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INTRODUCCI

Dado que uno de mis principales intereses han sido las inversiones, cuales existen,
que elementos las integran, como funcionan, como invertir, en donde, y a que se refieren
los conceptos del medio financiero, tome la decisién de elegir este tema para desarrollario

en esta tesis.

Fund. tal te pr to una investigacion descriptiva, con el objetivo de
desarrollar los temas que considero son necesarios conocer en el contexto de las
inversiones en nuestro pais cuando se toma la decision de invertir, y proponer a las
sociedades de inversion que invierten en instrumentos de deuda, como una mejor

alternativa de inversion en la actualidad.

Una mejor alternativa, debido a que el publico inversionista, y en especial el

pequeno inversionista puede decidir invertir en instr tos tradicionales bancarios, pero
los rendimientos que pagan han dejado de ser atractivos y por extrafio que parezca, es que

no proporcionan rendimientos reales mds que en rarisimas excepciones.

Si el inversionista decide participar en el mercado de valores, necesita una fuerte
suma de dinero, primero para realizar un contrato con alguna casa de bolsa y segundo

para armar y diversificar un apropiado portafolio de inversion.

Los temas de esta tesis se presentan en tres secciones, ddndole un enfoque hacia lo
que debe conocer un pequefio inversionista al invertir de forma individual, haciendo

ciertas delimitaciones para situarse en los principales temas ha desarrollar.




En la Seccion 1 se inicia con la importancia que representa el ahorro para
consolidar un capital monetario que se pueda invertir en los mercados financieros, se
explica lo referente a rendimiento, liquidez, plazo y riesgo en las inversiones, tomando en
consideracion el hecho de que la inflacion puede afectar el rendimiento final que se planea
obtener, y concluyendo con el perfil del inversionista, que se encuentra ampliamente

relucionado con la decision de inversion en las personas.

En la Seccion Il se explican los instrumentos tradicionales de inversion en la banca
comercial y los instrumentos bursdtiles que se negocian en la actualidad en los mercados
Sfinancieros, representados por titulos de deuda y acciones, denominados en pesos o en
délares, que se pueden contratar en nuestro pais, sus principales caracteristicas y los
elementos que estdan involucrados con estos instrumentos, asimismo a que se refiere el
grado de inversion en ciertos instrumentos y por tiltimo se menciona como se conforma un

portafolio de inversion y como se puede invertir en la bolsa.

En la Seccion Ill, al concluir con el estudio del entorno de la inversion y las
inversiones financieras, se finaliza con el tema de sociedades de inversién, explicando
cuales existen, como funcionan y generan sus rendimientos, los riesgos y razones

involucrados, y se define porque se consideran como una mejor alternativa de inversion

para los pequerios inversionistas.

Por ultimo, en el caso prdctico se analizan los rendimientos anuales de las
inversiones tradicionales bancarias en los ultimos 5 afios para determinar su
comportamiento respecto a la inflacion, de la misma manera con las sociedades de
inversion de deuda, para demostrar que representan una mejor opcion de inversion; por
iltimo se ofrece la informacion de algunas sociedades de inversion, que se encuentran al

alcance de un pequeiio inversionista en la actualidad.

Tal vez no se aporte algo nuevo, pero trato de que la informacion que presento sea

lo mds actual y 1til posible para mi y para quien lea esta tesis.
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Capitulo 1. LA INVERSION.

1.1 Definicién.

“Sacrificio presente para tratar de obtener un rendimiento aunque
incierto a futuro™

A. PERDOMO MORENO.

“Sacrificio presente y cierto, en cuanto al consumo de un bien, a cambio de la posibilidad
de obtener un rendimiento a futuro, aunque no este asegurado”

TIMOTHY HEYMAN.

Como las anteriores definiciones, existen una gran cantidad de ellas que versan
sobre la misma idea, pero considero 1til hacer un analisis mas amplio en este capitulo de lo

que es invertir, partiendo de las definiciones anteriores.

La palabra “Inversion™ tiene dos significados principales, el primero se refiere a
“cambiar el orden de algo™ por cjemplo invertir dos palabras, este obviamente no interesa

en esta tesis; el segundo que es el que me interesa, se reficre a “Invertir recursos en algo™.

Se pucden invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de cosas o
actividades, sc puede inventir dincro en una empresa, planta y equipo, acciones, Cetes, una
tienda, alhajas, pinturas, o bienes raices. Asimismo, se puede invertir tiempo o energia en

un deporte, un hijo, o un curso de estudio.

Lo que ticnen en comin los actos de inversion es la “Aportacién de recursos a
algo para obtener un beneficio”, pcro una mera aportacién de recursos podria implicar
consumo o beneficio inmediato, por ¢jemplo, se podrian aportar recursos para la compra de
una bebida: No se le llamaria “Inversion”, sino “Consumo™, la diferencia entre la inversion
y el consumo es que en el consumo se espera un beneficio inmediato, mientras que en la

inversion se espera un beneficio futuro.
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Una primera definicion de inversién que abarcaria todos los casos antes
mencionados scria entonces, “La aportacion de recursos para obtener un beneficio

futuro”.

La palabra futuro en la definicion de inversién, implica que el beneficio que se
espera de una inversién, siempre exista la posibilidad de que no se realice segin lo

esperado.
1.2  Ahorro e Inversion.

No cxiste una definicién concreta en cuanto a la diferencia entre los conceptos de
ahorro e inversién, para algunos, ahorro representa poco dinero e inversiéon grandes
cantidades, para otros, ahorrar no tiene riesgo ¢ invertir tiene grandes riesgos, o se llegan a

utilizar como sinénimos.

Dado que no existe una idea generalmente aceptada, daré mi punto de vista, en

donde considero el ahorro como la base de 1a inversion.
1.2.1  ¢Qué es el ahorro?

Tomando en cuenta lo que ya se ha explicado de lo que cs el consumo, la definicién
mas comun para ¢l ahorro es aquella que enuncia que “Ahorrar es posponer el consumo
presente con la esperanza de obtener un mayor consumo en el futuro™. En esta definicion,
salta a la vista un aspecto fundamental relacionado al acto de ahorrar, el deseo de obtener
un cierto premio en el futuro por diferir el consumo actual, es decir, lograr aumentar la

capacidad de compra de quién decide ahorrar.
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1.2.2 ;Quién ahorra y con qué objetivos?

Lo realizan tanto las personas fisicas, como las personas morales o cmpresas, bien,

sean pequeifias o grandes corporativos.

El objetivo final de ahorrar no es sélo tener mis pesos sino que ¢l capital crezca a
un ritmo mayor al que lo hacen los precios de los bienes y servicios que se consumen en la
economia del pais, de lo contrario, lejos de ganar se pierde capacidad de compra, y por lo

tanto no tendria sentido ahorrar,

Contra lo que se¢ pudiera pensar, no todas las personas cuidan este aspecto y en el
largo plazo terminan por decepcionarse del ahorro, ya que picrden poder de compra, es

decir, “'se empobrecen” como consumidores.

1.2.3 ;Como ahorrar?

Se ahorra a través de la planificacién de los gastos y los ingresos, de manera que

quede un remanente para formar el capital monetario, ¢s decir, un capital financiero.

No hay secretos ni recetas; ahorrar simple y 1lanamente csta relacionado con et acto
de evitar gastar todo lo que se ingresa a la “Tesoreria personal”, es decir, consiste en
“Administrar el bolsilio”." En este proceso esta presente una actitud metédica como
consumidores: Seleccionar las compras con base en parametros de calidad, precio, y
utilidad de los productos, mercancias y servicios. No siecmpre lo mas caro es lo que mejor
satisface las necesidades; a veces, se termina pagando ¢l alto costo de la publicidad y
posicionamiento de mercado que enfrentan las empresas por obra y gracia de la

mercadotecnia.
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Podria parecer ficil, pero por supuesto no lo es, y mas aiin si en México la cultura
del ahorro casi no existe, factores como la motivacién por ahorrar, la constancia y la
paciencia en las personas, se deben tomar en cuenta para iniciar y consolidar una

acumulacion de capital mediante el ahorro.

Una vez que se ha logrado acumular un cierto capital mediante el ahorro, se ha

llegado por fin al scgundo concepto que estoy analizando: La inversion.

Habia mencionado que la inversién era: “La aportacion de recursos para obtener un

beneficio futuro™.

En basc a esta definicion y a) andlisis de lo que cs el ahorro, podria concluir que la
inversion es, “La aportacion planificada de recursos ahorrados para obtener un

beneficio futuro™.

1.2.4 ;Se invierte para ahorrar o se ahorra para invertir?

En el sentido en que lo he establecido antes, el ahorro antecede a la inversion; se

invierte sélo lo que se ha logrado ahorrar previamente.

Ahora llega la decision de invertir, es decir, la manera como se asignan los recursos
monetarios ahorrados entre los diferentes tipos de inversion; en el contexto financiero
primeramente se ticnen dos tipos de inversion disponibles, las inversiones reales y las

inversioncs financieras.

10
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1.3 Lainversion real y la inversion financiera.

1.3.1 Inversion real.

Una inversion real se refiere a la que se hace en biencs tangibles que gencralmente
no son de ficil realizacién, como pueden ser planta y equipo, inventarios, terrenos, bienes

raices, o hasta una empresa.

En el entomo de los negocios, también es conocida como Inversién productiva, cs
aquella que realizan las entidades econdémicas, ya sean personas fisicas y empresas, en la
adquisicion de activos y bienes de capital, para echar andar un negocio con el propésito de
generar ingresos y utilidades mediante la produccién o comercializacién de bienes y

servicios necesarios en la economia.

v

Bienes Tangibles

}

Corresponde

a una inversién real

FIGURA 1. Inversion Real
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Este tipo de inversiones son finalmente la “Fuente original de la riqueza™ ya que
ademis de generar bienes y servicios, contribuye al engranaje de la maquinaria econémica
del pais, al crear empleos y contribuir a la hacienda publica, mediante el pago de diversos
impucstos, derechos y pagos por servicios piiblicos, sin los cudles seria imposible que

existiera un sano funcionamiento del pais.
1.3.2 Inversion financiera.

Una inversion financiera cs asignar el capital monetario a cualquier tipo de
instrumento financiero de las muchas opciones que sc ofrccen en los mercados

financieros.

Asignar ¢l capital monetario significa hacer disponibles nuestros recursos, es decir,
para que alguien mas los utilice, en alguna actividad que produzca valor y, a cambio dc

ello, recibir un rendimiento.

Un instrumento financiero es un término genérico, que sc le da a un documento o
contrato, bancario o bursétil, el cudl implica un activo para el que lo posee y un pasivo para
quicn lo emite; este contrato, ¢s un titulo - valor, por medio del cual se adquiere el derecho
de obtener un rendimiento, por ejemplo los Cetes, acciones, papel comercial, depésitos

bancarios, etc.

Los titulos - valor, son documentos que representan el derecho que tiene su
poscedor sobre un capital o crédito; la palabra valor se utiliza porque los documentos
representan cicrtos derechos (valor) para el titular o poseedor, por lo que normalmente se le

conoce como valores.

Por lo anterior, invertir en: Instrumentos financieros, Titulos 6 Valores, se refiere

basicamente a la misma idea de realizar inversiones financieras,
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v

Titulos Instrumentos Valores
financieros

. | g

Corresponden a la misma

idea de
inversion financiera

FIGURA 2. Inversién financiera

El objetivo especifico de este tipo de inversiones es evitar la erosién del poder

adquisitivo en el capital que ocasiona la inflacién o aumento de precios en la economia.

Esto se logra generando rendimientos superiores a la inflacién, lo que implica
administrar las inversiones financieras dentro del marco de oportunidades del sistema
financicro: Bancos, Casas de bolsa y Sociedades de inversion, entre algunas alternativas

mis al alcance del inversionista.

La compra o contrataciéon de un instrument» financiero es el medio por el cual se
matcrializa una inversion financiera, la cuéal se puede realizar en el sistema bancario
tradicional a través dc la banca comercial o también llamada banca miltiple, o a través del

sistema bursatil representado por ¢l mercado de valores.

Tomando en cuenta la diferencia entre la inversién real y la inversién financiera,
puedo complementar la definicion de inversion, para una definicion de inversién financiera,
ya que en csta Tesis es el tipo de inversion que me interesa, dejando en segundo término a

las inversiones realcs.
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La Inversion financiera es “La aportacion planificada de recursos ahorrados a un

mercado financiero para obtener un rendimiento a futuro™.

La expresion “a futuro” en la definicién de inversién financiera, implica la
posibilidad de que el rendimicnto de esta no se realice segin lo esperado, esta posibilidad

sc llama riesgo. (Punto 3.4)

p MERCADOS
4 FINANCIEROS

j BIENES
TANGIBLES

FIGURA 3. El ahorro como base de la inversiéon

INVERSION

RECURSOS AHORRADOS
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Capitulo 2. MERCADOS FINANCIEROS

2.1 Definicion.

Se llama mercado a cualquier lugar o mecanismo que tenga como objeto poner en
contacto a compradores y vendedores, para realizar transacciones y establecer precios de

intercambio.

Cuando se habla del “Mercado financiero’ se habla del “Mundo Financiero”, es el

mercado de todos los instrumentos financieros en su mas amplio sentido.

Se entiende por mercado financiero ¢l mecanismo o lugar a través del cudl se
produce la concurrencia dc oferentes y demandantes de instrumentos financieros,
incluyendo dinero, los cuales pueden ser instituciones, empresas, inversionistas,

intcrmediarios, etc.

Lo que los mercados financieros hacen es concentrar la informacion de todos

aquellos interesados en comprar o vender instrumentos financieros.

El termino de mercados financieros es genérico y engloba todos aquellos centros de

intercambio de instrumentos financieros.
2.2 Tipos de mercados financieros.

Las inversiones financieras en los mercados financieros de nuestro pais,

comprenden primeramente dos dreas:

1. El area bancaria tradicional, (Sistema Bancario) a través de los bancos
privados que ya se conocen, a la cuil se le puede distinguir como mercado

bancario.
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2. El drca bursitil, (Sistema Bursétil) conocida como el mercado de valores o

mercado bursitil, esta integrado por dos mercados principales:

a) El mercado de Dinero: En este se llevan a cabo operaciones o transacciones

con instrumentos financieros emitidos a plazo menor de un aiio.

b) El mercado de capitales: En este se llevan a cabo operaciones o transacciones

con instrumentos financieros emitidos a plazo mayor de un aiio.
A su vez estos dos mercado tienen dos subclasificaciones cada uno:

e Un mercado primario: Cuando se ofrece por primera vez el valor

directamentc por quien lo emitid.

e Un mercado sccundario: Cuando el valor se compra y vende enire

diferentes personas después de que se ofrecid en ¢l mercado primario.

Dentro del sistema bursitil también existe el mercado de las sociedades de

inversion. (Seccion 3).

Las sociedades de inversiéon son un grupo de personas o empresas que invierten

conjuntamente su dinero para tener acceso a instrumentos y rendimientos, a los cuales no

tendrian acceso de manera aislada.

Invertir en Sociedades de Inversién pone al alcance de todos, los rendimientos que
se obtienen en el mercado de capitales y el de dinero, sin que se requiera un alto grado de

sofisticacion para tomar decisiones.

