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Prdlogo.

"El objetive central de un  Marce de Vzlores e qgue sa
canalize eficientemente el ahorro hsz & l& 1nversion productiva
del peie. Fara elloc. la participacidén conjunts ¥ coordinada de
invers.ionistas, emisores., intermediarios y autoridades. es la
condician indispensable para su  consecucisn v desarrollo. Unea
adecusda interrelacion de todos lo: elesentcs es lo que le da 1la
vida v permanencila al mercadc. vy con el. = l= economis general
del pais".

Con estes palabraz= comparecit el Fresiderte de la Comicicn
Na;;onsi de Valores ante la Comisior de “acienda y Crédito
Fiblico de 1a Cémers de Diputadcs en a

La faltz de conocimiento de los instrumentos bursdtiles v eus
mecanismos s un elemento que impide esta necesaria interrelacidn
de componentes: por un lado, se desconccer los instrumentos de
INveErsitn., laz empresas desconocern las ventajas del
financiamients bursdtil y, ei las conccen, las desaprovechan por
desconocer los requisitos y procedimientos de emision de velores:
por otro lado. las personas, fisicas o morsles, en capacidag de
invertir no lo hacen, ©o @&l m=sros no todc 1o eficientemente
posible, por desconocimisnto de estos mismos instrumentos.

"Durante loe quince vltimos afoe. México ha vivido la época
de mavor turbulenciz econdmica ce su historia postrevolucionarie.
Le devaluescaidn de 1976, el boom pestrolers de 1979-1981. la
espirel de deuda externa de entre 197% v 1982, las tres
devalusciones de 1982. l& introduccien del control de cambios v
la nacionalizacidén de la banca en el mismo afo. el crac petrolero
de 1S87, las sucesivas renegociaciones de la deuda externa, el
terremoto de 19685, la decisidn de entrar &l GATT durante el mismo
afo. el colspsc del precioc del getrdlec en los mercados
internacionzles v el mismo crac de la boisas = 1587. Todos estos
proces:s han tenido repercucicones y consezuenclas para nuestra
¢ s

vida ezonémicsz v financiers Qqus todsz .12 es tratando de
entencer y absorber".(1)

El gran cambio gue estdn esufrierncc las estructuras
finencieras ha dado cabida & una evolucidn ce-tro de los mercados
financieros en el mundo de las inversignes.

Daca 1la gran 1mportancia que tiene. el anAlisis previo y
sosegedc de las inversiones se estad imponiendo dentro de la vida
economics de las personas: "l& decisisn de invertir adoptada en
bese & la intuicidn. la exuperiencia o el efecto demostracion,
esté d2jando paso & la toma de decisicnes mas racional
sustenteds, principalmente. en el presupuestc de capaital., en la
evaluacion de provectos y en lz programscion financiera.”(2)
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Uno de los avances mas significativos pro
v

ado por este grar
desarrcllo financierc hé sido &)l eo 2

= mayor Er

materiss de economie ¥ finarzee, los cusles ban celedo €& ser
temas especializados para tomer so luear preponderante en le vide
econamica de las personss en geners).

Antericormente la cobertura de las 4inanzas se limitabas & 1
adguisicion y aplicaczién de fondos., al deserrallo de anilis:
financiercs, formulacion e implementacidn de sistemas o
informacién, supervisicn y control: Sin  embargo. debide a 1

presencia de estos complejos ferndmenos econémicos qQue tornaron
sumamente inestable el medios ambisnte., 1= importancia de las
finanzase se acrecentsd sensiblemente ve gue los efectos de este
tipo de decisiones son trascencentales pargs la estabirlidad

econdmica de lac empresas v de las personas fisicas en general.

Todos estos conocimiento financiercs se realizsban de mznera
intuitiva v poce sistemati-a poca informacicn refterente
que hasta hece poco tism 1 sobre el tema. pero estos

cambios de mentalidad aque lenden hacia la optimizscioen
financiera vy econdmica han dadc como resultado unm neceesric
incremento en cuantoc a bibliografias de temas financieros: sin
embargo, tratandeocese de las actividaces de intermediacien
financiera v de actividad bursétil es aun escacz la informacion
que existe en nuestro i1dioma: "en particular, er materia de

velores, de asuntos bursitiles ¥ de ‘mercadec de dinerc 1la
informacidn e-istente es aum mas escasa”(I), esto ha tenidoc como
consecuencia que se consideran los Conocamientos bursatiles como
privativos de un pegueso Srupo de ecspecialistazs.

Este desconocimiento se debe en cierta forma a la abundancia
¥ complejidad de operaciones v a8ctividades que se realizan er los
procesocs de antermediacién bursétil, asi como la gréan variedsd oe
instrumentos que SE& negocaian, cada uwvno de elles con sSUS
respectivas particularideades.

Fese 2 e onocimiento generzl el Mercado de Vals
Provoce siempr an - [a] d
CuLiE peErmite & = i
grandes perdid e

"La leccidn derivacs de estss e 'Ceriencias, es que er un
ambiente tan cambi:ante e inciertoc, sdlc es factible proteger su
pstrimonio ¥ hecerlc Crecer: * csh princaiplios v tecnices
especificas, que no son n economia, N1 de finsnzas, ni de

=3

contabilidad, ni de administraca

"En estos momentos es cde capitsl importancis ar a2 conoccer &
loes inversionistas los Principios v técnices de inversion pare la
Proteccién de su patrimonic en epocas dificalec”. (%)




Con esta i1nvestipec:
Mercado de Valores en ez*s momento histérico £
de cambloe estructurale vy en el u

alternativas v oportunicasdes financieras.

0"

pretendemos dar

n

m
n
n
a

Este escrito bueca ser un documento accesible a tods

persona
interesada en esta inforraci1on; contiene los principics técnicos
bésicos neceserics para determinar las oportunidades financieras.
asi como contiens tamtien las formalidades v requisitos

necesarios para llevar estos conocimientos & la practica.

Fretendemos formar 'un manual de facil accesc que perm:ita
conocer el entorno de les firmenzes en Meéxiceo, un manual que

ahorre tiempoc en la bd=sgueda de la informacidn y gue permita
ganar dinero al hacer préacticos estos conocimientos.
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SISTEMA FINANCIERD MEXICANO
1.1 Introduccidn.

Hov en dia. el sistema financieroc mericano se define como
"el conjunto de instituciones y organismos que generean,
administran, orientan y dirigen el ehorre y la gram unidad
politico~econdmica que es nuestro pais"(&).

El Sistema Financierc actual se inicia en 1830 con la
creacion del EBance de Avio, primer banco de promocitn industrial,
Foco despues, en 1849, se constituye la Cera de Ahorros del

Nacional Monte de Fiedad y en  1BS¢ <& redacta el Cdédigo de
Comercioc.

Durante el Imperioco de Maxaimiliano. en el afo de 1844 ese
establece la primera ainstitucién de barca comercial Y s veinte
afios més tarde, en 1884, el Codigo de Comercio le concede al

Banco Nacional Mexicano le funcidn de Banco Central. Ee gracias a
este avance gue el 21 de Octubre de 1895 se inaugura la Bolsa de
Meé:ico. $.A.. que & partir de 1910 cambie su nombre por el de
Bolea de Valores de Mé:ico. S.A.

La Constitucion de 1917 pronone un nuevo sistema finsnciero,
el cual logré organizarse durante lé Frimera Convenciédn EBancaria.
Se puede decir Qque este sistems se ha mantenido casi intacto
desde su creacidn, salvo por algunas modificac:iones sufridas a lo
largo del tiempo. entre las que destacan las siguientes:

En 1521 ese emitid la Ley Drganicas del Famce de México: en
193 la Bolsa de Valores es esutorizsdsa ps-a operar como
anstitucidn auiiliar de credito: en 1934 se crea la Nacional
Financiere, como primer banco de fomento. A psrtir de 1946 =2
instituyen reglamentos y ordenemientos legales para gque la
Comieidn Nacional de Vzlores regule la actividad bursatil. En
1975 se promulgd le Lev del Mercadoc de Valcores.

En 1976 =g adoptaron importarntss medidas oque modificaron el
sistema financierc: entre estac disposiciones gestzca La
publicacion de les Reglas de la Banca Maltiple.

Otras medidas orientadas al fomento de dicho sistema es el
lanzamiento al mercado de nuevos instrumentos deefinanciamiento e
inverseidn: los Petrobonos en 1977, los CETES en 1978 y el Fapel
Comercial en 1980. A partir de estas medidas se constituyd el
Fondo de Meuico, que es una Sociedad de lnversidn en el mercadc

internacional, y en 1981 se inaugura el Fideicomisoc de Promocién
Bursatil.

Durante el primer semestre de 1982, el Banco de México se
retirs del Mercado de Cambicse vy €= autoriza la formaciédn de
sociedades de inversidn de mercaedo de dinero. El primerc de
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s=zptiembre. durante el Gltimo Informe de Gobierno. el Presidente
~oper Fortillo decreta la nacionalizecadsn de la EBanca Praiveda,
suceptudndose el EBanco Obrero v el Citvbent, N.AR. De esta manera
queds establecido el contrel de cambios, @ pertir del cual el
Benco de Mesico es uwuna de las instituciones autorizadas pera
realizar el movamiento internacional de divissas.

Todas estas modificeciones en el Sistema Financiero. tanto
en las 1instituciones coro en los instrumentos de i1nversiodn, son
consecuencia natural de factores tanto politicos como econdmicos
del entorno nacional e internacional.

Asi. esta evolucidn he sido respuesta a factores cocTeo
devaluaciones. booms Y cracs petroleros ¥ bursatiles.
renegociaciones de la deuda externa mexicana, nuevos
planteamientos de desarrollo econdmico i1nternacional y mecanismos
internos de regulacidn economica como fué el Facto de Solidaridad
Econdmica (F5E) vy es actualmente el Facto de Estabilidad v
Crecimiento Economico (FECE).

Actuelmente la politice econdmicea seguids por el Fresidente
Salinas y los regquisitos econdmicos considerados en l=s
propuestes y contrapropuestas de los planes de renegociacion de
la deuda hecen entrever nuevos cambios en el sistema finmanciero;

concretamente, el anuncioc del EBanco de Meéiico respecto & la
reducciéon del encage legal a2l 3I0%4 nos hace pensar en ese
ercedente de dinerc que tendrd la Banca Maltiple y que podra
destinar a creédito comercial vlia Aceptaciones Bancarias: las
MUuevas disposiciones respecto & la liberacidn de las tasas de
interés bancarias: la desaparicion de los créditos
entrabursatiles (papel eitra.b) y suU cclocacidn mediante papel
comercial: el nuevo Reglamento para el Fomentc y Regulacidn de 1=
Inversidén Extranjera: las disposiciones (a purito de

oficializarse) gue permitiradan a wun extranjerc invertir en la
Eols=s ¥ les nuevas Sociededes de Inversién de Renta Fija para
persones morales nos hacen pensar en  un futuroc economico
promiscoric, lleno de oportunidades.
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A partir
meMicano he
problemas del

nacionslizecion de 1z bance. el gobiernpg
o meZides que 1ntentan swperar alguros
Financiero

El Sistems Bursdtil forme parte del Sistema Finasncaero
Mexicano, por lo gue es conveniente hacer un breve andlisis de
las instituciones que lo conferman y las funciones propizcs de
cade una de ellac.

Alfredo Diaz Mata, en el cepitule referente al Sistema
Financiero Menxicano de su libro, considera al Sistema Financiero

Me:icano como "...el conjunto de organizaciones. tanto publicss
como privaedas. & traves de las cuales = llevan a cabo y se
regulan las activadsades de: a) circulacidn de dinero.

b) otorgamiento v obtencien de créditos. c) realitacidn de
inversiones y d) prestacién de servicios bancariocs."(7)

Les actividades reguladeras del Sistema Financiero
realizan instituciones publicss que reglamentsn y supervisan
operaciones crediticias que se llevan a cebo v definen v poner en
practica la& politice monetaria general fijacde por el Gobierno a
traves de la Secretaria ce Haciende ¥ Credito Fublico.

Dentro del Sistema podemos identificar dos grandes bloqgues:
las Sociedades MNacionales ce Creédito con capital mixto ¥
mayoritario estatal, Y los Intermediariose Financiercs rno
Bancarios. Dentro del primer bleque. la Banca Multiple capta la
mayor parte de los recursos del sistema vy constituye la fuente
primordial de financiamientc, en tanto que la Eanca de Desarrollo
s encarqge de apoyar los principales progremas de interes
nacional,

El segundo blogue, los Intermediarics Financiercs no
Eancarics. incluyve diversos tipos de entidades. tales como
instituciones de segQuros y fianzas. diversas organizaciones v
actividades auxiliaree de crédite. como son: uniones de creédito
almacenes generales de depsd

0=

1t y casss de cambio: y lc
organismos bursdtiles, comas son: Comision Neciornal de Valores.
INDEVAL, Eolea Mesicana dJde Valores vy Cesze de Eolse., cue

&t O
para los distintos programas de
v privado.

promueven el capital nece
inversion de los sectores publ

En el organigrama del Sistema Finan-ierc Mexicano podemos
aprecliar estas instituciones:

(7Y Alfrede Diaz Mata. Inw
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1.2 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

de Hsciencs vy
ra del Mercsdo
te definidas ias
tils como son:

Como ergana del Gobierno Fedsrel., la
-recito Fublico es la promera :

netitucaisn reg
Je Velores. En g reglamento estin cla
activadades que s& dese-rollen en el medio bur
aliz
+

la emision, la guarda v custodie v la realiza n de operaciones
de compré-venta gce vslcres v de instrumentos aesl mercado de
dinero. Hay gue sefalar que la SHCF ec la unics autoridad que
puede otorgar y cencelsr conceciones para el funcionamiento de la

banca y el crédito, para le constituciém y operacién de
institucicres de segurtcs y fianzas,' enciedades de inversion v
bolses de valores, 28i como para la crescitn de grupos

financiercs y bancos multaiples.

Con respecto & las bolsas de valores. la Ley del Mercado de
Valores le concede & la SHCF, ademas de les facultades recién
menclionades, €] sefalsr las operacionecs que no son  efectuadas a
traves de las bolsas de valores. pero gue deben considerarse como
realizadas por sue socios, Yy eaprobar las conmisilones aque lag
bolsas de valores deber&n cotrarles (arancel): la SHCF debe
autorizar las operaciores distintze & las que l= Ley serdala a las
bolsas de velores.

Con respectoc a los agentes de valores y Casas de Bolsa, la
SHCP tiene otras facultades: la primera es autorizarlos para
realizar opersaciones de intermediacidén en el mercado de valores Y
sefialar los titulos de crédito con los qQue podran operar los
agentes. For otro leado, la Secretaria est: capacitada para
cancelar las autoricecicnes v registros que la Comisitdn Nacional
de Valores haya otorgsdo & los agentes, Cases de Eolsa v bol

que hublieran cometido &slguné irregularicad. La SHCE autoriza las
actividsdes complemertarias o anélogas 2 las sedaladas por la Lev
para las Casss de Bolse Yy ©es ia cdependenciz capscitada pera
conocer vy resolver las inconformidades que los sujetos de la Ley

tengan en contre de los procedimientos de inspeccidén. vigilancia,
intervencidn, EUSEENCION y C=ancelacion de sutorizaciones
registros entablades en la Com n Macional des lores: sanciona

1 E
aedministrativamente & guisnes ometen infreéccicres a la Ley.

¥

Cor respecto El @ Com on  Nacipnal ce Valores, 1a
SHCF tiene l& facultad ds designar a3l Fresidente v dos repressn-
tantes mas de su Junts de Gobierno: aprobar sus presupuestos de
1rgresas y Bgresns v avtoriczar el noPuramiente del auvditor
e ternc de la Comisidn.

Por Jltimo. en relacion al Instituto psre el Depdsito de
Valores (INDEVAL), la Ley del Mercado de Valores le otorga a lsa
SHCF las facultades de se
depésito; de aprobar les cara

lar gué titulos puece recibir en
O por sServicilios Aque cobre el

INDEVAL ¥y de nombrar al aud:tor externo. Lz Secretaria pueze
designar & un representante suvoc en el Consejo Directive a fin de
iritegrear = persocnes cor ergeriencia en Teteria bursatil.
financiera, industrial comercisl: ssimism® gp.ede proponer al
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Director General de dicho

Le BSHCF ejerce sus funcicnes @ través de seis subdivisicres
€ il=

@) La Subsecretaris de Hacien
b) La Subsecretaria de Asunto
€) La Subsecretaria de Ingres
d) La Oficialia Mayor.

e) La Procuradurie Fiscal de la Federacidn.
f) La Tesoreria ce la Fedesracionr.

y Crédito Fiblico.
Finsncieros Internaciocnales.
£

=

s
S
=}

En el organigrama e la Secretaria de Haciends y Credito
Publico (Fig. 2) podemos observar la posicidn que guardan las

Direcciones .Generales de Bance.de Desarrollo, de BEanca Multiple vy

de Seguros y Valores, que estin estrechamente relacionadas con el
medio bursdtil.

En el organigrama del Sistema Financierc Mesicano (Fig. 1)
vemcs las tres organizaciones reguladoras y supervisoras:

2} El Benco de Mé:nico, cuyes principales funciones son el control
de la emisidn de dinerc., la circulacidn monetaria y la
regulacidon crediticia y cambiaria.

b} La Comisidn Nacional Bancaria v de Seguros., que regula la

operacion de las instituciones bancarias, de seguros y de

fianzas.

La Comisicn Nacional de Valores. gue regula

sistems bursatil.

n

la operacién del

Otras instituciones del Sistema Financierc son:

@) Las Instituciones de Creédito.
1) Sociedades MNacionales cde Credito.
~ Instituciones de Bancs Multiple.
=~ Instituciones de Bance de Desarrollc.
<) Instituciones FPrivadas de Cred:to.
= Hanco Obrero. Propiedss de ie Contederaczaion d=
Trabz2jadores de Mexico (CTMi.
= Citybank. Sucursal er México de un berco extranjero.
- Oficinas de represertacidn de bancos ertranjeros. Son
oficinas de representacidn. no scn sucursales,
-
b) Las Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
Fuecen ser nacionales o privadas.
1) Arrendadoras Financieras.
2) Uniones de Crédito.
T) Almacenes Generales de Depésito.
4) Casas de Cambio.

€) Instituciones de Seguros v Fiar
Fueden ser naecionales o privades
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1.3 BANCD DE MEXICD

El Barnco de Mexico es un e arganismo pablico
descentrelizado, autdnomo v con personalidec Juraidica ¥
patrimonio propics gue funge como Banco Central™.(8)

Es el agente financierc del Gobierno Fede-z]

1 v el encargado
de implantar la politica manetaria del pais, rezulando la cferte

de dinero v la disponibilidad de creditos, elementos
fundzmentales en el desarrollo economico. Siencs una institucion
federal, el Banco de M2:ico reglaments la emisidn del circulante
de monedes y billetes. actuando como camare d= compensacidn

banco de reserva entre las instituciones bencarias. fdemés de
controlar los tipos de cambio al ectuar como eagente financierc
del Gobierno Federal, el Banco Central realizas las operacliones de
creditc eiterno e internc v la compréa-venta de CETES

obligaciones v bonos del Gobierno Federal. asi como los reportos
con las mismas.

El Banco de Meéxico influve notablemente en 1la politac
monetaria del pais al comprar y vender valores, Incide
directamente en la liguidez del mercado al aumentar o disminuir
la oferta de dinero. ajustando las tasas de interés (%),
estableciendo los requisitos en materia de Encaje Legal Y
regulando el movimientoc de divisas al exterior.

Otreaes facultades gue tiene el Banco de Me:i1co son: revisar y
vetar resoluciones de la Comisidn Nacional Bancaria y de Sequros;
regular el crédito que dan o reciben las Casas de Folsa, otorgar
creéditos para la adquisicion de valores con garantia de estos vy
recibir préstamos o creéditos de instituciones de crédito o de
organismos oficieles pove al Mercado de WVY=zlores para la

de =&
realizacidén de las funciones que les sean propias.

(8) IMMC Introduccicn &1 Mercade de Valoree. winstitucicnes
Bursatiles. pag. 27
(X) For disposicién del Earco de Mexico las
bancarras seran fijadas por cada Instituc
particular, es decir. cada banco determinars |}
“Que pagard de acuerdc & su capacidad financie
-

de interés
ancaria en lo
ac de interes
n conformidad

con el mercado: esta disposicion deberia habe
el dié Frimero de Mavo de 1989
€uspendica v no se he dade fec
modalidad,

,
e #]1 Banco d= Me:ico

oW




1.4 BANCA MULTIPLE

Scm comunmente conocidos como "bancos, v llevan a
) 3

entes gperaciones:

- Depdsitos a la vista.
cuentas de cheques
cuentas maestras

- Depésitos & placo.
depdsitos retirables en Ciss preestab
‘depésitos & plazo fijo.
pagares.
pagareés con rendimientc liguidable 2] vencimiento.
emisidn de obligaciones.
aceptaciones bancarias.

- Prestamos v depédsitos de bancos.

- Otros depdsitos y obligaciones.
cheques de caje&.
cheques certificados.
cartas de crédito.
gircs por pagar.
aceptaciones paor cuenta de clientas.
prestamos de fondos fiducierios.

- Futuros y reportos.

- Reservas y proviciones parzs 1

- Cobros anticipados., intereczes

Operacaio
fouel lss
captados

- Inversiones en cartera ce -
renta fija.
renta variable.

ity
0
3
m
mn

- Inversiones en cartera cde crédito.
tarjetas de crédito.
creditos simples,
cred:tos en cuenta corrierte. o

"
}
0

y, FEBNtEs, otros cobrros



préstemos prendar:
préstamos

con garant:: en unidades industriales
preztamds inmobilasr: 3 enfresas de produccisn
O EErvicios
préestamos pera le viviendsa.
prestlemos personales de 13 imsiitucion.
= Otros activos.
adeudos vencidos.
futuros y reportos.
deudores diversos.
intereses devengados r3 cobracos.
bienes inmuebles edjudicadoe en pago.
bienes muebles e 1nr.sbles.
psgos anticipsdos y cargos diferidos.
Operaciones Complementarias.
- Operaciones contairge-tes.
titulos descontados con el e~dczo del banco.
aveles otorgados.
octorgamiento de fian:zas.
apertura de créditcs comerciales.

deudores y reclamacicnes,

Operaciones de servicios.
custodia y agministracicn de v
recepcion de pagos dg impuesto
colocacién y venta de chegues
compra=venta de divisss.
preparacion de namira.
Tideicomisos, mendato
cobranzas.
c1tuecrones de fondcs.

alguiler de cajas de securidac.

alores,
2, derechos. servicios,
de viajerc.

s v avaluos,

"

n
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1.5 BANCA DE DESARROLLO
NACTIONAL FINANCIERA

Nacional Financiers tiens como obretive fundamental promcver
el ahorro y la inversien, y apoysr financiera y técnicamente =1
fomento industrial y el decarrcllioc econsdmico del pais

Fara poder fomentar el deserrollo integral del sector
industrial y promover su eficiencia. Nacional Financiera esta
facultada para gesticner Y poner en marcha proyectos que

propicien el mayor aprovethamiento de los recursos de caeda regidn
de la Repiblica, y asi promover el desarrollo tecnolégico. la
capacitacicdr, le asistencis técnice y el incremento de la
praductividad.

Todo esto es posible graciss a que Nafinsz esta faculteda.
tambien. para encausar y cocordinar la inversion de capitales ¥
para funcionar como agente financiero del Goblierno Federal en lo
relativo & la negociacidén, contratacidn y maneio de creditos del
erterior otorgados por instituciones extranjeras privadss,
gubernamentales o intergubernamentales, asi como por cualquier
otro organismo de cooperscicn financiera internacional.

Después de realizaer profundos estudios eccnomicos ¥
financieros., Nafinsa puede determinar cuales son los provectos de
inversion prioritarios y entonces Eromover su realizacion entre
los que considera inversioricstzas potenciales.

Canalizando la inversion er proyectos de fomernto es como es+e
organismo legra propicisr el eéprovechamiento industrial de los
recursos naturesles inexplotados v fomentar la receonvers:i:on
industrial, la produccien de bienes exportables y la
eficiente de productos importedaos

sustitucaion

For otro lado, Y con el mismo espiritu cde fomento, Nafinega

puede promover el desarrollo integral del Mercsde de Vealores
proporecionardo acciones cConjuntss de financiamiento v ce
asistencis con otras inesit cregito, fondos de fomen=o.
fideicamisce, organizéaciones aurlliares ce credito vy con 1lc-ce
sectores soccial v privads. Esta imstitucion tiene también iz
facultad de ser adminisiradeors y fiduciarie de los fideicomiscs,
mandatos y comisiones constituidos por el Gobiernc Federal persa
el fomento de la Industris o del Mercadec de Valores v de emitir ®
garantizar valores, ademas de poder participer en el capital
soC1al de empresas vy adairistrar tods clase de empresss o

sociedades.

For Gltimo. e: agente financiero del Gotierno Federal v est

L

facul tada Tara contratar creditos a fin de realizar sus
ectividades de Ffomento, adguirar tecnolcgia. promover s
cesarrollo v trensferirlc cantorme & lo dispuesto por las leves.
AEIMIEMO §00= de participacion con bsse &7
fideicamis el efezte. asi como certificedos ge

gartica



1.6 GRUPOS FINANCIEROS

l os Grupos F

i IMENC1IErDE S¢ tor 1€ % de concentrar
LA = L& de e tividades d 10n financiers Y
creditacia para egilicsr les tran o ¥ Ooperaciones
rneturaleza anadlogas dandole ur it d

1smo a log merca
financaeros,

Se considera Grupo Financ
componentes cuenta con
instituciones financieras u o

2) Compafias Arrendadoras.
b) Uniones de Créditco.

c) Almacenes de Depdsito.

d) Comnpafiae de Factoraje.
e) Compafias Afianzadoras.
f) Compafiias Asequradoras,.
g) Czsas de Cambaio.

1} Casas de Bolss.
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1.6.1 ARRENDADORAS

Contorme & lo dispuesto en la Lev Generzl de Organizaciones v
Actividades Auvniliares de Cr2dito, las arrendadorss financieras
stlo podran realicar las siguientes operacicnecs:

- Celebrar contratos de arrendamientc financiero.
- Adguirir bienes para darlos en arrendamiento finsncaiero.

= Adquirir bienes del futuro arrendatario con el compromisc
de darlos & éste en arrendamientc finenciero.

- Obtener préstamcs y créditos de :instituciones de crédito ¥
de seguros del pais o de entidades financieras deél esterior.
destinados & 1a realizacion de opersaciones autorizadss., asi
comc de proveedores. fabricantes o constructores de los
bienes que seran obleto de arrendamiento financiero.

- Obtener préstamos v créditos de instituciones de crédito
d=]l exterior para cubrir necesidaces de liquide:z
relacionades con su cbjeto social.

— Otorgar créditos refaccionarios e hipotecarios segun las
bsses que emitas la Secretaria de Hacienda.

- Dtorgar cré2ditos 2 corto plazo relacionadcs con contratos
de arrendamiento financiero,.

= Descontar, dar en prenda c negociar los titulos de credits
y derechos, proverientes de los contratos de crrendamientc
finenciero © de sus otras ocperacicnes autorizadas con las

personas de las gue reciban financiamierito.

- Constituir depdsitos a la vista ¢ a plazo, en instituciones
de crécdito y bsncos en el extranjero: at=i como adquir:yr
valorez aprobados para el efecto por lz Comisidn Nacional de

Velores.

— Diras que apruebs la Secretaria ce




A 07

Tipos de Arrendamiento.

Actuelments enisten do cClases ce arrendamiento: Ei

Arrendamiento Financiero vy el Arrendecier

En el Arrendamiento Financieroc se
temporal de una cosa. a un plazo forzoso, a cambio de un precio
determinado © determinable Yy en el cuel., &l vencimiento del
contrato, el arrengdatario podré& adoptsr o ejercer alguna de las
siguientes opciones:

cede el uso o goce

al Comprar los bienes a un precic inferior del "valpr de
Mercado™, 1 cual guedara .pactado en el contrato,
b) Frorroger 21 plazo con rents= inferior a los pagos que

venia haciando en el contrato

ci Fa-ticipar con la Arrendadors Finenciers en el precio de
la venta de los bienes a un ter

Ern el Arrendamiento Furo =e cocncede el uso o goce temporal de
una cosa & cembio de un precio cierto v en el cual no -

caontempla la transferercia de 1l Prcoiedad del bien arrendado.

Al finzlizar el contrato.,. el bien arrendado podra sar
vendido a "Valor de Mercado", renegociar el contrato o bien que

sea devuelto a el arrendador.
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1.6.2 UNIONES DE CREDITO

Seaun la concesiéon gu
sigulientes remcs

= Uniones de crédito sgropezuerias: sus socios deberan

dedicarse a actividades agricoles o ganaderas, o a ambas.

= Uniones de credite industriales: sus socics deberan estar
dedicados a act:ividades industriales para la produccién o
transformacicon de bienes, o prectaci6én de servicios similares
0 complementarios entre i, y tener fdbrica, taller o unidad
de serviclio, debidamente registrados conforme a la ley.

- Uniones de crédito comerciales: sus socios deben estar
dedicados & actividades merzantiles con bienes o Eerviclos
de una misma naturaleza, o en que unos sean de indole
complementaria respecto de los otros: y sue establecimientos
deben estar legalmente registrados

- Uniones de cr2dito ma SUuE soclos se podran dedicar,
cuando meros & dos de las =1 jnlentes actividades:
agropecuarias, industriales

I.I\

O comerciales. Siempre y cuando
las actividades de todos lcs socios guarden relacién directa
entre si.

Conforme a lo dispuesto en la Ley General de Organizaciones vy
Actividades Auxiliares de Crédiio, unionee de creéedito salce podran
realirar las sigulientes cperacicnec:

- Facilitar el uso del créZito a sus sccios. y prestar su
garantia o eval conforme & la ley. en los creditos que
contraten sus socios.

con condiciones e moento, placo, interes, etc. segur
reglamente l& Secretaria de Hacienca.

- Recibir, exclusivamente de sus scciocs, prestamos onerosoe.,

- Fracticar con sus socios

o Us SoC1C cperacicnes de cescuento. prés
y cregdito de togds cleéese, en los plazos autorizedos por la
ley.

- Recibir de sus socios, para servgcios de caja y tesoreria
exclusivamente, depositos os a;ner:. vy Cuvos saldos podra
n depositar la unidn en i1nstituciones de crédito.

+ = Adquirir acciones, obligaciones vy atros titulos semejantes
¥y aun mantenerloce en cartera,

- Hacerse cargc direct ente o contratar la construccidédn o
administracion de cobras propaedsd de sus socics para Uso de
los mismos, cuando se&n necesariss para el obieto directo de
SUs empresas
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~ Encargerse por cuenta
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1.6.3 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Los almscenes generales de d

epa tendran por ocbletaivo el

almacenamlento, guarda O CONSEFvacio € bilenes O mercancias y le
epedicien ‘e certificados de depas C .v bonos de prenda. Tambien
podréan realicar la transformacién o les mercencies depositadas s
fin de aumentar el valor de éstzs y. =in variar esencialmente su
naturaleza. Solo los slmacenes gererales de depdsito estaran
facultados para expedir certificados de depdsito Y bonos de
prenda.

Los almacenes geonerales de depdsito podréan expedir también
certificados de deptsito por mercanc:ss en transito, siempre que
el depocsitente v, en su caso, el acreedor prerfidaric den su
conformidad y acepten e:xpresamente ser responsables por las
mermes uw otras eventualidades defosas originasdas directamente por
el movimiento de los mismos. Estzz mercancias deberén s=r
aseguradas en transito por concucto del almacen que expida los
certificados respectivos.

fdemas de las actividedes sefaladszz. los almacenes generales
de depisito podrén realizar las siguientes actividades:

l1.- Frestar servicios de transporte de bienes y mercancias
que salgan de sus instalaciones ¢ entren a ellas, con equipo
propio o arrendadc. siempre gue dichos bienes © mercancias les
esten o vayan a estar confiades en deposito.

