sociedad deberd
publicar en el Diario Oficial de la Pederacidén y en un
periSdico de los de mayor circulacién de su domicilio,
una lista de las obligaciones sorteadas con los datos
necesarios para su identificacién y expresando en ella
el lugar y la fecha en que el pago deberé hacerse. Las
obligaciones sorteadas dejarén de causar interés desde
la fecha del sorteo, siempre que la eociedad deposite
en una institucién de crédito el importe necesario
para efectuar el pago. El depSsito deberé ser hecho
dentro del mee que siga a la fecha del sorteo, y no
podré ser retirado por la sociedad, eino 90 dfas
después de la fecha sefialada para iniciar el pago de

las ébliqaclonoo sorteadas, deberé fijarse
precisamente dentro del mes que siga a la fecha del
sorteo.

En caso de quiebra o liquidacién de la sociedad
emieora, las obligaciones sSlo se computarén en el
pasivo por las sumas ya vencidas y no pagadas y por la
cantidad que resulte reduciendo a su valor actual, al
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Capituio 3°.

tipo de interés nominal estipulado en la emisidn, los
pagos periddicos que estuvieran por vencer,

Las acciones para el cobro de los cupones o de
los intereses vencidos scbre las obligaciones,
prescribirin en tres afios, a partir del vencimiento.

Las acciones para el cobro de las obligaciones
prescribirén en cinco afios, a partir de la fecha, en
gue se venzan los plazos estipulados para hacer 1la
amortizacién, o, en caso de sorteo, a partir de la

fecha en qgue se publiqus 1a lista de las obligaciones
sorteadas.
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El Gobierno Federal ha mostrado un interés
especial en desarrollar proyectos de infraestructura
con el objeto de mejorar el desarrollo socioecondémico
y cultural del pafs.

La Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(8CT), ha reconocido la necesidad de incrementar la
infraestructura nacional y ha elaborado un programa de
construccién y ampliacién de carreteras federales y de
cuota con la participacién de la iniciativa privada en
su financiamiento, explotacifén y conssrvacién.

Dicho programa consiste en concesionar tramos de
territorio nacional a la iniciativa privada para la
construccidn de carreteras de cuota rentables con el
fin de obtensr recursos pars la construccién vy
mantenimiento de otras carreteras que tendrén un
escaso aforo vehicular y que, sin embargo, su
construccién es prioritaria, llevando un beneficio
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Ejemple Préctico (MEXTOL2).

econémico y social para las ciudades y pueblos que
conectarén.

La concesién del tramo Constituyentes y Reforma -
La Marquesa, de la carretera México-Toluca, fue la
primera de 22 concesiones otorgadas desde 1989, bajo
el programa de privatizacién del Gobierno Federal.

La concesifén se otorgé para la construccién,
mantenimiento y operacién de un tramo de 22 kilémetros
de longitud que abarca desde el lado oeste de la
Ciudad de México, en el entronque de dos avenidas de
importancias Av. Paseo de la Reforma y Av.
Constituyentes, hasta la conexién con la carretera
federal México - Toluca en la zona denominada "La
Marquesa™, en el Estado de México.

De acuerdo con la legislacién mexicana, ninguna

- concesifn para carreteras de cuota puede ser otorgada

a menos Qué exista un camino federal paralelo. En este
caso, la alternativa es la carretera federal No.lS
que, debido a la explosién demogridfica e industrial de
1a Ciudad de México, ha provocado que una gran parte
de esta carretera esté convertida en una avenida de
trinsito denso haciendo mis lenta la salida de la
ciudad.
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Capitule 3°,

La carretera federal presenta un disefio
complicado con una pendiente mucho mayor a la de
cuota, ademés de curvas muy pronunciadas y un alto
trénsito de autobuses urbanos y camiones de carga.
Esta carretera es de alto riesgo, ademis de que el
tiempo que tarda un vehiculoc en trasladarse a lo largoe
de ella es mucho mayor al que se hace utilizando la
carretera de cuota.

ZITVLO DR CONCREION:,

El Gobierno Federal, a través de la SCT, con el
fin de concesionar la construcciSn, mantenimiento y
operacién del tramo, convocd a licitacién pGblica No.
8CT-Cr-89~03-01 el dfa 23 de febrero de 1989,

El dfa 16 de junio de 1989 la SCT dio a conocer
el fallo por el cual 1la concesién del tramo
Constituyentes y Reforma - La Venta - La Marquesa de
la carretera México - Toluca, se adjudicd a Promotora
y Administradora de Carreteras, S.A. de C.V.
(PROCARR), empresa constituida por Triturados
Basflticos y Derivados, S.A. de C.V., en asociacién
con Prefabricacién y Construccién, S.A. de C.V., y
Cimentaciones y EBdificaciones, 8.A. de C.V.
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Ejemplo Prictico (MEXTOL92).

PRINCIPALES DERECHOS DE LA CONCEBION.

N

J.= PROCARR recibe los derechos de cobro
derivados de la explotacién de la carretera (cuotas de
peaje).

42.= Recibe también los derechos de cobro
derivados por 1la explotacién "de los servicios o
actividades conexas (servicios de restaurantes,
gasolineras, paradores, zonas de mantenimiento o
talleres, hoteles, etc..). \

3.~ PROCARR tiene la libertad de contratar a
terceros para la ejecucién de las obras de
mantenimiento asi como de la operacién de la
carretera.

4.~ PROCARR tendrik derecho a solicitar 1la
prérrdgn de la concesién por un plazo que autoriza la
8CT, en caso de que el Trinsito vehicular resultara
inferior al garantizado por la ScCT.

§.~ PROCARR podré incluir ofertas para cada tipo
de vehiculos, asi como horarios y calendarios de cobro
discriminado, en el entendido de que la tarifa
autorizada por la SCT serd la méxima posible a cobrar.

6.~ PROCARR tiene la garantia por parte de la SCT
que no conceeicnard carreteras paralelas a la que se
concesiona,
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Capltule 3°.

AMIECEDENTRS DEL PINANCIAMIENTO DEL PROYRCIO!

La estructura del financiamiento del proyecto
comprendié un 20% de capital aportado por los socios y
un 80V a través de financiamiento:

Este 800 financiado se dividid en 2 etapas:

l.- La primera abarcd el pericdo de construccién
(septiembre de 1989 a octubre de 1990) y consistid en
la emisién del papel comercial avalado por Banco
Mexicano Somex, S.A. (antes S8.N.C.), colocado a través
de INTERACCIONES, y créditos directos de corto plaszo
otorgados por el mismo Banco.

2.~ En la segunda etapa, que comprende el periodo
de operacién, se realizd la suetitucién de pasivos de
corto plazo, por un financiamiento acorde al plazo de
concesién a través de la emisién de Certificados de
Participacién Ordinariocs Amortizables (PROCARR 1990)
que fueron emitidos el 19 de octubre de 1990, fecha en
que fue inaugurada la carretera.

Los CPO's se fundamentan en la constitucién de un
contrato de fideicomiso en el cual se fideicomiten los
derechos de cobro derivados de la concesibén, es decir
que, el total de los ingresos obtenidos por las cuotas
de peajes y la explotacién © las rentas por la
utilizacién de servicios conexos (gasolineras,
paraderos, etc..) son depositados en el fideicomiso
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Ejomplo Prictico (MEXTOL92)

una ves descontados 1os  gastos de operacién vy
mantenimiento de la carretera.

AMPLIACION DE LA CONCESION:

BL titulo de concesién del tramo Constituyentes y
Reforma=-La Marquesa, de 1la carretera México-Toluca,
tenia una vigencia hasta el 30 de octubre de 1994,
pero fue ampliada por la SCT por 1l afios més contando
a partir del 19 de diciembre de 1991, por lo que la
concesidn terminaré el 19 de diciembre del afio 2002, a
cuyo término los bienes concesionados para efectos de
la explotacifn de la carretera revertirin en favor del
Gobierno Pederal
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ARMIMISTRADORA DR CARRETERAS. 8.A. DE C.V. (PROCARR
1220);

Para la presente emisién se obtuvo la
autorizacién de los Tenedores de los Certificados de
Participacién Ordinarios Amortizables de Promotora y
Administradora de Carreteras, S.A. de C.V. (PROCARR
1990), emitidos el pasado 19 de octubre de 1990. La
autorizacién fue otorgada mediante asamblea celebrada
el pasado 29 de abril de 1992.

Los tenedores acordaron en la asamblea que,
sujeto a la obtencién de las autorizaciones que
correspondan por parte de las autoridades competentes,
se modifique el Pideicomiso al amparo del cual se
emitieron dichos Certificados de Participacién, con el
fin, de hacer una nueva emisién de Certificados de
Participacién Ordinarios Amortizables que estarén
divididos en dos Series I y II.

”



Ejemplo Prictico MEXTOLI2)

La emisitn se llevars a cabo en el entendido gque
se ha invitado a los actuales Tenedores de los
Certificados de Participacién Ordinarios Amortizables
de Promotora y Administradora de Carreteras, 8.A. de
C.V. (PROCARR 1990) a canjear, en su caso, dichos
titulos por Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables Serie I gque Se emitan conforme a8 la nueva
emisifn autorizada, en el entendido ademis de que el
canje propuesto serd hecho considerando el valor
ajustado de los Certificados de Participacién
Ordinarios Amortizables de Promotora y Administradora
de Carreteras, S.A. de C.V. (PROCARR 1990), en la
fecha en que se lleve a cabo el canje y de acuerxdo a
la mecénica de canje que se establece mis adelantes.

Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables (CPO's).

\

Nacionnlk Financieras, 8.N.C., Direccién de
Pideicomisos (NAFINSA).

38



Capltulo 3°,

Los PFideicomisarios en primer lugar y grado
(beneficiarios en primer 1lugar) de los derechos
derivados de la concesién serin los Tenedores de los
CPO's. Bl Pideicomisario en segundo lugar y grado serid
Promotora y Administradora de Carreteras, S8.A. de C.V.

\
Promotora y Administradora de Carreteras, S.A. de
C.V. (PROCARR).

Con fecha 6 de abril de 1992, NAFINSA, por
conducto de su Subdireccién de AvalGos y Diagnéstico
Industrial, formuldé un dictamen conforme al cual se
establece que el valor comercial de la Concesién que
abarca el tramo que va desde el cruce de las avenidas
de Constituyentes y Reforma, hasta el parque
recreativo denominado "La Marquesa" en la carretera
México - Toluca, para el perfodo comprendido entre el
12 de abril de 1992 y el 31 de marzo de 2002, asciende
a la cantidad de N$2,089,115,000.00 (Dos mil ochenta y

nueve millones ciento quince mil nuevos pesos M.N.)® .
Asimismo, dicha cantidad en base al avalio antes

* Aun cuande In emislén se roalizé on vieJos pescs, para efectos prictices todas las cantidades en
ol prosents trabaje s¢ manejaria en nueves pescs.
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mencionado y para los efectos del Articulo 228 (h) de
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
determiné que el monto total de CPO's que podrén
emitirse en base a los Derechos al Cobro, podrd ser
hasta por la cantidad de N§1,045,000,000.00 (Un mil
cuarenta y cinco millones de nuevos pesos M.N.).