Existen otros mercados que no serin analizados a detalle en esta tesis:
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El mercado de derivados (MEXDER = Mercado Mexicano de Derivados), en este
mercado se negocian instrumentos financieros que dependen del valor de otros

instrumentos, son utilizados como cobertura contra riesgos financieros.

Los instrumentos derivados que existen son:

Las opciones
Los warrants
Los futuros
Los forwards
Los swaps

El inversionista experimentado puede optar por cubrir los riesgos relacionados a sus

otras inversiones a través de este tipo de instrumentos.

El mercado de metales, que esta integrado por metales amonedados, o cualquicr

documento respaldado por algin metal, entre los que destacan:

Centenarios (Oro)

Azteca (Oro)

Hidalgo (Oro)

Onzas Troy (Plata)
Certificados de plata (Ceplatas)
Onza libertad (Plata)

El emisor es el Gobierno Federal con la finalidad de apoyar su financiamiento y

fomentar el ahorro.

Por 1ltimo existe el mercado de divisas o también conocido como mercado

cambiario o de cambios, en donde se dan las ofertas, demandas y transacciones sobre

monedas extranjeras.

Estos mercados y cualquier mercado financiero, deben de estar organizados y

cstablecidos para que se de el intercambio de los instrumentos financieros que en cada uno

se negocian.
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2.3 Funcionamiento y organizacion.

Como en todo mercado, en los mercados financieros existen dos tipos de agentes:
Los que quicren comprar (demanda) y los que quieren vender (oferta). Lo que se

intercambia en un mercado financiero a cambio de dinero, es un rendimiento.

Por parte de la demanda por rendimicntos estin los inversionistas, ya sean
personas fisicas o morales, y por parte de 1a oferta estdn el Gobierno Federal e instituciones
privadas, cuya finalidad principal es la de canalizar los recursos obtenidos a la inversién en
proyectos productivos; también se puede considerar como oferta, a los inversionistas que ya

poscen un instrumento y descan venderlo.

En los mercados financieros destaca la participacion del grupo de los llamados
"Inversionistas institucionales”, representado por sociedades de inversion, fondos de
pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del

mercado y de sus implicaciones.

El rendimiento de una inversion se materializa al comprar o contratar un

instrumento financiero.

Para que exista esta compra o contratacion de instrumentos, se necesita
primeramente un lugar o foro de operacién, el cual puede ser fisico, puede ser electrénico,

o telefénico.

Esta compra o contratacién de instrumentos en un mercado financiero es posible
gracias a la labor de los intermediarios financieros. Los intermediarios financieros llevan
a cabo esta labor porque con ello obtienen una ganancia, en nuestro pais son bancos, casas
de bolsa y corredores autorizados, estos dos ultimos son designados como intermediarios

financieros bursitiles.
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Para que los mercados pucdan funcionar es necesario que existan normas que
regulen ¢l funcionamiento de las operaciones de contrataciéon o compra - venta de
instrumentos, reglas para la inscripcion inicial de un instrumento, y para la fijacién de
precios de cste, asi como reglas para la difusién de informacién acerca del instrumento y de

las operaciones de compra - venta realizadas en el mercado.

Ademds, hace falta que cxistan autoridades que vigilen las operacioncs, ¢l
cumplimiento de las reglas, la entrada de nuevos intermediarios o instrumentos al mercado,

la liquidacion, el manejo de la informacién y en el caso de faltas aplicar sanciones.

Esto debe ser asi porque sicmpre hay alguien que sc quiere pasar de listo y ganar
mis a costa de los demas. Por ¢jemplo al hacer uso de informacion privilegiada o mediante

falsas promesas dirigidas a inversionistas inocentes.

La existencia de leyes y las autoridades dentro de un mercado financiero tienen por
objcto garantizar que las opcraciones financieras se lleven a cabo de forma transparente,

justa, informada y sin prejuicio para alguna de las partes que en ellas intervienen.

Por lo tanto un mercado financiero se encuentra organizado de manera general, de

acuerdo a la Figura 4 de la siguiente pagina.

A la unién de los distintos tipos de mercados financieros en los que se negocian
diversos tipos de instrumentos y que por lo tanto tienen distintos tipos de intermediarios y
al conjunto de autoridades que otorgan reglas v vigilan las distintas operaciones financieras

dentro de una entidad juridica, pais o Estado, se le da el nombre de sistema financiero.
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AUTORIDADES

FORO DE OPERACION

I DpEMANDA HINTERMEDIARIOLI%I OFERTA 1

FIGURA 4. Organizacion de un mercado financiero

El preservar los intereses del piiblico inversionista es una de las principales razones
de ser de la regulaciéon y autoridades relacionadas con los mercados financieros, su
actuacién es fundamental y muy delicada, ya que si en algin mamento se lesiona el
patrimonio de aunque sea un pequefio sector del publico inversionista, esto repercutird en

contra de la confianza de todos los ahorradores del sistema financiero.

Cuando las personas o empresas que tienen el dinero lo invierten con una institucién
o intermediario del sistema financiero se convierte en inversion para estos, que le permiten
a la institucién financicra dirigirlo con las personas o .empresas que lo necesitan
convirtiéndose en financiamiento; al final lo que se busca, es que el invertir cse dinero, se

obtenga un rendimiento adecuado, como lo muestra la Figura 5.
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Rendimiento

Comision

I pEMAanDA %[ INTERMEDIARIOS H OFERTA I

Inversién Financiamiento

FIGURA 5. Funcionamiento de un mercado financiero -

En el Sistema Financiero Mexicano existen principalmente dos mercados
organizados en todos los aspectos ya citados, son el “Mercado de Valores” mexicano,
representado generalmente por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el “Mercado
Bancario”, representado por la Banca Comercial; en ambos mercados es en donde se
pueden invertir los ahorros de las personas. El mercado bancario y bursatil en el sistema
financiero mexicano se encuentra organizado de acuerdo a la Figura 6. (La figura no

muestra necesariamente relaciones de jerarquia)

El estudio mas detallado de cada mercado y de los diversos instrumentos que se

cotizan y se ofrecen en cada uno, lo realizare en la Seccién 2 de esta tesis.
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S.H.C.P. Banco
de México
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) r 3
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FIGURA 6. Sistema bancario y bursitil

22



SECCION 1 EL ENTORNO DE LA INVERSION

Capitulo 3. ELEMENTOS DE LA INVERSION.

La compra o contratacién de un instrumento financiero como ya se dijo, es el medio
por cl cual se materializa una inversion. Al tomar una decisién de inversion, se deben de
considerar las caracteristicas que tienen cada una de las opciones que se¢ presentan en

funcién de los siguientes criterios:

Rendimiento
Liquidez
Plazo
Riesgo

Para poder eclegir la alternativa que mads conviene, es primordial que se comprenda
lo que son y como operan en la prictica cstos cuatro criterios, ya que estos son los que debe

definir el inversionista cuando piensa invertir.
3.1 Rendimiento.
El rendimiento, ¢s ¢l beneficio o ganancia que resulta de una inversidn.

Generalmente el rendimiento se expresa como un porcentaje del capital invertido,
que cs ¢l valor inicial de la inversion. Por ejemplo si se invierten $10,000.00 y al cabo de
un afio se obtienen $1,000.00 el rendimiento de la inversion es del 10% sobre el capital.

e Capital invertido $10,000.00
e Rendimiento nominal $1,000.00
o Rendimiento porcentual $10%

Moneda de referencia.

El rendimiento no se puede definir sin su “moneda de referencia” correspondiente:
Al 10%, se le ticne que agregar alguna moneda, “en Pesos™ o “en Délares”, ‘‘en Marcos

alemanes”, etc.
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La moneda de referencia es 1a moneda en la cual el inversionista quiere denominar

el rendimiento.

En el caso de nucstro pais, existen dos posibilidades principales: El Peso y el D6lar,
con la introduccion del Euro como moneda comun de la Unién Europea, es posible que esta

nueva moneda empicce a ofrecer una fuerte competencia al liderazgo del Dolar.
Tiempo.

Los rendimientos tienen que estar expresados en funcién de un periodo de tiempo.
Realmente no dice nada un rendimiento si no se sabe en que periodo de tiempo se obtuvo, o

sc espera obtenerlo.

En el ejemplo anterior el porcentaje de rendimiento, suponiendo, es del 10% anual,
si se tuviera como segunda opcién, una inversion que otorgard un rendimiento semestral del

5%. (Cudl opcidn seria mejor?.

Para poder comparar es necesario que se exprese ¢l rendimiento del 5% semestral en
términos anuales. Dado que un rendimiento del 5% semestral equivale al 10% anual
(cxisten dos periodos de seis meses en un afio), cn este caso, las dos opciones son

igualmente atractivas.

Siempre que se evalicn o se comparen opciones de inversion, los rendimientos

esperados tienen que expresarse para el mismo periodo de tiempo.

Asimismo, si se tuviera en la segunda opcién la altemativa de capitalizar los

intereses semestralmente, esto representaria una mejor opcion.
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Al contratar una inversidn, o al crear un proyecto de inversién, se pueda tener la
opcion de capitalizar los intereses que esta va generando, cada determinado periodo de
tiempo. Al capitalizarse los intereses estos pasan a integrar parte de un monto de capital
invertido superior al inicial, que al invertirse nuevamente genera una cantidad de intereses
cada vez mayor. De esta forma las capitalizaciones de intereses aumentan el rendimiento de

la inversidn.

Tipos de rendimientos.

El rendimiento de una inversién puede ser de tres tipos: Por intereses, por

rendimiento de capital o por dividendos.

a) Intereses.

Los intereses son una tasa porcentual -tasa de interés- que se aplica al monto de

capital invertido ganando un rendimiento.

La definicion de la tasa de interés se tiene que construir desde dos puntos de vista:

El de quien la recibe y el de quien la paga.

Para el acreedor, la tasa de interés es la compensacion que recibe por permitirle a
otro utilizar su dinero. Desde el punto de vista del deudor, es ¢l precio que tiene que pagar

por utilizar el dinero de otro.
Dado lo anterior y si se considera al dinero como una mercancia susceptible de ser
intercambiada, se puede derivar la siguiente idea: La tasa de interés es el precio que un

deudor paga a su acreedor, por cada peso que este tltimo le ha prestado.

Un estudio mas amplio de cstec tema se analiza en el Capitulo 4.
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b)  Rendimiento de capital.

Conocida también como ganancia de capital, es la ganancia que se adquicre al
aumentar solo el valor del activo en el cual se ha invertido. Por ejemplo es el rendimiento

que sc puede obtener cuando se invierte en acciones y titulos de deuda.

El rendimicnto de capital resulta del cambio en el valor o precio del instrumento en

que se invierte.

El rendimiento de capital es positivo cuando aumenta el precio de ¢l instrumento, si

sube el precio de este y se vende, se tiene una ganancia de capital.

El rendimiento de capital puede ser negativo cuando el precio de cotizacién de cl
instrumento en un momento futuro es menor al precio al cuél se adquirio, si baja el precio

de este y se vende, se tiene una perdida de capital.

¢}  Dividendos.

Cuando sc hace una inversion en acciones, se puede obtener un rendimiento
adicional al generado por el valor de la accién, porque en ocasiones, la empresa decide
repartir, entre sus accionistas, la utilidad que obtiene por sus operaciones a la cual se le

conoce como dividendos.

Dependiendo del instrumento de inversion que se elija, se podra obtener alguno de
estos tres tipos de rendimientos o una combinacion de ellos, de acuerdo al siguiente

cuadro.
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_ Rendimientos

Instrumento

Ganancia de

Dividendos A
capital

TRADICIONALES BANCARIOS

CETES

BONDES

UDIBONO

IPABONOS

BREMS

PIC-FARAC

PRLV

CEDES

BONOS BANCARIOS

CPO Y CPI

ACEPTACION BANCARIA

PAPEL COMERCIAL

PAGARE A MEDIANO PLAZO

PAGARE FINANCIERO

BONOS DE PRENDA

OBLIGACIONES

BONOS BRADY

I BONOS AZTECA

I uMs

I EURONOTAS

¥ EUROPAPEL

I ACCIONES

fl ADR/IDR /GDR

3.2 Liquidez.

La liquidez de un instrumento cs la facilidad con la que este puede transformarsc en

cfectivo ya sea por su plazo o por la facilidad para venderse.

La liquidez de los instrumentos financieros del mercado bancario generalmente esta

dada por un plazo, que va de dias hasta afios.
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La liquidez en ¢l mercado de valores depende, de la existencia de un mercado
organizado que permita realizar operaciones de compra-venta de instrumentos financicros.
El mercado de valores mexicano se encuentra organizado de tal forma que permite que se

dé csta liquidez.

Si no existicran los mercados financieros, seria muy dificil encontrar por cuenta

propia, a la persona que quicra comprar ¢l instrumento y este dispuesta a pagar su valor.

No todos los instrumentos del mercado de valores tienen el mismo grado de
liquidez, hay instrumentos con distintos niveles de liquidez, dependiendo de su nivel de
oferta y demanda. Por cjemplo, las acciones de algunas empresas pueden no registrar
operaciones de compra - venta en semanas o incluso meses. Lo que puede suceder en este
caso es que no haya una postura de compra que iguale los mismos términos de una de venta

o viceversa, o bien que no exista alguien interesado en adquirir o vender la accién.

La liquidez puede afectar o beneficiar al rendimiento de una inversion considerando

que:

“a mayor liquid rendimi » I

“a menor liquidez mayor rendimiento™ 1

3.3 Plazo.

El plazo como tal es un periodo de tiempo, el cual transcurre entre la compra de un

instrumento y su venta, o vencimiento.

La liquidez de una inversion puede estar limitada por un periodo de tiempo, debido
a que algunos instrumentos tienen plazos determinados de liquidez. A este tipo de
inversiones se les conoce como inversiones a plazo fijo. Un plazo fijo significa que la

inversion no puedc hacerse liquida, sino transcurrido un cierto plazo determinado.
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Si se contrata una inversién a plazo fijo, no se podra disponer del dincro que vale la
inversion, en ocasiones incluyendo el rendimiento que genera, sino hasta que haya

terminado su plazo.

En términos financieros en México, una inversidén de menos de tres meses, se
considera de corto plazo; una inversién de mediano plazo es la que se mantiene entre tres
meses y un afio; y las inversiones que se mantienen por un periodo mayor a un afio son

consideradas de largo plazo.

Ademas existen inversiones que no tienen un plazo determinado a las cuales sc
pucden considerar como de plazo indefinido porque la decisién de mantenerlas o liquidarlas

corresponde a cada inversionista, tal es el caso de la inversién en acciones.

Respecto al plazo, una anotacién importante es que sicmpre que se contraten
inversiones de mayor plazo, al menos en teoria, estas deberian otorgar un mayor

rendimiento.

“a mayor plazo mayor rendimiento”

“a menor plazo menor rendimiento”

3.4 Riesgo.

Todas las actividades que se llevan a cabo en la vida cotidiana tienen un riesgo,
realizar inversiones no es la excepcion. En términos de una inversion el riesgo es la
posibilidad de que no se obtenga el rendimiento que se espera o de que se pierda parte o el

total del valor de la inversion.
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Es claro que el riesgo financiero es una posibilidad real y lo 16gico es esperar que cl

inversionista busque cubrirse ante él. Esto lleva a la proposicién central de las finanzas:

“a mayor riesgo mayor rendimiento”

ﬂ “a menor riesgo menor rendimiento”

La prueba de esta afirmacion es muy sencilla:

Si existieran dos instrumentos que otorgaran el mismo rendimiento pero uno tuviera
mayor riesgo que el otro, nadic estaria dispucsto a invertir en el instrumento que ticne

mayor riesgo dado que el otro es mas seguro.