2.— Certificar la calidad de los bienes y mercancias
recibidos en depodsito, asi como valuar los mismos, para efecto de
hacer constar tales datos en los certificados de depdsito y bonos
de prenda correspondientes.

Z.- Anunciar con caracter informativo. por cuenta de los
depositantes y & solicitud de los miesmos, la venta de los bienes
y mercancies depositedos en sus bodegss para cuyo efecto podran
exhibir y demostrar los mismos, y dar a cecnocer las cotizaclones
dg venta respectivas.

4.- Empscar y envasar los bienes v mercancias recibidos en
depésito por cuenta de los depositentes o titulares de les
certificados de deposito.
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1.46.4 COMPARIAS DE FACTORAJE

Las empreses de factor

£ dus &
lograr la efilclencile en el 15 ue o] obrear
sroveyendo & las empresas ce cep:tal de trabajo. esto lo logra
convirtiendo en dinero las cuentss por cobrar.

El factoring no consiste en un {Yinanciamiento o prestamo,
sino que una empresa cede © vende su cartera de cuentas por
cobrar a un "factor" obteniendc & cambio un precio (liguidez) por
las cuentas cedidas: la wventa de las cuentas por cobrar no
involucra la contratacién de un pasivo,. Sifno que disminuve el
activo de =g empresas al trasmitar la propiedad de dichas
cuentas al "factor".

El fectoraje es una cesidn onerccsa de derechos netos de
creédito a cargo de terceros, en gque el cesionario anticipa &l
cederite el importe de los créditos, menos una comision estipulada
(honorarios para la empresa Factor), v el cedente le garantiza la
eastencis v lealtimidac de tales créditos., pero ro la solvercia
de los deudores, pudiendoc complementar con anticipos schre
mercanclas unea apertura de credito en cuenta coerriente con
garantia real o quirografariz saobre la materia prima y los
productes elaborados.

Las empresas de factorzje financiero stlo podran realizar las
operaciones siguientes:

"Celetrar contratos de factoraje financiero. entendiéndose
como tal, para efectos de la Ley. aguella actividas en la que
mediante contrato gue celebre lz empresa de factoraje finmanciero

con sus clientes, personas morales o fisicas que realicen
e-_tividades empresariales, la primera adguiera de los segundos
erechos de crédito relacionados a la proveduria de bienes, de
rviclos O de ambos, con recursos provenientes de operaciones
pasivas". (Art. 45-a,1 LSAC)

Ut

m i

For virtud del contratc de, la empresa de ctoraje
financierec conwviene con el clierte en adguirir derechos de
credito que este terga a su favor por ur  prec determinado o

determinable, en moneda nacion:l o e:tranjera.
de la fecha y la forms en que se pague, si1end
cualquiera de las modalidgdes siguientecs:

independientemente
& posible pactar

a) que el cliente no gquede obligado a responder por el pago
de los derechos de crédito trasmitidos a la empreszs de factora)e
financiero: o

b)) que e cliente quede obligado sclidar:

1 nte con el
eudeor, a resgonder del pago puntual y oportunc de
£ Em

cerechos

—
03
m m

an

. cred:to tragemitidos a 1la P e factcraje financiero. La
admanistracion y cchrancs credits, obieto ae
loe coantrat de factor licade pcr- 123 procia
snpres: da f ra;e finan csbrence la realicen
torcercs se o cumpl e nes de la SHIF.
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1.6.5 COMPARIAS AFIANZADORAS

La Fianza es un contrsto per medio del cual una persona
fisica o moral, se compromete a cumplir una obligecidn si el
deudor no la cumple. De este concepto se deduce qgue la fianza no
es un servicio en el que se ofrezce dinerc ya ses en forms
directa o como crédito.

Las Fianzas se clasifican en Fianze Civil y Fianza Mercantil.
La Fianza Civil la otorgs una persona fisica o fiador y la Fianza
Mercantil generalmente es otorgada por una institucién legalmente
autorizada por 1la Secretaria de Haciends y Crédito Pidblico
minuciosamente reglamentadas por la ley. Se le llama Fianza de
Empress. .

La Fianza no es un aval; el aval se usa en titulos de crédito
Yy se incorpora a ellos. Tampoco es un seguro. El seguro cubre
riesgor imprevistos, mjenos a 1la voluntad del asegurado. La
Fianza garantiza deudes u obligaciones de terceras personas; los
fiados.

Se puede afimnzar el cumplimiento de todos los contratos,
compromisos o convenios de contenide econdmico legalmente
establecidos. El contrato cuyo cumplimiento se afianza es el
principal y la Fianza es un contrato sccesorio o dependiente del
principal, esto significa gque solo puede existir una fianza
cuando se ha celebrado legalmente otro contrato o convenio o
cuando existe una obligacidén derivada de la ley y determinada por
una sutoridad.

Cusndo se extingue 1a obligacién que le dio origen, se
extingue automaticamente la fisnza.

Son objeto de efisnzamiento cualesguiera obligacién de tipo
mercantil, fiscal, administretiva y judiciml, las de fidelidad de

quienes marejan fondos y valores propiedad de un tercero, y otras
de caracte:r civil.

Tipos de fimnza.

Las Fianzas de empresa usualmpente se clasifican en tres
Erandes grupos segun la clase de obligasciones que garantizan:

a) Fianzas de Fidelidad.- La compsafiia afianzadora se obliga =
pagar la reparacidn del dafio proveniente de la comisién de un
delito patrimonial por un empleado contra su patron.

b) Fianzas Judiciales.- Garantizan diversas obligaciones o

actos de particulares dentro de un procedimiento Jjudicial o
derivadas de rescluciones Judiciales.

c¢) Fianzas Administrativas.- Por exclusidn, son todas las
demas que nc caen dentro de las de fidelidad ni Jjudiciales.
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1.6.6 COMPARIAS ASEGURADORAS

Una Compsfiia Aseguradora es uns organizacién econdmica basads
en la compensacidén de riesgos y cuva finmlidad es la coberturas de
necesidades petrimonisles, mleatoriass y susceptibles de céleculo.

Para el cliente, especialmente el que piensa como
comerciante, ssegurar significa calcular en forms de prima una
necesidad incierta.

La relacidn aseguradora es un contreto independiente,
oneroso, que obliga a una de las partes 2l pago de.una prestacion
¥y & la otra a asumir un riesgo.

La Ley de Seguros y Fianzas considera como agente de seguros
B8 lss personas fisicas o morales que intervengan en la
contratacién de seguros mediante el intercambio de propuestas v
aceptaciones, y en el asesoramientc pars celebrarlos, parsa
conservarles o modificarlos, segin la mejor conveniencia de los
contratantes.

Las principales operaciones que reslizan las compafiias de
seguros son:

1) Participar en operaciones de seguros y reaseguro.
2) Constituir e invertir las reservas previstas por la ley.

3) Administrar las sumas que por concepto de dividendos o
indemnizaciones los confien los asegurados o sus
beneficiarios.

4) Otorgar préstamos o créditos.
5) Operar con valores y documentos mercantiles.

Las concesiones y msutorizsciones para orgenizarse y funcionsr
como institucidn de seguros se referirsn & ure o mnés de las
siguientes operaciones de segurcs:

.= Vida.
.- #Accidentes v enfermedades.
.= Dafic en alguno de los ramos siguientes:
&) Responsabilidad civil y riesgos profesicnales.
b) Maritimo y transportes.
c) Incendios.
d) Agricols.
e) Automdviles.
f) Crédito.
g) Diversos.
h) Especiales que sefiale 1l SHCP.

WM~
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Seguros de Vida.

Tienen como base del
persona del asegurado en su
como base planes de
Jubilacidn o retiro de las

aue pueden atectar 1a
nos tienen, tambien,
AcCionados cor la edacd.

Sequros de Accidentes y Enfermedadecs.

Tiener cono base la lesién o incapacidad que afecte 1a
inteoridad personal, salud o vigor vital del asegurado ocacionada
por algun accidente o emfermedac de cualquier Qenero.

Seguros de Responsabilidad CTivil y Riesgos Frofecionales.

El pago de la 1indemnizacidn que el asegurado deba a wun
tercero a consecuencia de un hecho que .cause un dafo previstec en
el contrato de seguro.

Seguros del Ramo Maritimo y de Transportes.
El pago de una indemnizacicn por los dafos y prejulcicos gue
sufran los bienes muebles o eésegurados objetos de traslado.

Sequros de incendio.

E3 pago de una indemnizacidn por 1cs dafo
causadas por incendio. explosidrn, fulminacien o a
naturaleca semejarnte.

€ ¥y peérdidas
ccidentes de

Seguros Agricolas. .
Indemnizacién por muerte. pérdida o dafos a animales o

perdida parcial o total de los provechos esperados de 1la tierra
arites de la cosecha.

Seguros de Automéaviles.
DaFos o pérdidas del auvtomévil! © Causados & propiedad ajena ©
a terceras personas con motivo del uso del automovil.,

Sequros de Crécito.

Férdidas que sufre el ase
total o parcial de su
comerciales.

m Q

urado consecuencia de insclvencia
cli &

= devucores pPor creéditos

Seguros Diversos

Daroe O Pprejuicios OCasiorsdDs & personas ¢ coeas por
cualquier otra eventuslidad.



2o

1.56.7 CASAS DE CAMEIO

Lesz de cambio son oraanizaciones tituciones que
funcion intermediarios de divisss ¢ : ¥ que comp
invere] participan en el mercedc adauvir o valores parsa

invertir el szldo flotsnte de su tesoreria.

AunQue desde =1 punto de vista estrictamente econdmico le
inversion ern divisas (es decar, en monedes extranjera) no es
conslderada como una inversidn (pues no genera rique:za real), a
nivel practico y financiero es un hecho gque =i se puede ganar
dineroc y generar rigquezea personal aproverhando oportunamente las
sobrevalusciones y subvaluvaciones de lze diviess entre si,

Dice g1 Articulo 62 de la Lev General de Organiczacicnes Y
ARctividades Auxiliares de Creditc que "...el objeto social de las
Casas de cambio es exclusivamente la realizacidn de compra. venta
Y cambio de divisas, billetes vy Piezss metialicas nacionales vy
extrar jeras. que no tengan cursc legal en &)l pais de emisidn;
Piezas de plata conocidas como onzas troy v piezas metadlicas
conmeroratives acuAades en forma de morneds: asi como otras
operaciones afines a las antes sefcladas que &l efecto autorice
la SHCF, mediante disposiciones de caracter general, oyendo la
epinidn del Banco de México".
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1.6.8 CASAS5 DE BOLSA

'E COmo Fersonzss

int

Morales gue
ermediarios bursdtiles
lico inversionista.

principalesz act:

Ldedes les casas de bolsa:
- Actuan como intermediarics en oparaciones con valores:
- Real:izan operaciones de compra—-venta de valores; vy,
- Prestan asesoria a empreseas
relacidn al Mercado de Yalores

vy al publico inversionista en
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SISTEMA BURSATIL MEXICAND

2.1 Introduccién.

EY Sistema Bursat:l M=z.:1
argenizaciones, tanto publicsas ¢
cueles s¢ requlan y 1llevan a
mediante titulos-valor que se ne
Valores, de acuerdo con las dispos:
de Valores".(9)

ro ez el conjunto de
privadas, & traveés de les
© actividades credaticias
1en en la Bolsa Mexicana de
ciones de la Ley del Mercado

La Ley del Mercadc de Valores LMV), vigente desde el 3 de
enero de 1975, contiene las disprsiciones que regulan lees
cperaciones bursatxles._che En sSu articulo primero:"La presente
Ley regula,...,la oferta publica de velores, la intermediacién en
el mercadoe de eéstos. las actividades de las personas que en @&l
intervienen, el Registro Macionzl! de Velores e Intermediarios ¥
las autoridades ' servicios en materia de mercado de
valores".(10)

Con ¢éetes regulacicnes 1a LMV procura el desarrollo
equilibrade del mercaco Y una sane competencia.

Las organizaciones del medio bursatil son:

a) La Comisidn Nacional de Valaores,

b) El Registro Nacional de Valores 2 Intermediarios.
c) Las Instituciones para el Depdsito de Valores.

d) La Bolsa Mexicana de Valores.

€) Las Casas de Eclea.

Loe organismos auviliares del medic son:

4) Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa.
b) Asociscidn Mexicara de Derecho Bursatil.
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2.2 COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisidn Nacional de Valares

8e crea en 19445 a través de
le Secretaria de Hacienda y Créditc Fublico. Es el organismo del
Gobierno gue norms, regula y promueve las actividades Globzles
del mercado de valores Y» POr lo tanto, le Bolsa Mexicana de

Valores."(11)

Entre sus principales funciores, la Comisitdn debe vigilar el
funcionamierito de los agentes de bolsa, de la Eolse Mexicena de

Valores, del Institutoc para el Depdsite de Valores, y el de los
emisores de valores gque estan inscraitos en' el FRegistro Nacicnal
de Valoresz e Intermeciarios. For otro lzdo. tambieérn debe
avtorizar y vigilar loe s:stemas de compensecion, ls emisidn de
instrumentos de inveérsidn, los si1sterss de informacion

centralizada vy demas mecanismos tendientes a facilitar
Operacicnes v perfeccionar el mercado.

las

Ees obligacidn de 1z Comision Nacionsl ae Valores el
investioar, en casc de que los haye. sgquellos actos gue vielen lo
estipulado por la Ley del Mercado de Valores v dic+ar medidas de
Caracter gereral, tanto pera la Bolsa comc para los
intermediarios, de manera gque éstos ajustern SUE Operaciones a la
Ley. Asimismo, la Comisicn establece que cualguier operacion gque
realicen los agentes de valorss se lleve a cabo dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores, Y Puede crdenar la suspencién de
cotizaciones cuando las operaciones no son correctas.

Asi, a este @rganismc le corresponde l& delicada tarea de
S&ncionar en caso extremo a las personas o empresas que reslicen
operaciones de intermediacion sin la autorizescidn
correspondiente, © que efectuen Gp2raciones de oferta publica de
valores no inscritoe en el Registrc Nacional de

Valores e
Intermediarios.

La Comisién dicte las normas generales que deben
de cumplir los &gentes. las personas morales vy les bolsas de
valores al aplicar su capital pPagads y de reserva.

Entre otras de sus o

U tligaciones. la Comision debte realizar la
Estadistica MNacicral de Valeores y publica- *ad= lo relecionads
con el mercado., convirtiendose asi en un orgara de consulta del
Gobierno Federal y de los organismos descentralizados. Actua como

conciliedora en conflictos oraiginadocs por operaciones con
valores, ademas de propeoner a al SHCF la impcsici1dn de sanciones
4. quienes infrinjan la Ley del Mercado de Valores. For altimo, es
la Comisién Nacional de Valores la que deterrina los dias en gue

los agentes v bolsas pueden cerrar sus puertas vy suspender
operaciones.,
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2.3 REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

Ee un orgeni
Valores, ests form
intermediarics.

1 Cem
e Lom

on de va

b

s10n MNacionzal de
res

1
e Y Otra de

(o]

"Sole pueden someterse & oferta publica o intermediacisn los
Valores que hayan sido registrados en l& seccidn de wvalores del
Fegistro Nacional de Valores e Intermediarios ce la Comisitn
Nacional de Valores..."(12)

Entre los requisitos que deben tener lops valores para poder
ser registrados se contemplan el que se prevea qQue existird
sclvencia y ligquide:z, que tengan o puedan llegar a tener amplia
Circulacién, que los emisores tengan politicas congruentes a los
wntereses de los inversionistas y que no efectuen cperaciocnes que
modifigquen artificialmente el rendimiento de sus valores.

Sdlo las sociedades registradess ern la Seccitdn de
Intermediarios pueden llevar a cabo sactividades de intermediacion
ern el Mercadoc de Valores.
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2.4 INSTITUTD PARA EL DEPDSITD DE VALORES
INDEVAL

En 1978 el Gobiernc Federal crez el Instituto para el
Depositoc de Valores como un orgeénismo de apoyo al Sistema
Financiero Mexicanc, mediante la conetitucidn y operacitn de un
depdsito centralizado de valores que facilita la guarda,

transferencia. compensacion, ligquidacidén y administracion de los
titulos.

En el Instituto se encuentran fisicamente guardados. dentro
de bdvedacs, la mayor parte de los wvelores <sobre los qQue
diariamente se reslizan operaciones de compre-venta en el salén
.de remates. Gracias a la funcidr que cumple €1 Instituto, no es
necesario que los valores se muevan del sitio en el que estan
Quardados; los hechos de remates se operan a través de asientos
contables y las tenencias de cada Casa de Eolsa se manejan por

computsdora. A su vezr, cada Casz de Bolsa realiza registros
diarics gue permiten que lz informacidn sobre los valores y sobre
los 1inversionistas que son titulares o propietarios de los

mismps, este pertfectamente actuali-ada.

En 21 INDEVAL pueden s=r depositadacs &cciones, obligaciones vy
otros titulos de creédito que se emitan en serie o en masa, y que
recibe de agentes de valores, personas morales, instituciones de
créedito, seguros y fianzas, o de sociedades de inversioén. Sin
embargo, el Instituto sdélo podra ser depositarioc de personas

o
entidades distintas & las mencaionades, y recibar titulos y
documentos de ellas, cuando lo establezcan otras leyes o sean
sefaladas por 1la Secretaria ¢e Haciende vy Creéditoc Fublico
mediante disposiciones de caracter general.

For dltimo, heay que sefzlar gus las atribuciones de. INDEVAL

son administrar los wvalores gque le fueron entregados para su
deposito, estando facultado para hacer efectivos los derechos
patrimoniales que se deriven de esos valores. En consecuencia.
puede llevar a cabo €l cobro de amortizacicres. dividendocs en
efectivo o0 en acciones, interes « 8tc, A] mismo t1
puede Fresta

mpo. tambier
ensacion y
realizadas con los valores que

SEervicios de transferencis, comp
liquidacisn de las operaciones
sean materia de depésito.
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Los ainversionistas sdlo pueden invertir en el Mercasdo de
Jelores a traves de les Cases de Eolse o por medio de las
instituciones bancarias autorissdas para actuar como
intermediarios bursatiles y, en todos los casos, son las Casacs de
Bolsa las que ofrecen la atencidn més especielizada y la gama

miés amplia de servicios.

Antes de 1975,
y exclusivamente a través
peErsonas fisicas gque
facultados para realizar
embago,

de
por

les
ser

las cosas cambiaron cuando

bolesa en sociedaes
Bolsa, mismas que
que estipula la
disposiciones del

mercantiles

Ley del Mercado
reglamento interior

Los reguisitos necesarios pars la
Bolsa, que dictamina 1la Ley del
siguientes:

- Estar inscrito en la seccidn de

Comisidn Nacional de Valores.
- Adquirir una accién de la Bolsea
- Realizar la aportacién al fondo
del publico inversionista.

- Que

S1 cumplen con estos reguisitcs deben ser
Admirilstracion de la Bolsa.

Conseioc de

Nacional de Valores para obtener su

La ssesoris ¥y servicioc que las

la compra-venta de valores

llamados
s0Cci1os
labores de intermediacidn bursatil.
la
Mercado de Valores estimuld la organi:z
ahaora
para constitulirse deben

Designar y mantener un minimo de dos operadores
los directores tengan sclvencia moral y

s desarrolle unica
agentes de bolsa,
la PBolsa estaban
Sin
promulgeciton de la Ley del
eacion de los agentes de
conccidas como Cases de
llenar los requisitos
de Valores y cumplir las
de la Bols=z.

de

constitucidn
Mercado

de una Cesza de
de Valores son los
intermediarios de la

Mexicana de Valores.
de contingencia en favor

de piso.
economica

aprobados por el
asi como por la Comisidn

concesion.

Casas de Bolsa prestan a los
inversionistas vy & las empresss emisoras constituyen una gran
responsabilidad. Las Cases de Eoles requieren de 1la reunicn de
talentos., habilidades, recursos y energias que verdaderamente
representen y respalden su institucionalidad.

Entre las actividades que 1

cabo se encuentran las siguientes: (13

a2 Cesas de Bolsa pueden llevar a

= Actuar como intermediario en operaciones con valores.

- Realitar operaciones

de compra-venta de valores y de

los

instrumentos del mercado de dinero que estéf autorizadas para

manelar.
- Frester asesori: a empresas y &l
relacidn al mercadc de valores.

alrf <

LMV,
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- Otorgar creditos para apoyer la inversién en bolsa de sus
clientes.

- Auxtliar a loe inversionistaz -—ya
inversiconistas institucionaless- pars a8 i
carteres de inversitn y en la toma de dec
relacionen con posibles inversiones en la

sean gersonas fisicas o
1 ntegracidn de sus
isi0nNes gue se
Bolsa.

- Froporcionar a las empresas la asesorie necesaria para la
colocacidn de valores en la Belsa., con
recursos para su financiamiento.

los que obtienen

- fAdministrar las reservas psra pens

iones o jubileciones ce
personal.

= Attuar comc representantes comunes de obligacionistas Y
tenedores de otrcs valores.

- Recibir fondos por concepteo de las cperaciones con valores
que se les enccmisnden.

- Froporcionar servicio de guards y sdministracion de valores
en farms contable, la guarda fisice se hace en el INDEVAL.

= Invertir en acc;aneq‘de otras sociedades que les presten
servicio auxiliar o complementario.

- Realizar operaciones con ceargo a su capital contable.

— Dtras anédloges o complementarias que autorice la Secretaris
de Hacierda y Creditc Fuablico oyendo & l= Comision Nacional
de YValores.

Fara cumplair adecuadamete con sus objetivos., las Casas de
Bolsa han creado estructuras administrativaes que les permiten
cumplir las demandas de servicic. les dan &ag:lidad v les permiten
aprovechar al maximo los coriocimisntos de los profesicnales que
en ellas trebajan.

La ntegracion de estas estructuras administratives se lleva
a cabo en las siguientes areas:

= Divisién de Promocidn: Su obretive es.gete:tar Y

satisfacer, con absoluto profesionalismc., las diversas

necesidades financieras de la clienteles.

= Liviz:idn de Operaciones: Es el ares enca-gada de llevar a
cabo las actividades necesarias para satisfacer a la
clientela provevéndole instrumentos de inversion y v
financiamiento, persiguiendo siempre la ottencidn de
utilidades v & satisfaccidn de los interes=s de su
cl:i:entela. Este departemento es el gue resliza las
DpEr3Z10nes

de valores en 2] pisd ce remates y S= encarga de
i e

le #s.agnacidn de las opereacziones e~t e 1 clientes

]
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-~ Divisién de Administracion: Fundamental para la existencia
y funcionamiernto de la Case ce Baolss, este departamento se
encerga del menero adminlistrativo de las distintas
actividades que realiza la ernpresa.

- Departamento de Financiamiento Corporativo: Esta area
asesora en asuntos como la fusion de empresas,
mexicanizaciones, colocacidén y oferte publice de acciones,
obligaciones, papel comercial, etc.

= Divisidn de Andlisis: Este departamento cfrece informacion
y anadlisis sobre el entorno micro v macroeconamico. asi como
datos estadisticos de la Bolsa Mexicana de Valores o
cualguier otra informacidn relevante sobre las condiciones
que afectan la actividad de la compadia y de los mercados.

"Las remuneraciones por los servicios de las Casas de Holsa
€e ajustaran a los aranceles., generales o especisles, gque formule
la Comisidén Nacional de WValores vy apruebe la Secretaria de
Haciende y Crédito Fublico."(14)

Todas las Casas de Folss cobran las mismas tarifas por sus
serviclios,., pero la cantidad minimes que aceptan para inversion

varia mucho, lo mismo que las modalicdades con que ofrecen sus
servicios.

Actualmente existen las siguiertes Casas de Folsa operando en
nuestro pais:

= Abaco Casa de Eolsa, SA de CV.

- Acciones Bursatiles, SA de CV.

- Acciones y Valores de Ménico, 5A de CV.
- Afin Casa de Folsa, SA de CV.

- Bursame:, ,SA de CV.

- Casa de Bolsa Arka, 54 de CV.

- Case de Bolsa Cremi, SA de CV.

— CEI Casa de Beolsa, Sa de CV.

- Casa de Bolsa Inverlat. SA de CWV.

= Casa de Bolsa Ménico. SA de CV.

- Casa de Bolsa Frime. S4.

- Comercial Casa de Bolsa, SA.

- Estrategia Rursatil, 54,

- Fimsa Casa de Bolsa, SA de CWv.

- BGEM Grupo Bursatil Mexicanc, SA& de CV.
= Interacciones Casa de Bolsa, SA de CV.
- Inverme:ico. SA de CV.

- Inversora Bursatil, SA de CV.

- Me.ival Cases de EBolsa, SA de CV.

= Multaivalores, SA.

- Operadora de Bolsa, SA de CV.

- Probursa. SA de CV.

- Vector Casa de Bolsa., SA de CWV.

- Valores Bursdtiles de Mexico. Sa.

- Valoree Finame'. SA.

{14) Alfredo Diaz
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2.6 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

La Asociacidén Mexicana de Cesas de Eclsz promueve el
desarreollo firme y sano de la ectivicdad de intermediacién en el
Mercadoc de Valores, para lo cua

I resliza una amplia gama de
las relsciones entre todos
1 medic bursétil.

activid=des, dirigidas a mejorar
aquellos gue estan involucrados en e

Con estos fines, la Asociacidn estudia atentamente 1la
legislaci6n mexicana en materia de valores y todo lo que con ella
se relaciona, a fin de sugerir las modificaciones que se
consideren pertinentes y que la experiencie adquirida aconseja.
For otro lado, también se bcupe de contar con lz representacion Y
el apoyo de los asociados para defender los intereses generales
de las Casas de Bolsa. asi como para fomentar y estrechar las
relaciones entre las distintas empresas que forman la asociacieén,

parea lo cual se estudian Y Proponen medidss de autoregulacién
relacionadas con las actividades de sue asociados.

En resumen, la Asociacién Mevicana de
representa y defiende los intereseac de
mantiene en estrecha comunicacidn con los funcionarios publicos Y
dependenciss de Gobierno qQue se encuentran relacionados con el
Mercado de VYalores en nuestro pais.

Casas de Bolsa
sus ascciados Yy se




2.7 INSTITUTO MEXICANO DE DEFZCHO BURSATIL

El Institutoc Mesicano de Derecho Burséat
Mericena de Derecho Burséatil tiene el o
irasmitir €l conocamiento del dersecho burs

eplicar y perfeccionar sus contenidoces.

1 1IMDR) o Academia
ivo fundamental de
1 y contraibuir a

El Instituto se constituye el 17 de Julio de 1979. y en
Diciembre de 1980 se integre un patronato a travées del cual se
obtienen, con un patrimonio fundamentzl de € T 050,000 m.n., un
fideicomiso en Nacional Financiera. Leos rendimientos de este
patrimonio faiduciario son entregados a la
sus gsastos corrientes. ..

fAcademia para soclventar

Esta Institucaon busca tambieén, entre otras cosas,
promociocnar y aorganizar conferencias, seminarios y encuentros
racionales sobre las leyes relacionadas con el Mercado de
Valores. Los temas o0 topicos énalizados son, por ejemplo, las
bases juridicas para la seguridad de las transacciones de la
Bolszs, la actualizacidn del Derecho Bursdtil y la implantacidn de
una catedra de derecho bursat:l en las e=scuelas de
superiores y facultades de la Republica Me:nicana.

estudics
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BOLSA MEXICANA DE VALORES SA de CV
J.1 Introduccion.

€ 18%4. cuando se
OS pars negociar,

[a]
o]
I

El origen de ls Bolsa en nue
reunen 1nversionistas nacional
grincipalmente. titulos mineros.

tr

=
e

Conforme la importancia de las negociaciones aumenta, la
Bolsa establece sus prapies oficinas en el No. 9 de la calle de
Flateros, hoy Av. Franciscs I. Madero, en el centro de 1la Ciuvdad
de Menico. Durante sus primeros afios de-operacidén. la Bolsa
cotiza valores de muy pocas empres:zs, Entre &5 que sa
encontraban el Banco Nacional de México. el Eanco de Londres vy
Mé:ico, la Compafia Industrial de Oric-aba Y las Fabricas de Fapel
San Rafael.

En la época de la Revolucidén, los valores de las comperiss
mineras y de las empresas de explotacion petrolera enriquecen e
incrementan lss opciones de inversion. pero no logran atraer el
interes por parte del publico y de la sociedad va que, al estar
el pais en una situacidn 1nestable, estac empresas representan
inversiones de muy alto riesgo.

En 1932, la Bolsa Mexicana de Valores es reestructurads ¥
obtiene autorizacien gubernamental para operar como institucidn
auxillier de crédito., lo que s1 bien no responde a sus necesidades
de funcionamiento, le da un alto grade de sclide:z e
institucionalidad que ayude® en gran medida a ganar la confianza
del puablico inversionista.

Otro logro fundamentsl se alcan=a en 1975 con la promuloacion
de le Ley del Mercadc de Valores qu le otorga al mercado

bursatil su propio marco juridico.

A partir de este momento la FEolsa deja de s=r considerades una

institucidn auriliar de crédito, v de estar regulada como ta].
para desenvolverse en forma autdnoma vy acorde a sus propias
§ctividades y necesidades.

Ezs a partir de 1976 que el meErcagec de valores mesicanmo
empireza a tener un crecaimiento significativo. Desde entonces, mas
de un centenar de empresas de primer orden colocan diversos tipos™
de wvelores al alcance del publico inversionista, guien ha
enicontrado, a travée de la Bolsa, opziones cistintas para el
ahorro © para su capital 0C1GS0. por medio de ls compra de
atciones y otros titules.

Hoy en diF, la Bolsa Mericana de Valores es una imstitucion
rivada, organizada bajioc la2 forma de Sociedad Andnima de Capital
Verlable. cuyos acricrnieras v propietarics scon las Cases de
Folsa. En Mexico. !a Bolss Mexicana de Valores es la Gnica que
cuente con la autorizez: = la Cienca y Creédite
Futlico para reslizar sue me ales. ests regula

r le Com:z

0

1 2 S
)

e Lev del Merc




Nacional d=2 Vslores, organismo cre
Heziendz y Crédito Fublaico.

brevemente se puede decair gque
Meiicana de Valores es facilitar las

Hacer posible la compra-venta de valores =1 poner en contacto

profesicnales
requieren
0 & particulares gque desean
darle ur uso productive que genere rendimien

través ce intermediarios
Bolsa) & empresas que
actividades,

la Bolsa

complementarias
utilidages,
de las empreses.

Mexicana de

Fars prestar
satisfactoria, la

SUS Servicios
Folsa

eus

Mexicana
instalaciones adecuadas a fin de que las
Operaciones de manera regular,

Valores
de tipo finenciero.
sino beneficiar a través de un

Su

arc por la

el obietivo

trancsacciones

gue son
pera r
invertir su
De
satis=face
meta no sdlo
Serviclo

inero

Cs.

de marers re
de ‘“alores pr

Casas de Eo
caomocda y pErmane

|

Secretaria de

de la Bolsa
con valores.
(=
las Casas de
ealizcar suUS
capital para
esta manera,

necesidades

es obtener
el desarrollo

sponsable Y
cporciona las
lsa efectuen
nte. Asimismo

supervis: que las operaciocnes que reelizan sus socios se lleven &
Cabo dentro de los lineamientos lesales establecidos para regular
le activadad bursatil, vigilande ls conduct profesional de los
agentes de baolsa y operadores de pPLsO.

es

&

Del mismo modo. la Bolsa Mexicana de Velores cuida que loe
valores :inscritos en sus registros satisfagan las demandas
correspondientes. con el objeto de ofrecer la marima seguridad
posible 2 los 1inversionistas, manteniends a disposicion del
publice la informacidn suficiente sobre los valores inscritos en
ella, sus emisares vy sus operaciches. Entre otros de sus
compromiscs estan el certificar las cotizsciones en Bolsa v
difundir l!as condiciones de las operaciones gue en ella se llevan
a cabc, &si como el desarrollo de progremas de capacitacion y
adiestramisnto sobre el mercado de valores pars todas aquellas
personés cue formen parte del gremic bursatil.