PATRIMONIO DEL FIDRICONISO:
El patrimonio del fideicomiso se integrard cons

a) Los Derschos al Cobro que se deriven en favor
de la Pideicomitente durante la totalidad del plazo de
la concesién)

D) Todni ”1nn cantidades que se obtengan por
virtud de la cobranza que se realice de los Derechos

al Cobro)

¢) Los productos financieros derivados de la
inversién o reinversién de cualquier cantidad que
forme parte del Patrimonio del Fideicomiso;

d) Cualquier cantidad producto de la colocacién
de los Certificados de Participacién Serie II emitidos
conforme a 1o @establecido en el Contrato de
Pideicomiso y que no deba ser entregada, en los
términos del mismo, a la Pideicomitente, o a un
tercero por cuenta de la Fideicomitente;
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Capltule 3°,

o) Cualquier cantidad que reciba el Piduciario
por virtud de cualquier seguro contratado conforme al
Fideicomiso)

f) Cualquier cantidad que 1la Fideicomitente
entregue al Fiduciario para el cumplimiento de los -
fines del Fideicomiso; y

g) Loa derechos a recibir cualquier cantidad que,
en eu casoc, €1 Gobiernc Federal de México debiere
pagar a la FPideicomitente, en ,el supuesto de que
decidiere rescatar la Concesién antes de su fecha de
vencimiento, asi como con cualquier cantidad que la
Fideicomitente debiere recibir por dicho concepto; y

h) Los derechos a recibir cualquier cantidad que,
en su caso, @1 Gobierno Federal de México debiera
pagar & la fideicomitente, en el supuesto de una
requiss de la Carrstera Concesionsda conforme a los
términos del Articulo 112 de la Ley d» Vias Generales
de Comunicacién de México que a la letra dice: en caso
de guerra internacional, de grave alteracién del orden
piblico o cuando se tema algiGn peligro inminente para
la paz interior del pals o para la economfa nacional,
el gobierno tendrf derecho de hacer la regquisicién, en
caso de que & su juicio lo exija la seguridad,
defensa, economia o tranquilidad del pals, de las vias
generales de comunicacién, de los medios de transporte
de sus servicios auxiliares, accesorios y
dependencias, bienes muebles e inmuebles y de disponer
de todo ello como lo juzgue conveniente. El gobierno
podrd igualmente utilizar el personal que estuviese al
servicio de la via de que se trate cuando lo considere
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necesario. En este caso, la nacidn indemnizars a los
interesados, pagando los dafios por su valor real, y
los perjuicios con cincuenta por ciento de descuento.
8ino hubiere avenido scbre el monte de 1la
indemnizacién, los daflos se fijarén por peritos
nombrados por ambas partes, y los perjuicios, tomando
como base el promedio de ingreso neto en los afios
anteriores y posteriores a 1a incautacién. Los gastos
del procedimiento parcial serin por cuenta de la
nacién.

En el casoc de guerra internacional a que se
refiere este articulo, la nacién no estaré obligada a
cubrir indemnizacién alguna; asi como con cualquier
cantidad que la Fideicomitente debiera recibir por
dicho concepto.

AMORTIEARLES (MRITOL93):

Bl fideicomiso que sirvid de base para la emisién
de CPO's (PROCARR 1996). se constituy® el 5 de octubre
de 1990, actuando PROCARR como Fideicomitente y Banco
Mexicano Somex, S8.A. (antes 8.N.C.), como Piduciario.

Toda ver que &l fideicomiso ha sido modificado,
es posible llevar a cabo una nueva emisién de CPO's
que estarén divididos en dos series: Certificados de
Participacién Ordinarios Amortizables Serie I vy
Certificados de Participacién Ordinarios Amortizables
serie 1II,
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a) Los Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables Serie 1 (CPO's Seris 1I) denominados en
pssos y con un valor total de N§$328,885,092.00
(trescientos veintiocho millones ochocientos ochents y
cinco mil noventa y dos nuevos pasos), que servirén
psra canjear la emisién ds CPO's (PROCARR 1990)
anterior.

El agsnte Colocador de la emisién de CPO's Serie
1 serdé Interaccionss, casa ds Bolsa, 8.A: de C.V,
(INTERACCIONES).

\

b) Los Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables Serie 11 (CPO's Serie 1), dsnominados en
pesos y por un monto total que no podrf excader a
N§671,114,908.00 (seiscientos satenta y un millones
ciento catorce mil novecientos ocho nuevos pesos),
serén depositados en un fideicomiso conetituido en
*“The Bank of New York", pars la inmediata emisién de
"Global Depositary Receipts” (GDR's). Cada uno de los
GDR's que sarén emitidos representa uno de los CPO's
de la Serie II.

Bl Agente Colocador de 1la emisién de GDR's serd
Shearson Lehman Brothers 1Inc., (LEHMAN), y 1a
colocacién se hard en mercados internacionales.
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CBI Casa de Bolsa, S8.A. de C.V., fue designada
Representante Comin de los Tensdores de los CPO's
Seris I y de loes Tenedores de CPO's Serie II.'

AGENTR DR _PAGOR DE LOS CPO's SERIR Ii

CBI Casa de Bolsa, S8.A. de C.V.

AGENTE DE PAGOS DE LOS CPO's SERIE XXt

The Bank of New York, a través de sus oficinas en
New York, Estados Unidos de América y Londres,
Inglaterra.

o .

19 de junio de 1992,

FRCEA_DE_EMISION DE LOS CPO's SERIR IXK.

22 de junio de 1992.
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FRCEA DR PAGO,

La fecha de Pago de Rendimiento de ambas Series
serin los vlu 19 de los meees de febrero, mayo,
agosto y noviembre, de cada afio, durante la vigencia
de los CPO's.

\

Los CPO's serin amortizados totalmente el 19 de
mayo de 2002.

9 (nueve) afios con 334 (trescientos treinta y
cuatro) dias.

Bl contrato de Fideicomiso y el Acta de Emisién
fueron autorizados por la Comisién Nacional de
Valores. Los CPO's Serie I y Serie II fueron inscritos
en la 8Seccién de Valores y en la Seccién Especial,
respectivamente, del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios de la Comisién Nacional de Valores
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mediante oficio no. 4246 de fecha 19 de mayo de 1992,
y cotizari en la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. de
C.V.

La emisién de CPO's Serie I y 8Serie II fue
Autorizada por la Comisién Nacional Bancaria mediante

oficio no. 601-VI-TBM-31177 de fecha 15 de mayo de
1992,

La inscripcién de los GDR's se llevari a cabo en
la Bolsa de Valores de Luxenburgo a través del Banque
Internationale & Luxembourg.
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MONTO DR LA EMISION

N$ 328,885,0%92.00 {trescientos veintiocho
millones ochocientos ochenta y cinco mil noventa y dos
nuUevVoS DasCS).

EECEA DE EMISION,

19 De junio de 1992.

La Pecha de Vencimiento de los CPO's Serie I serd
ol 19 de mayo de 2002,

PLARO DB LOBS CPO's SEBRIE I.

9 afios con 334 dias.

REMOMINACION DE LA EMISION,

*“Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables Serie I emitidos por Nacional FPinanciera,
8.N.C., Direccién de Pideicomisos, respectoc de los
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Derechos al Cobro del Tramo de Constituyentes vy
Reforma-La Marquesa, de la carretera México - Toluca”,

Estén divididos en 12 Subseries, denominadas
"A,8,C,0,R,7,G,H,1,J,K y L". Cada subserie representa
27,407,091 CPO's Ssrie I, por lo que el nimero total
es de 328,885,092, El valor nominal de cada uno de los
CPO's Serie I es N§ 1.00.

CLAVE DR PISARRA.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
determiné la clave de pizarra de los CPO's, la cual
serf: (MEXTOL 1992).

CALCULO DEL VALOR AJUSTARO DR 108 CPO's SERIR X .

El valor de los CPO's Serie I, ae ajuatard
incrementéndose o disminuyéndoas en la misma
proporcién en gque aumente o diaminuya el Indice
Nacional ‘di Precios al Conaumidor publicado en 1la
primera quincena del mes en curso por el Banco de
México en el Diario Oficial de la Federacitn y de
conformidad con el siguiente procedimientos
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ve1(0T-cumoa,)(1,)
A; =
(07) (r.)
En donde:
VPA)J = Valor Ajustado de los CPO's
Serie I al final del periodo j.
VPI = Valor Inicial de los CPO's
Serie I en la Fecha de Emisién.
or = Nimero total de CPO's Serie I
de la emisidn.
CUMOA3 = Nimerc de CPO's Serie I
amortizados desds la Fecha de
EmisiSn hasta el periodo j.
13 = Ultimo Indice Nacional de

Precios al Consumidor quincenal

al final del perfodo j.’

* Ea lmportants mencionar que of INPC,  partir del 10 de abril de 1995, camblo su presentacion
do beae 1978=100 & 1994=100 (ver APENDICE B), sin embarge por efecion prictices para of

prosonts irabaje 0o seguird willzande la presentacién snterior.
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1o = Ultimo Indice Nacional de
Precios al Consumidor quincenal
a la Fecha de Emisibn de los

CPO’s.

El ajuste anterior se calculari mensualmente y
tendré efecto el siguiente dfa hébil en México a la
fecha en que sl Banco de México publique en la primera
quincena del mes el Indice referido en el Diario
Oficial de la Federacioén,

En caso de que dejara de publicarse el Indice
antes citado, serd utilizado el Indice o método
substituto que el Banco de México sefilale, aplicable
para las smisiones de Ajustabonos, y que se asemeje en
mayor medida al Indice antes citado en cuanto a su
fidelidad para indicar las variaciones del nivel
general de precios a los consumidores.

Para ejemplificar lo anterior ocbservemos la tabla
2.1, columna D, en la cual se muestran los ajustes al
valor de los CPO°s serie I, as{ como la variacién del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
columna C, hasta el 19 de febrero de 1995.

Como podemos observar el valor del INPC a la
fecha de emisidn (columna C, renglén 0O)fue de
31,574.60 y el valor de dicho {ndice al 19 de julio de
1992 (columna C, renglén 1) fue de 31,790.80, por lo
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que aplicando la formula anterior ol.vnlor ajustado de
los CPO's al 19 de julio de 1992 es de:

_ver{or-cumon,)(1)
eTon )

Sustituyendo en la ecuacién:

— 328,885,092.00( 328,885,092 - 0) (31,79080)
e (328885,092) (31574.60)

por 1o tanto, el Valor Ajustado de la emisién al 19 de
Julio de 1992, es de:

VPA, = N$ 331,137,058.99

Ahora, para obtener el Valor Ajustado por
Certificado (columna E) basta con dividir la cantidad
anterior que es el Valor Ajustadeo de la Emisién entre
el total de Certificados emitidos, es decir:
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VALOR VALOA
wec ANSTADO ANUSTADO
OF LA EMISION POR CPO
A ] c o ]
° 10-Jun-02 | 31,674.80 320,006,002.00 1,0000000
! 10-Jul-02 31,700.80 331,137,060.00 1,0000473
2 10:Aug-02 | 31,997.70 333,187,004.70 1.0120833
3 10:80p-92 | 32.108.70 336,200,804.20 1,0193080
4 10-001:92 | 32.471.00 33822210082 | 10203000 |
5 10-Nov-92 | 32,708.30 340,073.024.00 1,0380421 |
) 19-Dec-02 | 33,002.80 343,780,201.03 1,045229)
2 19-Jen-93 | 33.491.80 349,052,010.40 1,0007134
. 19-Feb-03 | 33,002.10 382,820,300.89 1.0730809
) 10:Mer-03 | 34,137.00 388,876,370.78 1.0011830
10 10:Apr:03 | 34,334.00 287,827,287.08 1.0872830
" 10-Mey:93 | 34,834.30 350,713.707,02 1,0037307
12 10:Jun93 | 34,732.30 361,778.101.07 1,100007¢
13 10-Juk-93 | 34,823.10 38,763, 498.40 1,1080604
14 19:-Aug83 | 38,081.80 368.418,837.09 11110748
18 19-00p:83 | 38,276.60 307,426.103.70 11172148
18 19:001-03 | 36,832.30 370,109.003.90 11283444
17 19:-Nov-93 | 385,007.30 371,618.191.28 11200300 |
10 19-Dec-03 | 25,031.00 37,220,301 .48 1,1348040
18 1804 | 30,164,080 376,097, 208.20 11453703
20 18-Feb-04 | 30,300.70 378,039,782.80 11824802
2 10:Mer-94 | 3,677.00 390,900.003.08 11694801
22 19-Apr-84 | 30,783.00 392,920,133.29 1.1843220
23 10:Mey-04 | 36,040.70 304,779,070.32 11898400
24 18.4un-04 | 37,122.80 304,973,773.10 11787109
28 10-Jut-04 37,310.00 309,828,765.80 1.1018440
20 10-Aug-84 | 37,463.30 390,222.540.10 11008012
27 19-8ep-04 | 37.409.10 300,202,001.04 1,1000940
20 19-0c1-04 | 37,018.70 394,034,004.08 1.200029)
2 18-Nov:04 | 30,114.80 397,008,831.00 1,2071283
3 19:0ee-04 | 30,320.00 300.182,208.08 12130827
a 10-Jen-98 | 30.734.40 403,492,409.08 12287802
32 10-Feb-00 | 40.482.80 421,778,004.08 1.2024340
33 10:Mar08 | 41,703.90 436,011,921,02 1.3220007
3 10:Apr08 | 44,220.04 480,884,130.01 14008042
1) 19:Mey:08 | 47,240.87 487,388,332.00 18122402
3 19:Jun-d8 | 40,745.04 510,180,781.39 1,876478¢
37 190308 | 81,323.02 834,808.620.78 1.028470}
TABLA 2.3
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331,137,058.99
328,885,092

= 1,0068473

De esta manera se puede obtener cada valor de la
tabla

-

BEMDINIRNIO DE REPERENCIA DE 1LO8 CPO's BERIR I,

A partir de su fecha de colocacién y en tante no
sean amortizados, los CPO's Serie I generardn un
Rendimiento del 5.0% anual, calculado en forma mensual
sobre su Valor Ajustado.

Los cdlculos para determinar este Rendimiento
deben comprender los dias naturales de que
efectivamente conste el periodo respectivo.

El Rendimiento que otorgan los CPO's Serie I se
paga trimestralmente contra la entrega del cupdn
correspondiente el dia 19 o, el siguiente dia hiébil,
si aquel no lo fuere, de los meses de febrero, mayo,
agosto y noviembre de cada afio, durante la vigencia de
la emisidn, sumande las cantidades generadas
mensualmente obtenidas de acuerdo al procedimiento
siguiente:

Para el cdlculo del Rendimiento mensual que
devengan los CPO's Seris I, se aplica la siguiente
férmulas
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INT, =VPA (rxo7)
. ! 360

En donde:

INTY = Rendimiento de Referencia de
los CPO's Serie I en el mes que
se calcula.

VPAJ = Valor Ajustado de los CPO's
Serie I.

T = Porcentaje de interés
anuals5.0%,

Dty = Nimero de dias realmente

transcurridos en el mes que se

Calcula.

~ Bn la tabla 2.2, columna F podemos observar los
rendimientos mensuales calculados paras los CPO'm;
dichos valores se pusden obtener aplicando la formula
anterior, por ejemplo, el primer mes que estos CPO's
otorgaron rendimientos fue el 19 de julio de 1992
(renglén 1), es decir, un mes después de su emisidn,
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otorgando un rendimiento de N$1,379,737.746 el cual se
calculd sustituyendo 1los valores correspondientes
tomados de la misma tabla columnas D y B, es decir,
tenemos ques

INT, = VP4, Q-%;—T-’-)-

Sustituyendo para el ler. periodo:

(05x 30)

INT, = 331,137,05899 360

por lo tanto:

INT, = 1,379,737.74579

\

Por lo tanto, comc ya se menciondé para calcular

. @l pago a realizar los dias 19 de los meses de

febrero, mayo, agosto y noviembre, se suman los
intereses generados mensualmente, de esta manera el

primer pago realisado el 19 de agosto de 1992 (columna

G, renglén 2) se obtuvo sumando los intereses
generados de los meses de julio y agosto de 1992
(columna P, renglones 1 y 2), que fueron de
N$1,379,737.74579 y N§1,434,559.42161, respectivamente
de tal forma que el pago realizado fue la suma de
dichas cantidades que eguivale a N$2,814,297.16740,
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como podemos notar este primer pago sélo fueron 2
messs los que generaron intereses, pero para los pagos
posteriores los igtereses a pagar son la suma de los
generados durantd los tres meses, asi el 19 de
noviembre de 1992 (columna G, renglén 5), se pagaron
N$4,319,529,442.44, que fue la suma de los intsreses
generados los meses de septiembre, octubre y noviembre
{(columna F, renglones 3,4 y 5).
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VALOR
ANSTADO
D LA IROION

15.00% ANUAL)

TABA

A s [ ) [} ’ e ]
ol 1sans2 | 31em®m 329,98,002.00
' J2 | 317900 331,137,008.99 © 1. Jammn
2 21,987.70 Nl temmedz | aeemray | 1neeun
E L G - L R L
o] 1nomez | 324m00 0 | veenern
8.1 1onevez | 3270030 0l oseeme | osamsmas | e
8. | 190mwe2 | 300280 0 1 14323007
7.1 %anm | e 9 1 180200808
ol waes | w0 9 20.9100%
0.l 1omrs | ae132.00
01 10amn | snso0 7,427,387.08 ”n
LR s R o L Lo L
121 109ne | M ,718.101.07 N oL
WL IS L M0N0 AN, B JA0ELN
Wl eael | N0 3, 41087.90 3 omana | asmeem | 11911
18] wups | wmw 207,438, 1%0.30 9 | Lo
010000 L AW Mmoo B SN
1100 e AL Nofo SN LLATBNLNLNLATN,
W00 L ASL0 L TRA0 "
18] 1wanss | mieee0 370.97,208.20 ”n
201 1mes | 3nm0 010200 gl e | esmmazz | 1900w
31 isvwse | mIne 300,908,900.08 ® | 14818480
1l ieamss | 3070000 302,028,13.08 a | seenem
2.4 0N L e minas b NN, L ATD00S L
Ml wanm | 1120 20.073,173.10 N ! remena
Bl oW | 3,300 300,028,700, 01 1mmwe
B waew | 3740% 900,222,448.10 N1 e | osseanas | 111008
L emes | news0 202,187.004.79 N | remurey

100NN L IANN, .., 20000 00000 L
1 ewes | smiuw 237,08,831.00 N1 ey | soumens | 120
2§ 100w | mi0® 200,182.200.00 2 | vemine
3] ieanm | w0 403,402,480.08 3 1 yame
o RIS 000200 s CAME B L O L T
E R s\ 0%0 420,011,000.79 ® | e
M1 wAmm | ae20000 420.004,117.19 2 | 1emanm
B svww | aran 407,300,243.42 2 | sonasam | slener | 0s0mon
301 wanes | 40800 $18,150,730.98 9 | 23310
37 1eae | sane Savestoses i o | 231410

TABLA 2.2
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CALCULO DR LAS TASAS RFECTIVAS PRODUCIDAS POR LOE
Cro's SERIR I

En los medios comercial, financiero y bursitil se
habla de diversas tasas: real, anualizada, global,
mensual, etc.. B8in embargo, todas estas tasss en
realidad son tasas nominales, es decir, nombran el
interés pero no muestran el interés efectivo, y dado

- que las distintas tasas nominsles estén calculadas
~ sobre bases diferentes, no es vilido hacer
-comparaciones directamente entre ellas, por lo que se

hace necesario utilizar tasas ya sea nominales o
efectivas calculadas sobre la misma base para que las
comparaciones sean vilidas, aqui estudiaremos la forma
de calcular las tasas efectivas gque nos estén
proporcionando los CPO"s Serie I, por lo tanto, si se
desea hacer comparaciones con las tasas generadas por
otros instrumentos es necesario calcular sus tasas
efectivas de rendimiento de dichos instrumentos.

Para calcular el interés efective por periodo

. qincrndo por los CPO's es importante tomar en cuenta
 dos cosas: '

-Dado que el pago de intereses se realisa cada
tres meses, entonces cada tres meses se calcula dicho
interés generado por los CPO's.

~Hay que tomar en cuenta el interés que no se
paga, eino que se capitaliza para a su vez seguir
generando intereses. Esta parte del interés estd en el
Valor Ajustado de loa CPO'a.
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Por ejemplo, 1la primera fecha de pago de
intereses que fue el 19 de agosto de 1992, los CPO'e
pagaron un interés de N§2,814,297,167.00 (tabls 2.2,
columna G, renglén 2) para el total de la emisidn por
lo tanto LA TASA DE INTERES EFECTIVA Que pagaron
dichos Certificados pars el periodo comprendido entre
el 19 de junio, fecha de emimién y el 19 de agosto
fecha de pago de intereses la obtenemos dividiendo el
interés pagado mhs el valor ajustado de loe
certificado, (ys que hay gque recordar que el Valor
Ajustado del Certificado también forma parte del
rendimiento que proporciona el certificado solo Qque
ésta parte no se paga sino que se capitaliza para a su
vez seguir generando intereses) entre el total de la
inversién, es decir:

61 dias
19dejunio 19 de agosto
B ey memeememenne|
N$328,885,092.00 N$ 2,814,297.167
+N$333,187,994.697
N$336,002,291.864

Por lo tanto el interés efectivo en el periodo de
61 dfae generado por los Certificados esta dado por:
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2,814,297..167 + 333,187,994.697

328,885,092.00 = 10216403846

Que e8 el interés efectivo por periodo de 61 dias, por
lo tanto la tasa efectiva anual la obtenemos de la
siguiente manera:

(10216403846)' 7% = 11366738901

por lo tanto

TASA EFECTIVA ANUAL 13.66738901%

Pero como nos podemos dar cuenta nosotros como
inversionistas queremos saber cual es el rendimiento
que nos propégéionnnn los CPO's antes de invertir en
ellos, 1o ‘cual resulta imposible dado que dicho
rendimiento varia de acuerdo al comportamiento del
INPC, sin embargo, gracias a la Estadistica, existen
métodos que. nos permiten PROYECTAR el comportamiento
de una serie en base a sus registros anteriores, el
estudio de esta Area de la Estadistica abarca todo un
curso y dado que no es el objetivo del presente
trabajo no entraremos en detalles simplemente diremos
que dadas las condiciones del comportamiento de dicho
indice hemos escogido el método llamado METODO DE
MININOS CUADRADOS por considerarlo el més adecuado y
el cual se explica a continuacién.
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BL_MATORO DR MININOS CUADRAROR.