Principales riesgos.

a) De sistema (Sistémico o sistemdtico):

Significan aquetlos eventos como la inflacion, la devaluacion, la situacién
econdmica, las fallas en la proteccién al consumidor, una revolucién, etc.,
entre otras circunstancias, en que estd involucrado todo ¢l pais y que no
pueden eliminarse independientemente de la institucién en dénde se tenga

invertido en el sistema financiero.

b) De mercado:

Significa aquellas situaciones del mercado financiero, cualquiera en el que se
invierta, que afectan de forma generalizada, envuelve cn cierto grado las
inversiones en acciones, deuda y sociedades de inversion. Por ejemplo, si baja

la bolsa de valores se ve afectado todo el mercado de valores.
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¢) De crédito (default o incumplimiento):

Es cuando cl responsable deja de cumplir sus obligaciones, en este caso el
pago de intereses o la devolucion del capital invertido en el tiempo

establecido.

d) De precio / interés:

Significa que el precio o el interés pueden bajar o subir en contra de las
expectativas; por ejemplo, en el caso de alguna inversion bancaria, el riesgo
scria que la tasa de interés bajard; en el mercado de valores para un tenedor de

un instrumento, ¢l riesgo es que el titulo adquirido baje de precio.

e) De bursatilidad / liquidez:

Es cuando no sc pucde cambiar un valor o instrumento financiero por su
equivalente en dinero u otro bien. Por ejemplo, que no haya compradores para
los titulos que se tienen, que no se pueda disponer del dinero invertido a
plazo, que sca mucho el diferencial entre el precio de compra y el de venta,

ete.

f) Derobo:
Sc refiere a un manejo fisico inadecuado del dinero.

Otra definicion del riesgo de una inversion es la variacion o volatilidad que muestra
su rendimiento. Se habla de un instrumento de "alta volatilidad" cuando este puede mostrar
variaciones importantes en su precio, ya seca a la alza o a la baja en breves periodos,
resultado del impacto que cause alguna informaciéon o evento de tipo econémico,

financiero, politico o social que se correlacione con los mismos instrumentos.
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Una de las formas para rcconocer ¢l grado dc riesgo que representan para cl
inversionista algunos instrumentos, es el grado de inversiéon que tenga dicho instrumento,

(Capitulo 8).

Los cuatro clementos de la inversion interactian en cualquier tipo de inversion

financiera de acuerdo a las necesidades y preferencias del inversionista.

[ revomiento™] j

oo 1 INVERSION $

L { toQuoez §

FIGURA 7. Elementos de la inversién.
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Capitulo 4. TASAS DE INTERES.

4.1 Definicién.

La tasa de interés es el precio que un deudor paga a su acreedor, por cada peso que

este dltimo le ha prestado.

Desde el punto de vista del inversionista, una tasa de interés o de rendimiento es un

porcentaje quc aplicado al capital que se invierte, produce el rendimiento de 1a inversién.

Aunque la tasa de interés de una operacién financiera es pactada libremente entre
ambas partes, cs conveniente para quién la paga y quién la recibe que haya un nivel de tasa

que sirva como referencia para llegar a un acuerdo justo.
4.2 Tasa de referencia lider.

A la tasa de interés que se utiliza como referencia en la mayoria de las transacciones
de un mercado financiero se le conoce como tasa lider. Esta es la que ofrece el deudor mas

grande y de menor riesgo del pais: El gobiermo.

En Meéxico, el instrumento de deuda gubernamental que se negocia en mayor
volumen es ¢l CETE a 28 dias y el valor porcentual de su rendimiento es la tasa lider del
mercado mexicano, que consecuentemente, se utiliza como tasa de referencia en multiples
operaciones financieras. Si sube la tasa de los CETES a 28 dias todas las demas tasas

tienden a subir y viceversa.

En términos generales, la tasa de referencia funciona como un "piso" para las demas
g p

tasas de interés.
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De hecho, es muy comtin observar contratos de créditos en los cuales se estipula
una tasa de, por ejemplo, CETES mas dos puntos porcentuales; sin embargo muchas tasas
cn instrumentos del mercado bancario pueden ser inferiores. Esto ultimo se debe a que los
bancos ofrecen servicios como liquidez inmediata, cheques y mucho otros por los cuales no
cobran directamente a los inversionistas, pero a cambio pagan tasas inferiores a la del

mercado.

ICctes 28 dias.

I 1997 1998 1999 2000 2001

I 19.77 % 24.73 % 21.43% 15.36 % 6.75% I

Fuente: Revista dinero hoy, con cifras de acuerdo con Banxico.

4.3 Otras tasas de referencia.

Otras tasas que también sc usan como tasas de referencia son aquellas que se pactan
en el mercado interbancario, o sea en las transacciones financieras que se realizan entre los
bancos. Estas tasas son la TIIE o Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias, y la
TIIP o Tasa de Interés Interbancaria Promedio a 28 dias; son calculadas por el Banco de

México con informacion de la banca mexicana.

También se pueden utilizar las siglas TIE o TIP para nombrar a estas dos tasas, que

generalmente se utilizan para el calculo de la tasa para créditos que ofrecen los bancos.
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4.4 Inflacion y tasas de interés.

Accrca de la tasa de interés, una distincion de radical importancia es la diferencia
entre una tasa de interés nominal y una tasa rcal. Para clarificar el concepto de la tasa de
interés real es necesario que se hable acerca de lo que es la inflacidon y como repercute en el

valor de una inversion.

La inflacion se definc como un alza generalizada en el nivel de precios de la
economia. Si no hubiera inflacién, el podcr'dc compra permmancceria constante pues
siempre alcanzaria para comprar lo mismo. Cuando cxiste inflacidn, el efecto que esta
produce en los bolsillos, es que una cantidad fija de dinero alcanza cada vez para comprar

menos.

De lo anterior se puede deducir que si se mantiene una cantidad de dinero ahorrada
-bajo cl colchén-, por ¢l efecto de la inflacion este estara perdiendo su valor. En cambio una
inversion puede proporcionar un rendimiento que compense la inflacidn, cuando la cantidad
de dinero que sc posee aumenta en la misma proporcion que los precios. Asi, transcurrido
el tiempo cl dinero serviria para comprar la misma cantidad de bienes aunque sus precios

hubieran aumentado.

Lo ideal ¢s que se pueda obtener un rendimiento que, ademas de compensar el valor
de la inflacién, proporcione un rendimiento real, lo cual significaria que el dinero alcanzara
para consumir lo mismo que se consumia antes, y algo més. Para que esto ocurra es
necesario que se garantice que la tasa de interés o de rendimiento de las inversiones

proporcione una tasa real positiva.
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Resumicndo, una tasa de interés real cs aquella que descuenta el valor de la
inflacién. Para calcularla hay que restarle a la tasa de interés nominal el valor porcentual de
la inflacién que exista o que se proyecte para €l mismo periodo en que esta expresada la
tasa nominal. Si la tasa nominal es una tasa anual, a su valor hay que restarle el valor de la

inflacién para un afio.

Por ¢jemplo:

El 1 de enero del 2001 se contrato una inversion plazo de 360 dias (pagaré
bancario) con una tasa de interés anual del 6.50%

Dado que la inflacién para el 2001 fue del 4.40%, el rendimiento real
obtenido por la inversion fue del 2.10%.

Calculo:
Tasa de interés real = Tasa de interés nominal - Tasa de Inflacién

2.10%=6.50 % - 4.40 %

Si la tasa de interés rcal calculada es mayor que cero, se le considera como una tasa

real positiva, si fuera menor que cero seria una tasa real negativa.

La diferencia entre una tasa de interés nominal y una tasa de interés real, es que esta
ultima descuenta el valor de la inflacion con lo cual indica el aumento o disminucién real

que tuvo el poder adquisitivo del inversionista, por haber realizado determinada inversion.

De todo lo anterior, se puede deducir que para evitar que el dinero pierda su valor,
es fundamental buscar inversiones que proporcionen rendimientos reales positivos. Por
ejemplo si para el 2002 se espera una inflacion del 4.5%, lo ideal seria buscar inversiones

que aseguren obtener un rendimiento superior a este porcentaje.
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Las cifras en ¢l movimiento de la inflacidn en el pais las reporta quincenalmente el
Banco de México (Banxico), a través de ¢l indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC). Este indice es el que mis se utiliza y es un indicador del crecimiento promedio que
sufren los niveles de precios de los bienes y los servicios que conforman la canasta de

consumo de la poblacién, también llamada *“Canasta Basica™.

Por lo anterior la tasa de inflacion es la tasa de crecimiento del INPC expresada

como el aumento o la disminucién porcentual durante un periodo determinado.,

T — ' |
: iR ROI. .
In al, @ltimos 5 afios.
Inflacién en México.
1997 1998 1999 2000 2001
15.72% 18.61 % 12.32% 8.96 % 4.40%

Fuente: Revista dinero hoy, con cifras de¢ acuerdo con Banxico

Por ultimo, la mayoria de las tasas de rendimiento que ofrecen en un principio tanto
bancos, casas de bolsa o sociedades de inversion, no especifican comisiones o deduccion
alguna de impuesto, por lo que se les conoce como tasa bruta, en el caso de que tenga

deduccion de impuestos y comisiones, se le conoce como tasa neta.
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Capitulo 5. INVERSIONISTAS.

En cste ultimo capitulo de ecsta seccion mencionare las caracteristicas del

inversionista, ya que no hay inversion sin inversionista.

Los inversionistas o publico inversionista, son las personas fisicas o morales, que
colocan sus recursos ahorrados en un mercado financiero a cambio de instrumentos
financieros, buscando obtener los mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que

estan dispucstos a asumir.
5.1 Tipos de inversionistas.

Primeramente hay dos grandes categorias de inversionista, el inversionista

individual (Personas fisicas) y ¢l inversionista institucional (Personas morales).

La difercncia basica entre estos, es que ¢l inversionista individual fija sus objetivos
de inversion scgin sus propias metas y su tolerancia hacia el riesgo, y tiene una libertad
total para cambiarlos cuando quiera; el inversionista institucional deriva sus objetivos de
inversion de la naturaleza de la institucion, muchas veces los objetivos de inversion se fijan

por medio de sus propios estatutos.

En México los inversionistas institucionales estin representados por:

a) Gobicrno

b) Empresas

¢) Sociedades de inversion
d) Fondos de pensiones

¢) Compaiiias de seguros
f) Instituciones financieras

Y cualquicr persona moral que cuente con alta capacidad de inversién y un amplio

conocimiento del mercado y sus implicaciones.
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5.2 Objetivos de inversion.

Cada persona decide independicntemente cual sera cl objetivo que pretenda
conseguir al invertir sus ahorros, la mayoria de los objetivos de inversion se enfocan a

cubrir con las siguientes necesidades.

a) Seguridad: Se refiere a tener un alto grado de certeza de recuperar el dinero

que se ha destinado a la inversién junto con el rendimiento.

b) Liquidez: Consiste en mantener disponibles cierta cantidad de recursos a fin
de poder retirarlos dentro de ciertos periodos programados o en cualquier

momento.

c) Rendimientos competitivos o elevados: Sin duda es el principal objetivo. El
inversionista define el nivel idéneo de rendimiento que desca obtener segiin

el tipo de valores a los que destina su dinero.

d) Cobertura: Hay quienes destinan su dinero a modalidades que los protejan,

por ejemplo instrumentos denominados en UDIS o en délares.

Estos objetivos de inversion se encuentran relacionados e influidos por el grado de

tolerancia al ricsgo de cada inversionista o también conocido como perfil del inversionista.
5.3 Perfil del inversionista individual.
Dado que uno de los principales elementos para tomar la decision de invertir es el

riesgo, las preferencias de inversion de los inversionistas nacen cuando estos estan

consientes de que tienen que asumir cierto riesgo al invertir.
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Cuando se toma la decision de invertir, los inversionistas definen su grado de
tolerancia al riesgo, es decir, que tan dispuestos estan a asumir ciertos riesgos para aspirar

a obtener cierto nivel de rendimiento sobre sus inversiones.

En funcién de lo anterior sc distinguen dos tipos dc perfiles de inversionistas.

a) Los conservadores o patrimoniales: Prefieren asignar sus recursos a
inversiones de menor riesgo, no obstante que ello implique que deben

renunciar a la posibilidad dc obtener mayores rendimientos.

b) Agresivos o arriesgados: Estan dispuestos a correr algin riesgo adicional
con tal de aumentar la esperanza de incrementar su capital a tasas reales
significativamente mayores, y por ende, asumen inversiones mas

arricsgadas.

Existe un tercer tipo de inversionista con caracteristicas muy propias.

c) Especuladores: Son los mis agresivos entre los agresivos, asumen los
riesgos que otros no estin dispuestos a correr; pero no arriesgan por la
emociéon de hacerlo, se dicc que toman ricsgos calculados sobre
estimaciones inteligentes acerca de posibilidades futuras y tienen los
conocimientos y habilidades adecuados para hacerlo, apuestan a ganar en los
mercados financieros, aunque no siempre lo logran, porque al fin y al cabo,

sus decisiones no son infalibles.

Generalmente estos perfiles son aplicados a los inversionistas individuales y no lo
es tanto para los institucionales, pero ain asi los objetivos de inversién de los

institucionales pueden caer en alguno de estos tipos de perfil de inversién.
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De forma grifica, el perfil del inversionista seria de acuerdo a la siguiente figura.

| Especuladores

Agresivos I

RENDIMIENTO

rConscrvadores ]

v

RIESGO

FIGURA 8. Perfil del inversionista

La apropiada decision de inversidn de los inversionistas individuales, esta influida
no solo por su tolerancia hacia el riesgo, sino también por las distintas edades o etapas de la
vida, su situacién personal, y de la misma manera del grado de conocimiento que se tenga
de los mercados y obviamente de la cantidad de recursos monetarios con que cuente.

Por supucsto que estos objetivos y perfiles de inversién son solo un modelo
tradicional, no son los unicos, no existe en si una lista que los identifique, puede haber

tantos, como inversionistas existan.

Definirse como inversionista, al adoptar un perfil, establecer sus objetivos, los
plazos, los rendimicntos y liquidez que tentativamente se esperan conseguir, es vital para
clegir la mejor alternativa de inversiéon de cada inversionista, aunque el factor determinante
de las inversiones de un inversionista puede estar mucho mas relacionado con su tolerancia

hacia el riesgo que los otros elementos.
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Por tltimo, en el medio financiero y en esta tesis, he mencionado al pequeiio
inversionista, la realidad es que no existe ningtin parametro para calificar a un pequeiio,
mediano o gran inversionista, a un pequefio inversionista solo se le identifica como el que
mangcja pequeiios montos de dinero, pero nuevamente, no hay parimetros establecidos para

decidir cuanto es un pequeiio o gran monto.
Segun la opinidn que obtuve de personas relacionadas con las inversiones:

e En el sistema bancario un pequefio inversionista es aquel que mancja

montos menores a $ 100,000.00

e En el sistema bursitil, un pequefio inversionista es el que maneja montos

menores a $ 1°000,000.00

Bien, con este ultimo tema, concluyo esta primera seccion, a cerca de los elementos
y caracteristicas principales que rodean a las inversiones, a continuacién iniciare con el

estudio de las inversiones financieras que se pueden contratar en nuestro pais.
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Capitulo 6. INVERSJONES FN EL SISTEMA
BANCARIO MEXICANO.