Los valores se negocian en el pisc o salén de remates de la
EMV: en este caldn de remates e reunen los acentes de bolsa vy
los ocper-:zdores" de plso (reprecentantes de.cazas de bolsa) pears
concretss las operaciones de compreé—-venta ce vélores.

Los valores que se negocian se clasifican de acuerdo al tipo

de rendimiento y a su plazo.

-

El =aldn de remates esta dividido en cinco "corros", que son
unidades ce control. Cuatro de ellos se ocupen del mercadc de
cepitales (largo plato) y el quinto contols el mercado de dinerc,
incluyendc metales preciosos amonedados.

Las peredes
se anotan los
los valores que

del s&ldn estan cubiertas de pizarracs en las
datos referentes s los movimientos de cada
€& cotizan.

que
uno de



3.2 TIPOS DE ORDENES Y OFERACIONES:

Las operac:i:ones € concertan en el
ce los  egentes operadores, de acuerc:
inversionistes, las cuales pueden ser de tre
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Tipos de Ordenes.

- Ordenes limitadas.
El cliente fi)a 1 precioc maximo de compre o el minimo

venta. Fuera de estos limites no puede llevarse a cabo.

= Ordenes al mercado.

.40

través
de los
de

lL.a operacion se realiza al precioc en gue se cotice en el

momentc. -

= Ordenes condicicnales.

La operacion se realizz sélo en el c=sc de
condiciones que especifique el inversionista.

Tipos de Operaciones.

Las operaciones se pueden clasificar en funcidn de su
de contratacion o a su forma de liquidacisan.

a) Operaciones de acuerdo a su forma de contratacion:

— En firme.
compra o venta (orden en firme), especificando las
condiciones de la postura (emiscra. rumeroc de acciones.

Se deposita en el corro correspondiern+e una ficha de

gue se den cilertas

farma

precio y vigencia). Cuando concuerdar una orden de compra

con otra de venta se cierra la operacidn.
- De viva voz.

Los agentes operadores de bolsa anunc:i:an en vos alta su
postura y, 1 algun otro lo acepta.
Despues de concertada la operacion =
corro correspondiente.

~i1ta "cerrado”.

debe registrar en

m W

= Cruzada.
Son operacilones que se llevan a cabo cuando una casa o

de bolsa tiene en su poder Ardenes de compra por un lad
y de venta por el otro. las cuales coinciden entre si.

operaciones cruzadsas se anuncian en €l salon de remates
modae que s: otro agente u pperador s= :iriteres2 en ellas
pueda intervenir con una mejor posturs

b) Operaciones de acuerde & cu forme 22 liguidacicn:

— Dperaciones de contado.

Se liguidan loe valores antes de 24 toras v la liguadac
en eteitivc se hace antes de 43 horas.

el

agente
O. ¥y
Las

. de



- Operacione a plaso.
Liguidacidn a méde de = y meno e 60 dias, con liguidacidn
anticipada, previo acuerdo de ambas partes.

Otra operacidn que s& reali
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3.3 LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

Los titulos de «creédito y titulos valor mediante los cuales
les emisores obtienen financiamiento pueden ser cotizados, y de
hecho se cotizan, en el Mercado de Valores.

Hay wvariocs tipos de valares, perc sdlo son objeto de
comercio en la Bolsa aquellos que provienen de una sola emisién
producida en serie, esto es, que poseen las mismas cualidades,
tienen un curso de cambio comin y ofrecen los mismos derechos a
sus poseedores.

Sin embargo. su requisito fundamental e ineludible para que
sean obi€to de comercio es gue deben ser autorizados por la
Comisian Nacional de Valores y por la Eolsa Mexicana de Valores.

Los wvalores se pueden dividir en dos grupos segun sus
caracteristicas de rendimiento: hay valores de Renta Variable Y
valores de Renta Fija.

Los wvalores de FRenta Variable no garantizan un rendimiento
fij)o, sino gque estdn condicionados por los resultados de la
emisara y por los efectos de la oferta y la demanda de dichos
valores; son valores que por sus caracteristicas encierran un
Cierto gradoc de riesgo gQue se trata de minimizar mediante el
an&élisis de todos los factores gque pueden afectar el precio de un
valor en el corto y en el largo plazo.

En cambio, los wvalores de Renta Fija. que en realidad
representan un crédito colective a favor de la emisora,
garantizan un rendimiento constante o flotante. sobre um indice
predeterminado y una amortizacidn a wvalor nominal cuando se
cumple el plazo al que fueron emitidos.

Las tres formas posibles de cobtener rendimientos en la Bolsa
de Valores son:

a)l A traves de Ganancias de Capital.

Al comprar un titulo a determinado precio v venderlo a otro
mse alto (se le llama ganancia de capital a la diferencia entre
el precio de compra y el de venta). Esta forma de rendimientoc es
la gque permite obtener grandes utilidades. principalmente en la
compraventa de acciones de empresas. »

b) Mediante el cobro de intereses.

cC) Mediante el cobro de dividendos.

Se obtienen cuando se es propietario de accicnes de empresas
con wutilidades, al momento en qQue éstas decretan el pago de
dividendos.
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3.4 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

INSTRUMENTDS DE RENTA FIJA

Los instrumertos de Renta Fija tienen dos caracteristicas
basicas gque las distinguen de otras categoraies de instrumentos de
inversion: Froporcionan un rendimiento predeterminado a un plazo
predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una

inversidn de renta fija es un préstamo gue el inversionista hace
al emisor del instrumento.

&1 inversionista presta un monto principal durante wn plazo
convenidoc, y regquiere un rendimiento adecuado durante este plazo
m&s, al final (o en forma parcial durante la vida del préestamo) .,
la devolucidn del monto principal (o walor nominall, en su
caso".(15)

En 1inversicnes de renta fija el rendimientc se determina
sequn el nivel general de las tasas de interés en el Sistems
Finaciero. For lo tanto, el propédsito de este nivel se vuelve de

suma impcrtancia pars la toma de decisiones de inversidn en estos
instrumentos.

En México hay actualmente tres categorias de inversion de
renta fija:

= Inversiones Bursatiles de Corto Flazo.
Inversiones Burcitiles de Largo Placo.

= Inversiones Bancarias.

Entre las inversicnes bursatiles de corto plazo hay CETES.,

Aceptacicnes Bancarias., Papel Comercial, etc.—
instrumertos que conjuntamente se han dadc en llamer "Mercado de
Dinero":; su wvencimiento o redencidn <2 da dentro de un plazo

mEeENOr & un afo.

Entre las inversicnes bursitiles de 1 a0
Indemna ion FEBancaria (EIBs) y Obligaciones
instrumentos pertenecen al Mercado de Capitale
fluctua entre T yv 10 afos.

plazo ay Bonos des
Corporativas; estos
-] su vencaimiento

‘.

Entre las inversiones bancarias hay depdsitos retirables en
dias preestablecidos, CDs y Pagarés.

(13) Timothy Heyrar. lnversién corntra Inflacidn. pag
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Los aspectos praincipzales de la invereién en los= Cuales ce
Tila el inversionista son los siguientes:
1) Emisor o prestatario.
Las emisoras pueden ser sociedades angmimas,
facionales de creédito, el Gobiernoc Federal. etc.. que estén en
posibilidad de emitir titulos de propiedad ({acciones). o de

crédito (obligaciaones, aceptaciones, papel comercial y
certificados de participacién).

sociedades

Estos valores son colocados en el mercado a traveés de ofertas
oéblicas que se llevan a cabo por algun medic de comunicecidn
masiva y a personas indeterminadacs. para suscribir, manejar o
edguarir valores. La oferta del mercado estad representada por las
Empresas que " suscriben y ofrecen valores de credito colectivo a
Su CarqQo o de una parte de su propiedad para proveerse de
recursos financieros con fines operativos.

2) BGerantia.

En los casoe en que el Gobierno es el emisor no hay garantia
especifica de la inversién. Cuando una empresa privada es el
emisor, puede haber garentis (obligaciones hipotecarias) o no
(papel comercial, obligaciones quirograférias, acciones,etc.).

3) Monto.

En el caso de préstamos &l Gobierno no hay limite para
emisiones ni de CETES ni de Depdsitos Bancarios. Las Aceptaciones
Bancarias tienen limites relacionados con el monto de capital y
reservas del banco emisor. En el caso de empresaz privadas hay un
limite para emisiones de Fapel Comercial y Obl:i:gaciones.

4) Valor Nominal.

En el caso de instrumentos bursatiles., se subdivide el monto
total de 1la emisidn en instrumentos de menor denominacidn, para
facilitar su negociabilidad en Bolsa. E1l valor nominal de los
distintos instrumentos va de MN $100 (en el czso de los BIEBEs vy
algunas Obligaciones) a MN €100 ,000 (Fapel Comercial ¥
Aceptaciones Eancarias).Para instrumentos bancarios. como no hay
emision especifice, no hay valor nominal.

3) Tasa de Rendimientc.

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras. En
el Mercado de Dinero se expresa como una tasa de descuento, vy
sirve para calcular el precio al que debe venderse un documento
para que. al revenderse éste & un precio mayor, produzca un
determinado rendimiento; el concepto de descuernto consiste en
vender un documento antes de su vencimiento, & un precio inferior
a su valor al término de su plazo. En los instrumentos bancarios

e instrumentos bursdtiles a largo plazo se expresa como una tasa
de interés.



&) Faocs.

Los peges de los rendimientos se vencimient
tel caso del Mercado de Dineroc) o p=s sea mensual,
triamestral. semestral o a&anuvalmens de otros
instrumentos) .

7) Plazo,

El placto de un instrumento (tiempo entre su emision O compra
Yy su vencimiento) puede variar de un dia ( el caso del Mercado de

Dinero) a 20 afos (obligaciones corporativas).

8) Amortizacidan,

La amortizacidn se puede llevar & cabo al vencaimiento de
instrumento (en el Mercado de Dineroc o Depészitos bancarios) o .- en
parcialidades, repartida entre varios periocdos (BEIBs vy
obligaciones corporativas).

El Mercado de Dinero se puede definir como "un mercado de
instrumentos de renta fija de realizacidn inmediata"(146). Se
diferencia del! Mercado de Capitales, Gue es el mercadoc de
instrumentos de inversion (incluyendo renta fija. renta variable
e 1nstrumentos de proteccidn) a largo plaze. En el Mercado de
Dinero se efectuan gperaciones cuyos plazos de vencimiento son
menores de 360 dias.

Actuzlmente el Mercado de Direro incluye operaciones con
CETES, Aceptaciones Bancarias, Fapel Comercial, Pagafés,
Tescbonos, Eondes, Bondis. etc.

(1&6) Timothy Hevman. DOt. Cit. padg. 79
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3.5 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES
INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

Las acciones también se han dado en llamar Renta Variable
porgque no tienen los dos elementos de predeterminacidn aque tienen
las inversiones de renta fija. No  tienen un rendimiento
predeterminado, ni tampoco tienern un plazo predeterminadc.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente
proporcionado por los dividendos que pagan varia por dos motivos
1mportantes. En primer lugar., las utilidades de una empresa
pueden variar: en segundo lugar. los dividendcs qQue se decretan a
base de l&s utilidades netas generadas tarbieén pueden variar por

que dependen de la decisidn de la asamblea de accionistas. A su
vez, el plazo no esté determinado porque le duracidn de tenencia
de un&a &ccidn nNo esta limitade por el vencimiento del

instrumento. sino por la decisitn del mismo propietario de
retenerla, o venderla, en su caso.

Es decir, el rendimiento de las acciones se ve determinado
por factores macroecondmicos como son el producto nacieonal truto.
que es el principal indicador del comportamientc econémico del
paies los indices de inflacioén Y sus expectativas en el corto y
mediano plazo; el tipo de cambio ¥ las paliticas de
enportaciones: los factores politices Y regulaciones
gubernamentales; etc. Todos estos factores se deben de considerar

a] analizar los diverscs instrumentos de inversion de rerta
variable.
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4.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacidn. (CETES) '

Loz CETES son titulos de crédito al portador en los qQue <
consicna la obligacién del Gobierno Federal a pagar el valer
nocminal a la feche de su vencimiento. Son emitidos por la
Secretaria de Hacienda v Credito Fublico a través del Barco de
México v tienen como obietivos ser una fuente de financiamiento
del Gobiernc Federz) ¥ un wvinculo de regulacion monetaria, y
proporcionar al inversionista un instrumento de liquade:z
inmediata.

Los CETES son custcdiados por el Banco de Mérico. el cual
maneja cuentazs de custod Para cada intermediario. eéstos a su
‘&2 manelan cuentas contables de Custodia para cada cliente. De
esta manera la colocacién, transferencia y redencién . de

certificados se rezliza con agilidad. economia Y seguridad ya
que No =e manelan fisicamente los titulos.

Su valor nomina]l es de $10,000.00 M.N. y estan garantizades
par el Gobierno Federal. custodiados por el Banco de Meéxico y
colocados entre el piblico por una subasta requlada por Haniico.
Estos titules puecen eer fSguiridos  por personaes fisicas v
morales. nacionales ¢ e tranjeras residentes en €l pais. a traves
ce los 1intermedisr:ios autorizados: Casas de Bolsas, Sociedades
Nacionales ce Credito e Instituciones de Seguros. Los
rendimientos que estos titulos produzcan estan eicentos de
impuecto en el caso de las personas fisicas, y son acumulables en
el caso de las morales.

Estos titulos se colecan a descuento., ec decir, bajo Par.
obteniéndase asi una tasz de descuentoc que determina el
rendimiento &l vencaimiento. generando una ganancia de capital.

Farszs determinar el PreZio al que se venden loe CETES hay que
calcular la tzsa de descuento. Este es un concepto gue se puede
definir comc un porcentaie que, aplicado al valor nominal. nocs
puede indicer la cantidad en PESOS gue se debe descontar a los
CETES. EI" precic y. por e7de, la tasa de descuents es determina

p =
me '+ - en  funciern de la peolitica monetaria, las
stive € in*lacidn, l& estabilidad cambisria, etc. Asi, la
de descu tc es un reEntale que aplicado al valor nominal

= M

de pesos de descuento o el monto qQue
ertificaco s1 1lp conserysmos al vencimientoc.
obtener el rendimiento es necesario relacionar 1la ganancia
ertificado con la inversion original o precio

I mercadz.

s fundamerntalez de lcos CETES es la
de CETES antes de su vencimiento
ecundario- estd s

uwieta & l:geras

X = de las tasss Je interes
prevelecientecs: = se venden & ur precio relativamente
alto el ilnversion: mas Cinerc per ellos euvmentandc su
rerdaimierito v v : los vends & ur breciz bajo. podra
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atla emisicn E ufn afio. Los actuales
son a 28 vy emisiones a 7, 14, 21 ¥
B0 dies, v g mMismo dia, 24 hores
dezpues de et © ledo, hav que Eefnalar
ave l&s Ca BOr =u colocacion. =0
vtilided G2 los precios de
COMPra=ven?t -

Loe CETES ce colocan me

diarte subastz lps dias martes ce cada
semana, ¥y la tasa de descusnto € getermine mediante la oferta vy
l= demanda. Sélo pueden participer en la Subasta Instituriones ce
Seguros, Casas de Bolsas v Sociedades Nacionzles de Credito. L=
exta manera, todee los Jue.g: el Banco de Menico reszliza ia
coclocacien de una nueva emision de CETES. Este process- ==
denomina Mercado Frima rio, Y le compra-venta postericor- a la
colocaciéon entre Casas de Bo

Izsa vy clientela se considera una
oreracion en gl =

z mite urma convocataria pars

°n gue se liguidarid el jueves de 1=

lern la2e caracteristicas de la

monto emitido. el plazo para =.

12 carantizado. A més tardar gl

| icipentes de la subasta deber:s

aresentar por escrite una solicaitud para participar en la

subesta., en la que puecsn &dauirir certificasdos con posturas
competitivas o no competitiva

Todos 1o
etar la rnueve em:y
lcuiente semena, v Bn B
LIS enrsitn.

vencimiento v &]
sl1guaente mertes

Mediarte la solicitud Cados & través de postursas
competitivas, los gartaica ran adquirir titulos, siemprs
v Cuando la tosa de cescue da en su soclicitud sea més

competitiva { o menos |

S otrss posturas. El Bance de
¢ aguellas Casas de FEola:
de descuento mas bajas. v el

&r certificados a posturas

Bl

Meiico asignarad certit:cag
Jue hevan sol itado titul

procesn continuvard miertrae

con  tasss de gesclisnte £ta que el monto total de !a
gnislon imence la sume de LWraE no competitivas) have
gido agotido.

= POr medioc de posturss n
entize la asigracidn o venss

ur fonte minime El la tesa de descuento. que resulte cEe
alcular el promea: = zusl fuercn asigrados los
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4.1.1 ESTRATEGIAS DE INVERSION

W

Se pueden seguir dos estrategiacs bésica de inversion

dependiendo del plazo de la emisisdn, siendo:

- En emisiones cortas: cuando las tasas de interés fluctuen
al alze es recomendable adguirir emisiores de valores cuyo
vencimiento sea al corto plazo. Esto ros da la oportunidad de
adgquirir una nueva emisidn con una tasa de interés mayar al
vencimiento de la emisidn.

= En emisiones largas: cuando las tasas de intereés
fluctuen a la baja, lo recomendable es adguirir emisiones de
valores cuyo vencimiento sea de largo plazo. independientemernte
de que la inversidn se decee realizar a un plazo menor al a=1
vencimiente del instrumernto que se adquiere. Esto es, que de
efectuarse una cperaciodn de reporto, por la gque se vende un
documento a plato antes de Su vencimiento con un castigo sobre la
tasa nominal, por ser la tendencia de las tasas a la baja. mity
posiblemente la tasa real gue se obtenga se2 mayor que las tasas
reales en emisiones a corto plazoc a pesar desl caestigo a nuestra
tasa nominal por la venta enticipada.

4.1.2 FORMULAS DE CALCULD

Tratardose de valores que =e operan con tasas de descuento,
las férmulas que deben utilizarse para determinar precios, tasas
de rendimiento, descuentos Y plazos, son las siguentes:

Equivalencias:

TD = tase de descuento.

TR = tesa de rendimiento.

VN = valor nominal del instrumentc.

UT = utilidad obtenida em una inversidén,

N = numero de dias que faltan para el vencimientc,
F = precio de cada titule.

N = numero de diss que faltan para el vencimiento
del instrumerto cuando se adquirio,

nv = numerc de diss que faltan Psra el vencimiento
del instrumento cuando se liquida
anticipadamente.

FY = precic de wvents.

FC = prec:c de compra.
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TF = tasa de premio.
d = dias de duracion del regorto.
TDv = tasa de descuentc 2 la cual se fi1nita la
operacidn.

RG = tasa de rendimiento gararntic-ado.

DO = plazo en dias de la operaciodn garantizada,
equivalente & la diferercis entre el numero
de dias que faltan para 2] vencimiento del
instrumento & 1nicic de la operacién y el
numero de dias gque faltan para el vencimiento
del instrumento al final de la operacidn.

NV = numero de dias que faltan el vencimiento

para
del instrumentc 21 final de la operacidn.

Las tasas de descuento y rendimierto estan expresadas en
fracciones de la unidad. Exemplo: O.T475% 4 no T4.75%

Todos los célculos se harérn de conformidad con la formula de
plazo comercial de T&60 dias y numerc de dias naturales
correspondientes a la operacidn de que se trate.

Fara efecto del calculo de precic de lcs CETES. se utilizaran
cuatro decimales, donde el UuUltimo digito se ¢trunca y no es
redondeable. En el caso de aceptacioness bancarias vy papel
comercial, se utilizarédn sédlo dos decimales.

a) CALCULO DEL PRECIO DEL CETE

Lado el valcr nominal del instrumento. la tasa de descuento vy
el numero de disas que faltan para el vencimiento. la farmula gque
s& wuwtilizara para calcular el precio de cada titulo o sea la
cantidad que deberad pagar por cada valor, es la siguiente:

1'1
"
L]
-
-
™
-
i
N
-
(]
I
s

Ejemplo:

Supongamos que 9 valor nominal es de $10.000 1la tasa de
descuento es de T4.84% y los dias gue faltan para el vencimienteo
del instrumento son 22, el precic o monto que se pagard por cads
titulo se calcularda:

PP=[L (¢ 10,000 % 0.348B4 » 22 ) 7 360 ) - 10 3} x =1
F=0( 76,688 / 360 ) - 10,000 ] x -1
Fe [ 212.91 - 1D.,000 3 % =1

E = 9, 7E7.085
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b) CALCULO DE UTILIDAD DE CETES

Una wvez con 1do el precio del 1 calecvlo de 1=
wtilidad © Qanancia que se ocbtie co el titule y
mentenerlo hasta su verncimiento serd dado por:

Utilidad = V - F

Ejemplo:

Urs instrumento con valor nominal de 140,000 con un precio de
$7,787.089 v &l que le faltan 22 dias psra su vencimiento.
oftrecerda la sigulente utilided o ganancia:

Utilidad = 10,000 - 9,787.08%9

Utilidad = 212.911
c) CALCULO DE TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS CETES

Cuando se conoce el valor nominal, el precic y los dias para
el vencimiento del instrumento, la farmula que debera utilizarse
para calcular is tasa de rendimiento & vencimiento o tasa de
intereés equivalente gue otorga el t:i:tulo esta dadc por:

TR = { V P =13 T80 i

Ejempleo:

Un titulo con valor nominel de $10,000 cor un precio de
39,787 .08 vy S para s. encimientoc ofreze un rengimiento al
vencimiento de 1ntereés egquivalente de:

TR = 10, P 787.089 ) &1~ .

TR = ( 0.0217% ) 16.363546

TR = .355%

TR = 3I5.59%

D bien, cuancc se conoce la tasa

TR = TD T

TR = 24.84 3.787.089
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d) CALCULD DE LAS TASAS DE DESCUENTO DE LOS CETES

m

€1 s& conoce 21 valor nominal de! inctrumentc + los dias qu
talten para su rncimiento y el precioc o le tes: de descuento., se
obtiene utilizando las siguientes formulas:

a) Cuando es conocido el precio:
™ = ( L =F / V) Z&80 / n
b) Conocide la tasa de rendmiernto al vencaimiento:

TD = TR/ (TR ¥ / 360 )+ 3.7 a

Eyemplo:

Un intrumento con valor neminal de % 10,000 |, con 22 dias
para su wvencimiento vy con un preczl1o de ¢ ¢,.789.08%9 una tasa de
rendimiento al vencimiento de I5.%9 % tendria una tasa de

descuento del:

TD = ( 1 = 9,789.08% / 10,000 1 JI&0 /22
TD = .7451
TD = 34.5%1 %
o bien :
Th = 3839 7 [X 3539 & 22 F J& y % 1 13
TD = .I74%51
TD = 34.51%
e) CALCULO DEL PLAZO DE LOS CETES
Conocido el valor nominal del instrumento. su tass de descuento v
su precic, el célculo de los diss faltantes gare S0 venciml to
estaré& dado por:
n=(1=-F/V) 3 / TD o

Ejempla:

S1 el wvalor nominal del’ instruments es de $ 10,000 , su
precio de $_9.789.089 y su tasa de descuento de 23.51 % los dias
que falten para su vencimiento son:

n=( 1 = 9,789.08%9 7/ 10,000 ) 380 ¢ T4.91

iss para su vencimientce

C.



f) CALCULO DE LAS TASAS DE DESCUENTO EN
CETES
be wtilizada en aguellos ceso= en que
o liguide antes de su wvencimiento. v
utilidades o anancilas o rendimientos
periodo de tenencla o© inversidn. Las
utilizar en estos casos son las siguientes

UTILIDAD = Fv - Fc

Para el calculo de Fv v Fc. =2 deben
formulas gue pare obtener los precios.

TR = { Pv = Fc / Fc J( 360 7

Ejremplo:

Supongamos que el valor nominal d
$ 10,000, En el moments de su adguisicidn
de compra fué de T4.51 % v faltaban 22 di
En caso de que el instrumento se venda o 1
de sL adquisicidn ¥ gue la te=a de de
34.97 %, las wtilidades y rendimierntos obt

UT = 10,000 ( S&D
{ f I860

utr = 9,9204.00

ur = 1.14

En tasa
2 la b3 Fa
instrum co e
a que vida 1 cerac ) i
Peérdida. For otro lado si la tendencia de
Se obtendra una utilidad o ganencia.

VENTA ANTICIPADA DE LOS

el trumento se vende
S2 des&en conocer las
generagos durante el
farmulas que deberan
vtilizar las mismas
ne — nv )
el instrumento es de
le tesa de descuento
es pars su vencimiento.
igulide 12 dias despugs
scuento de venta sea de
enidgo seran:
)
=8z al alza. respecto
cicn ¥y por lo tanto, el
nto er roa la tasa
nte ] c tendra una
las a la baja.
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4.2 PAPEL COMERCIAL

em

El Fzpel Comercaial es un psoareé ido POr sociedade
a

s
Féra obtener recurcsos
Y en condiciaones gue se

ENON1Mmas que requieran financiamiento
corto plazo con costoe competitivos
adecuan a sus necesidades.

LT

Este instrumento cuenta con le versatilidad adecuada para que
la emisora reciba fondos en forme casi inmediesta. Los reguisitos
basicos son la acreditacidn de la personal:dad de la empresa v su
apoderado. la firma del pagare v el otorgamiento de una garant:a
liguida que conste de velcres de rezlizacion inmediata
depositados en un fideicomiso, o algum otra figura de garantia
similar: en el caso de empresss. que cotizan en la Bolsa de
Valores se suscriben ‘sin Qarantis especifica sobre los activos de
la empres:z emisora: el pagareé estipula uns deuda a corto plaze
pagadera en una fecha preestablecidz vy se utiliza pare financiar
las nececsidades de capital de trabajoc en el corto plazao.

Su valor nominal es de $100,000 m.n. .

0 sus mialtiples. y no
genera intereses. sino Que s& cpera en

base a tasss de descuentc.
Tiene un rendimiento fi)o al vencimiento y debe ser ligquidado el
dia en que se realizes la operacién.

El papel comercial constituye una alternativa més para los

Lnversionistas institucionzles gue buscan optimizar sSus
rendimientos, ¥a Qque estocs son generalmente superiores gzl
rendimiento promedio de los demds instrumentos del Mercado de

Dinero.

Los plazos de inversién varian de acuerde a las condiciones
del mercedo y necesidades de los emisores. por lo que resulta un
instrumento gque ofrece una gams muy amplia de alternativas. Este
Plazo serd pactadc entre la Czsz de Enlsa v el emisor, siendo el
méximp de 180 dias y el minimo de 15.

Son colocadas en el mercado por Casas de Eolsa en oferta
piblice y custodiados por la& sociedad de depdsito del INDEV&
‘€sSios=  pagares pueden ser adquliridos por personas  fisicss o

morales de nacionalidad mesics 0 extranjera. En el casc de las
personas fisicas el rendimientoc causa retencidn y pago definitivo
del 2.852%, vy en el casv de las personas morales es acumulatle.

.

Debido a que el papel comercial ez wun instrumento sin
garantia, la sobretasa gue se paga tiene relacién directa con la
calidad y situacién financiers a corto plazo de la empresa.

El monto maximo susceptible de ser autorizado por la emiscra
para que el papel comercial entre en circulacion, también
dependera de la situacién financiera de la misma. y el minimo
de $Z0° 000,000,

es

b
in

W
LIRTT

Al ]
na




.56

4.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

Les Areptaciones Bancaries son letras de cambilo giradas por
empresas domicilliadas en Meé:nico a su propla order y aceptadas por
Scciedades Naclionales de Creditc con base ern lineas de crédito
previamente concedidas a las empresacs.

€l procedimiento de operacidn consiste en gue la emisora gira
las letras de cambio, el banco correspondiente las acepta (avela)
y éste., & su vez, las negocia en el medioc bursatil. De esta
manera, el banco financia a le emprese, pero no CON SUs propics
recursos, sino con los que obtiene en el Mercado de Dinero. Dete
también observarse gue quien gérsntiza el psgo del crédito
concedido por los inversionistas es el banco aceptante y no la
empresa que gira las letras de cambio.

Este intrumento de inversidn es emitido por personas morales
y se utiliza como medio de financiamiento a cortc plazo para

cubrar necesidades de capital de trabzic: puede ser adguirido
por persaonas fisicas ©O morales de nacionalidad mexicana o©
extrenjera. En el caso de personas fisicas, los ingresos
obtenidos por esta via estén sujetos a retencién Y p&ago

definitivo del 2.%2 % . ( 21 % del ISR sobre los primeras 12
puntos de rendimiento ) y en el casoc de las personss morales es
acumulable.

Las Aceptaciones Bancarias se colocan en el Mercado por
oferta publica o privada, teniendoc un valor naminel de $100,000
Mafle g ¥y sue multipleos. Operandose en base a tazsa de descuento.
las Aceptaciones Bancarias no generan irtereses., s1no un
rendimiento fijo al vencimiento., debiendo ser liguidadas el mismc
dia o 24 horas habiles después de realicads la operacién. Estos
instrumentos de inversién es‘dn garantizedo= por la Sociedad
Nacional de Creédito y custodiados por el INDEVAL.

Fara le& Banca, las Aceptacionss

resentan la

3
posibilidad de captar recursos gue pu 1 en un 100 %
al noc estar sujletos a ercaje En o ca liquide:z,
los bancos pueden hacer = = édito de sus
clientes emitiendo hasts wn B0 % de su capital neto Y permitir
asi & los emisores participar en el Mercado de Dinero,
compitiendo con CETES v FPapel Comercial. Enriete un Mercado
secundarioc de Aceptaciones Bancarias que facilita la venta
anticipada por parte de los inversionistas. irn embargo., como no

queda establecido por parte de lcs organismos o instituciocnes
privadas o gubernamentalee la obligacidn contractual de recomprar
los titulecs antes de su vencimiento, la liguides del instrumento
se reduce. Ec importante sefalar que el rendimiento sédlo se
garantize al vencimiento, de modo que i el inversionista decide
vender parcisl o totalmente su posicién de Aceptaciones, puede
sufrar gensnclas O pérdidas de caspital.
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4.4 PAGAFES

Los Fagesrés de la Tescrerie de la Federacion ( FAGAFES ) son
titulos de crédito denominados en dolares estadounidenses,
emitidos y garantizados por el Gobierno Federal. y custodiados
por el Banco de México. En ellos se consigna la obligeczidn del
Gobierno Federal a pagar o los poseedores de los mismos, EN
zi1erta fecha especifica, una sums sn moneda nacional eguivalente
¢l valor de dicha moneda e:xtranjers. Esta equivalencia se calcula
seguin el tipo de cambio controlszs publicado en el Diarao Oficial
de la Federacion el die hébil snterior al psago. ;

Estos titulos de credito tienen por obijeto obtener
financiamiento para el Gobierno Fsderal. cobertura cambiaria para
el inversionistas y regulacidn monetaria. Su velor nominal es de
$£1.000.,00 U.S. Dlls. y no generan intereses. SinN0c que se Operan
en base a tasa de descuentoc vy tienen un rendimiento fijo en
dolares al vencimiento. Sin embargo, su rendimiento en pesos  es
varisble, vya que ez 1guel al de los ddlares mas el deslizamiento
del] tipo de cambio. Debido = las caracteristicas de estos
titulos. e! rendimientoc en pesc:z estd en funcion del desliz del
tipc de cambic. por lo que no puete ser determinado de antemanc,
aunque se puede estimar apro:imadamente proyectando algun
supuesto del desliz para el periocdo de vida del FAGAFE.