Bl procedimiento estadfstico para encontrar la
1inea recta de "mejor ajuste" a un conjunto de puntos
o8 on cierto modo, una formalizacién del procedimiento
smpleado al hacer un ajuste visual de una recta. Por
ejemplo, cuando se ajusta vigualmente una recta, se
mueve 1la regla hasta que se pisnsa que se han
minimizado las desviaciones que presentan los puntos
en relacién a la recta gque se propone. Si se denota
sl valor ajustado o de prondstico para Y por Y°',
entonces la ecuacién de prondSstico o prediccién es:

Y'sA' +B' x

En donde A' y B' representan estimaciones hechas
de las verdaderas A y B. La linea para los datos que
se muestran en la figura 2.1, las lineas verticales
dibujadas de la recta de prediccifén a cada uno de los
puntos representan las desviaciones entre cada punto y
su valor pronoltifldo (ajustado) para Y. La deaviacién
del i-@simo punto es:

Yi - y'1
en donde

Y'i=s A' + B' xi
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PIGURA 2.1

Habiendo decidido que, de un modo o de otro, lo
que se busca es minimizar las desviaciones escogiendo
la recta que se ajuste "mejor”, se tiene ahora que
definir lo que se entiende por "mejor”. Esto es, se
rocjuhro de un criterio para calificar "mejor ajuste®,
que resulte tanto razonable como objetivo y que bajo
ciertas suposiciones dé buenas predicciones de ¥ dado
un valor de x.

Se empleirs un criterio de "bondsd" gque se conoce
como el PRINCIPIO DE MININOS CUADRADOS, y que se
sstablece como sigue. Escoja comc la racta de mejor
ajuste a la que minimice la suma de los cuadrados de
las desviaciones entre los valorss obssrvados y los
pronosticados. En expresién matemdtica, el criterio se
lee: minimice

n 2
SCE=Y(r,-1,)
i=]
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El término SCE representa & la suma de los
cuadrados de lae desviacionee y es referido cominmente
como, SUMA DE CUADRADOS DEL ERROR.

Ys qQue sl valor pronosticade Y'i correspondients
a4 xwxi es A' + B' xi, se pusde sustituir ests
expresidn en lugar de Y'L en SCE y se obtisne 1la
siguiente expresién: '

SCE = f;lﬂ ~(a+p x,)]’
i=

S8i SCE tiens un minimo éste ocurriréd para los
valores de A' y B', que satisfacen las scuaciones:

8SCE 3SCE
=0 Y =0

\

Al obtener las derivadas parciales de B8CE con
respecto a A' y B', respectivamente, y al igualarlas a
cero, cbtenemos:

8SCE _ a{gb’ (448 ")r}

&' 84

= -gz[n ~(4+B'x)]
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e {En-mwEn)eo

=1 =

8SCE B{Z;Iy ' '("'w"")r}

B 5B

= -§2[Y, "(A""B' x:)l".

Zx,Y A Zx -B Zx, )

=l

8SCE 8SCE
=0 ¥ =0

Las ecuaciones

Se denominan ecuaciones de los minimos cuadrados
para estimar los parimetros de una recta.

N6tese que las ecuaciones de los minimos
cuadrados son lineales en A' y B' y por lo tanto se
pueden resolver simulténeamente. Puede verificarse que
las lolucionu sons

i(x, ~)(Y Y) nf:x, Zx,z)’

i=l___ i=l

TR S (Zx,)

-B'x

~I

A'm
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Por lo tanto ya conocemos la forma de calcular
los parémetros de 1la 1linea de proyeccién que
necesitamos para poder proysctar el comportamiento del
INPC y de esta manera hacer una aestimacidn del
randimiento que nos proporcionaran los CPO's en un
futuro, basada en un método estadfstico confiable,
bajo 1la suposicién de que dicho indice se comportara
de igual forma qus en sl pasado. Es importante
mencionar que para efectos de seguridad no es
recomendable realizar proyecciones por periodos
demasiado largos.

A continuacién veamos la forma ds estimar el
rendimiento. que proporcionaran los CPO's usando el
método de minimos cuadrados.

CALCULO DE LA TASA RPRCTIVA DR BREMDIMIRNTO DR 108
€rPo's, SERIE I. UTILISANDO LA RECTA DE PROYRCCION.

Supongamos que un inversionista pretende comprar
CPO's, serie I, en la fecha 19 de agosto de 1994, y
Qquiere saber que tasa de interés efectiva le otorgarén
dichos Certificados si los conserva durante un afio, es
decir, pretende venderlos el 19 de agosto de 1995.

Comdo ya hemos wmencionado el interés que
producirén los CPO's Serie I, depende del INPC, por lo
tanto . 1o que tenemos qQue proyectar aes el
comportamiento de dicho Sndice, ys que una ves
conociéndolo podemos determinar el rendimiento y por
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lo tanto la tasa efectiva que 1los CPO's le
proporcionaran al inversionista en un afio.

Primeramente procedamos a calcular los parémetros
A' y B' de la recta de aproximacién utilizando los
registros mensuales del INPC desde el 19 de julio de
1993 hasta el 19 de agosto de 1994, que aparscen en la
tabla 2,3, y con el uso de una computadora para
facilitar los cdlculos tenemos que los valores para A'
y B' sons

A'= 34,701.55 vy B'=s 202.11
Por 10 tanto nuestra recta de proyeccién es:
Y'= 34,701.55 + 202,11 (x)

La cual utilizamos para proyectar los valores
mensuales del INPC, para los meses siguientes al 19 de
agosto de 1994, quedando dichos valores como se
muestra en la tabla 2.3.

A

Y en la figura 2.2, se muestra como dicha recta
aproxima a los valores del INPC, que se tomaron para
su calculo.

Una vez que ya conocemos los valores del INPC,
para los meses siguientes al 19 de agosto de 1994,
podemos proceder a llenar la tabla de la forma que ya
hemos estudiado, en la tabla 2.4 podemos cbservar los
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rendimientos que proporcicnaran los CPO's Serie I al
inversionista durante el afio que pretende conservarlos
y para determinar el interés sfectivo que dichos CPO's
le proporcionaran al 1nv0n£on1“ hacemos nuestra
ecuacién de valores equivalentes. Como podemos
observar el inversionista tendria que pagar por el
Certificado el 19 de agosto de 1994, N$1.1865012 y los
intereses que recibirfa en las cuatro fechas de pago
de intereses se muestran en la 1linea de tiempo
siguiente:

TABLA 2.3
| ] RECTA DE APROXIMACION
PG ¥ = 34,701.88 + 202.11 ix)
A
1 18-Jul-83 34.023.10 37,730.13
2 18-Aug-83 38,081.80 37,836.24
3 19-8ep-93 35,276.80 30.1372.34
4 18-Oct-83 35,832.20 30,330.48
.d 18-Nov-03 35.687.30 30,541.5%
L) 10-Dec-83, 35,031.00 39,74).068
? 18-Jan-94 38,164.00 30,048.78
8 10-Fob-04 36,389.70 30,147.87
L4 19-Mar-04 36,677.00 30,340.97
- 10 19-Apr-04 36,763.00 24 19-Jun-881  30,682.08
11 19-May-84 38,940.70 by ] 18-Jui-08] 30,754.18
12 18-Jun-94 37,122.60 26 19-Aug-98] 39.986.20
13 19-Jul-94 37,310.00 7 19-80p-08] 40,158.39
10-Aug-94 37.463.30 28 19-Oct-08{ 40,300.60
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----------------------------------------

iY'=34,701. 55+202 iix
Lmea de Proyeccion

19-3494
19aug94 1
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TABLA 2.4
VR RMIND M L)
[ ALNDOO el M (] P
‘ CELABMBON SN | eI |
A [ ¢ D 3 F (1] H
Zi BapM | DML 00 M0 A | ep2ee
B VXN | DEBM BRI D 0| 1,004
2| VNvet | BIBN WIND AN M2 | CORMRN | 6%
D o | BIWS 300NN | 1mme
AN| DInE | BN 401480 N | 1L7Ree
R OO | BM® ARTR01.2 3! UMZ | GRIAT | 11.080%
B VWS | BN ACE, 004,045 3 | 1576040
N Vs | RWL ANWIA5S N | L EERE
B! SMyS | BWE AREN TN 0| LI0KRR | GONOE2 | 12050%
B VUnS | BERE AMIASN Y A | LTRE0E
T WS | RTAB AU T D 1,BRP
3| BAYE | REe® SAEUD | N | LMY | BB0EUD | 1.75%

19-agost-94 19-nov-94 19-feb-94 19-may-95 19-agst-95
92 dias 184 dfas 273 dias 365 dias

\

N§$1.186 N$0.0156 N$0.0160 N§0.0153 N$0.015
s

N$1.265

N$1.281

Los valores que aparecen en la lfnea de tiempo
son los rendimientos por certificado, es decir, las
cantidades que aparecen en la columna G divididos
entre el nimero de certificados que es de 328,885,092,
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por lo tanto nuestra scuacién de valores equivalentes
e8!

11865=001535% 1+i) ® +001560 1+i) ™ +0015328 1+i) ™ +128154(14i) ™

Por lo tanto utilizando una computadora para
calcular el interés tenemos que i=.00031396 satisface
la secuacién) este interés calculado es la tasa de
interés sfectiva diaria, por lo tanto la tasa efectiva
anual ems:

(1+.00031396) " (365) = 1.12139945 TASA EFECTIVA ANUAL

ES DECIR 12,1399% EFECTIVO ANUAL

Supongamos ahora que dicha tasa efectiva resulta
estar por abajo de las que ofrecen otros instrumentos
en el iukcido, obviamente al inversionista no le
convendrfa comprar CPO's Serie I, entonces al
inversionista le interesaria saber cuanto deberia
pagar por un CPO si deseara obtener el mismo
rendimiento que ofrecen los demids instrumentos, la
solucién a este problema ss resuelve utilizando
nuevamente la ecuacién de valores sguivalentes con la
diferencia de que en este caso la incégnita que
buscamos va a ser el valor del CPO y no el interés.

Supongamos que el instrumento con la tasa de
rendimiento més alta en el mercado ofrece una tasa
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afectiva anual del 15%, entonces nuestra ecuacién de
valores equivalentes quedaria de la siguiente forma:

Primeramente convertimos la tasa efectiva anual a
tasa efectiva diaria:

(1.15)°(1/365) = 1.000382983 TASA EFECTIVA DIARIA

Yy la ecuacién qua tenemos que resolver para
4=0.000382983 es:

HPO=00153521+1) ® +001560 1+1) ™ +0015328 1) ™ + 128154 1+ ™

Resolviendo 1la ecuacién tenemos Qque para
i=0,0003882983 el valor del certificado es de
VCPO=1.157534462, que es @l valor que el inversionista
tendria que pagar por cada CPO si desea obtener una
tasa efectiva anual del 15%. A continuacidn hemos
calculado el valor por CPO para valores de i=18,20 y
250 efectivo anual:

y=18% efectivo anual VCPO=1.12653265
y=20% efectivo anual VCPO=1,110198248
y=25% efectivo anual VCPO=1.066634285

Como podemos chservar entre mayor sea la tasa que
ase desee obtener menos se deberd pagar por el CPO.
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QREERVACIONES DEL METODO DE MININOS CUADRADOS:

Muy bien hasta aqui hemos trabajado bajo el
supuesto de que la recta Y's 34,701.55 + 202.11 (x),
que calculamos aproximaba bien el comportamiento del
I.N.P.C., sin embargo, analicemos que es 10 que ha
pasado en realidad.

En la tabla 2.5 observamos los valorss del
I.N.P.C. que obtuvimos usando la recta de aproximacién

calculada y los valores reales del I.N.P.C., hasta la

fecha 19 de febrero de 1995, y en la figura 2.3 1la
grifica de los mismos.

TABLA 2.3
|vaLoRES VALORES
PROYECTADOS REALES
LN.P.C. ILN.P.C.