6.1 Servicios financieros de la Banca.

El servicio financicro basico al alcance de la mayoria de las personas en nuestro pais
lo representan los bancos, también conocidos como banca privada, banca comercial o banca
miltiple. Estos junto con la banca de desarrollo conforman cl Sistema Bancario dcl
Sistema Financiero Mexicano. En esta tesis solo se explicara lo referente a la banca

comercial.

Los bancos son los intermediarios financieros con los que mas familiarizados sc
esta incluso desde nifios, puede ser que en la rcalidad la mayoria de los mexicanos no
poscen una cuenta bancaria, el hecho es que con regularidad sc acude al banco para realizar

miltiples tipos de transacciones.

Los bancos son socicdades privadas (empresas), mejor conocidas en el medio
financiero como instituciones de crédito, cuyo negocio es la prestacion de diversos
servicios financieros. Estos servicios van desde la aceptacion y canalizacion de pagos, hasta
la contratacion de préstamos, inversiones, y servicios fiduciarios, pasando por la captacién

de depositos, ¢l cambio de divisas y otros.

Los bancos integrados a Grupos Financieros son la puerta para acceder a los

scrvicios de otros intermediarios como aseguradoras, afianzadoras, afores, etc.

Los diversos servicios bancarios se pueden integrar en 3 grupos:

e Pagos
s Créditos
* Inversiones
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La utilizacion de estos servicios tiene multiples beneficios, por ejemplo, se puede
pagar cl tcléfono, la luz, 1a colegiatura, Ia tarjeta de crédito, efectuar inversiones, disponer

de efectivo, renovar una inversion, financiarse mediante algiin crédito, en un mismo lugar.

El servicio bancario de inversiones es el que voy a considerar en esta tesis, dejando

cn scgundo término a los servicios de pagos y créditos.

6.2 El funcionamiento de los bancos.

Por definicidn, la principal actividad de los bancos reside en conseguir fondos entre
¢l publico para colocarlos entre los demandantes de crédito. A través de los depositos de
personas fisicas, de compafifas y del gobierno, los bancos adquieren los recursos que
utilizan para prestar a quienes tienen necesidades de financiamiento, ya sea para el

consumo o para proyectos comerciales o productivos.

Los bancos funcionan como cualquier otro negocio: Compran barato para vender
caro. L.a mercancia con la cudl se genera su actividad comercial es el dinero. Por lo tanto,
obticnen la utilidad de su negocio de la diferencia entre el precio al cual consiguen fondos y

el que cobran por dejar que alguien mas los utilice.

Para que pueda haber negocio, los bancos deben dar una tasa de interés menor a
quiénes les otorgan dinero comparada con la que cobran a quienes lo prestan. A la tasa de
interés que pagan los bancos a los inversionistas se le conoce como tasa pasiva. A la que

se cobra por obtener un préstamo o crédito se le conoce como tasa activa.
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Inversién Crédito

Demandantes
BANCOS de

Inversionistas
crédito

Tasa pasiva Tasa activa

FIGURA 9. Funcionamiento de los bancos

Las actividades pasivas y activas de la banca en México son vigiladas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), y las inversiones estan respaldadas por
cl Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), asi también la Comision Nacional
para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF)
ascsora y defiende los derechos ¢ intercses de las personas que utilizan o contratan un

producto o servicio financiero ofrecido por los bancos.
6.3 Cuentas de inversién bancaria.

Una cuenta dc inversidn bancaria, es un instrumento a través del que se invierte,
esto se formaliza mediante la firma de un convenio entre un banco y una persona fisica o
moral, que realiza depdsitos al momento que desee o a plazo, que puede variar desde dias

hasta afios, dependiendo de las necesidades y de las expectativas de inversion.

En este tipo de operaciones el banco adquiere el caricter de deudor y tiene la
obligacion de acreditar al inversionista el importe invertido mas los rendimientos que se

hayan generado durante el plazo elegido.
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La institucion bancaria esta obligada a informarle en detalle al cliente lo relativo a
tasas, plazos e importes. El desconocimiento no exime al cliente de responsabilidad, y

tampoco es el medio para recuperar su patrimonio en otros términos a los pactados.

6.4 Tipos de inversiones bancarias.

Las inversiones tradicionales bancarias son:

Depositos a la vista Depésitos a plazo
r Liquidez inmediata J L Pagarés l
s Cuenta de ahorro e Pagaré en moneda nacional

e Pagaré en UDIS

e Cuenta de cheques
[ CEDES ‘
e Cuenta maestra

o CEDES en moneda nacional
o CEDES en UDIS

Como ya es habitual, cualquier contratacion que se haga de alguna cuenta de
inversion bancaria, tiene como foro de operacién inicial, cualquier sucursal de algin
banco, después el inversionista puede realizar sus movimientos de dinero en la misma
sucursal, por medio de internet, teléfono o en cajeros automaticos, en estas tres ultimas
opciones tienen un monto méximo permitido, para prevenir robos o fraudes, tanto al

inversionista como al banco.
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La tasa de referencia quc toman los bancos para pagar rendimientos en productos
de captacién, es decir los tipos dc inversion mencionados, es la tasa del CETE, cada banco
de acuerdo a su estrategia para persuadir y ganar clientes, mancja su tasa de interés de

conformidad a lo que el considere necesario pagar.

La tasa de interés en las inversiones tradicionales, se aproximari, pero es seguro que
nunca va a ser mayor que la del CETE, por lo regular todos los bancos manejan una tasa

similar, con minimas variaciones.

Estas son el tipo de inversiones tradicionales bancarias, aunque también es
importante mencionar que a través de los bancos, que en la actualidad forman grandes
grupos financicros, también se puede acceder al mercado de capitales, al mercado de dinero

y de las sociedades de inversidn, a través de sus casas de bolsa.

6.4.1 Cuentas de ahorro.

La cuenta de ahorro es la forma de inversidon bancaria mas sencilla y con mayor

tradicion en nuestro pais.

Esta se puede concebir como un préstamo que hace el ahorrador o depositante al
banco y que puede retirar en cualquier momento. Como en todo préstamo, se entiende que
el banco restituira el monto depositado y un interés que dependera del plazo y monto.
También se le conoce como “cuenta de depésito” y su principal caracteristica es que el
depositante no tiene el compromiso de dejar el dincro a un plazo establecido, sino que
puede disponer de éste en cualquier momento. Por eso se dice que es un depésito “a la

vista”.

Por su popularidad y sencillez, es la inversion bancaria en la que la mayor parte de
la poblacién mexicana ha comenzado a utilizar los servicios bancarios, es por eso que los

bancos la utilizan para fomentar el ahorro entre los nifios y los jovenes.
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Debido a los periodos de alta inflacién que ha sufrido nuestro pais, el rendimiento
de la cuenta de ahorro ha sido insuficiente para mantener el poder adquisitivo de los
depdsitos. Esta situacién y la aparicion de otras alternativas bancarias y no bancarias han

hecho evolucionar a 1a célebre cuenta de ahorro para poder competir contra ellas.

Por ejemplo, en la actualidad existen opciones de ahorro que posicionan los bancos
como mas sofisticadas que una cuenta de ahorro normal, que ofrecen un poco mas de
rendimiento y numerosos servicios bancarios, manteniendo un saldo promedio mensual, a

las que generalmente se les conoce como cuenta maestra.

De igual mancra existen las cuentas de cheques, que usualmente la utilizan las
personas con alguna actividad comercial, o son neccsarios en establecimientos que no
aceptan efectivo, aunque es muy versitil su uso, el dincro depositado en el banco para la
emisiéon de cheques no deja de pagar rendimicntos atractivos e incluso pueden no ofrecer

intereses.

Sin lugar a dudas, este tipo de inversién es neccsaria en muchos casos debido a su
versatilidad, multiples servicios y liquidez; Gltimamente se ha puesto de moda que los
bancos busquen distinguirse y captar clientes haciendo sorteos de autos, viajes,

electrodomésticos, ctc., a pesar de todo lo anterior no dejan de pagar rendimientos menores.

Estas inversiones bancarias, presentan el menor riesgo en el mercado, y por lo tanto,
oftece el menor rendimiento o tasa de interés. La tasa de interés que ofrecen no es una tasa

fija, la tasa se va ajustando en funcién de la tasa lider y la inflacién.

Lo anterior aunado a las comisiones que cobran por los diferentes servicios que
ofrecen, reducen aun mds el. monto neto del rendimiento, aunque lo anterior no significa
quec sea malo contratar los servicios que brindan por medio de cuentas de ahorro, cuentas
macstras, y de cheques, a pesar de que existen costos relacionados con estos servicios, con
una buena orientacién y asesorfa pueden reducirse o hasta evitarse contribuyendo con esto a

mejorar el valor final de estas cuentas.
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- Servicios de

RN

Tarjeta de débito
Chequera

Cajeros automaticos

e Pago de servicios

» Operaciones via electrénica
* Recibir envios de dinero

e Scguros

* Depende del saldo promedio que pida la
cuenta para acceder a los servicios.

Fuente: El propio banco (Banamex y Bancomer)

6.4.2 Inversiones a plazo.

Una inversion a plazo se distingue del dinero depositado en una cuenta de ahorro,
porque la cantidad invertida pierde su liquidez por un plazo fijo y a cambio se obtiene un

mayor rendimiento.

) Cuando se efectia esta inversion, el banco se encarga de hacer que el dinero
obtenga un rendimiento reinvirtiéndolo, es decir, financiando algin proyecto o comprando
algin instrumento financiero. En realidad sucede lo mismo con cualquier depésito, la

diferencia es que con inversiones a plazo el banco puede planear mejor sus inversiones.
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Como inversionistas, se desconoce cual serd el destino de los recursos que se
depositan en ¢] banco; solamente se sabe que el dinero lo tiene el banco y que este dltimo se
compromete en el caso de que se invierta en el, a que finalizado cierto plazo se pueda tener
acceso a €l y al rendimiento porcentual fijado 2l momento de contratarse la inversion. Este
Gltimo punto distingue a las inversiones bancarias de las de otros tipos, pues en general el

rendimiento de una inversion a plazo, es fijo y se conoce de antemano.

Todas las inversiones a plazo proporcionan un mayor rendimiento mientras mas

elevado es ¢l capital invertido y mas largo el plazo.

Mayor Mayor monto de
rendimiento inversién

Mayor
plazo

INVERSIONES A PLAZO

' Menor
liquidez

FIGURA 10. Funcionamiento de una inversion a plazo

En los bancos se distinguen principalmente dos tipos de inversiones a plazo:

Pagares y CEDES.
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Pagares denominados en moneda nacional o en UDIS.

El pagaré en moneda nacional, es una inversion a plazo que ofrece una tasa de
interés fija, al final del plazo elegido se puede disponer de la cantidad que se invirtic mas
los intereses, disponer solo de los rendimientos y reinvertir el capital o bien, dar

instrucciones para reinvertir el capital mas los intereses.
Los plazos disponibles son de 7, 28 y 91 dias.

El Pagaré en Udis, es una inversion a plazo que ofrece una tasa de rendimiento real,
para que el dinero no pierda poder adquisitivo. Al invertir en Udis se esta protegido contra

la inflacion ya que el dinero crece de acuerdo al indice al que crecen los precios.

Los plazos de inversion van desde 91 hasta 721 dias y se puede disponer de el

capital y rendimientos al finalizar el plazo de la inversion.

Las tasas de interés proporcionadas por los pagarés bancarios se ajustan diariamente
y varian de banco en banco, estas se publican todos los dias habiles en los periodicos, de

igual forma e! monto minimo para invertir en pagarés varia de banco en banco.
CEDES denominados en moneda nacional o en UDIS.

Los CEDES o Certificados de Deposito Bancario, son una inversion con plazos un
poco mas largos que los pagares, los cudles varian dependiendo de las necesidades del
inversionista y van desde 91 hasta 378 dias, se puede disponer de los rendimientos

mensualmente y se podra disponer del capital hasta que venza el plazo de la inversion.

Los CEDES denominados en Udis, son una inversion a plazo que paga rendimientos
reales con el objeto de que el dinero no pierda su poder adquisitivo, al igual que los pagares
en Udis; se puede disponer de el rendimiento, mes con mes, y de el capital al finalizar el

plazo de la inversion que oscila entre 91 y 721 dias.
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E! monto minimo para invertir en este tipo de instrumento varia de banco en banco
pero sucle ser mis clevado que el necesario para invertir en pagarés, aunque su rendimiento

es similar al dec este altimo.

CUADR(

Moqtés de apertura (Inst
BANCO Cuenta de ahorro CEDES
Banamex $ 1,000.00 $ 250,000.00
Bancomer $ 750.00 $ 250,000.00
Inverlat $ 1,000.00 $ 500,000.00
Serfin $ 1,000.00 No opera
Bital $ 500.00 No opera

Fuente: El propio banco

Por ultimo, cada banco establece sus propias tasas de interés en cuanto a los pagarés

y a los CEDES, las que varian de acuerdo al monto invertido y al plazo convenido.

6.5 Unidades de Inversion (Udis).

Ya que he mencionado a las Udis en los pasados parrafos, vale 1a pena explicar que

son.

Las Unidades de Inversiéon (Udis) son unidades de cuenta utilizadas para neutralizar
cl impacto de la inflacion en operaciones financieras y comerciales, la UDI no es una
moneda tangible; sin embargo, si tiene un valor constante. Su precio al inicio del esquema
(1° De abril de 1995), fue de $ 1.00 el cual se ajusta diariamente de conformidad al Indice

Nacional de Precios al Consumidor.
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Para definir mejor a las Udis, utilizare un sencillo ejemplo:

1. Se contrata un pagaré con valor de 100 Udis con vencimiento a un afo.

2. El dia del contrato la Udi esta en 2.00 por lo que se pagan $200.00

Suponiendo un aumento en la inflacion del 6% en el ario, al fin de ario la Udi
estaria en 2.12

3. Por lo tanto, si se liquida el pagare al aiio, el cliente recibiria $212.00
{mas la tasa de interés que se haya pactado)

A las inversiones contratadas o denominadas en UDIS, se les conoce como
instrumentos indexados a la inflacién 6 al INPC, por lo que ofrecen tasas reales, el
inversionista pucde estar tranquilo debido a que una inversién de este tipo le protege contra
la inflacién, ya que a mayor inflacion, mayor crecimiento en ¢l valor de las UDIS, y por lo

tanto mayor monto en pesos recibira al final de la inversion.

Por lo tanto se podria suponer que su utilidad consiste en que durante épocas de
inflacién invirtiendo en Udis se conserva el valor del dinero, pero en épocas como la actual
cn que la inflacién es muy baja e incluso hay meses con crecimiento negativo de los
precios, no es conveniente invertir en Udis.

Se dice, que lo mejor es realizar inversiones bancarias:

e Cuindo no se esta seguro acerca de una estrategia de inversién, mientras

se decide, ¢s mejor tener el dinero en el banco y no en una alcancia.

e Cuando se va a utilizar el dinero invertido en un muy corto plazo.
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e Cuando se percibe una inestabilidad considerable en los otros mercados de

inversion.

e Cuéando sc quiere dar a ¢l dinero una seguridad clevada.