Estos intrumentos pueden ser adquiridos por personas morales
v Tisicas residentes en México (excepto s1 su régimen juridico
ze lo impide). En el caso de la= personas fisicas, los 1ingrescs
terivados de la enajenacidn, &si como la ganarcia cambiaria,
estaran exentos del pago de impuestos sobre la renta, y en el
caso de las personas morales, som acumulables.

La colocecidn de los FAGAFES se realiza mediante la mecdanica
de subasta, er le que participan Casas de FEolsa y Socciedades
MNacionales de Crédito, por cusenta propia y de terceros. Los

intermediarics no cobran coOmision, sino qQue las utilidades
crovienen del diferencial entre €] precic de compra y el de venta
del titulo., Tales coleoccaciones s£ realizan cada miércoles vy los
plazce de las inversiones pusdgs- ser de 28, 56, 91 y 182 dias. ¥

las liquidacidnr debe efectuarse el mismo dia © 24 horas despues de
realizada la operacidn. Estas cclocaciones constituyen el mercado
pramaric, y cualguier otra cperacidn gque se realiza con dichoes
titulos se considera mercado secundario.

Las emisiones a & neses O menos seran cotizadas en terminos
de tasa de descuento refer-ida a2 su valor nominal en dolares de
los E.U.A.. las emisiones _mavores de & meses que devenguen
intereses se cotizaran ern términos de dolares de los E.U.A.. sin
embargo todes las liquidaciones v pagos se efectuaran en m.n.



.58

Estos titulos seran pagadercs en la Republica Mericana en ura
s0la erhibicion & su vencimientc siendo el ERamco de Merico. quien
actuarsd como agente eiclus:ivo del Gobiernco Feceral, para )=

redencidon de loe titulos y. en Ces0. pere el Pago de loe

intereses que devenguen.

La existencia del mercado secundario permite que €1
inversionista tenge ligquide: ern 24 horas ¢ el mismo die, lo que
implica que no ecta obligsdo & mantener sus titulos hasta el
vencimiento, sino que por mediec de una instruccidn a su promotor
puede vender (parcial o totzlmente) sus FAGAFES a los precio
preestablecidos en el mercado. Sin embargc la venta anticiped

d

s

[

conlleva el riesgo de pérdidas de capital. pues el rendimiento
los titulos sdlo esté garantizado al vencimientc.

m

Ademas de la liquidez. los P
ofrecer cobertura cambiaria. Debidc & que son titulos denominados
en dolares de equilibrie. la inversién protege al capital contra
fluctuaciones del tipoc de cambio de equilibric. De hechoe, este
instrumentc fueé ideado pera evatear salidas de capits]l al esterior
ofreciendo una tasa de rendimiento superiocr & la otocrgada por ==
cuentas en délares en los Estades Unidos ( no detemcs olvidar gque
la cobertura es en délar controlado de equilibria, no ddler
libre., y que en algunos periodos el diferencial entre ambos tipos
ge cambio bha sido significativo ).

AGAFES tienen la wventaja de
= q
[

Estas wventajas hacen atrzctivo el instrumento. no s&lo pars
los inversionistas Qque deseen proteger su patrimonio contra
fluctuaciones del tipe de cambio, sino tambieén pare aguellss
empresas cuya operacidn exige. por ejemplo. el manejo de divisas,
importaciones y erportacicnes. stc.



4.5 BONDES

Lo= BONDES scn tit

"m

los de créditc a largo plazo genrominados
los cual
=1

ies se consigna ls obligacidn
directe e incondicional d Gotierno Federal - que es el emisor ¥
@ la vez el garante- & pagar una sums de dinera. vy

obietavoe la regulacidn moretaria y le obtencion de
financiamiento a largo plazo para el Gobierno Federal.

ern moneda nacicnal., er

tiene como
recursos de

Estos titulos pueden ser adquiridos por cualqguier perscra
fisica o moral mientras el régimen juridico no se lo impida. En
el caso de las personacs fisicas, el capital ganado estd ecento
de i1impuestos., vy en el de las mcrales., es acumulable. Los EONDES
se¢ colocan entre e! publico inversionista por medic de
publicas y estin custodiados por el Banco de Me:ico. Les
intermediarios no cobran comision pues sus utilidades proviersn
del diferencial entre el precio de compre y €l de venta. En
efecto, las cotiracionez se realizen en términos  del precio
unitario al que se esté dispuesto

subastas

@& adquirir o ensjenar lao

titulos.

El valor nominal de éstos titulce es de $100,000.00 m.A. o]
sus multiplos y su rendimientc ecstd determinado por la mavor tasa
de interes entre las siguientes posibilidades: tasa de CETES a =8

dias en colocacidn primaria que hayan sido emltldcs en la fecha

de 1nicilo de cada pericdo de interés: tasa bruta

anual maima
eutorizada por Ban:iicoc pars PAGARES con rendimiento liquigable al
vencimiento y con un mee de plato, calculada a 28 dias: tesa

bruta anual méuima autorizada por Banx

cédloculada cada B diae.

revisable cada 28 dias.
nominal en el mismo lapsc

ico para CETES & un mes vy
& de ainteres de los PFONDES e=s
intereses se pagesridn sobre el wvalor

despueés de

La liquidacion se efectua 24 horss habiles
= interes=ss seran pagados a l==

realicada la operacidn

peErsonas que aparezcan como tatulares de los mismos al cierre de
cperacicnes de! dia anterior al vencimiento de cada periococ ce
interées, inde pendientesente ce la fecha en que =2 havan

adgquirido.

Cada emisi:dn tendré su propio placzoc en miltiplos de 28 dias.
pero nunca menor a& un afo, y al vencimiento del plazo los titulos
se amortizaran a valor nocminal a una sola exhibiciodn. La mecanica
de subasta de los BONDES .es idéntica a la utilizada pars el caso
de 1los CETES y FAGAFES. excepto por lo siguiente: en el casc de
posturas competitives cde BEONDES, se subasta el precio del titulo
y no la tasa de descuento, como con los CETES vy PAGARES. lo cual
equivale a subastar la scbretasa deseszda. El mercado secundario
le da ligquidez a las operaciones con este instrumento. €on lo
que adguirir estos valcres noc 1mplica comprometerse a mantenerlos

durante gl plaze completo de vigencla. Sin embargo. hay cue
sefialar que el rendimierio sdlc esta garantizads a la fecha de
p=go del poir ip Sue vender loe titules en mercage
secundario ant de ==za fecna, poedraa acerresr perdidas de
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5.1 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOEBILIARIA.
S5.1.1 Generalidades.

Estos certificados representan los derechos gue sus tenedores
tienen sobre determinados inmuebles comprometidos como patrimonic
de: una fideicomiso.

El propt¢sito de estos instrumento es permitir a las
organizaciones obtener financiamiento através de 1la bolsa de

valoree, otorgandoc como garentia determinados inmuebles de los
que sean propletarias.

Los certiticadose de aporacidn inmebalieria som titulos
nominativos de creédito & largo plafo, que dan derecho a una parte
alicuota de 1la titularidad de los bienes inmuebles dados en
garantia. Son emitidos por el departamento fiduciario de una
institucién necional de crédito con cargo & un fideicomiso
irrevocable que con ése propdsito constitulird la empresa emisora.
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INSTRUCTIVO PARA LA INSCRIPCION Y AUTORIZACION DE OFERTA FUELICA DE CERTIFI-
CADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIOS AMORTIZABLES (CP1'S) EN LA SECCION DE -
VALORES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

1. Solicitud por escrito de la sociedad fiduclari » suscrita cenjuntamente coz la
socledad fideicemitente, en la que se precisen las sigulentes caracterfstizas
de la ecisidn:

a) Monto.

b) Vigencia.

c¢) Valor nominal de los CPI'S.

d) Interés que devengarin los CPI'S y procediciento para su determinacidn.

e) Amortizacidn de los CPI'S.

f) Bienes materia del fideicocziso.

g) Destino de los fondos.

h) Representante Comin.

1) Inctersediario colocador, autorizZndolo en SU Caso para promover y tracitar
la solicitud.

I. Documentacién e informacidn de cardcrer legal.

1. Testimonio notarial o copfa certificada de la escritura constitutiva de la
sociedad fideicomitente, con sus datos de inscripcidn en el Registro PIald
co de Comercic, asi como del instrumento piblico que contenga la compulsz
de sus estatutos sociales vigentes.

2. Copia del diczamen que expida el Banco Nacional de Obras y Servicios PCili
cos, S.N.C., en base a los aveliios practicados para los efectos previsgtos
en el artfculo 228 h) de la Ley General de T{tulos y Operaciones de Crézi-

te.

3. Copia cel o los certificados de libertad de gravimenes correspondientes a
los inmuebles pateria del fideiconiso, de fecha reciente, asi coco de la =
escritura de propiecdad respectiva.

L}

4. En su cportunidad, copia del coficic cue expida la € Banza~-
ria vy de Seguros, en térzincs de lo dispuesic por e de la
Ley Generzl de TItules y Cperaciones de Crécizo.

1. Decumenzacidn e informacidn relativa a la emiwids y oferta ptblica de los C2I'S.
1. Proyecto de contrato de fideicomiso y clausulado de emisidn.
2. Provecto del titulc que documentara la emisin.

3. Proyecztn del prospecto de colocacidn cuyo contenido mfinimo deberd ser el -
siguiente: (4 ejemplares).

A) Capitulo destinado a consignar los datos de la ecisidn v que deberd --
GEARE ) ; 7o e 8
contener ademds de los requisitos a que se refiere el articulo 228 ¢
de General de Titulos Operaciones de Criedico:




a) Destino de los fondos provenientes de la emisidn de los CPl'S.

b) Llos datos de inscripcidn de los CPI'S en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, de la autorizacidn de la oferta y la --
mencidn prevista en el Gltizmo pérrafo del artfculo 14 de la ley -
del Mercado de Valores.

B) Capftulo destinado a consignar informacidn del fideicomitente, gque d¢
berd mencionar como minimo: B

a) Denominacidn y docicilio social.

b) Antecedentes.

c) Objeto social.

d) Actividad principal.

e) Estructura Organizacional y de grupo.

f) Consejo de Aéministracidn.

g) Principales Funclenarios.
A nivel directivo mencicnando su puesto y su antigledad.
(En el caso de conircladoras puras sin funcionarios, mencionar lo
encargados de propercionar informacitn).

C) Capitule destinado a la informacidn financiera del fideicomiten:te y
que deberd contener: la informacidn financiera dictaminada por el &lt
mo ejercicio social & informacidn financiera a fecha reciente.

4. Proyecto de aviso de oferta piblica.

S. Proyecto de contrato de colocacidn y de sindicacidnm.

Documentacifn de caricter eccnizico.

Estudio de factribilidad del proyecto.

Documentacidn e inforzzcidn de cardcter financlero del fideicomitente.
En los cascs de ecoresas controladoras puraes, la inforzacidn referida en el -
presente cepltulo deberd presenzarse en térzircs consolidados.

Tratindose ce empresas won valcres ya inscritos en el Registro Naclonmal ce Va-
lcres e Intermediarios:

1. Estados financieros presupuestados, sin consolidar: estado de situacidn
nanciera, estado de resultados, estado de camblos en la situacidn finanz
ra en base a efeczivo,per el perlodo de la emisidn, dando efecto a la apl:
cacidn de los fondos proverientes de la emisidn de CPL'S.

Esta irnformacidn deberd ser elabcrada, en los casos aplicables, atendiends a -
los lineamientos tontenidos en 1a circular 11-10 expedida por este Organiszo :
segin los formatos que se proporcionan.
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2. Informacifn amplia sobre las bases enpleadas en la preparacidn de los es-
tados financleros presupuestados.

3. Destino de los fondos provenientes de la colocacidn de los CPI'S, sefialan
do en forma trimestralizada y detallada su aplicacidn con izportes y ca--
racter{sticas de las inversicnes.

Traténdose de ampliaciones a laz planta productiva, adquisicidn o mejoras
al activo fijo, desarrollo de nuevos productos, etc., deberdn presentar -
un prograsa de inversiones

4. Relacidn de acdeudos bancarios al tricestre mis reciente, anexando en su -
caso, copia de los contratos respectives.

Tratindose de sociedades con valores no inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarics, deterdn presentar adicionalmente a lo anterior, la
sigciente inferzacifn:

5. Estados financiercs dictaminados sin consolidar: estado de situacidn fi--
nancierz, estado de resultados, estadc de variaciones en el capiral conta
ble y estadc de canbios en la situacidn financiera en base a efectivo, =--
por el Cl:imo ejercicio sccial.

sociedad disfruta de beneficios fiscales especiales, (subsi
Kenziones u otros), o es sujeto de algin impuesto en especial.

NOTA: Une vez autorizada la ecisidn, el fideicomitente :uedari obligado a propor-
cionar la infcrzacidn a que se refiere la Circular 11-11 y 11-11 Bis de 18
de diciembre ce 1984 y 19 de febrero de 1985, respectivamente, expedidas —-
por esta Comisidn,en los plazos que en las mismas se sefalan.
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5.2 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

Estos son titulos valor emitidos por el Gobierno Federal., con
los que se ctoneigna la obligacion de Psger a ex-accionistas
bancarios una suma de dineroc en cilerta fecha. Es una forme de
financiamiento a largo plazo del Gobierno Federal para el pago de
la indemnizacion bancarie. mas los interéses, a elk—accionistas de
la banca nacionalizzda.

Estos intrumentps de invers:én son ofrecidos al publico por

las Casas de Bolsa ¥ las Scciedades Neciornales de Creéd:ito.
custodiados por las OSociedades de Depé=ito d=l INDEVAL y estan
gerantizados por el Gobierno Federal mediante el fideicomiso para
el pego de la indemnizacidn bercaria. Fueden ser adquiridos por
personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjyera,
nversionistas 1nstituciocnales. fondos de ahorro, fondos de
pensiones, compafiss afianzadoras. instituciones de seguros vy
scciedades de inversién. En el caso de las persocnas fisicas los

rendimientos estin suletos a retencidn Y Pagc definitivo del
92 % del cupen, v en e! ¢ e

P aso o= las morales, esos inagresos son

acumulables.

El rendimiento de estos titulos —que tienen un valor

nominal
de $100.00 m.n.-—

es el equivalente al promedio aritmético de los
rendimientos ma:ximos que las Sociedades Naciocnales de Credito
estan autorizados a pagar por depdsitos a plazo de 90 dias. Este
promedioc se calcula con las tacsas Correspondientes a

las cuatro
semanas anteriorez al semestre respectivo. v los

intereses son
pagados trimestralmente sobre el valor nominal de los titulos.

Estos intrumentos de inversicn tienen un plazo de diez afos.
mas tres de gracla: fueron emitidos el pramerc de septiembre de
1982 v vencen el I1 de agosto de 1992. Su liquidacién se efectua
24 hores habiles cdesoués de reslizada cada operacidn. El mercado
secundario de ectcs valores es muv estrecho, lo cual hace difical

la compra o le wventa de los  bonos, restandole liquide:z al
instrumento.

Le determinacien de las ta
B'S paguen taszas

£ rendimiento hace que los
adss. va& que el cupon recibaido

B
E € 1nteres de tres meses atras.

E&s

I Ce 1nter@s re:

l dia de pago incorpora una tasa
.

Es importante sedalar Gue. debido a que los intereses se
pagan sobre el valor nominal, ez pos:ble obtener tasss de interes
mayores a la especificada en el cupor, =i los titulos se compran
por debajo de su valor nominal. fAsimismo, s1 se adgquieren a
Precio superior a dicho valor. la tasa de interes obtenidas sera
menor a la del cupon.
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5.3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

on titulos de crédito
dos por las instituciones de bance de desarrallo Segun las
elciones del PBanco de Méuico ( Benxico ) vy la SHCP.
ntizados cor el Gabierno Federal Yy custodiados por la
1edad de Depdsito del INDEVAL , tienen como obijeto captar
ursos a large plezo para la planeacién financiera.

Les Honos Bancarios de Dbeserrcllo =
pedi

pos
&

qm

£

TG oam
m
nn

Cada emisitn se coloca medisnte subasta puablica segun las
reglas que leé emisora determine. Hay bonos emitidas para personas
fisicas y otrous pars personas morales. En el casCc de las personas
fisicas el capitél obtenids esté sujets & retencidn Y pago
definitivo del 2.52 %, y en el de las personas morales,
representa un ingreso acumulable.

El rendimiento de estos titulos es de un porcentaje no mayor
&1 3% sobre la tasa mas alta que resulte de comprar el promedio
aritmético de le tasa de CETES a 91 dias, que havan sido
cclocados el mes anteriocr & la fecha de revisidn de la tasa, con
el promedic &raitmético de las tasas de pPeg&rés con rendimiento
liquidable &l vencimiento y plactc de tres meses vigentes el mes
anterior a la fecha de revisicn. Al igual que con los BIE'S, las
Obligaciones y loe Fetrobonos, =1 ia operacicn de compra-venta se
realiza a una fecha distinta a la del pagc del cupdn, el
cComprador debe liguidar al vendedor no sdle el precioc del
mercado, sino también los intereses.

Los Eonos Bancarios de Desarrollo son pagaderaos
trimestralmente. y.- ta liguidacidn de czada coporacier debera

realizarse un dia habil después de la fecha de concertacisn de la
mi1sma.

El mercado secuvnderio de ee-p instrumerts tien muy poce
+

e
liguidez, por 1lc gue uwna inversion de este ipo debe ser
considerada & laros plaze. De hecho., el plazo de vigencie de las
emisiones cera determinsdo por cads emicors, perc éste no puece
s&r menor de tres 2ROS ., m&e uno de " gracis. For tcltimo, el
rendimiento totel g9e leé inversion estd dado por los cupsnes m&s
‘¢ ganancia o péroigs de capital que puece resultar de 1las
fluctuaciones del prec 1

iz en el mercado. lo cusl aimplica que.
fluctusciones. e] rendimgento al



5.4 BONOS DE RENOVACION URBANA

Los Fonos de Rernovacion Urbana del D.F. se emitieron en 198s4
con obieto de indemnizer a los propietzrios de los inmuebles
expropirados & raiz del terremoto que -devacstd la ciudad de Mé:ico
en 1985,

Se manejlan de farma €i1milar & los Boros de Indemnizacion
Bancaria.

No tienen riesgc pues estan garantizados por el depsartamento
del Distrito Federal. Son instirumente de largo Plazo emitidos a
10 afos més tre=s de agracia vy pagan un rendimiento fije
trimestralmente, La tase de interész se Calcula como el promedio
de las tasas de certificados de depdsito en bancos a- F0.  dias
correspendientes & las cuatro ultimas semanas anteriores del
trimestre en gue se trate. Lac fechas de pageo de intereses son
los dias 12 de Enero, Abril. Julio y Octubre.

.66
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5.5 PETROBONOS

Loz FETRDEONDE eor certificadoe de participecidn ordinarios
por un valor nominal, emitidos por el Gobierno Federal a traves
de Nacional Finaricieras, mediante la constitucién de wun
fideicomiso irrevocable entre el Gobierno Federal ( atraveés de la
SHCF ) y Necional Financiera. Los FETROEONOS ctorgan derecho
sobre ciertc numerc de barriles de petréoleo crudo de exportacion,
de calidad normal, proveriente del area del Istmo Y S8 cotizan en
délares americanos. Este tipo de emisi16r se realiza con el fin
de obtener financiamients & medianc plazo pera el BGobiernb
Federal y coberturs cambiaria para el inversionista, sues &l

tener ur precic de garsntia en dolares e i1ste proteccitr contra
-una posiblé devaluzaci6n.
Estos certificados estén garantizados con los derschos sobre

un caontrato des compra-venta de petroleoc crudc mediante un
fideicomiso irrevocable con Nafinsa. custodiados por la Sociedad
de Deposito del INDEVAL vy colocados en el mercads por medio de
una oterta publica. Fueoen ser adguiridos por cualgquier persona
fisica vy moral de necionalidad mexnicana o eatranjers. Los
ingresos por  intergses gque representa esta inversion estan
sujetos, en el casoc de las personas fisicas, a unsz retencidn del
2.52 % y en el caso de las personas morales resultan acumulables.

El valor nomina! de los PETROEONOS fluctua entre $1,000,00
m.Nn y $10,000,00 m.n. ¥ los intereses se recaiben en forma
trimestral (en el cesc de las emisiones B85, BS5-1T v B8é&) (=}
mensual (en ! caso de lé emisiones 87 y B7-11) v pueden generar
3anancias o perdidas de capital. Su plazo de vencimientc es d=
tres  afos pare cadée emnlsidn y deben ser liguidsdos 24 horas
habiles después de efectuada la cperacion.

El PETROEONDO es un irstrumento de cabertura. ya aque acemas de
su rentabilidad, esta determinaco por el precio internac:i:cnal del

petrélec., establecido en odilares. El rendimiento neto que otoraa
es mayor =1 que ofrecen les titulos facilmente negoclables &n
délares, peroc esti 2 &l tipo de cambic de equilitrio;, a
diferencia de los o libree con que se realizs la irversien

ern el extranrero,

Las varisbles que afectan a un FETROBONG scn las egpectativas

de devaluacidn y del incremento de los precios del petrdles en el
mercado internacional.

Asimismo. los critericse para evaluar su valor =on

el
rendimiento en délares =1 vencimiento, el rencimiernts en peeos al
vencimiento y el porcentzje de subvaluacion. Farz obtener el

precio de un FETROEOMD
encontrar su valor tedr:
el valar neminal e~ do
eguilibrio. [e este marn

caterminar ol o en

Su porcentale de subveluacidr hay que
mismD Que se obtiers =1 multaplicar
por el tipo de cambi contrclade ge
pe de “alor te e . oodemos

;.

Gue
sdquiere el
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5.6 OBLIGACIONES

5.464.1 Generalidades.

ac obligeciones son titulos de valor emiticdcs por sociedades
anonimas con el obieto de financiar a largo plez la adguisicion

de activos filpe de les emprecas. Representan 1 participacéon
tenedores en un creédito colectivo a cargo del

individual de sus
emisor. Hay tres tipcs de obligaciones y la garantia de ectos
titulos varia seqgun el tipo de obligacidn en cuestidn:
Hlputecarxa i
andnimas vy &
ante noteario el p
birenes 1nmuebles
terrenos, etc.

orn titulos velores emitidos por sociedades
gerantizacdos por una hipotec: gque =& establece
ct

d

<
stén
actar la emisidn., La hipotaca s=e extiende sobre
2 la empresa emisora, tales como edificios.

Ouircografarias: scn titulos valores emitidos por scciedades
anonimas gQue estadn gsranticados por la soclvencia economicea b4

moral de la empress y respaldados por los activos de la misme sin
hipotecar.

Convertibles: Son tituleos de valor nominativos que
reprteaentAh fracciones iguales de un créditc colectiva vy que
pueden ser cambiadcs. en fechas preestablecidas, por acciones
sobre el capital de lz emisora.

Dichos tituloe ecstédn custodiazdos por la sociedad de depdsito
del INDEVAL vy sarn colczados en el mercade por medio de oferta
publica.

La liguidacion de la operacidrn se realiza 24 horacs despueés de
que se haya llevaco a cabo y las obligaciones tiernen un plazo
determinado que se especifica en afos. Durante la wvide de la
emis106n se determine wun periocdo de greacia cue se refiere al
lapso de tiempo en el gue unicamente se psgan cupones ¥ no se
amortisa parte del principal, periddo que finzliza en el momento
eri que se realirs le pramere amortizaciorn. Estos "titulos

intereses eriodicamsnt la mevoris de las ctligaciones pa

Qan
cupones cada tr Cuendo el cuptin € trims=stral, & tasa
que pafgjgera = al promedio eritmético ce las tres tzsas
que se obtienen mes.

Lear cdbligeciones tienen un valcocr nominal de g 100.00 m.n. O
sus multirlos y geners~ intereses en formas mensuzl, timestral o
trameoetral se3un gl tipo de obligacicn. Este interee se obtiese
del resultadc ge la s Jma tasa sobretasa
igque  puede  se-r tzee =se
obtiene de i= r el
rendimien tc de gquedan

especairt:cados en
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nta para el

cubstituya, de
51 dias.

- Tase de rendimiento nesc ernusl de les aceptaciones
bancarias & 91 diase vy ds 265 Cdi=s capitalicads a 91 dias.

- Rendimiento rneto de lcs itoe bancarios constituidos
par personas fisicas & de T a S35 diss.

Los antere=ses se pagsan sobre el valar
abligazidn., 'E1n  que infly =8 hecho de gque su precio en el
mErcado puede estar por arriba por abalro de ese valor,
generdndose asi un rendimis~ic mavor  cuando =1 precio de la
otrligacién estd més ab-jo. % ~&nor cusndo £l precios del mercado
estd por arriba del valocr nominal

noringl da la

Sus posibles adgquirientez o~ personas Tisices o morales de
necionalidad mericana o extrenjera. El régimen fTiscel estipula
gue. en el caso ds las perscnas fisicas. loe 1ingrescs ests
spietes a retencidn y pago definitivo del Z.52 L. y en el de la
pErsonas morales son acumulatlss

B

n

"Es importante sefalar qQque =. montc de las obligeciones que
normalmente hay en carcualcien noc es sufic:ente para las demandes
del mercado y se encuentran, =5 €U mayoria, dentro de la cartera
de sociedades de inver=sidn. 1lc gue la convierte en  anstrumentos
sumemernte burs=tiles.
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Una Obligec:idn es un "titulo valor nominativo mediarte el

cuzal se documernta un prestamo Que una sociedad andnime obtiene de
uri conjunto de inversionistas”.(17)

Los tenedores de la obligaciones, a las que se denomina
cbligacionistzs, obtienen periodicamente un paga por concepto de
intereses y cobra, al vencaimiento,.

el wvalor nominal del
documento.

Es una deuvds ya que la empresa. a cuyo cargo estan las
obligaciones emitidas, han recibido dinera en calidad de
préstamo, - 1 compromisc de pago y la operacién de crédito son

piblicos, ya que la empresa emisora de las obligaciones esta
registrada en bolsa.

A las empresas les resulta atractivao emitir obligaciones por:

l.- Facilidad en la obtencién de los recursos solicitados.
Es mas facil conseguir un crédito cuantipso por parte de

cientos o miles de personas. que conseguirloc de una sola, asi
se trate de un banco.

2.— El plezc y la denominacién del crédito.

Las empresss medlanas y grandes tienen acceso a créditos a
largo plazo en moneda mexicana.

-

A==

3.— El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a
traveés de emisiédn de obligaciones.

S1 se efectuan todos los cadlculos necesarios para determinar
el costo neto real de un crédito via emisidn de obligaciones
y se le compara contra el costo real de un credito bancarioc a
un placo tipico, wuna ve: considerado el cobro de intereses
por anticipado, mas la reciprocidad correspondiente, mas la
comisi1on de apertura y/o de renovacion respectivas, nos
encontramos gue usualmente es mads bajo el costo promedio de

financiarse, a largo plazo. v.a emisién de obligaciones que a
traves de creditos bancarios.

ausencila de garantias para consegulr recursos a largo

En el casc de las obligaciones, excepto las hipotecarias, las
empresas Nno enajenan ningun activo, de esta forma., al tener
sus activos fijos limpios de QraVAmenes sobre ellos, estan
disponibles los mismos para utilizarse a futuro como garantia
de algun otro crédito a largo plazo en el cual sea requisito
indispensstle hacerlo. Sin embargo, precisamente por la falta
de gerantias especificas en las obligaciones quircgrafarias.
la practics comin ez l& 1mposiciodn de restraicciocnes a la
estructura financiera, a la liquide:z
al nc gravemen de cierta proporcidn
la deuda =1n garantia especifica.

de la empresa emisora y
de activos en relacion a

{17) Alfredo Diaz Mata, Ob Cit. pdg 157.



71

5.6.2 Tipos de Obligaciones.

Obligaciones quirovgrafarias.

Sin garantia especifica. Su Uunica garantia es la firma de los
funcionarios autorizados de la empresa, lo cual implica la
solvencia moral de la empresa y su solvencia econdmica. En el
supuesto caso de insclvencia de la empresa emisora, los
tenedores de este tipo de obligaciones participaréan en el
proceso de liquidacidn de activos y pago de pasivos como
acreedores comunes, Sin ninguna prioridad en particular.

Obligaciones hipotecarias.

Esta respaldada con garantia de activos especificos. En
coneecuencla, en caso de ligquidacidn de la empresa emisora,
los tenedores de este tipo de obligaciones tienen alta
pricridad en el concurso de acreedores. ya que, el reembolsc
de su adeudo., provendria, en tal ceso, de la venta de activos
fijoe gravados con tal propdsito.

Obligaciones convertibles.

Fueden cptar por recibir su amortizacidn o convertir su deuda
en acclcocnes.

Normalmente, todas las emisiones de obligaciones contienen
una cldusula en las que se consigna el derecho. que tiene la
empresa emisora a amortizar por anticipado, total o parcialmente,
la emisidn. En tales casos., es también normal estipular primas
adicionales sobre el valor de 1la amortizacidn, con el fin de
conpensar a los tenedores de titulos por el cambio en el pragrama
de pagos inicialmente contemplado.
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E OBLIGAC

BLIGACIO

Dt VALORES E

Sulicitud por escrito de la soclecad ewmiscra, que deber3 reunir los siguien--
tes datos:

1. Denominacifn y domicilie de la sociedad.

1. XNomzbre y personalidad del represenctante de la sociedad ezisora, legalmen
te faculrtado para promover ¥y tramitar la solicitud; al respecto, deberif
acompafiarse testimonio notarial o copia certificada de la escritura de -
poder correspondiente, con datos de inscripcifn en el Registro Piblico -
de la Propiedad y del Comercio ce su domicilio secial, en su caso; asi -
cozc certificacidn de que el poder se encuenira vigente a la fecha de la
solicitud suscrita por el Secretario del Consejo de Administracisn.

3. CaracterIsticas de las Cbligaciones cuya inscripcidn, emisidn y oferta -
piblica se sclicita, sefalande por lo mencs:
a) Denominaci3n de la emisidn.
b) Monto de la emisidn.
c) Plazo de la ezmisi3n.
d) Valor nocinal de las Obligaciones.
e) Interés que devengaridn las Obligaciones y procedimiento para su deter
zinacidn.
f) Asortizacidn de las Cbligaciones.
£) Garancfa(s) que en su caso de otorgue(n).
h) Liziraciones a la estructura financierz y corporativa de 1la sociedad
(en caso de ser quiregrafarias).
1) Destino de los fendos, cdesglosando en cifras los conceptos correspon-
dientes.
j} Representante Cozin de los Obligacionistas.
k) Intermediario Colocador.
1) Sindicato Colocador.

ocuzentos que se anexan a la solicitud de inscripcidn,
allan en este instructive, los cuales deberdn presentar

e Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad emiso¥s.

La erisora, deberd presentar comunicacidn por escrito autorizando y facultan-
do al intermediario a promover y tramitar la solieitud ante la Comisidn Nacio
nal de Valores, que deberd incluir:

1. Denominacidn y domicilic del intermediario.

2. Nombre y personalidad del Tepres:ntante del intermediario legaloente fa=
cultado para representarlc.
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3. Fecha y firzas de los representantes de la sociedad enisorz yde
mediario.

& 48 Documentacién e informacidn de cardcter legal.

3 Proyecto de acta de asamblea general extraordinaria de accicnistas Gue
resolverd sobre la ezisidn de las obligacicnes y sus caracterfsticas.
o Proyecto del acta de sesidn ce
el clausuladc de 1la escric

1 Consejo de Adzinistracidn que aprobari
a de enmisidn; establecerd la fecha de 1la --
enisidn y designard a los consejeros que suscribirdn los titulos ¥ otor
Baran la escritura de emisijn i

ur

3. Proyecto de clausulado de la escritura ce emisidn.

[ Testioonio notarial o copia certificada de la escritura de poder confe-
rido a las personas que suscribiridn los tftulos de las obligaciones, --
con datos de inscripcidn en el Registro Pdblice de la Propiedad y del -
Comercio, asi comc certificacidn de que el poder se encuentra vigente a
la fecha de l2 solicitud, suscrita por el Secretario del Consejo de Ad-
ministracidn.

s

- Tratdndose de Obligaciones Hipotecarias: cepias certificadas de las es-
crituras de propiedad correspondientes a los bienes cue se otorgardn en
garancia de la ecisifa, con catos de inscripcida en el Registro Plblice
de la Propiedad; asi como los avallos sobre dichos bienes ¥ los cercifi
cades de libertad de gravidmenes respectivos, de fecha recience.