10-80p-04¢ 37,733.13 37,848.10
18-Oct-04!  37,035.24 37.018.70
10-Nov-84{ 30,137.34 30,114.50
10-Oc-841  30,330.48 30,320.00
10-Jon-08] 30.841.88 30,734.40
10-Fob-95:  30,743.66 40,492.50
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PIGURA 2.3

4500. Valores Reales.

Como podemos observar la recta nos dio busnae
predicciones hasta diciembre de 1994, sin embargo, el
gran desequilibrio econémico que sufrid nuestro pals
los primerce dfas de 1995, ocasiond que el I.N.P.C. se
disparara, mientras que 1os valores gque nos
proporciond la recta siguen un crecimiento constante
quadando estos muy por abajo del valor real de dicho
indice. Est8 es precisamente una de las desventajas
del método de minimos cuadrados, ya que se basa en el
supuesto de que la serie que se quiere proyectar se va
a comportar como en el pasado lo cual no sucede en una
sconomia tan cambiante como la que prevalece en
nuestro pais.
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AMORTISACION DR 10§ CPO's SERIR I.

La amortizacién de las subseries de los CPO's
Serie I se hard al valor Ajustado en la fecha de
vencimiento mediante 6 pagos semestrales,
consecutivos, fijos, sin sorteos y en orden
progresivo, o sea, de la Subserie "A" a la "L".

En cada fecha de vencimiento se amortizarén 2
Subseries de acuerdo con el siguiente calendario:

numero de
fecha de amortizacién Certificados subserie
19 de nov. de 1999 54,814,182 "A" y "B"
19 de mayo de 2000 54,814,182 ngn y np®
19 de nov. de 2000 54,814,182 "E® y "P
19 de mayo de 2001 54,814,182 *G" y "R"
19 de nov. de 2001 54,814,182 "Ity "J"
19 de mn_yd\do 2002 54,814,182 "X* y "L"

El Valor Ajustado de cada una de las Subseries de
los CPO's Serie I ses obtiene mediante el Siguiente
procedimiento:
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VSA] = VPI (08 ) ( Ii)

En donde:

VSA3

VPl

o8

1)

oT Io

= Valor Ajustado de la Subserie
de los CPO's Seris I al final

del perfodo.j.

= Valor Inicial de los CPO'e

Serie I en la Fecha de Emisién.

s NGmero de certificados de la
Subserie de los CPO's Serie 1
que se amortizan en la Fecha de

Pago j.

= NGmero total de CPO's Serie I.

u Ultimo Indice de Precios al

Consumidor quincenal al final

del perlodo j.
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Io = Ultimo Indice de Precios al
Consumidor quincenal a la Fecha

de Emisidén de los CPO's.

Los CPO's Serie I serin destinados al canje de
los CPO's (PROCARR 1990). Posteriormente a dicho
canje, los CPO's Serie I que se emitan, podrén ser
adquiridos por cualquier persona fisica o moral de
nacionalidad mexicana o extranjera, que conforme a la
ley tenga capacidad legal para ello.

MECAMICA DE CANJE DR LOS CPO's (PROCARR 1990),
POR CPO's SERIE I (MEXTOL 1993).

La emisién de CPO's Serie I estard denominada en
pesos de los Estados Unidos Mexicanos y servirdé para
canjear los anteriores CPO's (PROCARR 1990) mediante
el procedimiento descrito mis adelante.

Bl QGltimo corte de cupén de los CPO's (PROCARR
1990) fue el 19 de abril de 1992 (cupdn nimero 6).

El interés devengado por los CPO's (PROCARR 1990)
del 19 de abril de 1992 hasta la fecha de canje, serd
pagado en las oficinas de la S8.D. Indenval, 8.A. de
C.V., Institucién para el Deplsito de Valores,
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ubicadas en la Av. Paseo de la Reforma no. 255, piso
3, Col. Cuauhtémoc, C.P. 06500, de la Ciudad de
México.

Bl canje se hard tomando en cuenta el valor
ajustado de los CPO's (PROCARR 1990) a la fecha de
canje.

Tomando en cuenta que ya se conoce 61 valor
ajustado, se multiplicaré el nGmerc de CPO's (PROCARR
1990) a wser canjesados por sl valor ajuastado de 1los
mismos y el resultado se dividirk entre N§1.00 que es
el valor nominal de los CPO's Serie I y dicha cantidad
sord el niimerc de CPO's Serie I que se entregarin.

Como el valor de cada titulo repressntativo de
los CPO's Serie I tiene un valor nominal de N§ 12,00,
INTERACCIONES, en su caso, hark el ajuste
correspondiente entregando titulos enterocs, y la parte
fraccionaria en efectivo o cheque que serd entregada
por la 8.D. Indovel. S8.A. de C.V., Institucifn para el
Deplsito de Valores, a nombre de la Casa de Bolsa o
Institucidn de Crédito; la parte fraccionaria en
ningdn momento podrd ser superior a N$11.99, cantidad
que INTERACCIONES entragard previamente.
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Apéndice A
BL_EIRRICOMISO, BASR DR LA EMISION DE
SERTIFICARCS DR PARTICIPACION,

Nuestra legislacién al referirse especificamente
a los Certificados de Participacién, menciona
expresaments, que, para la emisidn de los mismos es
necesario que aexistan dados en “rideicomiso”
irrevocable, valoras, derechos o bisnes de cualquier
clase, respecto de los cuales, dichos titulos
representen el derecho de una parte alicuota de sus
frutos o rendimientos, o una parts alicucta de la
propisdad de los miamos; o bien, una parte alicuota
del producto neto que results de su venta.

En tales condiciones y para la mejor comprensidn
del tema fundamental a desarrollar, resulta
necesario, hacer un breve andlisis de los origenes y
principales caracteristicas del Fideicomiso
practicado en nuastro pais.

ORIOEN W
m“ ‘ES\t“ \‘:‘m& ! w?\

Es cominmente aceptado que el PFideicomiso se
origind en Roma, como un recurso de los testadores
para superar las mlltiples incapacidades que en el
derecho romano existfan para que personas tales como
los extranjercs, los habitantes de provincias
desprovistos de la ciudadanfa romana, los solterocs,
los casados sin hijos, etc., pudieran heredar por
sucesisén testamentaria; por 1o que al tastador
designaba como herederc a una persona capacitada
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legalmente, dejéndole instrucciones o
recomendaciones personales, de que restituyera los
bienes al beneficiario incapazr de heredar; en el
cumplimiento de estas instrucciones estuvo durante
largo tiempo librado a la buena fe del heredero y de
ah{ la palabra "Pideicomiso”.

La palabra Pideicomiso proviene del latin
“fideicomissun" de *fides" fe y “"commissum"
comisién, encargo. En efecto, la rai: del negocio
fiduciario consiste precisamente en la confianza que
el transmitente deposita en la palabra empefiada por
el adquiriente de obrar conforme al fin propuesto.

Este pacto fiduciario carecié durante alghGn
tiempo de proteccién, pues s6loc se basaba en 1la
buena fe del que adquirfa la propiedad; pero 1la
frecuente violacién de la confianza del enajenante,

‘trajo como consecuencia el nacimiento del amparo de

sus derechos, con lo que el mencionado pacto tuvo
eficacia juridica, dando origen a la institucién de
la llamada “Piducia®, consistente en un pacto
agregado a las formas de transmitir la propiedad,
por virtud del cual, el adquiriente se obligaba a
devolver la cosa adquirida, llegado el caso que
previamente se hubiere convenido.

En efecto, 1la aplicacién de 1la Piducia en
materia de sucesiones, originé el Frideicomiso, que
se empled como un refugio para eludir las
restricciones de la ley.



Apindics A,

No obstante 1lo anterior, como antecedentes
histéricos directos de la institucidn que nos ocups,
coinciden los tratadistas del derecho, en su gran
mayorfa, en sefialar al "trust” anglosajén, que como
institucidn juridica se remonta al siglo XII, en que
aparecieron en Inglaterra los primeros “"uses" en su
forma primitiva, que consistia en transmisiones de
tierras qgue se realizaban a favor de prestanombres,
guienes las poseian en provecho de sf mismos o de un
beneficiario.

En efecto, el "trust” se origind en Inglaterra;
para resolver problemas mis o menos similares a los
que dieron origen al Fideicomiso romano, destacando
como acontecimientos que impulsaran su desarrollo la
Ley de Manos MNuertas, y las contiendas conocidas
como Guerrs de las dos Rosas.

La Ley de Manos Muertas, dictada en el afic de
1217, prohibia a la Iglesia mantener la propiedad de
bienes rafces por considerar que estas estaban fuera
del comercio y asi se perjudicaba por ello al pais;
pero su resolucién llegd por medio del “use" gue fue
el nombre con el que inicialmente se conocis el
“trust". En funcién del “use" una persona llamada
"Peoffe To Use" adquiria a su nombre determinadas
propiedades, pero éstas eran usadas por la iglesia
en su calidad de "Castui gue Usa".

Por otra parte, durante la Guerra de las Dos
Rosas, los bienes de los vencidos eran confiscados
por 1los vencedores y para evitar esta posibilidad
los participantes en estas contiendas transmitfian
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sus derechos a un tercero, quien debia permitir al
propietario original o a esus heredercs el ueo y
disfrute de los propios bienes. En un principio el
*use" era mero pacto de honor, pero més tarde fue
reglamentado y en 1535 el Parlamento Inglés aprobd a
instancias de Enrique VIII, el "Statute of uses” que

. estuvo vigente hasta 1925 en que se derogé por la

*Law of Property” que dispuso que todas las personas
en cuyo ' beneficio existieran tierras u otros
inmuebles, como consecuencia de un "use” deberfan
considerares como propietarios y poseedores legales
de ellos.

Desde este momento arranca el notable desarrollo
del “trust” hasta nuestros dias en que ha alcanzado
evidente progreso debido a las variadas y (Gtiles
aplicaciones que ofrece su funcionamiento.

De Inglaterra pasé el "use” ya con el nombre de
“trust” a las demls legislaciones ligadas al Imperio
Briténico, entre ellos los Estados Unidos en donde

" ha tenido una brih aceptacién debido al gran nimero

de problemas que pudo resolver.

Basados precisamente en la utilidad que el
"trust” prestaba al desarrollo de los pafses
anglosajones, nuestros legisladores decidieron
incorporar el FPideicomiso a nuestra legislacién
mercantil.

Bn México, la primera ley que se ocupo del
Fideicomiso en su nueva acepcién comc equivalente al
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"trust®, fue la Ley General de Instituciones de
Crédito y Establecimientos Bancarios del 24 de
diciembre de 1924, publicada el 7 de enero de 1925,

En seguida de la ley de diciembre de 1924 se
presentd el proyecto Vera Estafiol de marzo de 1926
(redactado con algunos afios de anterioridad); a
continuacién se expidié 1la Ley de Bancos de
FPideicomiso de junio 30 de 1926, abrogada por la Ley
General de Instituciones de Crédito Yy
Establecimientos Bancarios de agosto de 1926, que
incorporS a sus texto integramente el articulado de
la Ley de Bancos de Fideicomisos a que se ha hecho
mencidén, que define la operacién de crédito
fiduciaria "como agquella que se realiza por cuenta
ajena y en favor de terceros sobre una base de
confianza y buena fe".

Bn junio de 1932 aparecié la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito que se preocupaba
por definir mejor el Fideicomiso auguréndole, en su
exposicién de motivos, un probable gran desarrollo
por estimarlo de evidente utilidad para la actividad
econémica del pails.

En agosto de 1932 gse public6 en el Diario
Oficial de la Federacién la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, vigente en la actualidad. Y
sirve de complemento a ésta ley, la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares
del 31 de mayo de 1941 en su capitulo dedicado a las
instituciones fiduciarias.
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El Fideicomiso.