La gran ventaja que tienen las inversiones bancarias es su poco grado de riesgo; de
acuerdo con la relacién riesgo-rendimiento, se tiene que considerar que éste menor riesgo
implica también un menor rendimiento, de igual forma los beneficios de los servicios que

brindan también son un punto a su favor.

Dado que el pagaré bancario a 28 dias es el instrumento de inversién bancaria del
que mas informacion se tiene y con mayor captacion entre sus clientes (segiin los ¢jecutivos
de cuenta de cada banco), presento en el siguiente cuadro los rendimientos que ha pagado

en los 0ltimo afios.

"' - CUADROj
X ndimiento.anual del pagaré a'28'

dias* . .

BANCO 1997 1998 1999 2000 2001
Banamex 13.30 14.20 8.00 7.30 2.85
Bancomer 13.75 17.50 9.50 7.30 3.05
Inverlat 14.33 18.70 10.65 7.90 3.50
Serfin 11.30 15.55 8.80 9.40 3.70
Bital 13.20 18.20 10.50 7.60 2.80

Fuente: Peridédico el economista.
* Tasas brutas de acuerdo a un rango de inversion entre $ 100,000.00 y $ 300,000.00
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CAPITULO 7. INVERSIONES EN EL SISTEMA
BURSATIL MEXICANO.

7.1 Integracion del mercado de valores mexicano.

El mercado de valores, también conocido como bolsa de valores o simplemente

bolsa, conforma lo que cs ¢l Sistema Bursétil del Sistema Financiero Mexicano.

De forma general, €l mercado de valores ¢s el hecho, acto, sistema electrénico o
lugar donde concurren libremente oferentes y demandantes de recursos monetarios para

realizar la intermediacion profesional con valores.

Para la CNBYV, ¢l mercado de valores es el conjunto de normas e instituciones de
regulacién, supervision, control e intermediacién, cuyo funcionamiento permite el proceso

de emision, colocacion, intercambio y distribucion de valores.

El mercado de valores tiene como objeto la canalizacion de recursos hacia empresas

y proyectos productivos para financiar su desarrollo.

En el Mercado de Valores no sc trabaja con dinero, sino con documentos que valen
dinero; estos documentos son los Instrumentos Financieros descritos en ¢! Punto 1.3.2 que
en el sistema bursatil habitualmente son 1lamados valores o titulos, o en su defecto titulos -

valor; bisicamente son instrumentos de deuda y acciones.

Al Mercado de Valores de México lo integran cinco grandes segmentos, a saber,

como muestran en el Cuadro 8.
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1. Organismos reguladores 2. Organismos de intermediacion
SHCP e Casasdebolsa
Banco de México e Especialistas bursétiles
CNBV
4. Emisores
3. Organismos de apoyo o Empresas
g i » Gobiemo
BMV
INDEVAL 5. Inversionistas
RNV
AMIB e Personas fisicas
AMDB e Personas morales
Calificadoras de valores

La funcion que desempeiian los organismos reguladores, es’ establecer la
regulacion que debe regir para la sana operacion del mercado de valores, ademas supervisar
y vigilar que las normas se cumplan, imponiendo sanciones para aquellos que las infrinjan,

intentando preservar la integridad en todo momento del mercado de valores.

El marco regulatorio del mercado de valores esta conformado principalmente por las

siguientes disposiciones:

La Ley del Mercado de Valores

La Ley de Sociedades de Inversion

La Ley General de Titulos y Operaciones de crédito

Reglamento Interior de la BMV

Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana

Diversas disposiciones normativas sefialadas en las circulares de ia
SHCP, Banxico y la CNBV
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Cabe mencionar que, la regulacion del mercado de valores ne busca eliminar el
riesgo de los valores que se intercambian en el mercado, sino preservar los intereses del
piblico inversionista. Todas las altemativas de inversidn existentes, traen aparejados
mayores o menores niveles de riesgo, de los cuales dependen los beneficios o rendimientos

que csperan obtener los inversionistas.

La legislacion antes mencionada seflala que son tres los organismos reguladores del

mercado de valores:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
L] Banco de México (Banxico)
e Comisién Nacional Bancaria y De Valores (CNBV)
Los organismos de intermediacién son las casas de bolsa y los especialistas

bursitiles.

Las opcraciones de compra — venta de instrumentos financieros que se realicen cn el
mcrcado de valores, se efectiian exclusivamente a través de intermediarios autorizados, que

en nuestro pais son las casas de bolsa.

Las casas de bolsa son conocidas basicamente porque realizan las operacioncs de
compra y venta de valores del mercado; sin embargo, no es la unica actividad que realizan,
ya que prestan asesoria en materia de mercado de valores a las empresas y al publico
inversionista; asesoran y prestan servicio a los inversionistas para formar su "portafolio de
inversion” o "cartera de inversién" y, finalmente, otorga asesoria técnica a las empresas que

desean emitir valores para su colocacion posterior en el mercado.

En la actualidad no existen especialistas bursitiles operando en el mercado

mexicano, pero la figura existe.

Entre los organismos de apoyo mis importantes se pueden mencionar tres: BMV,
el Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) y el Registro Nacional de Valores
(RNV).
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La BMYV cs una sociedad anénima a la que le corresponde establecer locales,
instalaciones y meccanismos que faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la
decmanda de valores. Ademds tiene la responsabilidad de certificar las cotizaciones y
supervisar que las operaciones sc realicen dentro de los lineamientos legales establecidos,
ademids de difundir ampliamente las cotizaciones de los valores, los precios y las

condiciones dc las operaciones que se ejecutan diariamente.

La BMYV, cs ¢l inico fore en el que sc llevan a cabo las operaciones del mercado de
valores en México, a partir de enero de 1999 las operaciones no se llevan a cabo en el
tradicional piso de remates, sino a través de el Sistema Electrénico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA), este sistema da soporte a los
sistemas BMV.-SENTRA titulos de deuda y al sistema BMV.- SENTRA capitales, los
cuales son utilizados para la operacion y negociaciéon de valores, en el mercado de valores

mexicano.

Los valores que se negocian en la BMV a través de una casa de bolsa, no los posee
fisicamente el dueiio, sino se encuentran depositados en el INDEV AL, donde permanecerin

custodiados durante su vigencia.

Todos los instrumentos que sc operan en el mercado de valores deben de ser
aprobados por la BMV e inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), este registro
contienc dos sccciones, una seccion para registrar los valores que se negociaran en el pais y

otra seccién para registrar los valores que se negociaran en el extranjero.

Existen otros organismos que apoyan al mercado de valores, tales como la
Asociaciéon Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), la Academia Mexicana de
Derecho Bursitil (AMDB) y las Calificadoras de valores (Capitulo 8).

En términos generales se pueden decir que todos promueven el desarrollo firme y

sano del mercado de valores.
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Las entidades emisoras de valores (Oferta), son las empresas de cualquier sector
econdmico, autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que requieren de
financiamiento para la realizacién de diversos proyectos, que cumplicndo las disposiciones
establecidas en la ley de! mercado de valores y siendo representadas por una casa de bolsa,
ofrecen al gran plblico inversionista, a través de los mecanismos establecidos por la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV) una gran variedad de instrumentos financieros o valores.

Las entidades emisoras de valores son agentes deficitarios de recursos, es decir,
asisten al mercado de valores, en busca del dinero necesario para continuar con sus

operaciones de negocio.

Las principales entidades emisoras son:

Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
Instituciones Financieras

Gobierno Federal

Gobiemos Estatales

Instituciones u Organismos Gubernamentales

VELN~—

Uno dec los principales requisitos para que s¢ puedan emitir valores y que es
importante conocer por parte del inversionista, es el Prospecto de Colocacién o también
conocido como Prospecto de emisidn, que es el documento requerido por la autoridad para
obtener la inscripcién individual en el RNV de acciones, titulos de deuda y para la

autorizacion de ofertas piblicas de los mismos instrumentos.

El prospecto de colocacién deberd contener un anilisis detallado de o que es la
empresa, su historia, sus productos o servicios, la forma en que esta organizada y
administrada, sus competidores, el entorno en el que participa y en que seran utilizados los

recursos producto de la colocacion de sus valores.
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El propdsito de un prospecto es mostrar toda aquella informacion relevante para el
inversionista y suficiente para una revelacién de informacion completa y adecuada sobre la
empresa cmisora, que contribuye a la apropiada toma dec decisiones por parte del publico

inversionista

Los inversionistas (Demanda), son las personas fisicas o moralcs, que a través de
una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, buscando obtener los mayores

rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan dispuestos a asumir.

Aqui sc pueden encontrar a:

. Pecrsonas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras
Gobierno Federal

Gobiernos Estatales

Sociedades de inversién

Inversionistas Institucionales

Instituciones Financieras

VA WLN~

7.2 Mercado primario y mercado secundario.

Cuando un inversionista decide invertir en valores, primeramente o puede hacer cn
c] mercado primario, que es aquél en que los valores se colocan por primera vez mediante
una oferta publica inicial, proporcionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia el
emisor, y este hace entrega de los valores al inversionista; es decir que es la primera
compra — venta de un instrumento financiero, directamente entre el emisor y el
inversionista. En una transaccion en el mercado primario, los recursos de los inversionistas

son recibidos directamente por el emisor del instrumento.

Una oferta piblica es el ofrecimiento o emision de diversos instrumentos bursatiles
al publico inversionista en general, que se realiza por algin medio de comunicacién
masiva. En ocasiones la emisién se ofrece a un piblico inversionista previamente

seleccionado y se e conoce como una oferta privada.
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En México, los valores gubemamentales sc¢ ofrccen bajo el procedimiento de
subastas, que es la venta de valores que sc hace al mejor postor y recibe el nombre de

mercado primario de titulos gubemamentalcs.

Los inversionistas no solo pueden comprar valores cuando hay ofertas piblicas o
subastas, los inversionistas pueden intercambiar sus valores, es decir comprar y vender
valores que ya estan en circulacion (que fueron previamente colocados y adquiridos
mediante una oferta publica o subasta); estas transacciones se dan en ¢l llamado mercado
secundario, que cs aquel en donde se lleva a cabo Ia compra - venta de valores entre
inversionistas, esta compra - venta es de acuerdo con sus necesidades dc aumentar o
rescatar sus recursos financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores
oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez. Este intercambio dc valores se da entre dos
entes distintos al emisor. El rendimiento que resulta de una transaccioén en este mercado es

para cl inversionista que vende los valores y no para la empresa emisora.

MERCADO PRIMARIO J I MERCADO SECUNDARIO ]

Instrumentos Instrumentos

.

I
{ Emisor Inversionistas o — PR Inversionistas
{

Recursos Recursos

FIGURA 11. Operaciones en el mercado primario y secundario

En nuestro pais, las inversiones a través del mercado de valores se mancjan a través
de los instrumentos de los dos mercados principales: El mercado de dinero y el mercado de

capitales.
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7.3 Mercado de dinero y mercado de capitales.

El criterio ¢n ¢l que se basa la clasificacion entre mercado de dincro y mercado de

capitales, ¢s el plazo al que se contratan los diversos instrumentos.

Tradicionalmente, se ha definido al mercado de dinero como aquel mercado donde
se negocian instrumentos financicros cuyo vencimiento es menor a un afio, es decir a corto
plazo; y al mercado de capitales como el mercado en donde se negocian instrumentos

financieros cuyo vencimiento es a largo plazo, es decir mayor a un afio 6 indeterminado.

En ¢l mercado de dinero se negocian instrumentos de deuda -renta fija-, y en el

mercado de capitales se negocian acciones -renta variable-,

Las anteriores explicaciones se pueden llegar a encontrar en casi cualquier libro,
tesis O revista relacionados con temas financieros; pero en el mundo real por lo menos

existen tres consideraciones que hay que tomar en cuenta desde mi punto de vista.

e La primera ¢s cuando los operadores del mercado de dinero negocian
instrumentos, ya que suclen incluir en este mercado los instrumentos de deuda
de mas de un afio; los analistas del mercado de dinero a menudo tienden a
seguir esta tradicién aunque no sea correcto.

e Lasegunda derivada de la primera; por lo tanto en el mercado de capitales no
solo se negocian acciones, sino instrumentos de deuda de largo plazo que
asimismo pueden ser de renta fija.

» Y como tercer punto, los instrumentos de deuda eran conocidos como
instrumentos de renta fija, para distinguirlos de instrumentos de renta variable
(acciones), ya que histéricamente los instrumentos de deuda proporcionaban
intereses fijos mientras que las acciones daban dividendos variables, sin
embargo, actualmente hay instrumentos de deuda que proporcionan tasas de

interés variable.
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Esta es una practica ain en vigencia, que constituyc una tradicién muy poderosa de

la cual no es facil sustraerse.

Por lo tanto para fines pricticos de esta tesis, es mas preciso hablar de instrumentos
de deuda y de acciones; aclarando que ain a los instrumentos de deuda se les considera
como inversiones en renta fija, a las acciones como sinénimo de capitales, y a los mercados

de dinero y de capitales como lo expuesto en un principio.
7.4 Instrumentos de Deuda.

En la actualidad lo mas usual es usar los términos de invertir en instrumentos de

dcuda 6 invertir en deuda, para referirse a inversiones del mercado de dinero.

o M‘}f At
o

,\957;5!""(\.* 3

Gobierno Empresas
B(g;flfgs Papel comercial
PRLV Pagaré a mediano plazo
UDIBONOS ) . .
N . CD’s Pagaré financiero
IPABONOS 6 BPA's .
Bonos bancarios Bonos de prenda
BREMS A
CPO-CPI Obligaciones
PIC — FARAC . .
Aceptaciones bancarias Euronotas
Bonos Brady Europapel
Bonos Azteca pPap
UMS

En ocasiones en el medio financizro se escucha hablar de la expresion “papel”;
cuando se usa este término se reficren a los instrumentos de deuda, de la misma forma en
los mercados internacionales y en México se usa el término “bonos” para nombrar a los

instrumentos de deuda.
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Una inversidn en titulos de deuda, es un préstamo que ¢l inversionista hace al
cmisor del instrumento (Deudor), el inversionista presta un *‘valor principal” durantc un
“plazo convenido”, por lo que el emisor recibe un crédito colectivo de todos los
inversionistas que adquicren los titulos que emite y a cambio, se compromete a pagar un

“rendimiento”™ mas la devolucién del valor principal.

Por lo tanto, quién efectiia una inversidén en titulos de deuda se convicrte en
prestador de dinero para ¢l organismo o compaflia que emite un titulo. El deudor esta
obligado a devolver el dincro mas una ganancia al vencimiento del plazo de la inversion, o

en multiples pagos durante su vigencia, cominmente llamado pago de cupones.

Las condiciones dec este tipo de transacciones sc determinan previamente en el

prospecto de colocacion.
Los instrumentos de deuda, poseen los siguientes elementos:
Emisor (dcudor):
Es la entidad que emite el titulo, el emisor de un titulo de deuda puede ser:

e Publico: Gobiemo Federal y Estatal, bancos dc desarrollo y empresas

paraestatales (Dcuda soberana o piblica).
e Privado: Empresas e instituciones bancarias y financieras (Deuda privada).