6 Informe actuzlizadec sobre créditos de la ezisora ¥ su prelacién en el -
pagc, sefalando, en su cass, la naturaleza de las garantias,

Lista actualizada ce inversicnes en otras sociedades.

aténdcse de sociedades con valores no inscritos en el Registro Na
lores e Intermediarios, debern presentar adicionalzente a lo ant

Va

a) Testimonio notarial o copia certificada de la escritura cons
de la scciedad, con sus catos de inszripcidn en el Regiscr
del Comercio, asi como del instruzento pGblico que contenga
pPulsa de sus estatutos scciales vigentes.

‘.

b) Certificacidn suscrica por el Secretario del Consejo de Administra-
cion de la sociedad en la que se haga constar que los libros de Ac--
tas de Asanbleas, de sesiones del Consejo y de Pegistro de Acciones
Nominativas, se encuentran actualizados.

¢) Testimonio notarial o copia certificada notarialmente o por el Secre
tario del Consejo de A nistracidon de la sociedad, de las actas de
asambleas generales ordinarias de accionistas en lo conducente a la
aprobacidn ce los estados ‘inanciercs corress ientes a los dltimo
cres ejecc os sociales, o cesde su constitu i
ne una antigGedad cenor.
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Docuzentacién e informacidn relaciva 8 la exisidn, oferta pdblica ¥y coloca=--
cidn de las Obligaciones:

1.

Proyecto del tftulo que documentari la emision.

Provecto de prospecto de colocacién, cuyo contenide mfnimo deberd ser el
sigulente: (cuatro ejecplares).

2) Denoainacidn, datos de constitucidn, domicilio, objeto y capital so--
cial de la emisora.

t) Tratdndose de socledades controladoras, una lista de las socledades -
subsidiarias, indicando el porcentaje accionaric gue detente en las -
miszas, y las principales acrividades que desarrollen.

¢) Informacidn técnico-econdzica, relativa a la empresa.

d) Relacidn de las personas que integran el Comsejo de Administracidn, -
comisarios, principales accionistas ¥ principales funcionarios de la
sociedad, seflalando la fecha de su eleccidn o designacidn y su anti--
gliedad en la ecpresa.

) Breve informe de la situacisgn fiscal y laboral de la sociedad ezisora.

f) Aplicacién de los resultados cbtenidos durante los Clrimos tres ejer-
cicios sociales, especificande leos dividendos decretadoas ¥y su monto.
g) Estado de modificaciones al capiza

tal social, Gltimos cinco ejercicics
© a partir de la fecha de constituc
4

n de la sociedad si su ancigle--
igen del aumento (aportaciones en
n de reservas, de utilidades, eze.)

s
i8
dad es reciente, especificando el or
efectivo o en especie, capiralizacid
h) Estados financieros de la sociedad relativos al Gltizo ejercicio social:
estado de situacidn financiera, estado de resultados, estado de cap--
bios en la situacidn financierz en base a efectivo vy estado de variz-
tlones en el capital contable, incluyendo las notas explicacivas y el

Cictamen del contador pdblizo independiente.

)

s de fecha recien
¢ del ejercicio -
el ejercicio ante

£
social en curso, comparatives con el mismo perfodo
rior. -

j) Sintesis del acta de la asamblea general extraordinaria de accionig-=
tas, en lo relativo a la aprobacién de la emisidn de las obligaciones.

k) Extracto del clausulado del acta de emisidn.

1) Destino de los fondos provenientes de la emisidn de las Obligacicnes.

o) Los datos de

inscripcidn de las Obligacicnes en el Registro Nacicnal
de Valores e Intermediarios, de la autorizacidn de la oferta piblica
¥ la mencidn prevista en el (ltizo pirrafo del arcfcule 14 de la Ley
cel Mercado de Valores
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n) Les nozbres de cuando cencs dos consejeros de la ezisora y del direr
tor general de la casa de bolsa acministradora ce la colocacidn, —
Gue con su firma autoricen el pProspecto.

©) La caritula del prospecto deberd expresar, cuando =enos, el nizero y'
caracteristicas genéricas de las Obligaciones; su Precio unitarie ¥
el icporte total de la oferta; la enuseracidn genérica de los posi--
bles adquirentes de los titulos; el perfodo de colocacidn; la denczi
nacidn del intermediario que funge como administrzior de la coloca-—
cidn y de los miez>rcs del sindicato correspondiente, as{ como la fe
cha del prospecto. i

3. Proyecto de aviso de cferta piblica (cuacro ejexplares)

4. Proyecto de contrato de colocacidn ¥ el de dindicacid:, *

Docuzentacidn de caricter econdzico.

Informacidn técnico-econfzica de la emisora, segin formaze, debidazente fir-
mado por funciona-io facultado.

Documentacidn e informaciia de cardcter financiero.

En los cascs de exzpresas controladoras puras, la informacif- referida en el
. L -

presence capltulo deberd presentarse en términocs consolidacos,

Tratdndose de enpresas con valores ya inscritos en el Regisiro Nacional de -

Valores e Intermediaries:

i Estados financieros Fresupuestados, sin consolidar deb:Zamente firzados
por funcionario facultado: estado de situacidn financiera, estado de re
sultados, esrado de ca=bios en la sitvacidn financierz en base a efecti
VO por tres ejercicios, dando efecto a la aplicacifn ce los fondos pro=-
venientes ce la e=isidn de Obligaciones.

Esta inforzma
enidos er
at0S que se pr
2. Informacién ampl

ser elaborada atendiendo a los lineaclentos con
1-1V expedica por esce Organisz> y segia los for

>

£
o

+ 3 4

1
12
e las bases empleadas en la preparacidn de los -
supuestados.

3. Destino de los fondos provenientes de la colocacidn de las cbligaciones,
sefialandc en forma derallada su aplicacidn, los que en todo comento ha-
brin de utilizarse al 1002 para inversiones en activos fijos; presentan
do ademds un prograna de inversiones trimestralizado.

2rios al trimestre sis reciente, anexando en su
atos respectivos.
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o Estados financieros dictaminados sin consclidar: estado de situacidn £X
nanciera, estado de resultados, estado de variaciones en el capital con
table y estado de cambios en la situacisn financiera en base a efectivo,
por los (lticos tres ejercicics sociales.

6. Estadc que zuestre, por cada uno de los Ultizos tres ejercicios sociales,
el costo de adquisicidn de los bienes que integran su activo fijo v la
depreciacidn correspondiente. Con relacidn a la actualizacidn de dicho
activo fijo deberdn presentar en renglén por separadc el incremento por
valuacidn y el complezento a la depreciacidn, as{ cozo un resumen del -
avalic respectivo, firmado por institucidn de crédito o peritos indepen

dientes designados por la empresa, registrados en la ComisiSn Nacional
de Valecres.

i Breve informacidn sobre la situacidn fiscal de la sociedad, destacando
los izpuestos federales, estatales, ounicipales y dezds contribucicnes
que gravan su operacién y utilidades, as{ como la tasa de impuesto apli
cable, indicando si tiene beneficios especiales (subsidios, exenciones,
u otros); informar tasbién si sus estados financiercs han sido presenta
dos a la Direccidn General de Fiscalizacidn de la Secretarfa de Hacien-

da y Crédicto Piblico, por contador piblico registrado en dicha Dependen
cia.

NOTA: En uso de la facultad que le confiere wl acticule 14 de la Ley del Mercade
de Valcres, la Comisidn Nacional de Valcres se reserva el derecho de requerir in-
formacifn adiciocnal y las aclaraciones Gue estime procedentes, para resolver acer
ca del registro y auto ciones que le sean sclicitades. Esta informacidn y = =
aclaraciones deberin proporcionarse en el plaze que se determine en el oficio que
a4l efecto se expida a la solicitante.

=
T
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&.1 LAS ACCIONES

Les accilones son un titulo

= vaelor que represzenta una parte
élicuots del capital sccial de unz sociedes andnima Yy 8BS un tipo
de inversaidn que cofrece al inNvVEeErsionis la poesibilidad de
participar como socio de una empresa y diversificar su inversicn.
L&as e&cciones son consideradas valoree de renta variable.
no se pueds conocer con anticipacién la ganzncia
pueden geEnerar .

va que
o pérdida que

& emlsion de acclone:s es un mecanismc mediante el cual les
=

as adguieren mas recurscos al aumentars su capital social. Al
mismo tiempo. las acciones pueden generar & los inversionistas
ganancie de capital s1 su valor venta results mayor que en el
momento de la compra. y pérdidas si sucede lo contrario: también
generan dividendos que pueden ser cobrados en efectivo
actcicnes.

L
empre

o en

Una wvez gque une empresa ha inscrito sus valores en la
Comisidn Nacional de Valores puede inscribir sus acciones en la
Boles Mexicana de Valores para que por este via sean ofrecidas al
publico & trevés o= las Cszsas de Bolsa. Cuslquier persona fisica
o moral puede ainvertir en acciones, con la unica limitacién de
que esta ultims no pusde 2dquirir acciones ce las Casas de BHBolsa
o compafias de seguros y fianzas.

La gaenancia obtenida por 1la enalenacidn de acciones en el
t&so de= las persconss morales, se considerard como  un ingreso
acumulable, v en el caso de que hava pérdidas, éstas serén
deducibles, siempre y cuando se cumplen loe reguisitos que
establece 1@ Ley del Impuesto Sobre la Renta. En el caso de las
personas fis . la ganancia por enajenacidn de accionee esta
ercenta de westos, PeEro en caso de pérdides. éstas no seran

S

«
oS
LT

m

o

deducibless ics dividendos en efective estarin sujetos El
retencion del 5%%, )

Al emitir accilones. las empresas emisoras scgQuleren varias
responsabillidades y compromisos, y quedan otligadas a informar de
JEL wmportemienteo, proporcionando trimestralmente estadcs
finencieros & la Comisidn Nacional de WVelores y & la Bolsa

Menicana de Valcres.

Ahora bien, el wilor de las accicres se determina por su
precic en el mercadoc en el momento en que se efectua la compra.
valo- gue & su ve: varia segun las utilicades de la empresa. No
tienen un plazo de vencimiento especifico vya que mientras lz
empresa  evista, ellas sequiran valiendo. aunque dejaran de ser
cotizadss en la Eolsa.



Una accion es un titulo gue represcnts la propredad  de s
tenedor sobre una de laz psrtes

iguales en que se divide el
capitel contabtlle de una sccaedad anbdnima.

o

"Son les dnicos

medio burs&tal, 4

considerados de renta variable en el

miemo tiempo. los valores que pueden
producir mas ganancilas o més perdides al inversionista. E=sto
quiere decir, planteado desde el punto de vista del riesgo. gue
sor. los instrumentos mas riesgosos del mercado y. dependiendo de
las circunstancias y del enfogue gue asuma el inversionista, los
més atractivos o los menos deseables".(18)

A las acciones se les considera inversiones a large placo.
Aungue en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su
erxistencia depende de la existencia misma de la empresa cuyo
capital represertan. Sin embargo. muchos inversionistas las han
estado uvtilizande como inversiones a corto o mediano plazo.

dando
lugar & mavimientos de esgeculacidon.
El mercado acclonaric mexzicanc ecstd integrade por  lzas

si1guientes partes:

= La parte oferente.

- La parte demandante.

- La parte aintermediaria.
- Organos de wvigilanc:ia.

Le parte oferente del mercadc accionarioc eszté representadsa
por la2s empresas que cotizan sus accilones en la Eolsa Mexicana de
Valores; se acostumbre dividir las acciones de acuerdo
ectividad de le organizacidn cuyo capital represerntan, ya que las
acciones de empresas de un MiEmMO girc tienen caracteristices
similares y su comportemiento en conjunto sirve como parametro de
comparscion pare empres:sc individuales. Estas
clasifican de azuerdo a los siguientes sectores:

con 1=

empresas se

- Fananciero

- Comercial

- Autopartes

- Fapelero

- EBEebidas

- Eienes de consumo

- Cigarros

— Construccidén

- Electrdnica

- Minero '

- Ouimice-

- Petroguimico
- Vestido
- Servicios
= Brupos industriales
18} Alfredo Diez Mata. Ob. Cit. pag. 189, -
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Fara tener wuwns mejor aprec
ecClonario, €S necesaric caoncider
ernn &l mercadec de vealores:

6.1.1 Tipos de acciones.

Debide & que wuna accién es un documernte gque representa una
parte alicuota del capital contzble de una sociedad anénima, se
clasifica principalmente en dos tipeos:

Acciones Comunes u Ordinarias:
Son  aguellas que otorgar los mismos derechos e imponen las
mismas obligaciones 2 todos sus tenedores. Teniendc derecho a vors
y voto en las asambless de accionistas y también igualdad de
derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga
vtilaidades.

Acciones Freferentes:

En caso de ligquidacidén de la empresa. =2 liquiden antes aque
cualquier otro tipo de accidn en circulacidn. No tienen derecho
de voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando se acuerde
que tienen voto limitadc en jaz asambleas extraordinarias a las
Que s& convoque para trstar asuntos como prérroga de duracidn,
disolucion de la sociedad, etc.

4.1.2 Valor de una accién.

Con respecto al velor ds una accion. se pueden clasificar en
tres tipos:
- Valor nominal. que s= determina dividiendo el capital
soci1al entre el numero de acciones en que se decide dividir
e=e capital.
- Yalor en libros o valor contable. es el valor gque tendria
el documento en caso de liguidacidn de la empresa. y se
calcula en funsidn a 1z siguiente formula:

(active total - pasivo total) / niamero de accicnes.

- Velor de mercado. es el precio al ‘gue se cotiza la accidén
en un momento dado en la Bolsa Mexicana de Valcores.

6.1.3 Tipos de Rendimientos.

El rendimientc que podemos obtener con acciones puede
provenir princlpalmente de las sliguientes fuentes:

#) Ganancias (o pérdidss) de capital: con el resultado de la
diferencia entre el precioc de compra y el precio de venta de
una accicn.
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b Fago de dividendos, en efective o er ecciones, decretado
por la esambles de azcioristas cuando ce tienen utilidades en
el ejercicio contable presente o en alguno

de lcs anteriores.

6.1.4 Split o Divisiédn de Acciones.

El SFLIT o divieidn de acciones, se produce cus~do se aumenta
el numero de acciones sin aume~tar el capital social, lo cual
results en 1a disminucidn del valor nominal de las acciones., vya
que se reparte el mismo capitel qQue enistia antes e-tre un numerg
mayor de accionistas, originédndose lo gue comunmerte se

llamaria
un "Split Normal”.

Se produce un "Split Invertido" cuando. en ve:r de aumentar,

se reduce el numerc de acciones, con los consecuentes efectos
contrerios.

6.1.5 Ajustes en los precios.

un ajuste en los precilos se da cuando ocurren cambics en los
precios de mercado o en los valores nominales o cantables de las
acciones, y se presentan por diversas csusacs:

Se habls de un ajuste en los precios por toms de utilidades
cuando, despuge de un aumento pronunciado en locs precios del
mercado de las acciones. se produce una bsja de! precio de las
mismas originado por la venta de los titulos. y asi, la toma de
utilidades vya lecgradas por el aumento de los precice. Cuando
glguncs © muchose inversionistas deciden vender sus

acciones,
aumsnta sensiblemente la oferts y por comsiguiente cisminuyen los

S pueden dar ajustes en los precics

L comro respuesta a sucescos
espezi1fic consumadas [=] anticipados, estcs sucesos 30
cEner alme hechoes macroeconsmicos gue stftectan al mercade de
vélores.

Otro tipo de ajustes son los llamados técricos, que se
producen cuando las empresas emisoras ejercen ciertos derechos
econdmicos:

& efect

= SuscripciOn de acciones nuevas.,
- Split (normal o invertido).

5 ec teécnicos son ajustes matematicos
ben producirse sobre el precio de mercado. Sun
1 d el efecto resl que se produce sobre

- tedricos que
-ue rara veo
oL,
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Ajuste técnico per pago de dividendos en acciones.

Cuando se decreta ur divadendo en acciones, se asigna ur
determinado numero de accicnes nuevas por otro numera determinado
de etciones en circulecidn, v €l preclo nuevec o sjustado de las

nuevas accicnes, Que entonces son ma&s numerosas. se determins
por:

FA = FM { AR /7 AA + AN )
En donde:

FA = Frecio ajustzdo de las nuevas acciones.

FM = Frecio de mercade de la accién antes del
aumento.

A4 = Numero de accirones antiguas en circulacién
por las que se decreta el pago de dividendos.

AN = Numerc de acciones nuevas.,

Ejemplo.

Ladrillerzs Morterrey, S. A. en asamblea celebrada el 23 des
sbril decreta gue se otorgard un dividendo en accicnes . ccon
valor nominal de 2100 cada una, a razén de tres nuevas acciones
por cads una de las antiguas, leo cual significa un aumento de
capital de % 1,B00°000,000. For otro lado. la cotizacién de lae
acciones en la bolss fué de $ 2.800 el dia antericr al pago.

humero de sccicnes nusvas = $ 1,800 000,000
= 18 000,000 acc

$ 100

Como se van & entregar tres acciones nuevas por cada una
antigua, y las nuesvas son 18° 000,000, entonces:

187 000,000
- = &5 000,000

¥ 1 precio ajustado:

&7 000,000 . &
Fa = 2,800 ( ) = 2,800 ¢( ) = 700

&7 000,000 + 18° 000,000 24
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Aruste tecnico por peco de dividendos en efectivo.

Ee el que. tedricemente., se
aczidn 2] hacerse el cobro del
efectivo ¥
el valor del

produce sobre el precio de une
divadendo correspondiente en
consiste samplemente en restarle &1 precio de mercadno
dividendo que se cobra, ye gque ese dividendo debe
ser parte del valor de la accidn; el precic ajustado seria:

PA = FM - D

En donde:

FA = FPrecio ajustado.
FM = Frecio de Mercado.
D’

Dividendo pagado.

Ajuste técnico por suscripcitén de acciones nuevas.

Se produce cuando la empresa emite y coloca acciones nuevas.
Los accionistas de la empresa tienen derecho de preferencia

suscribir acciones nuevsas vy,
derecha, l&a empress

pars
en casc de que no hagan uso de ese
puede ofrecerlas s terceros.

El valor del precioc ajustado se obtiene como sigue:

FPM (ARAR) + PS (AN)
Fa =

AR+ AN

En donde:

FA = Precio ajustado.

A4 = Numero de acciones antiguas.
AN = Numero de acciones nueves.

FM = Precio de mercado antes de la

SUsSCcripcidn.
S FS = Frecio de las acciones que se

suscriben.
E;emplos:
Compefie Minera Autlan, S.A. de C.V.. el lunes 29 de junio de
1887 en una Asamblea General Extrsordinarla de Accionistas se
decide aumentar el capital, & razen de dos nuevas accilones por

caca cinco de las de 9°%7%,087 acciones en circulacidn. Es decair,
se sumentaron:

T RT3,087 (2) '
————————————— = 3'989,.,234 acciones.

El precio de suscripcildn sera de $ 4,&560
ese caso el aumento de capital
svscraibiera lé totalidad de las

.54 por accioén, y en
seria, en caso de que se
ACClONes NUEVAaES:

<224 (4,4650,5%4) = % 1B SS1 9B4.624
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preci &) a#do s celcula con el precic de mercecs de =
accian del primero cde2 julio, que fue de $ 5,600, resul tando:
8,600 (97T ,0B87) + 4,.4680,5%4 (Z°98%.2343)
(=7~ R SR e o e e e o i e i e
FIRFILOBTF * 3 RBT.23H
FA = 5,3T71.58
Ajuste técnico por Split.
Es ague: que =se lieva acabo cuando aumentsz c disminuye el

numero de acclones: el procedimiento a seguir es el MLSMC,. perc
& la inversa, ¥y se calculs de la siguiente manera:

Ejemplo: )
Forcelanite. S.A. de C.V.. anuncia el 29 de junio de 1987 el
Split de sus acciones. Se decreto en la juntas cambiar cads acciédn
esistente por I8 nuevas acciones, con lo cual se obtendria un
total de 91°285. J acciones en circulacidn, si1n ccntar con

==
erxistentes en te=or Fis.

Antes de la divizidn o Split se tenian:

= 7'4651.,400 acciones en circulacidn.
~g
For lo tanto el ~umsro de nuevas acclones seria de:
Q1L°285,000 = T 4&51.400 = B7” 633,600

El precio de mercado de la accien fue de & 2,600 por lo tanto

S0 preclic ajustsdo (tedrico) sera: )
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Valor de los derechos de

de sfciones RUevas.

Cuando 1

& esz=2mblea de ecrCionistas de una empresa decids
aumErtar el cepatal eotial emitiends accicnes nueves. oS
éccronistas #nteriores tienen prioridad (o derecho) de Suscribir
ensE FiUEvEs eCciones. L

e emprese debe ofrecer estas acciones =
los accionistass antericres, antes de ofrecerlas &l publice en
qereral . Estc permite conserver la participacidn proparcionsl de
los accicnistas en el capital de la empresa.

Fars determinar el valor de derecho de suscripclon de cada
accion, se aplica la siguiente formula:s ‘
£ = PN
AL e

N

Ern donde:

V = valor del dereche de suscripcién por accién gue
se posee.

C = precio &l gue e cotiza la accién en el
mercado.

F = precic al que se pueden suscribir las nuevas
scCcloneEs.

N = nimero de acciones viejas Que se necesitan para
Suscribir una nuevsa.

Ejempleo:

Teleindustris Ericson., .8, En la Asamblea Extracrdinaria de
Accionistss celebrada el 9 de septiembre de 1987, se decreta que
e puede seuscribir Lne ruevea accidn por cada nueve que ya se
posean. El1 precic de suscripcisn es de € 1,200 por accién.
Determinar el precioc al que se cotizabts la accion en determinada
fechae. E1 9 de ssptiembre les acciones de Ericson se cotizaron en

¢

i premi:c gque se puesde obterner a
cripcidn. ¥ resuvlta de la d

c v el de suscraigzaiun:

1 comprar
iferencis

000 = 1.300 = 700

El valor del derechoc de suscripcién serd al siguiente .

2,000 - 1,300 (9}



6.1.6 Caracteristicas principales de las acciones.

- El valor nominal de las
empresa, y s& obtiene dividi
numEro de acciornes enistentes.

FPuecen emitir acciones
bolsa: las instituciones
empresas industriales,

y col

ccmercial
- Como las scciones representa
sccial de una empresa, no t
rendimientc dependen de varios bt
inherente 8 su posecién ez consi
=t No se

dependes de
representan.

puece hablar
la

ds plazo
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El rendimiento
ncirpalmente
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Rendimiento de la inversion en acciliones

1nver sl on B gCClones se puede obtener

1. Pago de c:videndos. cuands la empresa tiene utilidades.

2. Aumento del valor de la accidn en el mercadoc bursdtil
{ganancia de capital).

El calculo de rendimientos efectivos cuando sdlo se involucra
una ganancia de capital (BC) se determina:
precio de ventsa
GC = =
precio de compra

Sin embargo, para un cilculo mas eracto., es necesario sumarle
@l precic de compra el 1.7 % de la comision que cobra la Casa de
Eolsa vy restarle ese mismo porcentale, por el mismo concepto, al

precic de venta.
Ejemplo:

Caicular el rendimierto efectivo de unas acciones de Aviame:,
S.A. caompradas el 2 de marzoc vy vendidas el 9 de julio de 1987
Las coticaciones en esas fechas fueron & 290 vy % 720,
respectivamente. Los preciocs netos fueron:

— Compraz 290 (1.017) = 294.93

- Venta: 7I0 {(0.98T)

707 .78
For le tanto. el rendimiento de la accidn es:
707 .78

GC = -1 = 1.399B o0 139.98 ¥

234,93

i Indics e Frecios v Cotizacaones (IFC) es un promedic
pcnderado de i9s preclos v volumenes gue se negocian de un gQrupo
escogido de acciones Que tse eligen pretendiendo gue sean las mas
representativas. ‘.
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)T LA SOCIEDAD EMISORA, QUE DEBERA REUNIR, COMO MI-
T0S:

Dencminacidn y Domicilio de la Sociedad.

Nombre y personalidad del representante de la sociedad emisora, le--
galmente facultado para promcver y trazitar la solicituc; deblends -
acredicar su perscaalidad iante poder inscrito en el Ragiscro
blico de la Propledad y del lomerclo.

Nimero ¥ caracte-fstizas de las acclones representativas del capical
de 12 socledad, especificindcse, valor nominal, serle y clase de - -
acciones y en su caso, aguellas cuya inscripcidn se requiere.
Nimero y caracterIsticas ce las acciones cuya aut orizacifn de ofer:z
piblica se sclicita, indizando la clase de la oferta (primaria, se--
cundaria o mixea).

Sefalar los remglcnes de aprcbacicnes gue soliciten para serobjeto -
de inversidn institucional.

Fecha de la solicitud y firma del representante ce la sociedad é=i
LT

fario autorizado per la emisora, para 3
itud ante la Cozisidn Nacional de Valoves
sentante de la intermediaria legalxzente :

Denoninacifn del interm
rover y tramitar la sol

as{ ccomo nombre del re;rt
cultado para representarla.

ol
oo

Firma cel representante de la sociedad exisora ; cde la intermediaris.

axpresc que la scciedad exiscra habrd de apegarse a lo se
as fracciones VI, VII y VIII del artfculo 14 de la Ley --
o de Valores.

INFORMACION DE CARACTER JURIDICC.

4wy

Copia del acta de la sesidn del consejo de administracién de la sc--
ciedad, en la que se haya acordadc imscribir las acciones en el Re--
gistro Nacional de Valores e Internediarios; en todo. caso, esta co--
pia dederd certiiicarse por el Secrerario del Coasejo.

2 de la escritura constitutiva

Testimonio notarial o copia certif é
yreatos piblicos en que se ha--
.
‘
o

ic
ée la socledad, asf como de los iast
gEan constar las reformas a sus estatu
berdn inclufirse sus dates de inscripc
la Propiedad y del Comerctlio respectiiv
otros registros cozpetrentes.

s socliales: en todo caso, de-
= en el Registro Piblico de
y, cuando sea necesario, en -

o]
-
z
o)
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flicada netarialmente o por el Secre-
13n lecdad d2 las actas de =
Ace lo ceaducente a la -
apraobacidn feros correspendieates a los 61: ns
trtse’er" su genstizueila st la socledad tie-

ne una ant
Copia de la n asisctentes a la Gltiza asamblea, =--
firmada por es y autentificada por los escrutadores, -
indicande a quiénes representan, con cudntas acclores y el total de

las acciones representadas.

Relacidn de las perscnas que inragran el Consejo de Administracidn,
de los Comisarics y en su casc Ze los Comités Ejecutivos, asf comoc -
de los principales funcicnarics de la socledad, indicando la fecha -
en que fueron electos o designades y su antigledad deanzro de la ex--
presa.

Cercificacifn del Secretario del Conseio de Administracidn de la So-
ciedad, en la que manifi que los libros d2 actas de asambleas, =
1ativas, se ha

de seslones del consejc y de regiscro de acciones no
llan ac’“alizadas.

copia fostostdtica cde los titulos definitivos o
les de las acciones de la scciedad, por an-—-

cna

Un informe de los créditos celebrados en los que se establezca la --
obligacifn de conservar determinadas proporciones en la estructura -
financliera de la sccledad o se linmite en alguna forzma el reparto de
dividendos.

Informe acerca de gravimenes impuestos sobre los actives de la socie
dad emisora v porcentaje que aquellos representan en su capital con-
table.
En su casoc,, provecto del acta de la Asamtlea Ceneral Extraordinaria
naria de n:cicn‘s'as que habrd de acordar el auzeato de capi--
la correlativa emisidn de accienes gue serdn ob:eto de oferca
a y, en su oport Lrtdad de la prizerz de ellas, testimonioc no-
copia certificada de la escritura respectiva, con datos de
En en el Registro PGblico de la Propiedad y del Cormercio de
lio secial.

e
(=]
=1

o
Oy

[

Cuando la solicitante tenga o adquiera el cardcter de controladera,
adends de lo anterior, deberd proporcionar:

2.11.1 Relacidn de sociedades controladoras indicandc el porcentaje
de participacién accionaria en cada una de ellas y el tanto
porciento que dichas inversiones representan ez sus capita--
les social y contable.
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Una lista de las cinco sociedades contrcladas m3s importantes
en funcion del porcentaje del capital social y reservas inver
tico en cada una de ellas, indicando porzentaje accionario -
que detente en las mismas y las principales actividades que -
desarrolla.

3. DE CARACTER ECONOMICO.

3.1 Estudio técnicc-econdmico de la sociedad emisora, elaborado por una -
institucidn de crédito o por profesionista indejendiente, que como o
nimo deberd contener:

s 30 o

3.1.2

3.1.3

3.1.6

Actividades.- Descripcidn de las actividades a que se dedica
la erisora, indicande las principales lIneas de productos que
elabora con especificacidn, en su caso, de las respectivas --
parcas y nombres comerciales. Tratdndose de empresas de servi
cios, especificar cudles son éstos. B

Instalaciones Fabriles.- Nimero y ubicacifn de todas las plaa
tas industriales; capacidad de producciin de cada una de - --
ellas v la proporcién gque es aprcvechada a la fecha de la sc-
descriocidn general de la maquinaria sefialando su --

o descde la fecha en que la sociedad haya ini--
acicnes, si ésta fuere mensr. Igualmente, de -
s para los proxizmos tres ejercicios.

Maczerias Primas.— Inforpe acerca del suministro de las mate--
rias primas utilizadas para la elaboract de sus productos,
essecifizandc su origen (proveedcres nacicnales y extranjercs).

Me-cado.- Sefalar el mercado de los produczos de la sociedad

emisora; consumidores; cozpertencia (impertancia de la empresa
frence a otras del mismo ramo); Posicién en el mercado, pe--
netracifin y ercadeo potencial; velizenes de icportacién y exper
tacidn en los dltimos tres afos, as{ com:z sus canales de clis-
tribucidn y venta.

Tecnclogfa.- Asistencia técnica que recide la sociedad emiso-
ra, sefalando quiénes son sus prestatarics y su nacionalidad;
patentes y licencias de fabricacidén. Deben enviar copia del
contrato correspendiente.,

Fuerza Laboral.- Destacar el nimero total de sus trabajadores
(sindicalizados y de confianza).

Estructura Organizacional.- Organigrama de la empresa y des--
cripcidn de funcilones.
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3.1.9 Perspectivas.- Plares de i{nversiones futuras; de diversifica-
cion de sus productos; de expectativas de demanda; de incre--
mentos en la capacidad instalada y aprovechada; de generacida
de nuevos ecpleos, etc.

3J.1.10 OChtiletivos que persigue la ecisora con motivo de la colocacidn
de sus acclones y resultades econdmicos que con ella preten--
den lograrse.

3.2 Informacidn Técnico-econimica Gue ceberd ser presentada en los térmi-
nos del forzato que se proporciona debidamente firmade por funciona--
rio facultado.

DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER FINANCIERO:

En los cascs de empresas controladoras puras, la informacidn referida en -
el presente capfitulo deberd presentarse en términos consolidados.

4.1 Estados financieros de la sociedad sin consolidar cdebidamente firza--
dos por funcionario facultado: estado de sitvacidn financiera, estads
de resultados, estado de camblos en la situacidn financiera en base a
efectivo y estado de variaciones en el capital contable, dictaminaics

per contadar pliblico independiente, incluyendo las notas explicativas
y el dictazen correspondiente, relativo a los Ultimos tres ejercicics
sociales.