SUJRTOS DR DERECHO QUE INTERVIEMEM EN LA PORMACION Y
FUNMCIONAMIENTO DEL FPIDEICOMISO.

| } S Y ‘L“nnto.- Es la persona flsica
(persona individual) o la persona juridica (persona
moral © sociedad) que tenga la capacidad necesaria
(capacidad activa) para hacer la afectacién de
bienes que el Fideicomiso implica; y las autoridades
judiciales o administrativas correspondientes,
cuando se trate de bienes cuya disposicién les
compete conforme a las leyes. Es el PFideicomitents,
en suma, la persona que, mediante la expresa
manifestacién de su voluntad, da nacimiento al
Fideicomiso (concretamente al Fideicomiso expreso).
El Fideicomitente es el creador del Fideicomiso.

Es oportuno recordar que, segin nuestro Derecho,
la capacidad es un atributo de la personalidad,
conociéndose de ella dos clases: a) La capacidad de
goce © juridica, que es la aptitud de la persona
para aser titular de derechos y sujeto de
obligaciones y que tienen todos los individuos atn
antes de wmu fniélmhnto: es decir, desde que el
sujeto es concebido y el que apartar de sse momento
tiens la proteccién de la Ley, y b) la capscidad
legal o de ejercicio (capacidad activa) que es
agquella aptitud en que esté la persona para ejercer
sus derechos y cumplir sus obligaciones por sl
misma, infiriéndose de aqui el hecho de que no todas
las personas tienen esta clase de capacidad ya que
ella se idquhu al alcanzar la mayoria de edad (18
afios), y en condiciones de normalidad mentsl, de tal
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manera que cuando un individuo carece de esta
capacidad legal se dice que es incapac.

El Piduciario.- Es la persona con la capacidad
necesaria (capacidad activa) para adquirir (siempre
en funcidén del fin perseguido por las instrucciones
contenidas en el acto constitutivo del fideicomiso),
la titularidad de los bisnes o derschos gque son
objeto del Fideicomiso.

El Pideicomisario.- Es la persona fisica o
juridica (individual o sociedad respectivamente) que
tenga la capacidad necesaria para recibir el
provecho que el Fideicomiso implica. Conviens hacer
notar que en este caso queda implicita la capacidad
de goce o0 3juridica, ya que el Fideicomiso puede
constituirse en favor de personas concebidas pero no
nacidas. Y por lo que hace a los incapacitados
(faltos de capacidad legal o sea aquellos carentes
de capacidad activa) es frecuente verlos designados
como PFideicomisarios para disfrutar el provecho o
prestaciones establecidas, a través de instituciones
especificas, tales como la patria potestad (poder
que los ascendientes ejercen sobre la persona o
bienes de sus descendientes menores de edad hasta
que llegan a la mayoria de edad o se emancipan) y la
tutela (institucién que tiens por objeto
preferentemente la guarda de la persona asf{ como de
los bienes de los que, no estando sujetos a patria
potestad, tienen incapacidad para gobernarse por sl
mismos).
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F Fideicomiso.
QRJETIO X FIN DRL FIDRICONISO,

A menudo se quiere confundir al objeto y al fin
del Fideicomiso dentro de un mismo significado pero,
como puede apreciarse en los phrrafos siguientes,
ambos son bien distintos entre sf:

4) Objeto.~ Es la materia del Prideicomiso o sea
cualquier cosa o derecho a la que pueda atribuirse
algin valor y que sea transmisible. La Ley de
Titulos y Oponcl.dnn de Crédito dice en la primera
parte de su articulo 351, que puede ser objeto del
fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo
aquellos que, conforme a la ley, sean estrictamente
personales de su titular (o sea todos aquellos de
las garantfas individuales).

b) Pin.~ Es la meta, el resultado, la Pinalidad
que se persigue con el establecimiento de un
Fideicomiso en cuyo acto constitutivo el
fideicomitente expresa lo que el fiduciario debe
hacer para alcanzar ese fin que debe ser licito, es
decir, no contrario a la ley ni a las buenas
costumbres (no en pugna con el orden pGblico en
general), debiendo, ademés, ser determinado dicho
fin. Una de las causas de extincién del fideicomiso
es la realizacién del fin para el cual fue
constituido.
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CONSIDRRACIONES DE CARACTER LEGAL DRL FIDEICOMISO.

En nuestro Derecho (y como caracteristica
peculiar de la legislacién mexicana sobre la
materia), se ha exigido que quien practique el
negocio fiduciario sea invariablements una persona
moral (sociedad andnima bancaria), institucién de
crédito autorizada por el Gobierno PFederal a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico) para
llevar a cabo operaciones de banca y crédito, dentro
de las que se clasifica a las operaciones de
Pideicomiso. Dicha medida fue tomada por las
autoridades correspondientes, pues sélo la solvencia
de dichas instituciones y la vigilancia que sobre
ellas ejerce el Estado, establecen el margen de
seguridad requerido para garantizar la finalidad del
fideicomiso.

El Pideicomiso puede ser constituido por acto
entre vivos o por testamento. La constitucién del
fideicomiso deberd siempre constar por escrito y
ajustarse a los términos de 1la legislacién comin
sobre transmisién de los derechos o la transmisién
de propiedad, de las cosas que se den oen
rideicomismo.

Bl Fideicomiso cuyo objeto recaiga sobrs bienes
inmuebles deberk inscribirse en la seccién de la
Propiedad del Registro PGblico del lugar en que los
bienes estén ubicados. El Fideicomiso surtird efecto
contra terceros, desde la fecha de inscripcién en el
Registro.

87

i o v mmma —m A

—— e e — —_———— i —



E) Fidelcomiso.

El Fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienes
musbles, surtirf efectos contra terceros desds la
fecha en que se cumplan los requisitos siguientess

I.~ 8i se tratare de un crédito no nagociable o
de un derecho perasocnal, desde que el fideicomiso
fuere notificado al deudor;

IX.- 8Si se tratare de un titulo nominativo,
desde que dste se endose a la institucién fiduciaria
y se haga constar en los registros del emisor, en su
caso}

III.~ 8Si se tratare de cosa corpérea o de
titulos al portador, desds que estén en poder de la
institucitn fiduciaria,

La institucidn fiduciaria tendrd todos los
derechos vy ucciéﬁii que se requieran para el
cumplimiento del PFideicomiso, salvo las normas o
limitaciones que se establezcan al efecto, al
constituirse el mismo; estari obligada a cumplir
dicho lidoicomilo conforme al acto constitutivo; no
podréd excusarse o renunciar a su cargo sino por
causas graves a Jjuicio de un jusz de primera
instancia del lugar de su domicilio y deberd obrar
siempre como busn padre de familia, eiendo
responsable de las pérdidas o menos cabos que los
bienes sufran por su culpa.
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El rideicomiso se extingue:

I+~ Por la realizacién del fin para el cual fue
constituido;

II.~- Por hacerse este imposible;

IIZ.~ Por hacerse imposible el cumplimiento de
la condicién suspensiva de que dependa o no haberse
verificado dentro del término sefialado al
constituirse el Pideicomiso o, en su defecto, dentro
del plazo de 20 afios siguientes a su constitucién;

IV.~ Por  haberss cumplido 1la condicién
resolutoria a que haya gquedado sujeto;

V.~ Por convenio expreso entre el Pideicomitente
y ol Fideicomisario;

VI.- Por revocacién hecha por el Frideicomitente
cuando éste se haya reservado expresamente ese
derecho al constituirse sl Fideicomiso.

Son prohibidos los fideicomisos:

I.~ Los Fideicomisos secretos;
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El Fidelcomise,

II.~ Aquellos en los cuales el beneficio se
conceda a diversas personas sucesivamente que deban
sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso
de que la substitucién se realice en favor de
personas que estén vivas o concebidae ya, a la
muerte del Pideicomitente, y

III.- Aquellos cuya duracifn sea mayor de 30
afios, cuando se designe como beneficiarios a una
persona jurfdica que no sea de orden piblico o
institucién de beneficencia. 8in embargo, pusden
constituirse con duracién mayor a 30 afios cuando el
fin del fideicomiso sea el mantenimiento de museos
de carficter cientifico o artistico que no tenga
fines de lucro.
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El Fideicomiso que se practica en nuestro pais,
que tiene como antecedente formal al “trust*
anglosajén (extendido posteriormente a los Estados
Unidos de Norteamérica para nacer en ese pais con
sus propias peculiaridades, resultando asi el
“trust" angloamericano), si bien su aparicién en
nuestro ordenamiento positivo no se debe a las
mismas causas que a la aparicién del “"trust' en
Inglaterra, (ni a las causas por las que aparecié en
los Estados Unidos), es un acto jurfdico que se hace
constar expresamente en un. contrato, en cuya
formacién intervienen: a) el Fideiconitente
(elemento personal) que en el contrato aludido
expresa su voluntad de establecer el Fideicomiso; b)
los bienes o 1los derechos, que el Fideicomitente
separa de su patrimonio para afectarlos en
FPideicomiso; c) el Friduciario (elemento personal),
institucién de crédito debidamente autorizada por el
Estado, constituida en wsociedad y a la que
temporalmente le transmite la propiedad de esos
bienes o la titularidad de esos derechos; d) el fin
l{cito y determinado para cuya exclusiva realizacién
y cumplimiento le han sido transmitidos al
fiduciario esos bienes y derechos con respecto a los
cuales gqueda temporalmente, como propietario y
titular, respectivamente, y e) el Fideicomisario
(elemento personal) que de una manera o de otra
siempre existe y que es el beneficiario del provecho
que el fideicomiso implica.
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LNFP.C,

La inflacién es el incremento generalizado y
sostenido de los precios de los bienss y eervicios
producidos por la economia de un pals.

Cuando se habla de menor inflacién, esto no
significa que los precios van a disminuir. quiere
decir que el aumento en los precios serd menor.

+

Bl Indice Nacional de Precios al Consumidor es
un indicador que mide el crecimiento promedio que
sufren los precios ds 10s bienes y servicios a
través del tiempo. S8irve para medir la inflacién.

El decir que el Indice de Precios aumentd 80.8

por ciento en un afio, implica que hoy se necesitan

N$1,808.00 para adquirir un conjunto de bienes gue
hace un afio costaron N$1,000,00,
\

El Banco de México inicid en 1927 la elaboracién
de indices de precios. A partir de entonces el Banco
ha mejorado continuamente los métodos de elaboracién
de los {ndices. As{, mientras en 1927 el Indice se
calculd con los precios mensuales de 16 artfculos
alimenticios en la Ciudad de México, para elaborar
ol 1Indice actual se recopilan cada mes 90,000
precios en 35 ciudades del pals.
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El consumo familiar ee determind mediante una
sncuesta nacional de los productos y servicios que
consumen las familias mexicanas. La encuesta arrojé
aproximadamente 650 diferentes productos genéricos’,
entre los cuales las familias distribuyen su gasto.
La cobertura del Indice abarca los 650 productos
genéricos, es decir, los toma todos en cuenta.

Una muestra seleccionada estadisticamente, en
funcién de la importancia del gasto, representa en
el Indice a los 650 productos genéricos que forman
el universo del consumo familiar. De esta manera se
puede afirmar que en el Indice estén representados
todos los bienes y servicios que las familias
mexicanas consumen.

Los 20 productos genéricos en los gque més gastan
las familias mexicanas se presentan a continuacién:

Alquiler de vivienda.
Automdvil.

Bistec de res.
Restaurante.

Leche pasteurizada.
Gasolina.

AutobGs urbano.

" Preducts genirice os ol concepto de conaumo mds clemental, comim pars toda la poblacién
cuyo consumo ¢x um lapeo determinedo puede ser estimads, Por ejemplo, no todss ine families
consumen una marca de galietas determinada , pere ol todas consumen galletas, De esta
manera, todas las marces y ipos de galletas forman ¢} preducte genérice galletas.
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Tortilla.