Garantia:

Como todas las deudas, puede haber una garantia que respalde el otorgamiento del
crédito. Normalmente, no hay garantia cuando el gobiemo es el emisor, cuando se trata de

una empresa privada, puede haber garantia o no.
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Existen diferentes tipos de garantias, entre las mas empleadas estan:

respalda por el prestigio y la solvencia econdmica y
moral de la emisors. Bisicamente solo los flujos de la
empresa garantizan el pago.

Es decir garantizads por una institucion bancaris.

Un bien inmucble garantiza el pago.

Se designa un bien o una “Prenda” para que sirva de
garantia.

Esta garantizado por una afianzadora.

Se garantiza con bienes muebles, inmuebles o valores,

Fiduciaria mediante un contrato de fideicomiso.

Monto de 1a Oferta:

Es el valor total de la emision, en el caso del gobiemo no hay limite practico,
depende de sus necesidades; las instituciones bancarias tienen limites reglamentarios,
relacionados con el monto de capital y reservas de cada banco; y en el caso de las empresas,

no hay limite formal al monto de las emisiones.

Monto minimo de inversién:

No cualquiera puede invertir en este tipo de instrumento, pues para ello se necesita
tener un contrato con una casa de bolsa, el cuél requiere para su apertura altas cantidades de
dinero. (Cuadro 19 de esta seccion)

TESIS CON
| FALLA DE ORIGEN
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Valor Nominal:

Representa el valor de cada uno de los titulos al vencimiento. El monto total de la
emisién se divide en titulos de¢ menor denominacién que ticnen un valor nominal
determinado, esto facilita la colocacién y negociacién de los instrumentos en el mercado

secundario.

El valor nominal es también conocido como valor principal o valor a la par.
Tasa de rendimiento:

El rendimiento de este tipo de instrumentos se puede derivar del diferencial entre ¢l
precio de compra y el valor que se obtiene al final del plazo, mejor conocido como tasa de
descuento, ademds puede dar intereses quec pueden ser de tasa fija o variable. La tasa
variable sc establece con relacion a una tasa de interés de referencia. Los instrumentos de
deuda de emisores distintos al gobiemo tienen mayor riesgo y por lo tanto debe pagar un

mayor rendimiento que la tasa de referencia.

La tasa de descuento mencionada, quiere decir que el inversionista paga por el titulo
una cantidad menor a su valor nominal, cuando el instrumento vence, el emisor lc regresa el
valor nominal. También es conocida como colocacién bajo par, que es lo mismo de

colocar un titulo debajo de su valor nominal.

Pagos:

El pago de los rendimientos, en el caso que den intereses, se puede hacer al
‘vencimiento o periédicamente mediante pago de cupones mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales. El pago de cupones es comiin en los instrumentos de plazo mayor a

tres meses.

El pago del principal puede ser hasta su vencimiento o si se decide venderlo antes.
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Plazo:

El plazo de un instrumento puede variar de un dia a 30 afios. Aunque existen plazos
definidos para cada instrumento, estos se pueden comprar y vender en cualquier momento
a través del mercado secundario de deuda. El dinero que se obtiene al liquidar un
instrumento anticipadamente depende de las tasas de interés de mercado al momento de

efectuarse la operacion.
Amortizacién:

La amortizacion consiste en liquidar el valor nominal del titulo y se puede llevar a
cabo al vencimiento de! plazo o en parcialidades antes del vencimiento originalmente
pactado.

Los siguientes cuadros muestran las principales caracteristicas de los instrumentos

de deuda que se encuentran circulando actualmente en nuestro pais, emitidos en el mercado

mexicano y en el extranjero.

7.4.1 Emitidos en el mercado mexicano
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1. Instrumentos de d

euda piiblica denominados en pesos:

Certificados de 1a tesoreria de la federacién.

(CETES)

Concepto

Son titulos de crédito, emitidos por la SHCP, como representante
del Gobiemo Federal, a través del Banco de México. Tienen la|
uldos del mcrcado

camctenstlca de ser los valorcs mas l(

Objetivo.

Garantia

Monto de la Oferta:~} Varis

Valor Nominal

Rendimiento - °

Pagos

Plazo

Amortizacién

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo.

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal.
(BONDES)

c . Son titulos de crédito, emitidos por la SHCP, como representante
oncepto del Goblemo Federal a traves del Banco de Méxu:o

Objetivo.

Garantia

Monto de la Oferta’’

Valor Nominal

I;:ndimiemo,

Pagos

Generan rendlmlentos cada 28 dias. Existe una vanante de este
instrumento con rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bonde

Plazo

Amortizacién

En una sola exhibicién al vencimiento del titulo.
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Bonos de desarrollo del Gobierno Federal
denominados en unidades de inversion.
(UDIBONOS)

Son titulos de Crédito indexados al INPC, emitidos por la SHCP,

Concepto como representante del Gobierno Federal, a través del Banco de
México.
S - Fumnclar al ,Gobiemno Fedér
Objetivo . ~jai v pi
: - {poder adqulsmvo ‘del capital.? 5
Garantia Estén respaldados por ¢l Goblemo Federal
Monto de la Oferta:- | Variable,- % i 5
Valor Nominal 100 Udis.

Se deriva de su colocacién e

Rendimiento 1a emisién correspond:entc y: el.a‘,a!or e 1as Udis.
Pagos Generan intereses cada 182 dias.
Plazo Actualmente se emiten iitulos a‘plazo de tres'y cinco afios &t

Amortizacién

A su amortizacion ¢l valor nominal de los titulos en UDIS es
convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibicién a su
vencimiento.

Bonos de proteccién al ahorro.
(BPA’s) 6 (IPABONOS)

Concepto Son Titulos de Crédito, emitidos por el Instituto Bancario de
P Proteccion al Ahorro (IPAB) a travcs del Banco dc Méx1co
. Hacer frente a sus obllgacno X
Objetivo gmdualmentc el costo.
s apoyo para los -ahorradores dﬂ.. X
Garantia Estan respaldados yor el Goblemo Federal
Monto de la Oferta | Variable.. . "
Jvator Nominal $ 100.00
e : '] Se deriva de su colocaci
Rendnyuemo -f sobre el valor nommal de'la
Pagos Generan intereses cada 28 dias.
lPlazo Actualmente se emiten titulosa-plazd de tres.y cinco aflos.
IAmortizacién Se paga en una sola exhibicién a su vencimiento.
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Bonos de regulacion monetaria del Banco de México.

(BREMS)

Conceplo

Son titulos de Crédito al Portador, emitido directamente por el
Banco de México.

Obj.ctivo

.en” ¢l ‘mercado . de dmero para facilitar la
pomlca" imonetaria’  y . como - fuente de
e BREMS susmmré hasta nuevo

Regular la liquide
conduccién - d
fmancmxmenlo
aviso la venta de Bondes. . -

Garantia

Estan respaldados por el Goblcmo Federal

Monto de la Oferta

Variable.

Valor Nominal

$ 100.00

Se deriva de su colocacldn a descucnto, més un rendlmxcnto sobre

Rendimiento su valor nommal. .
Pagos Generan intereses cada 28 dias.
Plazo Inicialmente 3 afios, posteriormente pueden ser distintos plazos.

Amortizacion

Se paga en una sola exhibicién a su vencimiento.

Pagarés de indemnizaciéon carretero.
(PIC-FARAC)

Son titulos de Crédito, emitidos por el Banco Nacional de Obras y

Concepto Servicios (BANOBRAS) en el caricter de fiduciario.

Obietivo Son pagares que peﬂenecen a’un fideicomiso ‘para el Apoyo y
) Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC). .

Garantia Estan respaldados por el uobxemo chcral

Monto de ]a Oferta [ Variable . ... i 00 : Uy !

Valor Nominal

100 Udis

Rendimiento

Dependera del precio’de; adqms:clén a descuento ma.s un pago de
interés sobre el monto, y. el. valor de las.UDIS:: B

Pagos

Generan intereses cada 182 dias.

Plazo

Se emitieron pagarés a’5,'10'y'15 aflos. <. * "

Amortizacion

Se paga cn una sola exhibicion a su vencimiento.
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2. Instrumentos dc deuda privada emitidos por Institucioncs Bancarias denominados en

pesos:
Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.
(PRLYV)
Son titulos de crédito documentados en un pagaré, utilizados como
Conceplo . L. .
instrumentos dc captacién bancaria.
Obietivo Obtener recursos para colocarlos entré los demandantes de crédito,
) o para cubrir necesidades propias de su. tesoreria. ’
G . Estan respaldadas por el patrimonio de las instituciones bancarias
arantia "
que los emite.
Monto de la Oferta | Variable.
Valor Nominal $ 100.00

Rendimiento

Se deriva de su colocacnén a descuento, puede O no generar
intereses.

Pagos

El principal a su venta o al vencimiento.

Plazo

Generalmente se emiten de 7 dias a 360 dias.

Amortizacién

En una sola exhibicién al vencimiento del titulo.

Certificados de deposito bancario.

(CD's)

Son titulos de crédito documentados en certificados, utilizadosI

Concepto como instrumentos de captacién bancaria.
" Obtener recursos para colocarlos entre los demandantes de crédito,
Objetivo b
o para cubrir necesldadu propias de su tesoreria. - :
G . Estan respaldadas por el patrimonio de las instituciones bancarias
arantia .
que los emite.
Monto de la Oferta | Variable. ' '
Valor Nominal $ 100.00

Rendimiento

Se deriva de” su colocacnén‘ a descuento, puede o ‘10 generar
intereses. : -

Pagos El principal a su venta o al vencimiento.
[Plazo Generalmente se cmiten a 60, 90, 180,:360, 540y 720 dias. . .

Amortizacidon

En una sola exhibicidon al vencimiento del titulo. l
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Bonos bancarios.

Concepto Son m.ulos de crédito, utilizados como instrumentos de captacmnl
bancaria.
Obtener recursos para colocarlos cmre los demandantes de crédito

Objetivo y para el. ﬁnancmmlcnlo de pro los de mversnén a medlano y
largo plazo.: =

Garantia Estan respz}ldadas por cl patrimonio de las instituciones bancarias
que los emite.

Monto de la Oferta | Variable.

Valor Nominal $ 100.00

Se deriva de su colocactén a descuento, mas un rendlmxento sobre

Rendimiento su valor nominal, P . N
Pagos Cada 28 6 91 dias. l
Plazo Desde 1 hasta 3 ailos. L .

Amortizacion En una sola exhibicién al vencimiento del titulo. J

Certificados de participacién ordinaria / inmobiliaria.

(CPO) (CPI)

Concepto

Son titulos de crédito que representan el derecho a los rendimientos
sobre bienes muebles (CPO) o inmuebles (CPI) afectados en un
fideicomiso. Los emite una institucién bancaria en su caracter de
fiduciaria de un fideicomiso constituido para este fin por una
cmpresa.

Objetivo

Proporcionar recursos de largo plazo para la émpresa que los emite.

Garantia

El monto del patrimonio, representado por los biencs muebles o
inmuebles del fideicomiso.

Monto de la Oferta

Variable.

Valor Nominal

$ 100.00 para los CPO y de $ 10.00 a $ 100.00 para los CPIL

Rendimiento Se deriva de su colocgmén a descuento, més un rendumemo sobre
su vnlor nommal N ¥
Pagos Generalmente cada 91 dias.
Plazo Entre 3 y 6 afios. o : .
., En una sola exhibicion al vencimiento del titulo, 6 puede efectuarse
Amortizacion

trimestral o semestralmente.
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Aceptaciones bancarias.

{AB's)

Son letras dec cambio emitidas por empresas a su propia orden y
aceptadas por los bancos, con base en lincas de crédito que dichasl}
instituciones han otorgado previamente a las empresas emisoras; o

Concepto bien emitidas y aceptadas directamente por los bancos. Por lo
anterior el emisor, ¢s el Girado o aceptante, que es la Institucion
Bancaria que acepta el titulo,
. Proporclonar recursos de corto plazo1 ara capntal de trabajo de la
Objetivo
empresa que la emite. - . . -
G . Estan respaldadas por la solvencia de la institucién bancaria
arantia
aceptante.
El monto méximo ‘autorizado: para circiilar por cada banco sera del
Monto de la Oferta - {40% del capnlal neto de: 1 ion Bancana (Englobando todas
las aceptaciones). *
Valor Nominal $ 100.00

Rendimiento Se deriva de su colocaci6n a descuento, no generan intereses.
Pagos El principal a su venta o al vencimiento.
Plazo Generalmente se emiten de 7.a'182 dfas. ;.

Amortizacion

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo.

1
]

3. Instrumentos de deuda privada emitidos por Empresas denominados en pesos:

Papel comercial.

HConcepto Son titulos de crédito documentados en pagarés.
l Objetivo El dmem captado’se usa pata"'ﬁn inciar el Gapital de trabajo a corto
tien'log emite:
IGaramia Puede ser qu:rografana o avalada
Monto de la Oferta : . [ |
IValor Nominal $ 100.00
Rendimiento Se deriva de su colocacién a descuénto, no generan intereses.
lPagos El principal a su venta o al venmmlento
friazo Desde 7 hasta 360 dias.- e
'Amonizacién En una sola exhibicién al vencimiento del titulo.
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Pagaré a mediano plazo.

Son titulos de crédito documentados cn un pagaré, es el cquivalente

Concepto t
del papel comercial a plazos mayores.
El dinero captado se usa para financiar el capital de trabajo a
Objetivo mediano y largo’ plazo, para financiar proyectos o reestructurar
pasivos. . s
Garantia Puedc ser qulrografann, avalada o fiduciaria.
Monto de la Oferta | Variable. = -*0,. o
Valor Nominal $100.00

Se deriva de su colocacnén a descuento mis un rendimiento sobre,

endimie;

Rendimiento su valor nominal.

Pagos Puede ser mensual, trimestral, semestral, anual.
Plazo Desde 1 hasta 7 aflos,

Amortizacion

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo.

Pagaré financiero.

Son titulos de crédito documentados en un pagaré, cmitidos porI

Concepto empresas de factoraje y arrendamiento financiero.

Objetivo Obtener financiamiento para cubrir necesidades propias de su
tesoreria. B

Garantia Puede ser quirografaria o fiduciaria.

Monto de la Oferta

Valor Nominal

Variable.
$ 100.00
Se deriva de s colocaclén a ‘descuento, mas un rcndlmlento sobre

Rendimiento su valoF nominial

Pagos Puede ser mensual o trimestral.

Plazo " | Desde | hasta 3 aflos.” - .

Amortizacion En uwa exhibicion al vencimiento del titulo.
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Bonos de prenda.

Son titulos de crédito colectivo, documentados en certificados de
depésito prendario, emitidos por almacenes generales de deposito,

Concepto el cual acredita la propiedad de las mercancias o bienes depositados
en ¢l almacén que los cmlte

Objetivo Obtener finan lamlemo pnra cubru{ n uldades 1o |as “de’ su
tesoreria. - . ; :

lGaranlia Los blcnes 0 mercancias deposnados
. = " ¥
Monto de la Oferta’ | Variable.” N
Valor Nominal $ 100.00

Rendimiento Se deriva de su colocacién a descuento, no generan intereses.
Pagos El pnncnpal a su venta o al vencnmlento
Plazo No mayor a 180 dfas. B

Amortizacion

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo.

ObIIEaciones.