4.2 Resumen de avalGos de activo fijo, firmado por perito independiente =
designado por la empresa y registrado en la Comisidn Nacional de Vala
Tes,

18n de inversiones en acciones y otros valores, indicando denc=?
! n de la emisora, clase de valor, cantidad de tfitulos, valer ne
nal, precic de adquisicidn por unicad e imporre total de adquisicidn

4.4 Breve informacidn sobre la situacidén fiscal de la sociedad, en el ca-
so de centar con izmpuestos especiales o beneficios especlales (subsi-
dios, extengiones u otros).

4.5 ~Destino de los fondos provenlentes de la colocac de las acciones,
sefialando en forma detallada su aplicacidn y acompaiado de un progra-
sa de de inversiones trimestralizado

&.6 Polirica futura de dividendos.

4.7 Un ejemplar del periddico oficial el domicilic de la sociedad en el
que se haya publicado el Gltime balance general aprobado por la asaz-
blea general ordinaria de acclonistas, con las notas aclaratorias co-
rrespondientes.

4.8 Copla del informe del ceonsejo de administracién, presentado a la asaz
blea ordinarifa de accionistas, correspondiente al Gltimo ejercicio se
cial.
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4.9 Relacidn de inversiores permanentes en companfas subsidlarias y aso--
ciadas que figuren en el balance general correspcndlente al Gltimo --
elercicio social o, en su caso, en el estado de sitvacidn financlera
de fecha mis reciente, indicando el pcrciento de tenencia en relaciéa
con el capital socfal de cada subsidiaria, su actividad, as! como el
proceciziento seguido para su valorizacidn.

Tratindose de oferta de acciones de empresas va inscritas con anterioridad,
la informaciéa que deberdn enviar, serd la consignada en los nuzerales si-
gulentes:
3.2 y 4.5

Las enisoras que opten por sclicitar su registro previo en el Registro Naclcral
de Valores e Intermedlarios debe-3n enviar escrito suscrito adezds por el in--
termediario que haya designado, en el que manifieste su compromiso de llevar a
cabo la oferta piblica de los valores inscritos, en el momento en que las con
diciones del mercado sean propicias para su colocacidn.

S$. DOCUMENTACION E INFORMACION DE LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE LAS ACCIO-
NES.

la documentacifn a que se reflere este punto deberd ser enviada conjuntamen
te con la detallaca en los puntos antericres excepcidn hecha de las emisc--
ras que se adecuen a los regquisitos que establece la Circular 11-15 publica
da en el Diario Oflc i 10 dz julio de 1989, las que deberdn hacer su -
envio en los té&rmine azo referidos en la propia circular.

5.1 Programa de colocaciSn que, como minimc, deberd expresar:

$.1.1 Nimerc y caracterfsticas de las acciones cateria de la oferza
piblica v el porcentaje que representan del capital social des
pués de la oferta.

5.1.2 Dencminacidn del intermediario que fungird cemo administradsr
de la colocacifn.

¢idén de los miecbros del sindicato colocador.

5.1.4 Periodo tentative de la colocacidn.

$.1.6 Grado de diversificacidn y de distribucidn de las acciones za-
teria de la cferta piblica (ndirero maximo de acciomes que pue-
dan adgquirir las personas fisicas y morales, as{ como el por--
centaje de distribucién nac‘onal).

5.1.7 Comisidn del colocadcr y de lcs miembros del sindicato.
5.1.8 Posibles adquirentes de las acciones.

.5.1.9 Sefalariento de si las accicnes materia de la coferta piblica -
estarin representadas por titulos definitivos o certificades -
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provisicnales, indicando, en el segundo supuesto, la fecha de
canje por los tfitulos definitives.

o de colocacidn y, en su oportunidad, copia de un
e firmado por las partes contratantes.

Proyecto de contrato de sindicacidn ¥, en su oportunidad, copia de ca-
da uno de los ejecplares correspondientes, firmades por las partes con
tratantes.

Proyecto de aviso de oferta piblica de las acciones que, en todo caso,
deberd contener el texto del artfculo 14, Gitimo pdrrafo de la Ley del
Mercado de Valores.

Proyecto de prospectc de colccacidn (tres tantos Féra su revisidn) cu-
yo contenido minizc debera ser el sigulente:

5.5.1 Cardtula, misza que deber3 expresar, Iinvarilablemente, el nize-
To y caracteristicas de las acciones: su precio unitario y el
importe total de la oferta; la enuceracién genérica de los peo-
sibles adquirentes de los tftulos, el perfzdo de la colocaciZa,
la dencminacidn del intermediario que funge como administraczer
de l2 colocacidn y de los mienbros del siniicato correspend

te, asi como la fecha del prospecto.

5.5.2 Indice, el cual deberi mencionar como primer capitulo los da--
tes relativos a la emisidn; como segundo czpltulo los datos re
lativos a la ecpresa y por Gltimo en el terzer capitulo la in-
formacidn financiera.

5.5.3  El capftulo correspondiente a la eaisisn cederd contener cema
r ~
=P8+ B Satal

A) Tipo de Valor.
B) Tipo de oferta.
C) Destino de los fordos.
D) ,No. ce accicnes ofrecidas.
E) Serie.
F) Precio de colocacidn.
G) Valor XNominal,
H) Mzato de la Oferta.
1) Capital Social Actual
Fijo
Variable
J) N Actual de Acciones y en su caso divisisn por series.

K) Capital Social después de la colocacidn.*
L) Porcentaje que representa la colocacién del capital so- =
cial(l) )
¥) Clave de pizarra.
N) HMdltiplo preciofucilidad.*+
Ultimo ejercicio dizra=inade.

1
{zos doce meses al
imado al
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R) Relacidn precio/valor en libroa.**
Ultimo elerciclo dictaminado.
Ultimos doce meses al
Estimado al

* Aplicable sélo en los casocs de ofertas primarias.
** Dererminados en base a informacién consolidada ( ) sin consolidar ()
(1) En los casos deofertas primarias, referirlo después de la colocacion.

5.5.4 El capfzulo correspondlente a los datcs relativos a la empre-
sa deberd contener como minico:

A) Denominacién social.
B) Antecedentes.
Todos los datos referentes a su escritura constitutiva.
C) Objeto social.
D) Actividad principal.
E) Domicilio social y direccidn de sus oficinas principales.
F) Estructura organizacional.
Organigrama.
C) Estructura del capiral social.
Monto del capital social, especificando crigen del aume:z
to.
Nicero de acciones, series, etc.
Porcentaje de participacidn extraniero (en su caso).
H) Consejo de Administracién.
1) Principales funcionarios.
A nivel directivomenciocnando su puesto y su antigledad.
(En el caso de controladoras puras sin funcionarios, =ex
cicnar los encargados de proporcionar informacidn).
J) Trayectecria de la socledad.
Meaclonar los resultados cbrenidos en los dletimos cince
afos por ventas ¥y utilidades, as! ccmo programas de ex-
pansidn cublertos.
K) Politica de dividendos.
L) Participacidn en el mercado de valores.
n Valores Inscritos.
Fechas de registro C.N.V. y B.M.V.
Movimiento bursatil.
LL) Situacién Fiscal.
(En el caso de tener situacidn especial
M) Empresas subsidiarias.
(Mencionar sélo las que tengan lenencla mayor al 51%).
Denominacidn, actividad y percentaje de tenencia mencic-
nadas en base a su actividad y de maycr a menor tenencia,
separando las directas de las indirectas en su caso, (si
es indirecca mencicnar a través de cudl obtiene el porcen
taje accionario).
K) Productos.
: Lfnea de productos principales, marcas y/o tipo de servi-
“i cio.
Principales materias pricas y su procedencia (si es con--
troladora pura mencionarlos a nivel grupo).




.95

Q) Mercado.
Participacidn en el mercado nacicnal por linea de produc-
to o servicle.

Principales competidores.
Exportaciones.
P) Plantas o fabricas.
Nimero y ubicacidn.
Capacidad instalaca Gltimos dos afos.
(En el caso de ser controladora pura mencionarlas a nivel
grupo, aclarando a que subsidiaria pertenece).

Q) Asiszencia técnica.

Empresa que la proporcicna y pals de origen, ni=. de con-
tratos vigentes, tipo, vigencia, nims. de registres, im--
porte y base del pago de dicha asistencia por el Gltimo -
ejercicio social.

(51 es controladora pura zencionarla a nivel grupo).

R) Recurscs humanos.

Tozal de empleados.

Cuintos conflanza, cuintos sindicalizados.

Polftica laboral.

Contrato colective.

Sindicato, afiliacidn.

Programas de capacitacidn.

Huyelgas.

(54 es controladora pura mencionarlos a nivel grupo).

S) Proyectos.

Programas de Iaversidn.

5.5.5 El capltulo correspondiente a la {nformacidn financiera, debe-
ri contener como minimo:

1

t
Jlt

c

A) 1
B)

ima

< ra dictaminada.
ma 1 T

a trimestral.

5.6 Cinco ejemplares del prospectc de colocacidn impreso que incluya, las
correcciones a las observaciones sefaladas, como resultado de la revi
si5n efectujda por este organismo, los cuales deberdn proporcicnarse
a la Comisidn Nacional de valores antes de llevarse a cabe la oferta
piblica.

6. NOTAS COMPLEMENTAR

6.1 La documentacidn a que se refiere este instructive, excepcidn hecha -
del proyecte ¥ ejemplar aprobado del prospecto de colocacidn, deberd
presentarse por duplicado ¥ habri de estar rubricada por el represen-
rante de la sociedad legalmente facultado par® promover y tramitar la
sclicitud.

6.2 En uso de la facultad gue le confiere el artfculo 14 de la ley del --
Mercado de Valcres, la Comisidn Nacional de Valores se reserva el de-
recho de reguerir infermacidn adicional y las aclaracliones que estize

n.

procedentes, para resolver acerca del registro y autorizaciones que -
le sean solicitados. Esta iniorn -18n y aclaraciones deberdn propor-
<cipnarse en el plazc que se deternmi er el oficio que al efecto se -

expida a la sclicltante.
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6.2 CERTIFICADDS DE AFORTACION PATRIMONIAL.

Son titulos de serie "B, con valor riomiral de multiplos de
£100.00 m.n. aque representan wune participazior en el cepital
social de les sociecadez nacionales de créditc (bencos).

Se emitieron en diferentes fechas pare bzncos distintos, por
una decisién del Gobierno Federal de reprivatizar el 34 % del
capital social de estas instituciones que fueron expropiadas a
sus proplietarios en 1982,

Estos titulos, al 1gual que l&s accicnes He empresas de ctro
tipo. otorgan a sus tenedores el cderecho & percibir los
dividendos que la institucidn décrete cuando ése sea el caso. v
se pueden comprar y vender en le Bolse Me:icana de Valares, de
modo que también permiten obtener ganancias de cap:iteal,

Considerando sus caracteristicas, el andlisis de CAP's se
debe llevar a cabo con un procedimiento casi
aplica en les acciones, perc es necesario
de inetitucion cuyo capital representan.

igusl al que =se
terer presente leé class
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6.7 ANALISIS DE ACCIONES

Lo precios de lées acciones

o er el mercado bursatil]l varaian

ccnstantemente y der=—jer. en gran medida de le& centidad de
iriserelonistas & wvender y a comprer. Los precios
dependen mas que nads de la cfarte y la demanda: al aumentar la
oferte disminuven los precios vy 21 aumentar la demande aumeritan
los precios. L& tendencile general de eéstos precios, medida a
travész del Indice de Frecios y Cotizaciones. muestra periodos en

los gue existe una clars tendenciz a subir v presenta otros
e-i1cdos en los que l: tendencis es evidsntemente & l& baja.
=]

El obtener utilidades depende de gQue el i1nversionista sea

capiéz de identificar correctamente cudl es la tendencia de los
precios y cuando se puede esperar que se reviertea la tendencia
cbservada.

"El andlisis de acciones con propadsito de inver=si1dn s una
actividad cificil y ningun andlisis, por completo o complejoc que
se2, €limina Bl riesgo inherente & este clase de i1nversicones. Sin
ermbaran. €1 se lleve a cabo de maners sistemétice y se apoyva en
s 3y d flise v pertinente. se aumentan las probabilidades
de 4

La principal clasificacidén del! andlisis lo divide en
fundamental y técnico. En el analisis fundamental =se incluyen los
factores externocs al medio bursatil., tales camo factores
masroecondmicos: inflaci1dn, comportamientoc del tipo de cambic de
le moneda, sucesos politicos y otrosy en el andlisis

teécnico se
ez luven loe elementeos que se

criginan dentro del mercado de
valores, entre los gue scbresalen el comportamients de los
prezios de las ecciones y los volumenes gque de ellas se2 negocian.

sctorese fundamentales un efecto més a
lezo en tanto que sucede lo contrario con los
» efecto tiencde a menifestarse més a corto
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6.73.1 Andlisis Fundamental.

"For Anélisis Fundamental se cocnore aguél gue centra su

etencidn bizicamente en el entorng economico ¥y financiero
particuler de cada empresa en los diverscs sectores de I
econamia”. (2C

El arnalie:s fundamental concluye su proceso de seleccidn de
inversiones después de analizar una gran parte de los factores
que 1nciden o pueden incidir en gue el publico compre o venda
valores, ©Su actividad se deserrolls scbre aspectos tales como
andlieis de estados financierpos de las empresss, evaluacidn de
perspectivas futuras, historia, c=alida¢ de la administracion, y,
en general, todo lo que bueda ayudar a evaluar las utilidades

futures de wuwna empresa; ademéas, intenta considerar todos los
fectores reales y potenciales que inciden o pueden incidir en la
oferta ¥ la demanda de wun valor: factores de tipo econdmico,

pelitico. social e anternacional .

El andlisis fundamental considera todos los elementos que se
dﬂngFCILEH fuera de la beolsa de valores y que se supone tierien
un 8 medianc ¢ largeo plazo scbre los precios.

Los principales factores fundamentzles son:
I. Factores Econdmicos.

uwcto Nacional Bruto.

1 valor cde todos los bienes y serviciocs producidos
rante un periocdc, gque normelmente es anual: en teoria.
comportamiento de los precios de las acciones esté
trechamente relacionadoc con el cocmportamiento del PNE.

m o~
(]

na
©

inflacidn.

Lz inflacidn puede tener difesrentes efectos sobre los
orecios de lag scciones. En praincipio hace gue aumenten
lcs precios de las acciones porque aumenta el valor de los
activos de 12t empresas por su revaluacitdn, perc la
irflacidn les crea graves problemss a las finanzas de las
empresss, por lo gue se considera que la inflacion
deteriora la calidad de las inversiones en acciones. (21)

Tipo de cambio de pesos a dédlares.

El efecto de las variaciones del tipo de cambio en el
comportamiento del Indice de Frecios y Cotizaciones es
considerable: For un lado propitia aumentos en las
exportaciones, mientras por otro lado se encarecen los
precios de las impartaciones, las devaluaciones del peso
favorecen a las empresas euportadoras, porgue aumentan sus
ingresos, y desfavorecen & las empresas importadoras o que

tienen Que recurrir a mportaciones, porgque aumentan sus
tos.

"

D) Martan Me
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Rendimiento de otras ealternativas de inversion.
Entre ecac alternativze sobresalen las tasas que pagan los
instrumentcs de rents fija ya que son la alternativa

= que tienen poco interés en
= ofrecidas son atractivas al
ccapnéric est& pasando por un
! que no se vislumbren los

preferids de los
correr ries
1nversionista v e
pericdo de inesteblided
rendimientos elevados muchos inversionistas optardn por no
correr el riesgo del! mercado accionaric y, por falta de
demanda, posiblemente los precios de las acciones bajarian;
caso contrario, si los instrumentos de renta fija ofrecen
rendimientos poco etractives el mercado accionario podréa
reflejar este hecho con consecuentes aumentos en los
precios de les acclonss.

nver
1

5
i

2 aQ
n m %

gg
c
&
Tesas de intereses actaivas en i1nstitucicnes financieracs. g
€1 las tasas de intereés que se tienen que pagar por S
préstamos son bajas en comparacién con los posibles =
rendimientocs de la inversidn en ecciones, entonces es ~
probable que se caneslicen recurscs obtznidos de esta 5
manera & es*e tipo cde instrumentos.
=TS 2
irculante.
Este i1ndicacdor se refiere al total de mcneda y otros E
instrumentos monetarlos qQue se encuentran en circulacion
en la economia durante un determinado pericdo. "El posible
1mpacto de este factor sobre los precios de las acciones
de las empresas gue cotizan en la bolese de valores se
puede dar por su estrscha relacidr con la cantidad de g
din=ro gque v& a i1nversiones en la bolsa” (22). S1 el =
circulante aumenta en gran medida. y otras condiciones lo &
permiten, sumenta le cantidad de recursos gque se destinan o
@ la 1nversi1d4n burséiil, esto ocesions un aumento en la &
cemanda de iones y esto a su ve: un aumento en los s!
precios; c = rario, uns reduccidn dréstica del
circulante tendria un efecto contraric al anterior.

s =

(2]

N

con

Frecio Inter

U 1Mpartenc el paas

abtiene por tal magnitud
s Eenorme.

I1. Factores Politicos.

Feriodos ss:renzles.

Se refiere & l& grer 1mportencia de los cambios

presidenciales. el comz los infaormes de actividades del

Gobierrnc v politices de desarrollo sexenales han tenidoc

ura gran relevancia en el comportamiento histérico del IPC
i 1anza en el Gobiernc atecta al mercad:o

y 81 cémo la coni
o 1
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Feguleciones gubernamenteles.

El cntrol que ejerce la Secretaris de Hacienda y Crédito
Fuiblaico scobre el mercado de valores 2nfluye en el
comportamiento de la ofertas y la demande, con el
consiguiente efecto sobre los precilos de las acciones.

. Factores Psicolégicos.

E! &nimoc de los invercsionistes tiene efectos claros sobre
2]l comportamiento del precio de las acciones: cuandoc se
e=td dando un alta generalicada consistente los
inversionistas de forma natural se ven atraidos hacia las
1nversliones accionarlas y se crean estados de euféria, en
loe gque el i1nversionicsta se deja dominar por su entusiasmo
v no repara en factores de andlisis accionario. lo que
refuerza el alza, en este csso son las espectativas de los
inversionistas las gque sostienen el mercadoc cuando qQuizas
no se tiene una base econdmice solida. este entusiasmo
generalizade es el gue provoca situacicones de boom: de la
isma forma, cuando se ca una baje generalizada., el
piiblico 1nversionists tiende a atemoricarse y prefiere
salir del mercado. lo que refuerza la tendencia a la baja.
=1 ese miedoc se extiende puede provocarse un estado de
panico que provogue situaciones de crac.

Caracteristicas de la empresa.

An&lisis de estados financieros.

Eete anidlisis se= puede llevar acabo con los estados
flnancieros gue todas las empresas que colocan accianes
enn la Bolss deben erntrecgar cada tres meses en la Bolsa
Me:icana de Valores. Este anilisis es dadoc a conocer

a traves de una publicacion denominade "Informacién

Financiera Trimestrel de Emisoras" (ZT7). Contiene
informecicn referente a:
= Balanze General.

- Estado de Resultados.

Estado de origen y aplicacion de recursos.

Racones y proporciones scbre rendimiento.

actividad, apalancamiento, liguidez. flujo

de efectivo y otras.

= Fosicidn en moneda extranjera.

Créditos en moneda nacional y en moneda

extranjera.

= Informacién complementaria scbre eventos
extraordinarios.

- Subsidiarias.

(Al
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Las principales carzacteristices cgue se analizan son:

Utilidades.
La racon de reng:im

(B o cel caprtal socci1al permite
evaluar el renoimiento que se obtiene sobre la i1nversidn
y Su crecimiento en varips pericios €s muestra de aumento
en la eficiencis de 1= empresa. Se calculs con la

siguiente formula:

Utilidad Neta (%)

Tetal de Capital Social

Razé6n de Rendimiento =

Razén de rendimiento de los activos.

Eeta razdn sirve pare eveluar la eficiencia del maneljo
del endeudamiento de la empress {(su apalancemiento
financlerc). Fars esto. se compara la razdn de rendimiento
del capital social, con el pror=dio ponderado de las tasas

de i1interés que la empress psge por los creditos QueE mManeia
tanto a corto como & léergo placto. vy si la razédn es mias
alta que este promed:ic., se

entiende que el maneloc de la
ve gue esto significa gque la empresa
cbtiene mae rendimientc scobre sus creditos gue lo que debe
pagar de intereses por ellos.

deuda es eficiente,

Ltilidad de Operzacicon.($¥)
R.R. de los Activos =

Totel del Activo.

Rezdén de solvencaa.
Feflelse la capacidad de la empresa para cubrir sus
p3s1vos & cortoc placzo.

Frueba de Acido © razén de solvencia inmediata.

Solo se incluye el efectivo y las cuentas por cobrar
¥y se excluyen los inventarics, yea que los primeros
representan cuentas féc:lmente convertibles en efectivo.

Activos Circulantes - inventarios

Prueba de Acido =

w n

mm
n

o 1 v
o ©
m



.102

Fasivoe en moneds extranjera.

La eristencia de caompromisocs en moneda extranjersa
represente un pelilgroe latente sobre laz uvutilidades y sobre
lz splide: finsnciera. va qQue un cambid importante en el
velor en moned:s nacional de los edeudos en moneda
2xtranlers pueces representar un cambio notable en la
posicidn financiera,

Razén de solidez financiera,

Se considere gQue una racon de solidez financiera
inferior a uno ez saludable. ya gQue muestre gque es mayor
el capital comprometido en la empress que los recurscs
cbtenidos a creédito.

Fasive Total
R+ ‘Solides FinanCisrs m =msrr——rrer——aa—

Capital Contable

f4nilisis estratégico de la empresa.
Fara lé realicescidnm de un andllisis estrateégico de una
empress., S€ considersn bésicos los sigulientes puntos:

- Froductos. Competitivided en el mercado. Venta
al extranjero.

= Accionistss meyoriterios. Oue intereses tienen en
otrss Bmpresas.

= Tecncleugiz. Modernidad u obsolescencia.,

= Empresas subsidiarias. Efectividad de éstas. Grados
de 1ntegrazidn tento horizontal como vertical.

- Renegociacidn de adeudos en monede extranjera. QOue
ten favorable puede ser de llevarse a cabo.

- Efectividazd. historial y reputacidon de sus
funcionarics.

- Flanes de evpansi1dn o de lantamientoc de nuevos
productos

‘= Aparaicidn, re

=

petidor

surgamiento o desaparicadn de
importantes.

m
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6.3.2 ANALISIS TECNICD.

"For andlisis tecriico se ent

1ernde
deménda de una accion o cualgulier ctr

=} lor—.,

el estudio de oferta y
ve (24)

El erfogque basico del arslisis parte del srincipio de que
oterta y demanda de una acci:dn son las que determinan el precio
as esa accion en el mercadc. Cusnde la demarda supera la oferta.
el precio sube. Cuando la oferta supera la gemanda. el precio
be3e. Cuando la oferta y l& demenda estan balanceadas o cuando

ninguna fuerza predomine sotre la otra, el precioc se mantendré
ectehle.

la

Les 1nteraccicones de cferta y demanda.
procegencia vy caracteristicas,
nivel de preciocs.

cualguiera que sea su
se reflejan necesariamente en el

En el andlisis tecnico el precic de las acciones ez el
indicador mas importante, pues €5 el que permite gecidir si las
acciones de determinada ernpresa estan carss o baratas con
respecto a diversos parametro

Leg principales premisst del analisis itécnico son:

l.- Los precios de las accicnes y del mercadc en general se
mueven .en ciclos.

Analirzando les gréficas de precios de cuzlauiler mercado
accionarioc, se pueden observar periocdas perfectamente claros, de
d:ferente duracidn e antsnsidad. en aue los precios de las
acciones en general, o en particular, se ercuentran en franco
aocencec o descenszo. Les @&lzas se presentes- cuardo la reaccidn
promedio de los perticipantss en el mercado Estd mas orientada a
le compra que & le venta, sin embargo, en terrmincs generales, las
tencencilss silempre estan presentes: o el mercsdo ezstéd en
en balai nNcasionsimente esté estable.

alza o

.= La naturaleza humana basicamente no cambi:s a través del
tiemro v lLiende & reaccionar & saituacionss similares en
dirferentes momentos de !z misme manera.

El arélisis técnico =& besa en la premiss de gue los humanos,
considerados como un conjunto, basicamente nos comportamos igual
a8, través del tiempo. Esto incluye gran optimismo en periodos de
alzz v mucho pesimismc en pericdos de baja. Estas emociones
tienden & actrecentarse misntirase méas pPronunclracas y/o més
duraderas sean ese alzsa o eza baja, respectivamente.

Las motivaciones del comportamrento humanc, bien sea
consideragsec en forma individual o colective. scn encesivamente
complelas, en forma tal que dificilmente las carcunstancaias, Yy
particularmente las rescciones Rumanas, se repiten en

cx - embargc. la r .rrencis de

n
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caract cas similares ha probedc ser sufiziente en al menos
el £ poer ciento de leés vetes permitir i1dentiticar
cuz2ndo el precio he inicisdo LN de reaccion de
cLoseCcuenclias signaficatives.

En  una gréfice. estudiando las caracteristicas, naturaleza y
circunstanciss en las que histéricamente previss crestas y valles
e¢ han  alcanzadeo, se desasrrollearon une serie de princlplos que,
en conjunto, indican y califican la direcci6n mas probable que el
preclo puede tomar en cualguier momento.

5 Teécnicamente, una tendencis 2 la 2lza se define como agquella
gue. al observar una gréfice de precics & lo largo de un
periodo, en la medida en gue avanzta el tiempo. las crestas
aue se van formando son superilores a las anteriores.

LCe menera andloga, una tendencila a la baja tecnicamente se
define como aquella qQque, &l observar una grafice de precios a lo
lergo de wn periocdo, en l& medida en que pasa el tiempa, laz
cresta que se van formando son inferiores & las anteriores. Lo
misSmD ocurre con los valles.

4.~ Le= tendencies de precics. tanto al alza como a la taja, se
presumen en eulstencia hasta prueba en contrarig.

Mientras mayor sea el numerc de i1ndicadores gue confirmen un
cambio, mayor serd la probsbilidad de aciertc. y obviamente menor
el margen de error.

S.= La 1intensidad de un alzte o bela v/0 su duraciodn. influencia
grendemente la intensidad y/0 durac.on del movimiento
contrario subsecuente.

£.- El mercado descuente todo.

Los precios de los valcres son €l reflejo de la actitud de
milles de personss en un mismo momentoc. Ess actitud es el producto
del &néliels y/c emociores de los participantesz., tantoc los reales

- ales., For lo mismo, Se presume qQue ese Procesc
conocide v lo predecible que afecte la oferte

.
cciones o cualguier otro valor.

For supuesto que este proceso nc es gyrfecto. Sin embargo,

rnforme el mercado percibe cualquier ceambio, la reaccion
“respondiente (movimientos en el nivel de precios a la alza
€ .2 besla) Cescuents répidamsnte las implicaciones pertinentes.

o0

M

=]

7.- La sensibilidad y percepcién del mercado dificilmente
coincidira consistentemente con la sensibilidad y percepcidn
de un inversioniste o grupe de 2llos.

El mercade actuaréd i1ndepencdiertamente de que ellc concuerde ©
i mz=nera de penser v de sentir de cualquier perticipant
iar. En consecusncia. €€ mas s@asatc  intenisr seguir

e - del me-cedc v de lss aCciones en particuler. que




pretender gue el mercadu se compor

o
m
n

omz unc lo desea.

Indicadores relacionados con el precac

El indice de precios v cotizacion:s

c1 3
El indice de precilos y cotizaciones (IFC) es un promedio
ponderado de los precios de las principales acciones que €&

negocian en el mercado, por lo que es reflejo del comportamiento
del merceZo en su conjunto.

Es el principal indicador del comportamiento del mercado en
general., va que es el que muestra, corn su comportamiento, lz
stendencia del mercado ¥ es el aue permite medir los avances o

retrocesos que en promedio experimentan los precios de
erziones.

les

Ee 1importante tener presernte que el indice de precios v

cotizaciones es un tipo de promedio que muestra el comportamiento
global del mercado, ya gue es calculado en base & una muestra
representativa  de las acciones y ro con bas=2 en la totalidad de
les ou =g negocian. Al invertir en accicnes es necesario evaluzr
e

i

to la tendencie cel mercado comc le tendencia del precic de
s accores especaifices que se possan o en lags que se deses
invertir; esto se debe & la existencie de acciones gue suben de
precio cuando el IFC baja.

El miltiplo de precio a utilidad.

Este miultiplo se calcula dividiendo el precio por accidén (F)
la utilidad por accidn ern lce JUltimos doce mesess
E:presado de la siquiente manera:

&
Miltiple s———=——-
UrA

Aungue lo mas frecuente es que se calcule con las utilidadecs
de los dltimoe doce meses, en ccasilones o hacen estimsciores
cs lss utilidsdes para los doce meses siguientes y se calculs

i
entonces el "mdltiple de preclos a utilidadee estimadas".

El uso més frecuente del multiplo consiste en compararlo con
los multiplos de las demds empresss gue caen en el mismo sector
que las e?presas que se analizan, v con el multiplo promedic de
todo e)]l mercado. En caso de que el maltiplo de la empresa que se
revisa =22 bajo en comparacidn con los -multiplos del mercadc y/0
de las demds empresas de su ramo, se dice gque la accidn esta
"barata" con respecto a este indicador vy se considera que, si la
empresa no muestra aspectos muy negetivos en otros sentidos, esta
comparacicn del multiplo podria ser sefal de gue su precic puede
comencar 8 avanzar. En el caso de aue el multiplo e=te "caro" en
comparacién con los de otras empresas o el mercado, se considera

(5
gue la tencercia de su precio puede seEr & la baja.



.106

Faz¢en de precio & valor ern libreos.
El] velcr en libros de una accitn se celcul

2 restando los
totales (deudss vy compromisos) de sus sctivos totales
) ¥y representa, de slguna manere. el "valor intrinseco"

Este razon se calcule dividiendc el precio de la accidn en el
mercado entre su valor en libros. S: la razon es inferior a uno,
se tiene que l& accidn se esté negociando por debajeo de su  valor
en libraos, en tanto que s1 es super:i:or a unc entonces se cotiza
por encaima de ese valor en libroe.

Numero de emisiones al alzta y & la baja. Amplitud del
mercaso.

S1 los movimiento del IFC son fuertes o détiles. ya que puede
darse el casc de que el indice suba pero que el numerc de
emisicnes al alza sea mayor gue el numerc de las que bajan de
preczio.

Nuevos maxime y NUBVes minimos.

Este indicador se refiere al numera de acciones que alcanzan
precios que SON M&EX1IMDS O Minimos con respectc a sus precios de
los ultimos doce meses: con estos datos se construye un indice
gue es utilizado comunmente pars calcular e! numerc diaric de

nuevcs mé&:iimos mencs €l de nuevos minimos v construlr un promedio
movile

El wvolumen como indicadar.

Se considera que los cambios en las tendencia de los precios
de las AcCiones Var écompafados o0 son precedidos por cambios

lez en lcs volumenes gque e negocian. Algunas
interpreteciones son:

= Una tendencia firme, tanto al alza como & la baja. va

volumenes altos. Los volumenes bajos son s=rAal de

la tendencia.

= Un aumentoc cons:ideratle en el volumen negociado en un
periodo de precios deprimidos puede ser el preambulo del iniciop
de ®na tendencia alcista.

— Una disminucidn considerable en el volumen de acciones
negocladas en un  periodo de aumentos en los precios puede ser
preambuleo del comienzo de una racha de descenscs en los precios.

DOtros indicadores.

Eursstili

d
principalmente & dos ssoectos:e
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- Loz i1mportes que se pperan.