Huevo. s
Cantina. (
Refrescos embotellados.

Servicio doméstico.
Electricidad.

Hoteles.

Gas doméstico.

Pan dulce.

Loncherfa.

Detergentes.

Pollo entero.

35 ciudades representan en el Indice a todas las
ciudades del pais en donde viven los consumidores
urbanos. La seleccién se realizd dividiendo el pais
en siete regiones y usando técnicas de muestreo que
toman en cusnta el tamafio de cada localidad. De las
35 ciudades, 12 'son ciudades con més de 200,000
habitantes, y las Gltimas 9 representan a las
ciudades con poblaciones entre 20,000 y 60,000
habitantes, dichas regiones se conforman de la
siguiente forma:
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REGIGN FRONTERA NORTE
Mexicali, B.C.

cd. Jubrez, Chih.
Tijuana, B.C.
Matamoros, Tamps.

La Paz, B.C.

REGION NOROESTE
Culiacén, 8in.
Hermosillo, Son.

Navojoa, Son.

REGION NORESTE

Monterrey, N.L.

 Torreén, Coah.

Tampico, Tamps.
Chihuahua, Chih.
Monclova, Coah.
Fresnillo, Zac:

Parral, Chih.

REGION CENTRO NORTE
Gundal.jirn, jal.
Lebn, Gto.

San Luis Potosf, 8.L.P.
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Morelia, Mich.
Aguascalientes, Ags.
Colima, Col.

Zamora, Mich.

Cortézar, Gto.

REGIGN METROPOLITANA

Area metropolitana de la Cd.

REGION CENTRO SUR
Puebla, Pue.
Veracruz, Ver.
C8rdoba, Ver.
Acapulco, Gro.
Toluca, Gro.
Toluca, Méx.
Iguala, Oto.\

Tulancingo, Hgo.

REGION SUR
Mérida, Yuc.
Tipnchuln, Chis.
Villahermosa, Tab.

Chetumal, Q.R.

de México.
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La importancia (peso) que cada producto tiene en
el indice nacional, regionales, por ciudades, etc.,
se estimd usando la informacién que las familias
mexicanas proporcionaron sobre sus gastos en la
Encuesta Nacional de 1Ingresos y Gastos de los
Hogares, realizada por la Secretaria de Programacién
y Presupuesto. La importancia de cada articulo en el
indice general, resulta de considerar los gastos
realizados por los consumidores de todos los
estratos de ingreso.

\
Por ejemplo, las tortillas tienen una

ponderacién de 1.9%, esto quiere decir que, en
promedio, de cada cien pesos gastados por los
consumidores, un peso noventa centavos se destinan a
la adquisicidn de tortillas. Esto no quiere decir
que todos los consumidores individualmente gasten
dicha proporcién. Por ejemplo, las familias que
ganan hasta una vez el salario minimo destinan a las
tortillas N$4.2 de cada cien nuevos pesos, y las que
ganan mis de tres salarios minimos destinan 90
centavos de cada cien nuevos pesos. Pero, como ya se
apunté, en promedic, todos los consumidores destinan
N§1.9 pesos de cada N$100.00 de su gasto total al
consumo de tortillas.

Utilizando otras preguntas de la encuesta fue
poilblq estimar, en cada ciudad, los tipos de
lugares donde los consumidores hacen sus compras.
Por ejemplo, en el caso de 1los alimentos se
determind el porcentaje de los consumidores que
compran en supermercados, en mercados pGblicos, o en
estanquillos. Esta informacién eirvié para
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seleccionar, en funcién de la importancia de las
ventas, los lugares de compra donde se recolectd la
informacifn sobre los precios, De esta manera, la
estructura de los establecimientos comerciales al
menudeo esté representada en el Indice.

Para determinar el grupo de productos
especificos cuyos precios se cotizan en cada ciudad,
fue necesario realizar una encuesta nacional de las
marcas y presentaciones de los productos gque se
ofrecen en cada una de las fuentes de informacidn
seleccionadas en las ciudades del Indice.

Esta encuesta tuvo como objetivo captar la
importancia de las distintas marcas, presentaciones
y modalidades que existsn en cada uno de los
conceptos de la canasta bésica de consumo. Esta
informacién eirvié para seleccionar la muestra de

articulos especificos cuyos precios son recolectados

mensualmente. La utilizacién de este procedimiento
en la elaboracién del Indice implica que cada
producto especifico tiene una ponderacién implicita;
es decir, por ejemplo, si una marca de arro:z
envasado controla 70% del mercado, la prcobabilidad
de que los precios de esa marca sean seleccionados
para la elaboracién del indice de precios del arro:
es de 708, Asi se garantiza que los artfculos
especificos que compra la gente sean los utilizados
para la elaboracién del indice.

Como observar la informacién necesaria para la
elaboracién de un $ndice de precios debe ser
obtenida mediante una secuencia de muestras ( de
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ciudades, de gastos, de productos, de tipos de lugar
de venta y de precios). Por esto, una gran parte de
las actividades realizadas para establecer el
sistema de Indices estuvo orientada a diseflar y
sstablecer esta @secuencia de muestras, como
consecuencia de lo anterior, cada mes es necesario
recolectar 90,000 precios en 14,000 establecimientos
comerciales, localizados en 35 ciudades del pais.

También es importante subrayar que, el hecho de
que uno de los 90,000 precios que mensualmente se
utilizan en el Indice, sea @l de 1 Kg. de galletas
saladas, en caja de cartén, marca X y cotizadas en
sl asupermercado N, de Hermosillo, 8Son., no es
arbitrario. Para dsterminar que el precio del
producto antes descrito deberia formar parts del
Indice, fue necesario resalizar el siguiente proceso
de seleccién:

‘ 18,~ Seleccionar los productos que compran los
consumidores y establecer su importancia.

22,~ Beleccionar las ciudades en donde e
investigarén los precios de los productos.

38,~ Seleccionar dentro de una ciudad, los
eatablecimientos comerciales en donde se recopilarén
los precios.

48.~ Seleccionar la marca y presentacién del
producto cuyo precio se recolectari cada mes, en la
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ciudad y fuente de informacién seleccionadas
previamante.

PROCEDIMIENTO PARA OBTENER EL I.MN.P.C.

La primera etapa consiste en agrupar los precios
captados en cada ciudad dentro del producto genérico
8 que pertenscen. Por ejemplo, los distintos precios
que sobre el arroz ss recolectan en Tijuana, se
utilisan para elaborar el indice de precios del,
arroz en Tijuana. Lo mismo se hace para las otras 34
ciudades. ‘

Bl eiguiente paso consiste en agrupar los
indices de las ciudades grandes (miés de 200,000
habitantes) que pertenscen a la regidn fronteriza.
Al elaborar el Sndice de precios del arroz eh las
ciudades grandes de la regién fronteriza, se toma en
cuenta la importancia del consumo de arroz en dada
ciudad.

]

El miemo criterio de agrupacién se sigue para
obtener los $ndices de precios del arroz en lae
ciudades medianas y pequefias de la regién
fronteriza.

Usando un procedimiento similar, se obtienen los
indices por tamafio de localidad en las demds
regiones. A continuacién se adicionan loe indices de
los tres tipos de localidades en cada regién, para
obtener el indice regional. Por dltimo, los {ndices
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de las siete regiones se agrupan para obtener el
Indice Nacional de Precios del Arroe.

La estructura de agregacién descrita permite
elaborar el indice nacional de un producto. As§,
para cada uno de los 302 productos genéricos del
Indice existe una estructura similar a la que se
describié para el caso del arro:z.

S8e obtiene asfi una compleja superestructura
{138,000 elemantos) que a partir de los preciocs de
los productos investigados, permite construir los
indices generales de las ciudades, de las regiones,
de los distintos tamafios de localidad, de los
estratos de ingreso de los consumidores, etc. Kl
sistema consta de 66,000 fndices intermedios antes

"de llegar al Indice general.

»

Los . recopiladores de precios visitan
directamente los establecimientos comerciales y
obtienen el precico al que se eatf ofreciendo el
artfculo al consumidor, incluyende impuestos. Los
precios de los -alimentos se investigan semanalmente,

 por su alta movilidad; especialmente en el caso de

productos perecederos.

Para facilitar la identificacién de productos y
evitar ‘errores, a cada investigador se le
proporciona una lista elaborada por computadora, de
los productos cuyos precios debe recolectar y los
lugares donde debe hacerlo, asi como el precico que
comunicé en su visita anterior. Los nuevos precios
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son anctados en el mismo documento y enviados al
Centro de Cémputo, para elaborar el 'S{ndice del mes
en estudio, y para archivarlos en dispositivos
electrénicos.

£l sistema permite el acceso a los precios que
cada mes se utilizaron para la elaboracién del
Indice, Por ejemplo, los preacios dsl calzado fino
para caballero obtenidos en una zapateria de la
Ciudad de Néxico.

De esta manera ss garantiza la transparencia del
indice, puss se pueden verificar los precios que se
obtuvieron en cada ciudad en un dado, y que se
utilizaron para la elaboracién del Sndice en ese
mes.

Para garantizar la veracidad de los precios
recolectados cada mes se escogen al asar al menos 3
ciudades y una lista de 20 productos. 8in previo
aviso a los recopiladores de las ciudades
seleccionadas, supervisores enviados desde la Ciudad
de México obtiensen los prlclou, que 8e& supone
también debsn ser recolectados por los
recopiladores. Al confrontar los precios de ambos,
se puede establecer un control de calidad sobre la
vonclda_d de los recios recolactados.

Por otra parte, 1la computadora analiza
mensualmente cada uno de los precios comunicados por
una ciudad, y determina si sus niveles y aumentos
son similares a los registrados por las ciudades que
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pertenscen a su misma regién geogréfica. 8i los
resultados del anflisis dan algin indicio de que los
precios enviados por una ciudad ason realss,
inmediatamente se programs una visita a dichs
localidad para investigar la veracidad de los
precios informados.

Ademés, casi la mitad de los recopiladores de
precios son amas de casa con escolaridad adecuada.
Esto ha mejorado substancialmente la eficiencia de
la investigacién de los precios.

\

Para garantizar que los fndices no se vuelvan
obsoletos, el Banco de México, a través de su
oficina de Metodologia, tiens un programa de
revisién continua de los métodos de elaboracidén del
fndice, asi como ds la representatividad de los
precios recopilados. Por ejemplo, cada afio, en doce
ciudades se revisa si las marcas y presentaciones de
los productos qgus se investigan son las que en
realidad sigue comprando 1la gente, y si los
establecimientos comerciales que sirven como fuentes
de informacidn siguen siendo reprssentativas de los
cansles de comercializacién de la locslidad. De no
ser asl, se wselsccionan nuevas marcas, nuevas
fuentes de informacién. Mediants este procedimiento,
en un lapso de tres afios el sistema de recopilacién
de precios queda revisado en su totalidad.

Adicionalmente un grupo de técnicos de esta
othtn. dedica buena parte ds su tiempo a 1la
revisién, mejoramiento y desarrollo de la
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metodologfia de precios. Ademés, se tiene
comunicacién permanente con las {instituciones que
elaboran los indices de precios en otros pafses, con
el objeto de intercambiar puntos de vista y revisar
metodologias.

USOR DBL I.N.P.C.