Son titulos de crédito que representan la participacion individual de
Concepto

sus tenedores en un crédito colectivo a largo plazo.

. Obtener ﬁnanclaxmento a largo plnzo pm pmyectos ‘de’ mversuSn,

Objetivo

adquisicién de activos fijos o reestructurar paswos.
Garantia Pucde ser quxr grafana ﬁducnana avalada. hjotecana o prendana I
Monto de la Oferta | Variable. ' o

Valor Nominal

$ 100.00

Rendimiento

su valor nommal

El pago se hace generalmente mensual, trimestral o
Pagos

semestralmente.
Plazo Entre 3 y 8 aflos. :

Amortizacién

Pucde ser al término del plazo oen parcnahdades antncnpadas Por|
otra parte, este tipo de instrumentos pueden tener la caracteristica
de ser comvertibles en acciones del emisor, en cuyo caso los
tenedores reciben sus rendimientos en la forma como se haya
estipulado a la emision de los mismos, pero al momento de su
amortizacion, serin canjeados por acciones comunes o preferentes
de la emisora.
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7.4.2 Emitidos en mercados internacionales

4. Instrumentos de deuda denominados en délares que se pueden contratar actualmente

€n nuestro pais:

Estos instrumentos son mejor conocidos como Eurobonos, que son instrumentos de
deuda emitidos por emisores tanto del sector piblico como del scctor privado, y
denominados en curodivisas; una eurodivisa es una moneda operada o depositada fuera de
su pais de emisiéon. En el caso mas comun, un curodélar seria un délar depositado fucra de

EU, su pais de emision.

Un instrumento de deuda emitido en Londres, por una empresa mexicana,
denominado cn délares de Estados Unidos, es un Eurobono, otro instrumento de deuda
emitido por una empresa argentina en Tokio, denominado cn libras britanicas, ¢s otro

Eurobono.

Son instrumentos de deuda no colateralizados, es decir sin garantia especifica,
negociados por un grupo de bancos internacionales fuera del mercado domeéstico det pais al
que corresponda la divisa de denominacion, mediante estos instrumentos el emisor se
obliga a pagar al inversionista la cantidad prestada a valor nominal al vencimiento, mas
intereses pagaderos a lo largo de la vida del instrumento, como cualquier otro instrumento

de deuda.

Entre los emisores del mercado de Eurobonos, se encuentran gobiermos de paises,
bancos internacionales y grandes empresas multinacionales, su denominacién
esencialmente es en Dolares de EU, pero también puede ser en Libras britanicas, en Euros y

en Yenes.

Los principales curobonos emitidos por el Gobierno Federal Mexicano son los

siguientes:

78



SECCION I INVERSIONES FINANCIERAS EN MEXICO

Bonos Brady.

Son obligaciones emitidas por ¢l Gobiermo Mexicano, negociadas

Concepto principalmente en los mercados internacionales.

Se establecieron a partir de la creacién del *“Plan Brady"
Objetivo programa de reestructuracién de’ la deuda -externa mexlcana en|

1989. .

El monto principal csta respaldado con Bonos del Tesoro de EU
Garantia (T-Bonds). Hubo una garantia sobre 18 meses de pago de interés (3

cupones).

Monto de la Oferta

29,400 milloncs de délares. (Cifra aproximada)

Valor Nominal

US $ 250,000

Se colocaron a descuento. Una parte de ellos paga una tasa de

Rendimiento interés fija de 6.25%, la otra paga una tasa variable entre 13% y
16%.

Pagos Semianual.

Plazo 30 afios.

Amortizacion

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo. (31/12/2019)

| S

Bonos Azteca.

Son obligaciones emitidas por ¢l Gobiemo Mexicano, ncgociadasl

Concepto principalmente cn los mercados intemacionales.

. Son los precursores de los Bonos Brady, por lo que persiguen el
Objetivo mismo objetivo.
Garantia Respaldado con Bonos del Tesoro de EU (T-Bonds)

Monto de la Oferta

2,600 millones de délares. (Cifra aproximada)

Valor Nominal

US $ 250,000

Rendimiento Se colocaron a descuento. Paga qqa'la'sa,variable. REE
Pagos Semianual.
Plazo 20 afios.

Amortizacion

En una sola exhibicion al vencimiento del titulo. (31/03/2008)
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Eurobono United Mexican States
UMS.

Es un Eurobono emitido como seflal de la recuperacion de Mcx1c0

Concepto después de la crisis de 1994-5.
Objetivo Financiamiento del Gobierro Federal. |
Garantia No tienen garantia cspeclﬁca

Monto de la Oferta

'l 750 ‘millories de délares AC .fm aproxlmada)

Valor Nominal

US $ 1 000

Se colocamn a descuento Piga tasa vanable

Rendimiento 3
ﬂPagos Scmlanual.
I Plazo 30 afios. i

lIAmonizacién

En una sola exhibicién al vencimiento del titulo. (15/05/2026)

Entre los curobonos cmitidos por ¢l sector privado mas comunes se encuentran los

siguientes:
Euronotas de Mediano Plazo
(Euromedium Term Notes)
Conceplto Son instrumentos de deuda a Iargo o mediano plazo
- Representan  una _fuente nignto en . el extranjero a
Objetivo mediano y largo plm '
Garantia No tienen garantia especifica.
Monto de la Oferta : | Variable ©. 700075

Valor Nominal

US $ 100,000 (Mimmo)

Rendimiento Se colocan a descuento y,pagan una tasa de interés fija o variable
Pagos Generalmente trimestral o semestralmente.

Plazo Entre 1'y 10-aflos. " .

Amortizacion Se liquida el dia de vencimiento de la emisién a valor nominal.

(S N e —
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Europapel Comercial

Concepto Son instrumentos de deuda a corto plazo
Obicti Representan una fuente de financiamiento en el extranjero a corto
jetivo PRI g o
plazo para el emisor.
Garantia No tienen garantia especifica.
Monto de la Oferta | Variable =/ -
Valor Nominal US $ 100,000 (Minimo)
Rendimiento - Se colocan a descuento y pagan una tasa de interés fija o variable
Pagos Trimestral, semestral y anual.
Plazo Son emitidos usualmente a 90 dias.
Amortizacion Sc liquida el dia de vencimiento de la emision a valor nontinal.

Con la entrada del Euro, la moneda de la Unién Europea, se va a complicar csta
terminologia. Existe una propuesta para un nuevo nombre de los euromercados, o

curobonos cn este caso, que seria de “Xenobono™, que en gricgo significa extranjero.

Como ya se menciono, participar en ¢l mercado dc deuda cs dificil para un pequeiio
inversionista, porque la cantidad minima requerida para invertir es clevada, invertir en
eurobonos lo pucde ser ain mas y esto se puede percibir al apreciar €l valor nominal de

algunos de cllos.
7.5 Acciones.

Las acciones son probablemente la inversion mas conocida de toda la gama de
inversiones financieras disponibles en cualquier mercado financiero, en cualquicr época
moderna, es por cso que hay una identificacion casi total, no solo en México sino en varios

paises, entre la "Bolsa" y "accioncs”, y se toman como sindnimos del mercado accionario.
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Las acciones como instrumento de inversién, diversifican el patrimonio con
expectativas de largo plazo. Scr tenedor de acciones no convierte a este en un acreedor de

la empresa emisora, sino ¢n socio de la misma.

Las acciones no tienen predeterminado su rendimiento ni su plazo.

Dado que las acciones dan rendimientos en funcién de las ganancias o pérdidas de
su operacidn, y estas no son constantes, a este tipo de instrumentos se le considera como de

renta variable.

Para realizar un mejor anilisis de las acciones, continuare con ¢l orden en que se

desarrollaron las principales caracteristicas de los instrumentos de deuda.

Concepto:

Las acciones son titulos — valor nominativos, que representan las partes iguales en
que se divide el capital social de una empresa, acredita y transmite la calidad, los derechos

y obligaciones de socio de la empresa que las emite.

Sin embargo podra estipularse que el capital se divida en varias clases de acciones
con derechos especiales para cada clase. Las acciones confieren dos tipos de dercchos:
Patrimoniales, mediante los cuales la sociedad otorga a los accionistas dividendos en
cfectivo o en acciones, y corporativos con los cuales se obtiene voz y voto en las

asambleas de la sociedad.
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Dcpendiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

CUADRO 11.

Tipos de

Acciones:

Comunes u ordinarias:

Son las quec otorgan los mismos
derechos ¢ imponecn las mismas
obligaciones a todos sus tencdores,
es decir, los inversionistas participan
tanto cn las pérdidas como en las
ganancias de la cmpresa y tienen cl
derecho a voz y voto en las
asambleas de accionistas.

Preferentes o de voto limitado:

Son las que otorgan el derccho a recibir
un dividendo fijo sin importar los
resultados (pérdidas o ganancias) de la
compaiiia. En caso de liquidacion de la
cmpresa, se liquidan antes que cualquier
otro tipo de accién que exista en
circulacién. No tienen derecho de voto
en las asamblecas de accionistas, salvo
cuando s¢ acuerde que tienen voto
limitado en las asambleas
extraordinarias.

Las acciones preferentes, habitualmente son las acciones privadas que sélo pueden

ser compradas negociando directamente con el propictario de estos titulos, sin
intermediarios. Estas acciones son de emision limitada, casi siempre reservadas para los

socios fundadores o mayoritarios.

Las acciones comuncs generalmente forman la mayoria del capital de una empresa,

cuando una empresa cotiza en la Bolsa, casi siempre lo hace colocando acciones comunes.

Los emisores son empresas privadas: Instituciones de seguros y fianzas, grupos

financieros, bancos, casas de bolsa y empresas industriales, comerciales y de servicios.
Objetivo:
Se emiten generalmente con el objetivo de financiarse a largo plazo, para la compra

de activos fijos, para apoyar los planes de expansion, desarrollar proyectos de inversion y

cubrir sus pasivos o créditos de algiin tipo.
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N

Garantia:

Este tipo de instrumento no cuenta con una garantia especifica, salvo el buen
desempefio y el prestigio de la empresa emisora. En caso de liquidacion de la empresa los
accionistas tienen derecho al remanente de los activos una vez que se hayan cubierto todas
las deudas.

Monto de Ia oferta:

Sera de acuerdo a la situacion financiera y necesidades de la empresa emisora,

Monto minime de inversién:

Al igual que los instrumentos de deuda, no cualquiera puede invertir en este tipo de
instrumento, pues para ello se necesita tener un contrato con una casa de bolsa, el cuil
requiere para su apertura altas cantidades de dinero. (Cuadro 19 de esta seccion)

Valor de una accién:

El valor contable o valor en libros de una accion es el precio individual de cada

una, representa la inversion unitaria que posee una persona en el capital de una empresa.

El valor contable de cada accion varia dependiendo de la empresa emisora, se
determina dividiendo el capital contable entre el nimero de acciones que tiene en

circulacion ia empresa
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Por ejemplo:

Una empresa tiene un capital contable de 10 millones de pesos.

Con 1,000 acciones en circulacién.

El valor contable por accién es de $ 10,000.00

Cuando una empresa va a cotizar en la bolsa, cada una es libre para la determinacién
de cudntas acciones se emitiran, por lo tanto pueden tomar distinto valor al momento de su
emision, por lo que no todas las acciones tienen el mismo valor contable, como lo muestra

el siguiente cuadro.

3 ALY o 137gh X2
N° de acciones Valor contable
M 10 1 millén de pesos
onto "
$10°000,000 100 100 r{ul pesos
1000 10 mil pesos H |
1°000,000 10 pesos J

Por tanto, las acciones de las empresas que cotizan en la bolsa, salen al mercado con
una valor (precio) y una vez ahf la oferta y la demanda de esa accién determinara su

cotizacién diaria, que sera el valor de mercado de una accién.

El valor de mercado dc una accion representa el precio que estaria dispuesto un
inversionista a pagar por una accién en el mercado de valores, por lo que este valor se basa

en la oferta y demanda cxistente con respecto a la emisora.
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En ocasiones el valor de mercado de las acciones se elevan rapidamente, con ello y
con el fin de mantener 1a bursatilidad de la accién (que sigan comprando y vendiendo dicha
accidn), la empresa decide disminuir el valor nominal de las acciones, aumentando el
nimero de acciones en circulacion sin aumentar el capital social, a csta operacién que

ocasiona una reduccion en el precio de mercado de las acciones, se le conoce como Split.

Un Split tal cudl, es una divisiéon de acciones circulantes de una empresa para

obtener un mayor niimero de acciones.

Por ejemplo:

Una empresa decide hacer un Splitde 3 x 1.
La empresa tiene un millén de acciones en circulacion.

Esto resultaria en 3 millones de acciones en circulacion,

Cuada poseedor de 100 acciones después de el Split terminaria con 300
acciones.

Rendimiento:

El rendimiento de las acciones, es tradicionalmente proporcionado por los
dividendos que se pagan, los dividendos son la parte de la utilidad registrada por una
empresa que se distribuye entre los accionistas.

Pero este reparto no es igual para todos.

Depende de las utilidades que gencre la empresa y del tipo de acciones que el

inversionista tenga para determinar sus derechos sobre las utilidades de la empresa.
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El reparto de utilidades de una empresa lo determina la asamblea de accionistas.
Esta asamblea fija la fecha en que se decretan los dividendos y la forma en la que se

reparten las utilidades.

Las utilidades de las empresas se pueden repartir a los accionistas de dos maneras

diferentes:

e En efectivo: Las utilidades en efectivo decretadas por la junta de accionistas

se pucden entregar en una sola o varias exhibiciones.

e En acciones: La empresa entrega acciones en lugar de efectivo ya que las
utilidades generadas se rcinvierten para continuar otros proyectos de la

cmpresa,

Es importante mencionar que ninguna accion ordinaria que cotice en el mercado de

valores promete rendimiento alguno.

Pagos:

Depende de las fechas que determina la asamblea de accionistas de la empresa

emisora para cl pago de dividendos; o a la venta de la accién.

Plazo:

El plazo de una accién no esta determinado, porque el plazo de tenencia de una

accion no sc limita por el vencimiento del instrumento, sino por la decision del mismo

propietario de retenerla, o venderla, en su caso.
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Aunque las acciones no tienen una fecha de vencimiento preestablecida, tienen

vigencia en tanto la empresa se mantenga en operacion.
Amortizacion:

Basicamente no cxiste, sin embargo, la empresa puede llevar a cabo la re-compra de

sus acciones en condicioncs que la propia empresa determine.

7.5.1 Series accionarias.

La palabra serie se¢ utiliza para denominar a un conjunto especifico de acciones
emitidas por una empresa, cada una de las diferentes serics accionarias puede ser adquirida
solo por un tipo cspecifico de personas y ademas otorga diferentes derechos y obligaciones

a sus tenedores.

Las serics tradicionalmente se especifican por letras, de acuerdo a la CNBV existe

una distincion por series comunmente utilizada. (Cuadro 13)
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Series Significado
A Accion ordinaria exclusiva para Mexicanos.
B Accidn ordinaria de libre suscripcién (Mexicanos y Extranjeros).
c Accién ordinaria que restringe los derechos corporativos a los
inversionistas extranjeros.
cp Certificados provisionales.
L Accién Ordinaria de libre suscripcidén con restricciéon de derechos|
corporativos.
CPO Certificado de participacion ordinaria representativo de dercchos
provisionales de un fideicomiso, amparando acciones.
1 Acciones ordinarias representan la parte fija del capital social de la
empresa.
2 Acciones ordinarias representan la parte variable del capital social de

la empresa.