S1 lés acciones de determinada empress s= comercian con
frecuencis v en cantidades importantes de dirnero. se dice que
tiene alta bursatilidad: por otro lado, si no se negocian con
frecuerncie o el importe de las operaciones es reducido. entonces
se considera que la bursatiladad de la accion es baja.

Un wvalor de este indice cercanc & uno indicaria que la
bursatilidad de la azcidn es alta. en tanto gue un valor cercano
a cero sefalarie gue la bursatilidad es reducidsa. ¥

Tome de utilidades o de pérdidas.

Cuande los precios de las acciones han estado subiendo
durante cierto tiempo en algun momento los tenedores de las
acciones decaiden vender algunas © todas las que poseen para
rezlizar las vtilidades alcanzadas o, como s=2 dice en el medio
p=ra "tomsr utilidades" y esto. 2l aumentar la oferta de acciones
provoca bsjas en los preciocs. A este fendmenc se le conoce como
ajuste por toma de uvtilidades.
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SOCIEDADES DE INVERSION

7.1 Introduccion.

Las Sociedades de Inversidn sSGn sociledeades andnimacs de
cagpital variable, operaiss por Casas de EBolsa o0 Sociedades
Operadoras. que reunen los fondos de inversidn de un gran numero

2
de personses con el obieto de invertirlos en una cartera
diversificeda de valores, bajo continus supervisién profesional.

"Las Sociedsdes de Inversidn son, bisicamente, Sociedades
Andriimas especlalizades en la administraciédn de inversiones. gue
reurnen los capitales de numerosos ahorradores v los invierten por
cuenta y a beneficio de eéstos, en un conjunto amplio y selecto de
valores, sin 1intentar lograr el control de las empresas en las
gque nvierten. Su principal objetivo es diversificar las
inversiones y con ello disminuir los riesgos y promediar las
utirlidades. (25)

La inversidn a traveés de estas sociedades es altamente
stas con poca e:periencia, 0 bien para
=. ¥é& gue al adguirir las accicones
de estes sociedades, autamaticam=nta
sigulientes ventajas:

aguel los de recursos lima
representativas del cap:

= 1
el irnversioniste obtiere las

La diversificacidn de su cartera, principio fundamental para
disminuair €l riesgo. v calidad que las sociedades de
inversian ofrecen a2 todos sun inversionistas sin importar el
monto de los recurses.

La administracidn profesicnal de la cartera, elemento
esencial que augura el buen manejo de los recursos entregados
@ las sociededes de inversion, y se refiere a que dichas
sociedades s2 encuentran asesoradas y administradas por
especialistes financieros cuya informecicdn socbre la marchs
el mercedo de valores es completa y 2l dia, por lo gue
cuentarn con la&s condiciones Gptimas para decidir sobre las
alternativas v probzbilidades que ofrecs dicho mercado. '
juTaer .. en ceds caso. lo mejor dentro de lo posible.

16

.
e fltrego Diaz Mata, Ob. Cit. pag 14%,



7.2 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

de Soc

Le Le
o

iedades de Inversidér reconoce la existencia de
tres tip

"
€ de Sociedades de Inversion., siendo estasi

Sociedades de Inversi6n de Renta Fije.
Sociedades de Inversidn Comunes.
Sociedades de Inversidn de Capitales.

For su objeto podemos hablar de sociedades de inversién de
diferentes clases, por ejemplo:

a) Sociedades de Inversién dé Cobertura.- Estas sociedades
pueden ser de Renta Fija o Comunes: su régimen de inversisn

incluird instrumentos que por ser cotizados en délares
significa proteccidn cambiaria.

b) Scciedades de Inversion pare rentistas.— El1 enfogue de
estas sociedades serd el proporcionar un rendimiento que
permita a los i1inversionistas retirar una mensualidad, sin
perder el poder adquisitivo de su capital.

c) Scciedades de Inversidon Especulativas.— La finalidad
principal de estes sociedades es mantenerse a la espectativa
de oportunidades para comprar o vender i1instrumentos de
inversion.

d) Scciedades de Inversion de Crecimiento.- Se pretende
efectuar las inversiones en estas sociedades, con el fin de

logrer el crecimiento de los recursos que se acministren. con
ur riesgo previsto.

e) Inde: Fund.- Estas sociedades de inversidn por fuerza
seran del tipoc reconocido por la Ley de Scociedades de
Inversian como “"Scciedades de Inversién Comunes”. La politica
administrativa de su cartera serd la que le permita que sus
rendimientos sean muy parecidos al comportamiento del Indice
de Frecios y Cotizaciones.

Se te dran

tras

clases de sociesdades de inversion de acuerdo

oira
a la creatividad del personal administrativo y a las necesidades
de la Clientela.
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7.3 MARCO LEGAL

Las Sociededes de Inversidn se enctuentres reglsamentades por
diferentes Leves: y reglamentos:
Ley Gernsral de Scciedades Mercantiles.- Fuesto gque las

Sociedadesz de Inversidn son Scciedades Rrnonimas de Capital
Variable, se deben apegar a lo esteblecioco por esta Ley
siempre y cuandoc no exista alguna reglamsntacidn especial.

Ley del Mercado de Valores.— Como las Scciesdades de Inversidn
son emisores de sus propias acciones y su funzidon principal

es la administracion de inversiones constituyendo una certera
de cdiferentes valores, es esta Ley la gue rige en la materia.

Ley de Scciedades de Inversidn.- Este Levy fué creada con el
fin de legicslar en todo lo relacionadc con las Sociedades de
Inversidn, acepitando como suplementarias la Ley del Mercado
de Valores, la legisiacidn mercantil, los uscs bursdatiles y
mercantiles y los Codiaos Civiles pare =l Distrito Federal vy

Federal de Frocedimientos Civiles. en £l arden citado. (LSI,
ar .l
Circulares de la Comision Nacional de Velores.- La Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico autorizd & la Comisidn Nacional
de Valores para que mediante la emision de Circulares

reglamente la operacidn de las Socledades de Inversion y de
sues Operaciones.

7.4 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

La Lev de Scciedades de Inversidn, eststlece lo siguiente:

L& sociedades operadoras de sociededes ds 1nverslion,., tendran
como unico objeto la prestacion de servicios de administracion a
é=tas, asi comc los de distribucidn y recocmora de sus  ACCi1ONES.
Estos servicios los desarrollard una sccisdad bancaria, aunque
puedsn ser resilzsdos. 1gualmente. por ceszs cde EBolsa.

inversion
omisisn Nacaiornal de

de s
requleres rea

Valores.

o

Las sociedades operadoras no podran prestar sus servicios a
mas de una sociedad de inversion del mismc tipo.
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Las scciedades de 1inversién deber&n org
sociledades andnimas, con arreglo a las di
Seneral de Sociedsdes Mercantiles y & I

are

cpcsic:ones de la Ley
€ sig

especiales:

Jientes reglas

l1.- El capital minimo pagado serd el que establezce la SHCF.

2.- El capital fijo de la sociedad estara representado por
acciones que s¢lo podran trasmitirse previa sutorizacién de
la SHCP.

S.= En ningun momento podrén participar en forme alguna en el
capital de estas sociedades, gobiernos o dependencias
oficiasles entranjeras, entidades financieras del exterior o
agrupaciones de personas extranjeras. fisices o morales, sea
cual fuere lé& forma que revistan, directamente o a traves de
intergcésits persona. Tratandose de scciecdades de i1nversion
comunes y de las de capital de riesgo. las entidades
financieras del e:terior, asi como las agrupaciones de
personss extrénjeras, fisicas o morales., podrén participar de
su capital ccn arreglo a lo dispuesto por le Lev.

4.~ Ningune personé fisica o moral podrd ser propietaria.
directs o indirectamente, del 10% © mds del cepital pagado de
una sociedad de inversion.

S5.- Las sociedades de inversidn sdlo podran operar con
aquellos valores o documentos que autorice lz Comisidn
Nacional de Vslores, de entre los inscritocs en el Registro
Nacional de \Valores & Intermedisrics.

&.- Las acciones gue emitan las sociedsdes de inversion
deberan vsluaree conforme a les disposiciones de caracter
generz] gue e»xpida la CNV.
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7.5 VALUACION DE LA ACCION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El precic de la ac
velor ccatable de 1
activos netcs entre el
porder con
disriaments

£ de 1nversicén es el
miema. €1 crel se calcula divadiendo los
numerc de acc.zsne en circulacién. Fara
cEer los activos netos es necesario contabilaizer
todos los movimientos que pueden afectarlos.

En prirmer lugar es necesario ectuzlirzer la cartera de valares
con las compras y ventas de valores sfectuadas durante el dia,
calcular los precios &1 cierre de operaciocnes de la Bolsa
Me:icana ce Valores v alimantarla 2 l& cartera para obtenerla
valuads.

Existen valores como las cbligaciones gue generan intereses y
con el fin de distribuir diariamsnte las utilidades entre los
inversicnistss, es necesarlio calculser los intereses devengados
por el tiempc transcurrido y creer la provisiédn gque incremente
los activoe.

For cotro lado se tienen gastos reslicadeos o por realizar, vy
con el fin de nc afectar el precio de la a&accidn en determinada
dia, ee cdrluye a trevés del tiempe mediante provisiones o
amortizaciones.

Una vez que se tiene toda la contzbilidad del dia. como
resultado se genera un estado financiero adicional que es el
célculo del valor contable de la accion.
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7.5 SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJA

Las sociededes de inversitn de renta fi3a son
constituidas con el fin de eadguirir valores de renta fijs. A
traves de las mismas. es como los inversionistas =—-persocnas
fisicas~- msdiancs o pejuefos., tienen acceso a los beneficios que
ctorge el mercado de velores. va que al agruparlos en un mayor

capital se les brinde la posibilidad de participar activamente en
este mercado.

empreseas

El inversionista obtiene una "ganancia de capital"
diferencia que existe entre el precic de venta
compra. Ests ganancia de capital,
lnversionistas personss fisicas.

s que es la
y el precio de
es exenta de impuestos para los

El capital minimo sin derecho & retiro establecido por la
Comisién Nacional de Vzlores es de $ S00°000,0
s& consideran & valor nominal.

SO0 los cuales

La Comisidn Nacicnzl de Valores establece gue las acciones
representativas del cspital de estas sociedades. sdlo podran ser
suscraitas por pDE-SONas fisicee. fideicomisos Cuyos
fideicomitentes sesn persocnas fislcas. fondos de ahorro. personas
morales a cuva sclicitu? se haya otorgado la concesitdn para dicha
sociedad. casas de bolsa que operen los valares gue integren los
activos de estas. asi como por socliedades operadoras de las
citadas sociedades de 1inversion de renta fija y por el
fideicomisc denominado "Fondo de Contingencia en Favor de los
Inversionistas del Merczado de Valores".

Las sociedades de inversitn de renta fija podran adguarir
temporalmente sus accioneEs en circulacidn en un porcentaje gue no
exceda el 50 % de su capital pagado. La Comisien Nacional de
Yalores, previa =olicitud de la sociedad intereseda, podré
evtorizar ls acquisicidn de acciones propias en un porcentaje
mayor, en aquellos * supuestos en que asi se justifigue. En todo
casc, las scciedades de inversion de renta fija esterdn obligades
& recomprar- a2 cade accionista, por lo menos el S0 % de las
écCclones., OB que sean tensdores.

acciones edguiridas por la scciedad de inversién. deberdn
se dentro de lcs primeros tres meses sigulentes a partir
de su fecha de su adguisicion. La C.N.V. previa solicitud de la
sociedad interesada podrd prorrogar este pericdo hasta por tres
m2ses mas. )

coloc

Transcurridos los rlactos 2 que se refiere la regla anterior.
sin que hayan sido colocadas las acciones, la sociedad de que se
trate procedera a la consiguiente reduccién de su capital pagado,

convirtiendo las acciones liberadas respectivas en acciones de
tesoreria.

E realazer
para este

mer:

Las socciedades de 1~versidn de renta fija deberin

c dozumentos apro:

L s
efecto por l&a C.N.V. . zon suviecién al siguiente
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a) Valores de une misma emisnra madsimo 10 %4 e
valores emitidos por €l Gobierno Federal o
Instituciones de Crédito., sin exceder el 10
lae emisiones de dicha emisora.

b) Veleores emitidus por el Babierno Federal minimo IO %.

c) Valores & carge de Instituciones de créditoc maximo 40 %.

d) Valores con vencimiento mayor de un afo ( de la fecha de

adquicision) minimo 10 %, maximo 30 %.

Las sociedades de inversion de renta fija presentan
diferentes ventajas para el inversionista. por ejenplo:

- Atractivos rendimientos.

- Administracidn profesional.

- Liguidez.

= Diversificacion.

- Reinversidn.

- Valuacidn constante.

- Bajos costos de cperacioén.
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7.7 SOCIEDADES DE INVERSIDON COMUNES.

Las scciedades de inversiodn comunes © de renta variable son
empresas conelituidas con el fin de adguirir valores de renta
filja vy principalmente de renta variable. A traves de las mismas,
lcs invers:snistas - personas fisicas © morales - medianos vy
pequefos, tienen accesc a los beneficios gue otorga el mercado de
valores. ye& que al agruparloese en un mayor capital les brinda la
pesibilidad de participar activamente en ecte mercado.

El inversionista obtienen une "ganancis de cap:rtal” que
consiste en la daferencia que eilste entre el precio de venta y
el precio de compra. Esta ganancia es excenta de impuestos para
personas fisicas y es acumulable pare las personas morales.

Sus posibles adquirentes pueden ser personas fisicas o
morales de nacionalidad me:icana o e:xtranjera.

La Comisidn Nacional de Valores estabtlece que el capital
minime para las socciedades de inversion comunes es de
$ 250°000,000,00, los cuales se consideran a valor nominal.

Les scociedades de inversitn comunes podré&n adquirir
temporalmente en un porcentale que no enceda el 10 % de su
capital pagado sus accicnes en circulacion. La Comisidn Nacional
de Valores, previa solicitud a la Que deberd acompafarse la
Justificacidn correspondiente, podra autorizar la adquisicion de

acciones gque representen en total hesta el 2% Y del capital
pagado.

Las spociedades de inversitn comunes podrén adaulrir sus
acciones limitdndose a un maximo del
2wt

1 % c¢e su cacital pagado por
INversl1o

a2

Las acciones adquiridas por la sociedad de i1rversidn comuin,
deb=-4an colocarse nuevamente dentro de los tres meses siguientes
a partair de 1z techa de su adgusicidn. La Comisirdn Nacional de
Valores, evia sesolicitud de la sociedad’ interessda. podra
prorroger ¢ periode haste por trez meses més

mn
1
<

Tranecurridos los plazos a que se2 refiere la regla anterior,
ei1rn que havan sido colocadas las acciones. lasscciedad de que se
trate procedera a lz consiguiente reduccion de su capital pagado,
convirtiendo las  acciones liberadas respectivas en acciones de
tesoreria.

La Comision Nacional de Valores establece gque las socciedades
de i1nversidn comunes deberan realizar sus 1nversiones en los
velores v documentos aprovados parsa este efecto, con sujecién al
siguiente regimens:
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a) Inversion en valocres de renta variable minimz 5 %.
Valores de renté variable:

- Accaiones,
- Cap’s.
- Obligaciocnes convertibles.
b) Obligaciones convertibles marimo 10 %.

c) Valores de una misma emiscora maximo 14 %, sin exceder el
T0Y% del capital de la emisora.

d} Valores emitidos por el Bobierno Federal minimo 10 %.

e) Valores @ cargo d2 instituciones de creéditec masimo 30 %.
) Valores a plazo menor de un afo minimo 10 %.

Los inversionistas en estas sociedades obtienen como ventajas
siguientes: )

- Administracidn profesional.

- Liguidez.

- Diversificacion.

= Reinversidn.

= Veluacidn constente.

- Bajeo

costos de cperacion.
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7.8 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES. (SINCAS)

te nuevo esguema de i1nvers:6n ¥
. & alternztive de apoyo para las
q a ¥ s praoyectos de inversidn,

&5 dificultades para
o a largo plazo.

finarciemier
medianas vy p
tenido S&

Corn la cr
T

emrresas
los cuales han
obtener recursos de

La participacion de las SINCAS en las empresas medianas ¥
pequefes no es erclusivamente con recursos financi:eros.
también se les proporciona  asistencia de
administrativo, de rercadotecnia,
tecnoldgicos.

sino gque
tipo financ:ero,
recurscs humanos Y

Ventajas de las SINCAS para la economia nacicnrnzl:

Se promueve el desarrollo y crecimiento gs

la plante
productiva pegquefa y mediane.

Se contribuye & la creacidn de empleos,
- Fomente la reestructuracidn de la deuda me:icana.

- Se canal

za la inversion institucional e:tranjera.

Se democrstiza y pulveriza el capita]l de las empresas.

Los inversionistas gue 1ntervienen en SINCAS ceben estar
concientee que los recursos que aportan son a large plazo. ya que
l2 sociedad no puede recomprar Sus proplas acciores.

A continuacidn se incluye un estracto de la Le. de sociedades
de inverelidn con respecto a las SINCAS:

Articulo ZZ.- Ls= scciedades de inversidn de capital de
riesgo, operaran con valores y documento emiticas por
empresas Que requlieren recursos a largo pla:cao

v Ccuyas
actaivad

des eztén relacionadas preferentemente con leos
asbietivos de la Flaneaciotn Nacional de Desarrcl

11154

Articulo 25.- Cuando las empresas promovidas por las
sociedades de inversidn satisfagan los requerimientos
sefadalados en el articulo 14 de la Ley del Mercado de Velores,
la sociedad de inversion venderd las acciones emitidas por
aguellas & traveés de oferta publica. deacuerdc con lcs
programae de colocacion gue deberan ser aprovasos por la
Comisién Nacional de Valores. —

El precic de

las
las
determinado por

acciones de las empresas promovidas seréd
los comités de valuacion de las sociedades de
inversicn.
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La Comisitn Nacion:sl de Vzlores estableze las 8isposiciones
de caracter general relatives a las Soc:edadecs de Inversidn de
Capital de Riesgo. de 1la cual & continuacion se incluve un
resumen:

FRIMERA.- Régimen de Inversion:

l1.- Hasta el 20 % de su capital contable podrd invertirse
en acciones emitidas por una misma empresa promovida.

- Hasta el 25 % de su capital contable podrd invertirse
en obligaciones emitidas por una o verias empresas
promovidas.

o

4.- Hasta el 10 % de su capital contable podrad invertirse
en accicnes de empresas que fueron promovidas por la
SINCA.

SEGUNDA.- Valuacidn. En el caso de acciones de las empresas

promovidas, se tomarad en cuenta el valor contable y las
epreclaciones gue consildere el comite de valuacidn, las
cuales deberan hacerse constar expresamente en el acta de
la sesi1én relativa.

SEXTA.- Las empresas promovidas deberan proporcionar a la

Comision Nacional de Valores., durante la vigencia del
contrato de promocion, infaormacidn que se especifica.

OCTAVA.- Las acciones representativas del capital de las

€ociedades de inversion de capital de riesgo, podran ser
edgquiridaes por las siguientes personas:

1.- Fersonss figicas o morales de nzcionalidad menicana.
2.- Ferscnas fisicas o morales de nacicnalidad ertranjera.
Cienpre que su participacitn cornjunta no e:xceda el
40 % del capital de la scociedad de que se trate.

.= Instituciones de crédlto* de sequraos y de fianzas.
4.- Entidades financieras del exterior, asi como
agrupaciones de personas extranjeras., fisicas o

morales.

v Casas de bolsa o sociedacdes operadoras de sociedades
de i1nversion.
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MATEMATICAS FINANCIERAS BASICAS

B.1 Introduccién.

"Uno de los mas fascinantes aspectos del dinerc es que produce

y cuesta. Esto es., se puede 1invertir dinerc con fines de
crecamiento y ganar dinerc adicional. o se puede pedir prestado a
una institucion de crédito., en cuyo caso se debera de pagar por
el uso del dinero de alogune otra personallé}).

La actividad diaria involucra la toma de decisiones
monetarias en la vids personal y profesional de tode individuo,
por lo que es necesaria uns cilerts planeacidn financiera que
permita obeervar la manera como el dinerc trabaja, y asi. poder
evaluar eficientemente las alternatives disponibles.

La mayor parte de la informacidn de tipo econdmico Yy
financieroc es exnpresade en tasas o indices. Este método de
presentacién de resultados es sumamente dtil por su

sencillez y
utilided. Es altamente 1incdicativo y practico

utilizar tasas

porcentuales para analizar cambios. De e=ztaz forma, es valido
comparar casos de diferente magnitud, puesto que al ester la
informacidn objeto de comparacidn bayo un  mismo comun

dencminador, las comparaciones pueden establecerse sobre una base
proporcional.

"La i1dea basica del andlisis de inversiones
o 1nterés que se obtiene al colocar dinera en un instrumento
especifico. Este 1nterés =& puede e:npresar como porcentaje o en
pesos. Cuando se habla de porcentaje se hace referencia & una

tasa de interés y cuandoc se habla de moneda se sefala la cantidad
de dinero"(27).

es el rendimiento

En el Mercadoc de Velores. atendiendc al tipo de instrumento

de gue se trate, se pueden obtener rendimientos por los
siguientes conceptos:

a} Genancias de Cepital. se obtienen al comprar un titulc &
determinado precic y al venderlo, tiempoc despugs, a un precio mas
2lto. La diferencia entre los dos precios se conoce cDOmo ganéncila
de capital (puede también haber pérdida de capital).

* b) Fago de interés, de acuerdo & una tass convenida desde la
emisidn.

c) Fago de divaidend
andnimaes a les propi
utilidades., cuando leés

que scn entregsdos por las sSociedades
108 de sus accicnes por concepto de

son diferentes,. para el andlisis de
coneiderarlos a les tres como

rendimientos e:s méas sen o
calculos v es mas accesible.

iritereses. esto no sltersa

(2&) Martin

{27) Alfredo

rsiones. p&g.l157.

i

. 4T,
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“"lritergds es el costo i1ncurridoc por €1 uso de dinerc
ajeno" (28); el concepto de interés surge del reconccimiento del
velor del dinero a traveés del tiempo; el cepital., siendoc un
recurso escaso, tiene, ctomo todo factor de preduccitn,. un valor o
costo. "El concepto de velor o costo es relstive y representa
simplemente uwna medide destinada & evaluar la prioridad de un
recurso dentro del esfuerzo econémice”.(29)

El interés puede definirse como "...la suma pagada por el uso

de dinero prestsado, 0. mas ampliamente, como el retorno obtenido
de una inversion productiva".(30)

El monto real de intereés ganado o pagadc depende de cuatro
factores

1) E1l monto del dinero involucrado.

2) La tasa de interes,.

Z) El plazo al gue el dinero se presto.
4) El tipo de interes.

Eristern dos tipocs de interes: simple v compuesto. Existen.
A4Sl misma. OO0 mansras de enpresar las tasas de interes: tasas
nomirales vy tasas reales.

La tasa de interés es, por definicidén., ",.. la diferencia
entre la suma que el deudor repaga al final del periodo y la suma
que recibe en preéstamo., denominada principel., dividida entre el
primcipal."(T71) La tasa de interés se expresa usualmente como
porcentaje y se refiere a un periodo de tiemps limitado (como el
afo, el semestre, el trimestre, el mes, el dis. etc.).

Eremplo 1. (x)
Calcular la tasa de interés involucrada en prestar $100 hoy,
s1 2 reciben %117 después de transcurridoc un afo.

De 1oz $112 recibides después de un afc. la diferencia entre
lo recibido ¥ lo 1inicialmente prestado constituyve el interés

dnwerccd;.' En este elemplo. el recibo por concepto de interecses
1 - ¥12 v la tasa anual de interés es del 12%
= Dicha tasa serd nominalmente (¥¥) equivalente a

semianu=1l del &% o & una mensual del 1%. La cantidad que
poseie el prestamista al comienze del pericds. $100, se dernomina
el prlacspel.

(28) Martin Marmolejo, Ob. Cit. paqg. 157.

(Z9) Luis Fernando Gutiérrez. Decisiones Financieras y Costo del
Dinero... pag. 22.
(39) Luis Fernando Gutiérrez, Ob., Cit. pag. 22.

(31) Luis Fernando Gutiérrez, Ob. Cit. pag. 22

224
(%) Los ejlempleos de i1interes simple e inireés compuestos seran
tomados del libkro de Luis Fernando Gutiérre:z "Decisicnes
Finercieras y Costo del Dinero..." a menos que indicuemos otra
fuente. (NDF)

(¥%) Mae sdelante caremos la diferencies entr

esplic te
interes nomiral v efectives.

i
-
L
0}

de

m
u
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L& 1dee del interés considerado como
cbtiene al invertir un capital,
como:

el rercimiento que se
puede resumirse simbdlicamente

Monto (recibido) = Capital (invertidc) + Interés ‘devengadc)

M=C + 1

en donde:
M = Monto recibido &l final del placc de la

inversion.
C = Capital invertido (en unidades mzo-etarias)
I = Interés devengado (en unicades mcnetarias)

Eijemplo 2.

El interes que genera un capital de $100,000 al cabo de un
mes, s1 la tasa es del 10% mensual es”

I = 100,000 X 0.10 = 10,000

Ejemple T.

Un capitel de 25.000 con un interés de 10% anusal genersa al
armo:

I = S 000 ¥ .10 = S00

8.2 TIPOS DE INTERESES

El interes puede ser simple o compuesto. Est: depende de si
el interés acumulado al comienzo de un periodo e: consaiderado
para el cé&lculo del interégs al final del mism> per:cdo.

8.2.1 INTERES SIMPLE

En este tipo de interés, la cantidad de interes por per:iodo
es calculadz con bsse en el principal gque s& poses al comienco

del pericdoc v no se tiene en cuenta el posible intereés acumulado
al comisnzo ds=l1 mismo.

Fara la resclucidon de problemas utilizaremos frecuentemente
los diagramas conocidos como Lineas de Tiempo. Los diagramas de
liness de tiempo "...s0nNn las herramientas més utiles para
plantear vy wvisualizar mejor problemas financieros. Es un simple
diagrama de la situacidon... se trazen con el fin de presentar mas

claramente el valor del dinero a traves del tiempc.”(Z22)

"Rl trazer una lainea de tiempo. el praimer pasc. =5 dibujar una
linea horizontzal dividida en intervalos iguales c¢= tiempo. Los
intervalos s deberen marcar con la frecuencia necesaria para
representa- 2l pericdo de tiempo de la tess de inte-és."(37)

f Martin Marmoiejro. Ob. Cit. pég.
>2) Martin Parmolezo. Ob. Cit. pdag.




.122

Bl intergs simple estd asociacc, por lo general, con
préctamos o i1nversiones cuyva naturalecs ez 2 corto plazo.
El calzulo de 1interés simple e=zt4 basado en la siguiente
tarmulacs
Interegs Sample = Capital X tasa de intereés por tiempo 2

numerc de periodos
I =C4n
en donde:

= Interés simple (en unidedes monetarias)
Capital (en unidades monetarias)

Tasa de interés por tiempo

Numero de periodos del préstamo

3 e 0O
I

Se puede esteablecer la relacién entre las fédrmulas del Monto
y del Inter#z de la siguiente manera:

+ I Y. como 1
+ (E i 'n)
(L + in)

n
mn

in

X33
1
nono

Ejemplo &,
<Oue canti:dad de dinero se poseeré después de prestar $100 al
&% de 1interés saimple anual durante dos afcs”

Al finel del primer afno el prestamista pos2era la suma

principal (€100) mas el i1ntereés gansdo por el principal durante
g2l afc (2100 x 0,06= $4}. El segundo el intsrés se computard con
base en el praincipal ($100) y no en la suma total que poseia el
prestamists &l final -del pramer afo ($1058). Al final del segundo
ano la sume total gue se detecta ceré el principal ($100), mas
los interesecs corresponcientes al primer arfo  (%8), mée los
intereses d=] segundo afo ($&6): en totel poseerd. pues, $112. La
s1gurente tzbhiz resume los calculos antericres.
Figura 4
Final del Intereses Totsl de dinero Recibidos
ano ganando que se posee al al final
el &% final del efo del afo
[} 100 (%]
1 & iy 108 Q
2 & 212 112
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B.2.2 INTERES COMPUESTO

El teéerminoc d

e 1ntereés nente  gue el
lnteres pagsado sobre us p s uwna i1nversion
SEe egregan &l capital &1 finala cdoci como resultado,
se devengan intereses scbre los intereses ya percibidos. (248}

El 1interes compuestoc difiere del irnterés =simple en 1
c2pitalicacidn periddica de los interéses geraradeos dentro de u
periodo de tiempo. L& capitalizacidn que es la suma del
capital! invertidc més los intereses devengadecs por los propios
interéses puede ser llevada acabo en periodos que comprenden uno
o varios anos, semestralmente, bimestralmente, semanzlmente,
hasta llegsr a la capitelicacion continua que es le generacidn de
interéses a cads momento.

aJm

El calculo del interes compuesto esté basado en la siguiente
formulaz:

Interes Cohpueeto = Capaital Invertido X (Factor de
Capitalizacidn + Tasa de Interés)
elevado al # total de periodos de
Capitalizacion.

m

= E (I *+ &)y n

En donde:

S = Monto &2 interés compuesto (capital méas
intereses).

C = Capital invertido.
1 = Tasa de Intereés f(generalmente se da una tasa de
interés anual, salvo previa especificacidn).
n = Namerc de Feriodos de Capitalizacidn.
Ejemplo S.
‘Due  rantidad de dinerc s poseerd al prectar 100 gl &% de
inte-gs compuesto anual durante 2 afos”

Al finel del primer 250 el calculeo de intereses es identico
al del ejempla 4, pussto que al comienzo del primer periodo no
e 1stia ningan interés acumulado. La suma que se posee al final
del primer =Rc es $105. Fara el segundo aSo el calculo varia.
o.ez los iniereses devengados durante este periccdo se calculan en
bz<se a los $104& gue se pocseian al comienzo del pericdo y no sdlo
en los €100 del principsl.

Los intereses obtenidos en el segundo afoc son: $10& X O.0D&6 =
$&.356. La sumé que posee &l final del segundo afoc es.
cornsecuentemente, $10c + $5.76 = $110.76,

4% Fundamentcs de Agministrecidén Financaiera. Ob. Tit. pég.225
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La figura S resume los calculos antericres:

Figura 9

Final del Intereses Total de dinerao Recibidos
afo ganando que se posee &l al final
el &% final del e&fo del afo
(g} 100 (]
1 & 108 0
2 &.356 112.36 112.36
$112.346
: - )
T ——————————————————— o ——————— e e .Y
o — ¥
%100

Eiemplo &.(3%)
Haller 21 interz2s compuesto sobre una centideac 1invertida de
1,000 por T afios s1 el interés anual es el 5X.

Capital al final del primer afo es 1,000 (1.0%) = 1,050

Capital 21 final del segundo afo es 1,050 (1.0%) = 1,102.5

Capital al final del tercer afc es 1,102.5 (1.05) = 1,157.&2

Aplicando la farmula:

S = 1,000 (1.053)"3 = 1,157.62

EJemp{o Tk )

Suporigaes que =& han invertido €$1.700 er una cuenta de
akhorro 2l pzga un i1nteres capitalizable en ~zZrma anusal, e

=

i del ©% anuwal. 51 se deja en la cuenta todo el interes
cotenido. Cusntoc arrolera el balance de le cuent: despues de 14
afios” . Se supondra que la inversién se hace al 2rincipio de un
periodo de capitslizacidn.