El Indice Nacional de Precios al Consumidor es
uno de los indicadores de mayor relevancia en el
anflisie del desenvolvimiento econémico y social del
pais. Asi, por sus caracteristicas, tiene una gran
variedad de usos; entre los mis relevantes se pueden
mencionar los siguientes:

= Es un estimador del cambio del valor de 1la
unidad monetaria utilizada para adquirir bienes y
servicios de consumo privado, siendo éste a su ves,
uno de los destinos mis importantes de la produccién
de la economia, por lo que también es frecusntemente
usado como indicador general de inflacién.

- Proporciona una escala para revisar los
sueldos, salarios, prestaciones y demds conceptos de
ingreso.

- En el campo de la politica econbmica, el
fndice de precios puede ser un {instrumento para
evaluar la efectividad de las decisiones de politica
econémica del gobierno.
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= Ofrece informacién para indizar el valor
nominal de las distintas transacciones de interés
piblico o privado (revaluacién de activos, compra=-
ventas a futuro, acuerdos legales sobre pensiones
anuales, contratos de arrendamiento, etc.).

= Junto con otras series esconfmicas, juega una
parte relevante en el establecimiento de las
tendsncias y ciclos de la economia.

- 8i tomamos en cuenta que directa o
indirectamente todos los agentes econémicos estén
relacionados con la oferta de los bienes y servicios
que forman el consumo privado, el conjunto de
indices de precios de dichos artfculos resulta una
herramienta de gran utilidad para el anklisis al
interior de la economia.

Para que los Indices de precios sean tan
representativos como sea posible de la evolucién del
nivel general de los precios a que se refieren, es
preciso hacer revisiones periédicas de los elementos
utilizados para determinar dichos Indices. Con ese
propésito y de acuerdo con las reglas para
determinar el 1Indice de Precios al consumidor
establecidas en el articulo 20 Bis del cédigo fiscal
de la Pederacibn, a partir de este boletin, el Banco
de México inicia la publicacién del Indice Nacional
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de Precios al Consumidor mensual con base de
presentacién 1994=100, que sustituye a la de
1976=100. Las nuevas ponderaciones del Indice
corresponden & los gastos familiares a precios de
1993 y sustituyen a las de 1980. La muestra de
ciudades ss incrementd de 35 a 46 localidades,
ubicadas en todas las entidades federativas; 1la
canasta de productos genéricos sumenté de 302 a 313,
Pars la elaboracién del Indice mensual se estién
recolectando 170 mil precios cada mes, en tanto que,
hasta febrero Gltimo se recolectaban 140 mil.

Hasta febrero de 1995, el Indice Nacional des
Precios al Consumidor mensual se publicé en el
disrio Oficial de 1la Pederacién con la base
1978=100, Para convertir el Indice Nacional base
1978=100 de cualquier mes a la nusva base de
publicacién 1994=100, se dsberdk dividir el
correspondiente indice mensual entre la constante
C=37394.134, Bjemplo, el Indice General base de 1978
de febrero de 1995 fue de 41763.3 puntos; de ahi que
el Indice General base 1994=100 del mismo mes serd
de [(41763.3)/(37394.134)*100=111.68 puntos.
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Conclusiones.

La eminién de Certificados de Participacién u
Obligaciones representan uno de los medios mis
accesibles para las empresas de incrementar sus
recursos y financiar proyesctos.

Probablemente la ventaja més grande que
representa la utilizacién de estos medioas de
financiamiento sea la forma de disponer del monto
autorizado total. Pues puede ser elegido por la
sociedad emisora, de acuerdo a sus necesidades, previa
autorizacién de la C.N.V.; si decide hacerlo en varias
partidas, es decir; en Colocaciones Miltiples.

En el caso de las obligaciones la posibilidad de
realizar colocaciones miltiples no se limita a un #blo
tipo de obligaciones, esto es, cualquier clase de
ellas puede solicitarse con esta forma de disposicién.

Bl  criterio principal que sustenta la
conveniencia de utilizar colocaciones méltiples, se
basa en el resultado que arroje el anflisis a las
cifras de los proysctos de inversién. En general estos
proyectos requieren largos periodos de maduracién y es
identificable a través de flujos el qus no se

- utilizarh en wsus inicios @l total del monto

autorizado. Contando la sociedad emisora con los
recursos suficientes para el financiamiento del
proyecto a 10 largo de su desarrollo.
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Ademés de 1o anterior el servicio de la deuda no
se incrementa en tanto no sean utilizados los
recurece. Los intereses se generan eSlo por montos
colocados y no por sl monto total autorizado, evitando
asi cargae financieras y administrativas por recursos
ociosos.

Para el casc de financiar un proyecto cuya
maduracién sea lenta en cierta medida, de tal forma
que la rescuperacién de la inversidén no permita servir
completamente a la deuda contraida, espaecialmente en
los primercs meses de la emisidén, es posible manejar
un esquema de financiamiento que permita satisfacer
esta neceeidad. Dicho esquema e¢ el de la
capitalizacién, esquema que es también de interssse
para el inversionista ya que se manejan flujos de
recursos con base al valor presente de los miemos.

= Independisntemente dsl mecanismo sestablecido
para sl pago de rendimientos, 1los instrumentos
tratados pueden ser garantizadas de diversae formas,
como una variante adicional.

Estin sujetos a amortizacién mediante eorteo o
porcentaje prodiéomlnldo a un vencimiento f£ijo. lLa
amortizacién pusde eer programada; en donde la emieora
podré determinar las fechas de pago, mediante pagos
periddicos, iguales y consecutivos una vez concluido
el periodo de gracia. O pusde ser anticipada eiempre y
cuando ss compenes al inversionieta con un premio, por
el trastorno que esto puede causarle.
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Glosario,

ACTIVO.- Concepto contable que representa los recursos
cuantificables de una empresa y que se analiza en el
estado contable denominado Esto de Posicién
Financiera(antes Balance General).

AJUSTE DB PRRCIO.~ Cambio, debido a varias causas, en
sl valor de cotizacién de acciones. Se habla de ajuste
técnico cuando la modificacién en el precio se debe a
que se ejercen los derechos derivados de la tenencia
de los valores, suscripcién de acciones nuevas o
splits. Otro tipo de ajustes, diferentes a los
técnicos surgsn por los aumentos en la oferta o
demanda de la accidn, o a causa de factores favorables
para alguna empresa (como algin contrato importante),
etcétera.

AMORTISACION.- Acto de recompra de un titulo de
crédito, a su vencimiento. Es sindnimo de redenciédn.

BURSATILIDAD.~ Medida de la liquidez ds un
instrumento, asociada con la relativa facilidad para
comprarlo y venderlo. Normalmente, la bursatilidad se
evalGia a través del volumen y el importe negociados,
al mismo tiempo que se considera la frecuencia con la
que se realizan operaciones.

CAPITAL CONTABLB.- (Valor intrinseco de una empresa o

de una accién). 8e calcula como la diferencia entre
sue activos y pasivos.

118



Glosario.

CAPITAL SOCIAL.~ Parte del capital contable que han
aportado los socios de la empresa. Representa el
limite de su responsabilidad como accionistas.

CASA DB BOLSA.- Sociedad anénima que puede ser de
capital variable o no, autorizada por la Comisién
Nacional de Valores para actuar como intermediario en
el mercado de valores.

COMISION NACIONAL DE VALORES.~ Organismo gubernamental
responsable de la supervisién y regulacién del mercado
de valores.

CUPONES .- Documentos adheridos a valores comO acciones
y obligaciones y que se utilizan para controlar el
pago de los derechos derivados de su tenencia.

DESCUEBNTO.- Se habla de descusnto cuando se vende un
titulo a un precio inferior al que tiene a su
vencimiento, La diferencia entre este valor y su
precio descontado es, precisamente, el descuento.
Normalmente se utiliza una tasa de descuento para
c‘ulcnlii. de acuerdo con cierto procedimiento, el
precio descontado. Los Cetes y las aceptaciones
bmén;;n son ejemplos de valores que se negocian con
descuento.

EMISORA.~ Se denomina asf a toda empresa que coloca
valores en el mercado bursétil.
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GANANCIAS DB CAPITAL.- Se obtisnsn ganancias de
capital cuando se vends un titulo a un precio superior
al que se paga al comprarlo.

INSTITUCIONRS PARA BL DEPOSITO DE VALORES.- Sociedad
Andnimas autorizadas por 1la ComisiSn Nacional de
Valores que, en su calidad de depositarias de los
valores que se® negocian en el mercado bursitil,
facilitan, al oevitar que los ti{tulos cambien
fisicamente de manos, las operaciones que con ellos se
efactan; una de sus principales funcionss es llevar
un registro de las operaciones y ds las pereonas
fisicas © morales propistarias de los titulos, segln
las transacciones que se realicen.

LIQUIDES.~ Una de las caracteristicas deseables en una
inversién y se refiere a la facilidad o dificultad
para convertirla en sfectivo.

PASIVO.- Concepto contable en donde se incluysn las
obligaciones de la empresa (adeudos) con terceros.

PISO DB RENATES.- Lugar f{sico de la Bolsa Mexicana de
Valores en donde se refinen los operadores de piso
(representantes de las casas de bolsa), a fin de

" llevar a cabo las operaciones ds compraventa de

valores.

PRECIO DB MERCADO.~ Precio al que se cotiza un tftulo
en el mercado de valores en un momento determinado.
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PROSPECTO DB COLOCACION.~ Documento en el que se
resumen las principales caracterfsticas de los
titulos-valor que estén por colocarse en sl mercado
bursktil,

REDENCION.~ Acto de recompra de un titulo de crédito,
a su vencimiento. Es sinénimo de amortizacién.

REGISTRO NACIONAL DE VALORES R INTERMNEDIARIOS.-
Organismo gubernamental que lleva a un control de los
valores (documentos) s intermediarios (casas y agentes
de bolsa) que intervienen en el mercado de valores y
qus dsben contar con autorizacién de la Comisién
Nacional de Valores para poder participar en el
mercado bursétil.

RENDIMIBNTO.~ Medida de la ganancia obtenida sobre una
inversién. Se plantea a través de tasss de rendimiento
(mal llamadas a vsces tasas de retorno).

TASA DE DESCUEBNTO.- Cifra decimsl (o porcentual) gue
sirve para calcular el precio al que deben venderse
ciertos valores. Esta tasa da como resultado un precio
de venta o de colocacién que siempre es menor que el
valor del titulo a su vencimiento, y por eso se dice
que el documento se vende con descuento. Es importante
tener presente que la tasa de descuento no es una tasa
de rendimiento.

TASA DB INTERES.- NGmero decimal (opercentual) s
través del cual se especifican las cantidades que por
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concepto de interés pagan algunos instrumentos, como
son las obligaciones.

TASA DR INTERES POSITIVA.- Se produce cuando la tasa
de rendimiento que se obtisne de una inversién es
superior a la tasa de inflacién.

TASA DR RENDIMIENTO.- Ganancia que se obtisne por
alguna inversién expresada en. forma decimal o
porcentual.

TASA BPECTIVA DE RENDIMIENTO.- Tasa que refleja con
claridad (en la simple cifra que la expresa) el
rendimiento que se obtiene en términos reales en un
periodo determinado.

TASA MNONINAL DE RENDINIENTO.- Tasa que sefiala algin
rendimiento, pero que, considerando la forma en que
estl expresada, requiers cllculos adicionales para
sncontrar su tasa sfectiva squivalente, ya que en su
forma nominal no permite determinar con claridad el
rendimiento rsal que representa y, al mismo tiempo,
dificulta en gran medida lae comparacionss con otras
tasas.

VALOR NOMINAL.- Valor a la vista de un documento,
segin aparece especificado en sl mismo, el cual puede,
por supuesto, ser diferente a su valor de mercado.
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