El Monto a interés compuesto despueés de 10 afcs (periodes) es

S = 1,000 (1 + Q,03)"10
§ = 1,000 (1.462889)
S = 1,628+:89
La inversidn de 1.000 crecerd a 1,628,899 sign:i“icanda que se
ha obtenico uvn interés de éZ8.8% en un periodo de (0 afos.
(%) Tomacc cel Metemitices Finencieras de Frant A.-2s, pag. &4



.123

Cuando los periodos de
€s necessrio determinar la t
periodos.

capat lzacion son mencres a un ado,
=

=1
4 equivalente psra cada uno de esps

La tese eguivelente se determine al divid:ir
interes pactazs nominalmente entre el namero de
capitelicacicer del afo.

la tasa de
pericdos de

Interés Egquivalente = tasa de interéc

/ numero de periodos de
capitalizacidn

E=C (1 + i/n)" n

En donde:
S = Monto & interés compuesto (capital mas
interéses).
Capatal invertido.
i = Tasa de Interés (generalmente se da una tasa de
interés anual, salvo previa espec:i:ficacidn).
n = Numero de Feriodos de Capitalizac:i:dn.

Ejemplo 2.rx)
S5 1nvierten 1,000 durante 8 1/2 afos al 7% de interés anual

capitalizable trimestralmente. L0ué cantidad se resivird al final
de este pericdo”

C=1,000 3 1 = 0,07/4 = Q. 017% 3 n = 34 (trimestres)

S = 1,000 (1.0175)"34
S = 1,000 (1.8037)
= T2

Ejemplo F.(%)

Uria perscns &

orid une cuenta de ahorros con £2,500 ganando
2.5% de interes arnusl capltalizable semestralmente. la tasa de
intereés  anual fue elevada &l T¥ capitalizesble serestralmente a
partir del séptimo afdc. JCudnto habia en la cuenta 10 afos
despueées del cambic en la tasa de interés”

En lps primesrzss & afios:
Capital = 2,500 3 Interés = 0O.0Z50 anual (00,0125 semestral):

n = 12 (semestres de capitalizgzidn)

m

= 2,500 (1.0125)"12

En los siguientes 10 aros:

Capital = 2.500 (1.012%)712 3 Intereés = 0.03 anual (0,015
semestral) 1 n = 20 (cemestres de cepitelizacaisdn)
e = 3 (10325212 (4045 q
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8.3 TASAS NOMINALES Y TASAS REALES

En loe medics comercial, financiero y bursétil se habla de

distintas tasas: real. anuval iz-ada, nominal, mensual . de
rendimiento. de descuento, etc. Para efectos de comparacion de
inversiones == debe wtilizar una tase que permita hacer

comparaciones validas: esta tasa, bese efectiva de comparacidn,
ez la tasa real o efectiva. Desde luego, cuando el periodo
analizado no es anual, es necesario convertir las tasas a base
anual.

"La formula para calcular la tasa real de interés es simple:
dividir la utilidad o el costo real (sequn sea el caso) sobre el
capital real invertido (] recibido {segun corresponda)
respectivamente." (325) .

"El interés nominal e aguel calculsdo sctre una bace
aparente, que no corresponde a la realidsd"(3&,. el intereés
nominsl es  aquella tasa con la que es pectads la operacidn o
invercidn.

"Cuando el interés es capitaliz-able m

“ as de une vez en un afnc.
la tasa anual deda se conoce como tesa nominsl; la tass de
interses efectivamente ganada se conoce como tese efectiva o©
real." (37}

El elemento mas importarite de las tasas reales o efectivas es
el placo y sus periodos implicitos de capitalizacion.

Ejemplo 10.(%)

Analicemus la diferencia entre pagar 1% mensual y 12% anual:
tenemos  la necesidad de contratar un préstamc ce $1.000 3 un
banca noe lo presta a una tasa del 12% anual y una gpersona fisica
nos lo prestaria cobrandonos el 14 mensual. Analizando las
alternativas tendrismos:

§ (banco) = 1,000 (1.12)"1 = $1,120
S (persona) = 1.000 (1.01)712 = $1,1-=.80

el presiamo a2l 12% anual resulta mas corveniente.

€1 guisiéramos determinar el i1nteres efectiva anual al que
equivalg'el 1% mensual hariamos el siguiente célculo:

(S = £y &~ B
en donde:

S = Monto a interés compuesto
C = Capital invertido

(38) Martin Marmolejo. Ob. Cit.
(26) Martin Marmolelo. Ob, Cit.

(Z7) Franbk Asres, Matematicas Firarcier .
Y Tz oo de Frovectos de Inversisn de Cos
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Sustituyendo:
(1,126.B0 = 1,000) / 1,000 = 12,488%

La relacidn entre las tasas real y nominal se obtiene:

Teé = (1 + (Tn /7 2))~ e = 1

En donde:
Te = Tasa Efectiva
Tn = Tasa Nominal
€ = Numero de capitalizaciores

Ejemplo 11.(%)

cCual es 1la tass efectiva que se obtiene si la tasa nominal
es del 20% bimestral con capitalizacidn mensual?

Te = (1 + (0.20 f 2))~ 2 = 1
Te = 1.10~ 2 - }
Te = 1,21 - 1

Te = 0.2f = 21%

Ejemplo 12.(%%)

Determinar la tasa efectiva de interes equivalente a una tasa
nominal del 5% capitalizable mensualmente.

Te = (1 + {0,058 7 12y 12 = 4
Te 1.0042" 12
Te.= §.08512 - 3
Te = 0.0512 = §

«12%

En tfinancieras se conocce como tess comercial la
que se calcula con base a los 40 dias, v sobre ésta base se
hacen une gran cantidad de calculos en el medioc bursatil.
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B.4 TASAS DE DESCUENTO
La tese de descuen

to es urn concepto gque se
comercializacidn de diverso o

vtilize= en Je
el mercad ‘e

ursatl

i
«

—

“"Hay que entender que la asa de descuento no es una tasa de
rendimiento. €ino una cifra que sirve para calcular el precic al
que debe venderse un documento para gue, el revenderses éste
posteriorments a un precigo mayor, produzce ahora =1, un
determinado rendimiento, " (38)

El concepto de descuento se refiere a una préact:ca tinanciera
bastante comun, que conesilste en vender un deocumernto antes de su
sencimiento, & un precio inferior a su valor al términc de su
plazo.

"La tseze= de descuertc se define como la razor del descuento
dadc en la unidad de tiemps al capital sobre el cusl estd dado el
descuento. Le taza de descuento anual se eipresa como un
pocrcentaje” (Z9)

El descuento simple sobre una cantidad en un periodc & una
tasa determinsZa dez descuento estd dada por:

D=Sd t

En donde:

= Descuento saimple
Mante total

Tzza de descuento
Feriodes de tiempo

rwmD
it

El valor preser te del montc total estad dado por:
E=8~=D=8§—-8d+t=8(L~d+t)

Ejemplo 13.

Determinar el descuento simple sobre una deuds de £1.500 con,
sencamiento en 9 meEs2s a una tasa de descuents del =%. oCual =
el valor preserte de la deuds”?

D= 1,500 (0.086) (9 / 12) = $&7,.50
C = 1,500 - $7.50 = $1,472.50

En calculos de descuentoc simgle el uso de la tasa de
descuento en lugar de la tasas de intereés simplifica los cidlculos:
al descuento se le concce frecuentemente como 1i1nteres par
adelantado.

({ZB) Frank Awres,

%) Alfredo Ciacz
(%4 Tomaco de. Mst

s Financier
« Cit. pag. S

5
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B.5 ANUAL IDADES

Arualidad es ... un conjurnto de pagos i1guales.,

reslicados a
intervalos 1guales de tiempo."(492)
Los principales concectos que implica una anualidad son:
A = Renta periodica (en pesos)
1 = Tasa de interecs
n = Numerc de pagos
M = Monto (el valor de todos y cada uno de los pagos al final
del ultimo periodo de pago.
C=

Capital o valor actual
La férmula que da el monto es:

M=a (1 + 1)"n -1 ol
4
Ejemplo 14.0(%)

Si se depositen $100,000 al final de cada mes, durante 12
meses, en une cuenta de inversidn que paga el BY mensual, icuanto
se¢ habréd acumulado al firzl del praimer afo?

M= 100,000 (1.08)"12 - 1
0.08
M= 100,000 (1B.97) = & 1°897,713

(40} Alfredo Diaz Mata. Ob. Cit. pag. S
(%) Tomado de Invierta ern Eoisa de Dia:z

a
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INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OFERADO
FOFR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

FLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

COMISION:

FORM& DE
LIOUIDAC ION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

Certificados de la Tescreria de la

Titulos de crecitoc al portador en

e CGF-EII;HE‘
ral a page- el
vencimiento.

Gobierno Federal.

y Banco de Mexa

Financiamiento &l Gobierno Federal.

valor mnominal a

cCo.

Regulacion Mcnetaria.

Regulacion

ce tasas de interes.

Gobiernoc Federal.

28, 91 y 1B2
sicnes & 7, 14

Se obtiene del diferencial entre el
y &l precio de

compra,

dias

beio la par.

y 21 dias).

el valor de redencion.

Fersona Fisica o Moral de nacionalicad meri-
cana o extranjera con calidad migratoria.

Subasta publica,

cion y redencion.

Banco de Mexico.

No se cobra comisian.

El mismo diz o
la op=racion.

Fersona Fisica:
Fersona Moral:

Z4 heoras despues de realizada

Exenta.
Acumulable.

1z

por conducto de la S.H.C.F.

en la gque el Bancc ce Mexico
actua como agente exclusivo para su coloca-

Federacaion)

lcs

cuales

la obligacion del Gobie-no Fede- |

fezha de su|

(aunque han exist:do emi- |

precio de.
venta o 1
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INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/0OFERADOD
FOR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

FLAZIO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADOUIRIENTES:

COLOCACION:

FORMA DE
LIQUIDACION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

FAFEL COMERC1AL BURSATIL

Fapel Comercial EBursatil.

Instrumentoc de financiamiento e inversion re-
presentado por un Fagare a corto plazo, ins-
crito en el Registro Federal cde Valores e In-
termediarios (seccion Valores), en la Bolsa
Mexicana de Valores SA de CV; v restringidas
@8 empresas con SuUs acciones inscritas en el
mencionado FRegistro.

Sociedades Mercantiles registradas en el Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios.

Representar una fuente de financiamiento de

cortc plazc para apoyar el capital de tra-
bajo.

Multiplos de $100,000,00

No especifica. prevaleciendo la solvencia mo-
ral y economica del emisor.

Entre 15 y 1B dias.

No genera intereses, su rendimiento se deter-
mina entre el precioc de compra bajo la par

y el precic de venta o valor de redencion.
(Malor nominal en la fecha del vencimiento
del Fagare gue representa la emision.

Fersonas Fisicas o Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Oferta Publica.

S.D. INDEVAL, SA de CV: Instituto para el De-—
posite de Valores.

For cuentz del emisor, al momerto de la colo-
Cacion sin cargo para el inversionista.

El dia de la operacion.’

Fersona Fisica: 21% sobre los 12 primeros
puntes, como-retencion definaitiva.
Fersona Moral: Acumulable.
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INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/0OFERADO
FOR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

FLAZOD:

RENDIMIENTO:

FOSIBLES
ADOUIRIENTES:

COLOCACIONY

CUSTODIA:

COMISION:

FORMA DE
LIOUIDACION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

FAFEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO

Fapel Camerciel Quirocgrafario.

Instrumento de financiamiento
presentado por un Fagare a corto plazo.
crito en el Registro Federal de Valores e In-
(seccion Valores) y gue se

termediarios

ins=-

cotiza en la Bolsa Me:ticana de Valores SA de

Cv.

Sociedades Mercantiles establecidas en la Re-

publica Mexicana, que cuentan con un capital

contable mayor a 10 mil millones de pesos ©

con ventas anuales superiores a 10 mil millo-

nes de pesos.

Representar una fuente de financiamiento de
corto plazo para apoyar el capital de tra-

bajo.

e i1nversion re-—

$100,000.,00

No especific
ral y econom

Entre 13 v 1
No genera 1in

mina entre e
y el precio

(Valor nominal en la fecha del

o sus multiplos.

a, prevaleciendo la solvencia mo-—

ica del emisor.

80 dias.

tereses, su rendimiento se deter-—

1 precio de compra bajo la par
de venta o valor de redencion.

vencimiento

del Fagare que representa la emision.

Fersonas Morales de nacionalidad

mexicana o extranjera.

Oferta Fublica.

S
P

For cuenta del emisor,

D. INDEVAL, SA de CV;
si1to de Valores.

cacion sih cargo para el inversionista.

El dia de la operacion.

Personas Morales:

acumulables
18, 1B Bas,

Ganancias y rendimientos
(en los terminos de los Articulos
19 y 1% Eis ce la Ley del

ISR) .

Instituto para el De-|

al momento de la colo-
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INETRUMENTO =

DEFINICION:

EMISOR/CFERADD
FOR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
FLAZO:

RENDIMIENTO:

FOSIELES
ADBUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

COMISIDN:

FORMA DE
LIGUIDACION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

ACEFTACLIONES BANCARIAS

Letres de cambio nominativas emitidess por
Ferscnas Moreles (empresas diversas), a su
propia orden y aceptadas por Sociedades Na-
cionales de Credito, en base a los montos
autorizados para financiamientos que el Banco
aceptante concede a las Empresas emisoras.

Emitidas por Fersonas Morales (empresas), y
aceptadas por una Sociedad Nacioneal de
Credito.

Representar una fuente de financiamiento de
cortc plazo para apoyar el capital de tra-
bajo.

$100,000,00

Sociedsad Nacional de Credito.
For lo general entre 7 y 1B2 dias.

No genera 1ntereses. su rendimientc s& deter-
mina entre el precic de compra bajoc la par

y 2l precio de venta o valor de redencion.
(Valor nominal en la fechs del vencimiento
del Fagare gue representa la emision.

Fersonas Fisicas o Morales de nacionalidad
mexicana ¢ extranjera.

Oferta Fublice o Privada.

Sociedad Nacional de Credito como depositario!

For cuenta del emisor, sin cargo pare el
inversionista.

El mismo dia o 24 horas despues de realizada
la operacion. .

Ferscna Fisica: 21% sobre los 12 primeros
puntos. como retencion definitiva.
Fersona Moral: Acumulable.
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INSTRUMENTO:

DEFINICIOnN:

EMISOR/0OFERADO
FOR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

FLAZ]:

RENDIMIENTOD:

FOSIBLES
ADOUIRIENTES:

COLNCACTION:
CUSTODIA:
COMISION:

FORMA DE
LIOUIDACION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

FAGAFE

Fageres de la Tesoreria de la Federacion.
Titulos de credito denominados en Dolares
Americancs en los que se consigna la obliga-
cion del Gobierno Federal de pagar en moneda
nacional, &l tipo de cambio controlado de
equilibric, el equivalente al valor de los
Dolares Americancs en una fechs determinada.

Gobierno Federal a traves de su agente colo-
cador exclusivo que ec el Banco de Mesico.

Financiamiento al Gobiernc Federal.
Cobertura cambiaria para el inversiconista.
Reculacion de la oferta monetaria.

£1,000.00 Dolares Americanos.

Fromesa incondicional de page del Gob:ierno
Federal.

28, 91 y 187 dias.

Se obtiene del diferencial entre el precio de
compra, bajo la par (o descuento), y el
precic de venta o© valor nominal en Dolares
Americanos.
Rendimiento
Americanos

filo al vencaimientc en Dclares
en base a tasa de descuento. Su
importe en la adquisicion y wventa se liquide
&N pescs, a los tipos de cambio vigentes.
controlado de equilibrio.

Fersona Fis:ca o Moral de nacionalidas me:ni-
cana o extranjera con calidad migratoria.

lice, en le que el Eanco
agente exclusivo para su cocloca-

de Me:rico

No se cobra comision.

El mismo diz o
la _operacion.

24 horas despues de realizada

Exenta.

rsona Fisica:
reon Acumulatle.

e Moral:
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INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR /OFERADD
FOR:

CBEJETIVOD:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
FLAZO:

RENDIMIENTO:

FOSIEBELES
ADOUIRIENTES:,

CUSTODIA:
COMISION:
FORMA DE
LIOUIDACION
COMFRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

HONDES

bFonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Titulo de credito emitido en el mercacdo de
capiteles a largo plazo, donde se cors:igna

la obligacicn directa e incondicional del
Gobierno Federal & pagar una suma determinada
de dinero.

Gobierno Federal & traves de la S.H.C.F.

Financiramiento al Gobierno Federal a lergo
plazo.

FLOC, 000, 00
Gobierno Federal.
Minimo de T44 dias.

Los rendimientos de BONDES estan referidos
al valor de adquicsicion de los titulces y a
la tzs=a de interes cque los mismos devenguen
sobre su valor nominal. El interes es revi-—
sable, psgadero pericdicamente cada 28 dias
y €stz besadc en la mayor de las tres tasas
que se indican a continuacion:

1. La tasa anual de rendimiento de CETES a
un mes de plazo, entendiendose por este.
los emitidos a 28 dias.

Z. La tasa bruta de interes anual ma»ima
autorizada, para personas morales, en
depositos bancariocs a plazo fijo de 0
dias.

T. La tasa bruta de interes anuel maima
auvtorizaca para Fersonas Morales & un
mes de los Fagares Bancarios.

FPersons Fisica o Moral de nacicnalidad meni-
cana o extranjera.

1

1
i1

« Subasta publica. re-
c de Mexicc.

D D

que CETE
r el Basn

n

1
[al=

LT
Qa

£ &

Banco de Me-ico.

.
No se cobra comision.

El mismo dis o 24 horas despues de reslizada
la operacion.

Fersona Fisica: Exenta.
Fersona Moral: Acumulable.



INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADC
POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION:

FORHMA DE

LIQUIDACION
COMPRA/VENTA:

Certificado de Participacion Inmobiliaria.

Titulo Nominativo de Creditc a largso plazo,
que da derecho & una parte alicuota de

la titularidad de los bienes inmuebles

dados en garentia. Emitidos por el depar-
tamento fiduciario de una Institucion Nacio-
nal de Credito con cargo a un fideicomiso
irrevocable gue con este proposito consti-
tuira la empresa emisora.

Division Fiduciaria de una SHC.

Representar una fuente de financiamiento =
largo plazo, que permita al emisor utilizar
sus bienes inmuebles como garantia del cre-
dito.

$100.00 o sus multiplos.

Bienes inmuebles propiedasd de la empress
emisora, afectados en fideicomiso.

Son emisiones de largo plazo, con une solm
amortizacion al final del plazo total.

Por lo general se determina en forma men-
sual, tomandoc en cuenta la tasa mas alts

de les vigentes entre CETES, CEDES y Acep-
taciones Bancarias, mas una sobretass.

A dicho resultado se le deducura la tasa

de inflacion al productor (ramoc construc-
cion), aplicable al periodo gque corresponde.
Este interes sera el aplicable si es supe-
rior a2l interes minimo garantizado, si no
se pagsara este ultimo.

Ganancia de capital en funcion del incre-
mento del valor del inmueble en fideicomiso
o por la diferencia entre los valores de
compra y venta en el mercado secundsrio.

Persona Fisica o Moral de nacionalidad mexi-
cana o0 extranjera.

Oferta Publica.
S.D. INDEVAL, SA de CV
0.25% en cads operacion de compra-venta.

48 horas habiles despues de realizads
la operacion.



REGIMEN FISCAL: Persona Fisica: Ganancia de capital exentss;
21X sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Perscna Moral: Acumulable.



INSTRUMENTO:

DEFINICIORN:

EMISOR/OPERADO
POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES

ADQUIRIENTES:
COLOCACION:
CUSTODIA:

COMISION:
FORMA DE
LIQUIDACION
COMPRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

Bonos del Gobierno Federal para el pago
de la Indemnizacion Bancaris.

Titulos de credito nominativos enitidos por
el Gobierno Federal, donde se consigna la
obligacion de pagar unes suma fija de dinero
en fecha determinada, para el pEEO & ex-
accionistas bancarios.

Gobierno Federal a traves de la S.H.C.P.
Financiamiento a largo plazo del Gobierno
Federal para el pago de la indemnizacion
de ex-accionistas de la Banca.

$100.00

Gobiernc Federsl,
denominado FIBA.

mediante un fideicomieo

10 8s&cs con 3 de gracia(vencen el 31 de
sgosto de 1982), con pagos en 7 anualidades
vencidas, los 6 primeros por el 14% del ca-
pital y el ultimo por el 1B8% restante.

La tase de rendimiento se fijes trimestral-

mente segun el promedio de la tase de interes

del deposito bancario a 3 meses durante las
4 semanas anteriores a la fecha del pago

de interes. Esta forms de fijer su tasa de
interes implica que el BIB ofrece un ren-
dimiento que fluctua segun el nivel de la
tasa que se fija y el precio a que se en-
cuentra el instrumento en el mercado.

Persona Fisica o Moral de nacionalidad mexi-
cana o extranjera.

Oferta Publics.

S.D. INDEVAL, SA de CV; Instituto para el
Deposito de Valores.

0.25% en cada operacion de compra-vents.

24 horas habiles despues de realizads
la operacion. e

Persona Fisica: Gananciam de capital exentas;
21X sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Persons Moral: Acumulable.



INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EHISOR/OPERADO
POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

COMISICON -
FORMA DE
LIQUIDACION
COHMPRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Bonos Bancarios de Desarrollo.

Estan representados por titulos de credito
nominativos emitidos por la Banca de Desarro-

llo con el propositoc de captar recursos a
large plazo.

Banca de Desarrollo.

Captacion de recursos a largo plazo para la
planeacion financiera de la Banca de Desarro-
Hao.

$10,000.00
El Banco emisor.
3 s&os. Periodo maximo de gracia 1 ako.

Intereses pagaderos trimestralmente en fun-
cion de 1la tasa mayor del promedio de rendi-
mientos de CETES & 91 dias y del promedioc de
rendizmiento de Pagares Bancarios s 3 meses
vigentes durante el mes anterior a la colo-
cacion.

Posible ganancia de capital en funcion a la
diferencia entre el precio de compra y venta
del valor en el mercado secundario.

Persona Fisica o Moral de nacionalidad mexi-
cana o extranjera.

A traves de Subasta.

S.D. INDEVAL, SA de CV;
Deposito de Valores.

Instituto para el

0.25% en cada operacion de compre-vents.

48 horas hsbiles despues de realizads
la operacion.

Persona Fisica: Ganancia de capi®al exentss;
21X sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Persona Horal: Acumulable.
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INSTRUMENTO:
DEFINICION:

EMISOR/0PERADQO
POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
PLAZO:

RENDIKIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:

COHMISION:

FORMA DE
LIQUIDACION
COMPRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

Bonos de Renovacion Urbana.

Son titulos de credito nominativos.

El Gobierno Federsl.

Indemnizar a los propietarios de los inmue-
bles del centro de la Cd. de Hexico, expro-
piados a partir del terremoto de 1985.

$100.00

Tesoreria Departamento del Distrito Federal.
10 a&os con 3 de gracia, con 7 amortizacio-
nes anuales, las 6 primeras del 14X del valor
nominal y la ultima por el 16X restante.

Pago trimestral segun el CEDE (Certificado

de Deposito Bancario) a 3 meses, en su caso

ganancia de capital en el mercado secundario
de acuerdo con sus cotizaciones de mercado.

Personas Fisicas o Morales.

Oferta Publica.

S.D. INDEVAL, SA de CV;
Deposito de Valores.

Instituto para el

0.25% en cada operacion de compra-vents.

48 horas habiles despues de realizada
la operacion.

Personas Fisica: Ganancia de capital exentas;
21% sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Persons Moral: Acumulable.



INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO
POR:

OBJETIYO:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:

PLAZO:

RENDIMIENTO:

COHISION:

PETROBOXOS

Petrobonos.

Titulos de credito nominativos respaldados
por cierto numero de barriles de petroleo,
emitidor por el Gobierno Federal a traves

de Nacional Financiera, mediante un fideico-
miso irrevocable constituido entre el Gobier-
no Federal (a traves de la S.H.C.P.) y Nacio-
nel Financiera, y amortizables en pesos en su
egquivalente en dolares americanos al tipo de
cambio controlado.

Nacional Financiers y Sociedades Nacionales
de Credito.

Cobertura cambiaria para el inversionista.
Financiamiento al Gobierno Federal a mediano
plazo.

Depende de la emision (las vigentes $10,000)

Dereches sobre un contrato de compra-venta
de petroleo crudo mediante un fideicomiso
irrevocable de Nafinsa. Garantia de precio
minimo del petrolec: en todas las emisiones
menos la 87-2, se garantiza un precio minimo
del petroleo como base del czlculo del valor
de amortizacion. Este precio normalmente es
el precio vigente a la fecha de emision del
Petrobono (en dolares americsnos), Petrobono
88 $15.50, B7 $17.82 y 88 $15.00.

3 a&os.

Un porcentaje sobre la cantidad de barriles
que respalda cads emision en las emisiones
85, B5-1 y 88, este porcentaje es del 12%
bruto. En el caso de la erisicn 87-1 se cal-
cula como 4.1 arriba de la tasa Libor en do-
lares americanos a B meses. En el caso de l=a
emision 87-2Z se calcula comoc 2% arriba de la
misma tasa. Este porcentsje, a su vez, se
convierte en pesos, multiplicandolo por un
precio fijo del petroleo, al tipo de cambio
vigente.

Forma de pago del rendimiento: Trimestral en
el caso de las emisiones BS, 85-1 y BB: men-
sual en el caso de las emisiones 87-1 y 87-2.
En su caso la ganancia de capital represen-
tada por la diferencia entre el precio de
compra en €l mercado y el precio de venta o
amortizacion.

0.25% en cadas operacion de compra-venta.
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FORMA DE ;
LIQUIDACION 24 horas habiles despues de realizada ]
COMPRA/VENTA: la operacion. !
REGIMEN FISCAL: Persona Fisica: Ganancia de capital exentas; ;

21X sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Persona Moral: Acumulable.



INSTRUMENTO :

DEFINICION:

EXMISOR/OPERADO
POR:

OBJETIVO:

VALOR ROMINAL:

GARANTIA:

PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

__________________________ +

OBLIGACIONES

Cbligaciones.

Titulos de Credito nominativo a largo plazo,

gue representan la participacion individual

de sus tenedores en un credito colectivo =&

cargo de la sociedad emisora. En la actuali-

dad existen 3 tipos de obligaciones:

1. Emision de obligaciones con una sola co-
locacion.

2. Emision de obligaciones con colocaciones
subsecuentes y

3. Emision de obligaciones con rendimientos
capitalizables.

Los dos primeros tipos de obligaciones pue-

den ser convertibles en acciones de la so-

ciedad emisora.

Personas Morales (Empresas).

Financiamiento de proyectos de inversion o
adguisicion de activos fijos por parte del
emisor.

$100.00 o sus multiples.

Pueden ser Quirografariams, Hipotecarias o
Avaladas por slguna institucion de credito o
Fondo de Fomento.

Por lo general entre 3 a 7 akos. Periodo
maximo de gracia equivalente a la mitad del
plazo de la emision.

Se determina generalmente en forma mensual,
agregando una sobretasa a la tasa mas alta
que resulte de comparar la de diversos ins-
trumentos de renta fija a los que se encuen-
tre indexada la emision, vigentes en un pe-
riodo prefijado y variable para cada emision
inmediato anterior a la determinacion de di-
cha tasa, siendo pagadera por lo general en
forma trimestral.

Ganancia de capital en funcion del diferen-
cial existente entre los precios de compra

y venta en el mercado secundario.

Persona Fisica o Moral de nacionalidad mexi-
cana o0 extranjera.

Oferta Publicsa. § -

S.D. INDEVAL, SA de CV; Instituto para el
Deposito de Valores.
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COHISION:
FORHA DE
LIGUIDACION
COHPRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

0.25X en cada operacion de compra-vents

48 horas hasbiles despues de resalizada
la operacicon.

Persona Fisica: Ganancia de capital exentas;
21X sobre los 12 primeros puntos, como
retencion definitiva sobre los intereses.
Persona Horal: Acumulables a los ingresos
gravables de las personas morales.
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INSTRUMENTO :

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO
POR:

OBJETIVO:

GARANTIA:

PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

COMISION:

FORMA DE
LIQUIDACION
COHPRA/VENTA:

Acciones.

Titulo valor nominativo que representa una
de las partes iguales en que se divide el
capital social de la empresa e incorpora los
derechos y obligaciones de los socios.

Personas Horales.

Instrumento de financiamiento gque representa
el patrimonio aportado por los accionistas
para integrar el capital social de una empre-
sa para realizar las inversiones necesarias
y allegarse de los activos que le permitan
cumplir con su objetivo social. Entre sus
principales destinas se tienen:

a) Compra de activos fijos.

b) Planes de expansion o integracion.

c) Proyecto de inversion.

d) Capitalizacion de la empres=.

Acreditar y trasmitir los derechos de los
socios.

La situscion y buen desempe&o de la emisors.
Su importe representa el limite de la obliga-
cion que contrae el accionista ante terceros.

La vida de la empresa.

a) Por el posible pago de dividendcs, decre-
tados por la emisora.
b) Por la posible ganancia de capitel.

Dependiendo de las caracteristicas y limita-
ciones legales o estatutarias de cada emi-
sora, tanto en los porcentajes posibles a
adquirir comc en el tipo de inversionistsa
podran ser Personas Fisicas o Morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Oferta Publics.

S.D. INDEVAL, SA de CV; Instituto para el
Deposito de Valores.

1.7% en cada operacion de compra-venta. En
operaciones mayores de $200°000,000.00 se
cobrara el 1X.

48 horas habiles despues de realizada
la operacion.



REGIMEN FISCAL: Persona Fisica: Ganancia de capital exentas;
' En caso de dividendos, retencion del 50X al
momento de efectuar el pago.
Persona Moral: Acumulable.
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INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/DFERADD
FOR:

OBRJETIVO:

VALOR NOMINAL:

GARANTIA:

FLAZD:

RENDIMIENTO:

FOSIEBLES
ADQUIRIENTES:

COLOCACION:

CUSTODIA:

i
C

1
-
u
—
o
=

FORMA DE
LIOUIDACIDN
COMPRA/VENTA:

REGIMEN FISCAL:

Certificedos de Aportacion Fatrimonial.

Titulo valor nominativo que representa el
capital social de ]las Sociedades Macionsles
de Credito.

Sociedsces Nacicnales de Credito.

a) Dar al publico inversionista la oportuni-
dad de participar en el capital socaial
de la institucion. )

b) Obtener recurscs del publico para la ev-
pansion de le institucaion.

Varia de acuerdo al emisor.
La situscion y buen desempefc de le emisors,
La vidas de la emiscra.

a) For el posible pago de dividendos, decre-—
tacdos por la S.N.C.
b} For l2 posiole ganancia de capital.

Fersomas Fisicas de nacionalidad me:icana o

Fersonas Morales de nacionalidad me:icana en
cuyos estatutos figure la clausula dge esclu-
sion de los extranjeros, en ningun momento,

una sols Fersona Fisica o Moral podra adgui-
rir el control de mas del 1% del capital pa-
gado.

Oferta Fublica.

S.D. INDEVAL, SA de CV: lInstituto para el
Depeositc de Valores.

1.7% en cada cperacion de compra-venta. En
operaciones mavores de $2Z00°000,000,00 s
cobrara el 17%..

4B horas habilee despues de realizada
la operacion.

Fersona Fisica: Ganancia de capital exentas;
En caso de dividendos, retencion del S0O% al
momento de efectuar el pago.

Fersona Moral: Acumulable.
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Muy senores nuestros:

Les comunico que el Seror Alejandro Chdvez Villasedor, ha desarrollado el pro-
yrama encaminado a la elaboracidn de su proyecto de Tesis titulada: "Anilisis

de instrumentos de inversidn dos perspectivas: Emisor e Inversionista.
La elaboracidn del proyecto de Tesis mencionado ha terminado, lo que comunico

a ustedes como constancia y para que se sigan los pasos necesarios para la con

clusion del trabajo de Tesis.

Atentamence

Lic. Rosa Ma. Reverté Gaudier.
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La elaboracidn del proyectao de Tesis mencionado ha terminado, lo que comuni-

co a4 ustedes como constancia y para que se sigan los pasos necesarios para la

conclusion del trabajo de Tesis.

Atentamente

Lic. Rosa Ma. Reverté Gaudier.