Por e¢jemplo:

APASCO A

Accion de 1a serie A del grupo apasco.

GMODELO C Accion de la serie C del grupo modelo.

GSAMBORNS Al

Acciones de la seria A que representan la parte fija del
capital social del ﬁmp sambormns.

L

Por otra parte, en cada empresa suele haber tantas series como los socios quieran o

el gobierno permita. Entre ellas estian aquéllas especiales para designar a las acciones
preferentes, para politicas de dividendos, para restringir derechos corporativos, para

identificar la nacionalidad de los titulares o para sefialar otras limitantes de propiedad.
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7.5.2 f{ndices accionarios.

Los indices accionarios expresan dc manera representativa, la variacion promedio
de los precios de las acciones que cotizan en €l mercado de valores o algun segmento de

éste.

El cidlculo o construccién de indices de precios accionarios, tiene como finalidad

obtener ¢l valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento especifico.

Para el cédlculo de un indice se considera una muestra balanceada de las emisoras
mas representativas del mercado, principalmente en base a los niveles mas altos de

capitalizacion y bursatilidad de cada empresa emisora.

La capitalizacién se refierc a ¢l nimero de acciones emitidas por una empresa
multiplicado por el precio de mercado de las mismas. Por ejemplo, si una empresa emitio 1
millén de acciones que al cierrc del dia anterior se cotizaron a 20 pesos cada una, el valor

de capitalizaci6n de las acciones de esa empresa sera de 20 millones de pesos.

La bursatilidad se representa por cl nivel de negociaciéon de una emision en el
mercado accionario, es decir la facilidad de comprar o vender la accién de una emisora en
particular en cualquier momento. Por ejemplo, una empresa cuyas acciones son operadas
todos los dias y a todas horas tiene una alta bursatilidad, mientras que una que registra

operaciones una vez a la semana o menos, ticne baja bursatilidad.
En México los indices accionarios son calculados y difundidos por la BMV.

En la actualidad la BMV genera 13 indices accionarios diferentes y son los

siguientes:
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INMEX
IMC-30
7 Sectoriales

3 de sociedades de inversion

1. indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

Este indice es considerado como el principal indicador dcl comportamiento del
mercado de acciones en su conjunto, es una muestra de 35 series accionarias
correspondientes a las emisoras mis bursitiles y con mayores niveles de capitalizacién que

cotizan en la BMV.

La muestra se revisa bimestralmente y sc integra por emisoras de distintos sectores

de la economia, tomando en cuenta su desempeiio en los wltimos seis meses.
2. indice México (INMEX).

Este indice esta formado por una muestra de 20 a 25 emisoras, tomando en cuenta
las series de las acciones mas bursitiles, la muestra correspondera a la serie que sea mas

representativa por los niveles mas altos de bursatilidad.

La muestra se revisa cada seis meses y su tamafio no es fijo, ya que se puede
modificar al momento de la revisién segin el nlimero de emisoras que en ese momento

cumplan con los criterios de seleccién.
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Este indice es utilizado como un subyacente, es decir, como un valor de referencia

en base al cual se constituyen contratos de derivados.

3. indice de Mediana Capitalizacién (IMC-30).

Fue precedido por el indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (IP-MMEX). A diferencia de los dos anteriores tiene como objetivo constituirse
como un indicador representativo y confiable del mercado accionario de mediana
capitalizacién, es dccir, de empresas medianas. Se conforma por 30 series accionarias
representativas de csta seccion del mercado accionario mexicano.

4. Siete indices sectoriales.

Son el conjunto de indices que presentan el comportamicnto del valor relativo de

emisoras cuya actividad econémica es agrupada por sectores econémicos homogéncos.

El método utilizado para el calculo de los indices sectoriales es el mismo que para el

I.P.C. variando solamente tanto el tamaiio de la muestra como los valores que la integran.

Los indices y sectores en los que se clasifica a las emisoras de acuerdo a su giro son:

Industria de la transformacién

Industria de la construccién

Comercio
Comunicaciones y transportes

Servicios

Varios
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5. Tres indices para Sociedades de Inversion.

La BMV publica ¢l indice de Sociedades de Inversién Comunes, Sociedades de
Inversién en instrumentos de deuda y calcula también otro indice mas para las Sociedades

de Inversion de instrumentos de deuda para personas morales.

En suma, la finalidad del calculo de indices de precios accionarios en la bolsa
mexicana de valores, es obtener el valor representativo de un conjunto importante de
acciones, en un momento cspecifico, con estos indices los inversionistas pueden darse
cuenta de como esta cvolucionando el mercado en el tiempo, y también puede ser una

herramienta que facilite tomar decisiones de compra y venta de valores.
7.5.3 American Depositary Receipts (ADR)

Los ADR (Recibo americano de depésito) son certificados que amparan la compra
de un niimero especifico de acciones de una compaiiia no estadounidense que se operan y

cotizan en el mercado accionario nortcamericano.

La idea es sencilla, una empresa emite acciones en su pais de origen, deposita las
acciones en un fideicomiso en un banco estadounidense, este emite un recibo (el ADR) que

da derecho a cierto nimero de csas acciones.

Los ADR’s estin denominados en ddlares y pagan dividendos en la misma moneda,
el duefio de un ADR no tiene derecho de voto o derechos prioritarios sobre 1a empresa que

los emitid, solo a los dividendos.

Un ADR se puedc negociar como cualquier otro titulo en las bolsas estadounidenses

y cs considerado legalmente como un valor norteamericano.
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Los ADR’s pueden ser creados de dos maneras:

I. No patrocinado: Cuando un banco nortcamericano compra acciones de
entidades no estadounidenses y coloca ¢l ADR en un mercado bursatil de
cse pais. Esta colocaciéon de ADR's no requierc la autorizaciéon de la

empresa emisora.

2. Patrocinados: Son emitidos por iniciativa de la misma empresa, porque

busca que sus acciones se negocien en los Estados Unidos.

Los ADR’s patrocinados ticnen tres clases de niveles:
e Nivel 1. Se emite con los minimos requisitos necesarios exigido por la SEC.
* Nivel 2. Esta sujeto a registros mds estrictos por parte de la SEC.

e Nivel 3. Esta sujeto a los requisitos de registro y de informaciéon mas

estrictos exigidos por la SEC.

La SEC (Sccurities and Exchange Comisién - Comisidn de Valores e Intercambio),

es ¢l equivalente a la CNBV de México en EU.

Adicionalmente existen:

s IDR (International Depositary Receipts)
GDR (Global Depositary Receipts)

Estos instrumentos pricticamente son lo mismo que un ADR, pero estos se crean y

se negocian principalmente en Europa y Asia.
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Capitulo 8. GRADO DE INVERSION.
8.1 Definicion.

Uno de los clementos importantes que ayudan a reconocer ¢l nivel de riesgo que

representa para el inversionista algin instrumento (de deuda), es el grado de inversién, que

es ¢l nivel mas alto, (mas seguro o menos riesgoso), en la la de calificaci de las

empresas cspecializadas en la calificacion de valores.

*A mayor calificacion mayor probabilidad de pago oportuno por parte del emisor”

8.2 Agencias calificadoras.

Para clarificar mejor lo que es ¢l grado de inversion, en primer lugar existen las
agencias calificadoras de valores, que son empresas independientes tanto de emisores
como de intermediarios, las cuales son firmas de analisis de crédito reconocidas a nivel

mundial. Aquellas que operan en el mercado mexicano deber ser autorizadas por la CNBV.

Entre las calificadoras mds importantes en ¢l mundo se encuentran::

s Standard & Poor's (En México también conocida como CAVAL)
e Duff and Phelps

s Fitch IBCA

e  Moody's

e JP Morgan
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Ticnen como funcién, calificar las emisiones de instrumentos representativos de
deuda, ademas de calificar a los paiscs "riesgo pais”, la colocacion de valores en el
extranjero “‘eurobonos”, sociedades de inversion “en instrumentos de deuda™, aseguradoras,

ctc.

En esta tesis solo se analizara lo referente al grado de inversion para instrumentos
dc deuda colocados en México en este capitulo, y el grado de inversién para sociedades de
deuda en el Punto 13.2

Para otorgar una calificacion a un instrumento de decuda, las calificadoras evalian la
calidad crediticia del emisor, tomando principalmente en cuenta las garantias que ofrece
para ¢l pago del préstamo y de sus intereses, los flujos de efectivo de los cuiles dispone
para allegarse de liquidez, la calidad de su administracién y en general su situacion
financiera, asi como su correcta existencia legal y las perspectivas de como podrian afectar

su capacidad de pago los cambios posibles en el entorno financiero.

Hecha la evaluacion anterior, la calificadora otorga una calificacion que se emite en
forma de letras y numecros, dependiendo de la escala que utilice cada empresa calificadora
sc tendrd una interpretacion, que es muy similar entre ellas, de hecho se estan haciendo
csfuerzos para que haya homogeneidad entre las empresas calificadoras y facilitar su
entendimiento al publico interesado.

En el siguiente cuadro sc muestran las claves o calificaciones que otorgan las

principales calificadoras de México:
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Standard & Duff & Sienificad
Poor's Phelps 1gnilicaco.
MxAAA MAAA Capnci(!ad de pago de capital e intereses
sustancialmente fuerte.
mxAA MAA Fuerte capacidad de pago.
XA MA Fuerte capacidad d.e pago. Suscepl|l3le a factores
adversos por cambios en la economia.
mxBBB MBBB Capacidad de pago adecuada.
mxBB MBB | Mayor incertidumbre y egpos:clén a
circunstancias-adversas; ;
mxB
mxCCC MCC
mxCC MDD *|Fuerte pqs"ibi_li,dg&_
mxD MD La empresa ha incurrido en incumplimicento de I

pago de la emisién.

Cuando algin instrumento ticne alguna calificacién que sc encuentre en el area

sombreada, se considera que contiene caracteristicas de mayor incertidumbre o riesgo en la

capacidad de pago de la deuda y los intereses, se le denomina como deuda *“especulativa™.

Cuando un instrumento tiene una calificacién de (BBB) o mayor, ya cuenta con ¢l

grado de inversion, se considera que ésta es la minima indispensable para que la deuda sea

considerada como "scgura”,
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En el caso de S&P ademds de las letras se puede agregar un signo positivo (+) o
negativo (-) a las categorias comprendidas entre (mxAA) y (mxB), para destacar la
fortaleza del grado de cumplimiento y por lo tanto subir o bajar de calificacién; de la misma
forma D&P, puede abrir cada categoria entrec (mAA) y (mBB) en tres subgrados, agregando

un signo positivo (+) o uno negativo (-), quedando por ¢cjemplo (mA+), (mA) y (mA-).

Los instrumentos que cuenten con la calificacidn (grado de inversion) AAA, son
aquellos que tienen el menor riesgo y la mayor posibilidad de que se pague completo y a

tiempo.
8.3 Uso del grado de inversién.

La calificacién es un requisito para cada uno de los instrumentos de deuda que
pretendan emitirse en México, sin cmbargo, instituciones como los bancos no cstan
obligados a realizar csta calificacidon para sus valores, aunque la pueden realizar si asi lo
descan, en las mismas circunstancias se cncuentra el Gobicrmo Federal y algunos

organismos de caracter piiblico como ¢l IPAB y el Banco de México.

La calificacion de una emisioén puede variar con el tiempo, generalmente la vigencia
es de tres meses, esta variacion puede darse debido a que la Calificadora de Valores revisa
periédicamente, de acuerdo a sus propias politicas, 1a situacion de la empresa y la forma en

que se han cumplido con los pagos y acuerdos sefialados en el prospecto de emision.

Por iltimo y tal vez lo mas importante, las calificadoras expresan su
opinién - calificacion- sobre la posibilidad de pago del un emisor, y asi debe entenderse,
como una opinién, la calificacién no garantiza que el emisor cumpla el pago oportuno,
asimisino no puede ni debe ser considerada como una recomendacién de compra, venta o

retencidn de los titulos de deuda a que se reficre.

La calificacién solo debe reforzar los criterios dcl publico inversionista para

ayudarlo a seleccionar adecuadamente sus instrumentos.
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Capitulo 9. Portafolios de inversion.
9.1 Utilidad de los portafolios de inversion.

Debido a que el riesgo en una inversién es uno de los factores mas importantes para
tomar la decisién de invertir entre los diversos instrumentos financieros que existen, la
diversificacién de los rccursos se considera como el pilar de cualquier estrategia
financiera, ya que es la férmula por medio de la cual se puede reducir ¢l riesgo y aumentar

el beneficio.

Diversificacion significa invertir en diversos instrumentos financieros, a los que en

conjunto se les conoce como portafolios de inversion o cartera de inversion.

Los instrumentos que conformen el portafolios deben de enfocarse a cumplir con los

objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por el inversionista.

Uno de los principales incentivos para formar portafolios, es que mediante la
diversificacién se esta en posibilidad de reducir el riesgo sin reducir los rendimientos de

la inversion.

Lo anterior se logra porque al diversificar un portafolio de inversién, los
rendimientos de los diversos activos que lo conforman no se mueven al mismo ritmo o en
la misma direccién, de esta forma el rendimiento de un portafolio tiende a ser mas estable

que los rendimientos de cada uno de los activos particulares que lo componen.

Los portafolios de inversiéon sc integran con los diferentes instrumentos que el
inversionista haya seleccionado. Para hacer su cleccién, debe tomar en cuenta aspectos
basicos como el nivel de riesgo que esta dispuesto a correr, los objetivos que busca alcanzar

con su inversién y l1a liquidez que desea tener.
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Por supucsto, antes de dccidir como se integrard el portafolio, serd necesario
conocer muy bicn los instrumentos disponibles y a su alcance seguin su capital, para elegir

las opcioncs mis convenicentes de acuerdo a sus expectativas.

De acucrdo al perfil del inversionista mencionado en el Capitulo 5, puedo mostrar

algunos cjemplos sencillos de portafolios de inversién.

Fig 12. Portafolio de Inversion Conservador

10%

'

DO Tradicionales

ODeuda

90%

Fig 13. Portafolio de Inversion Agresivo
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O Tradicionales
B Acciones

ODeuda
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Fig 14. Portafolio de Inversion Moderado

20%

DOTradicionales
B Acciones

fdDeuda

A los instrumentos tradicionales me refiero a las cuentas de ahorro mencionadas en
¢l Punto 6.4.1 con el objeto de tener total liquidez y a los instrumentos de deuda para

mayor seguridad pueden ser solo gubernamentales.

Otro cjemplo c¢s en el caso del inversionista que no esta activamente involucrado en
el scguimiento de los mercados y las acciones, pero que tiene interés de invertir en estas
ultimas, puede armar un portafolio que se asemeje al IPC, invirtiendo solo en las empresas

que conforman cste indice.

En realidad para los inversionistas que buscan conformar un portafolio propio, se
sugiere contar con por lo menos diez valores, con distintos perfiles de riesgo y
rendimiento, y de preferencia pertenecientes a diferentes sectores econémicos, para que el
portafolio este razonablemente diversificado, con un mayor grado de liquidez y de

dispersion del riesgo.

Siempre que se conforme un portafolio es conveniente considerar ciertas reglas

como las siguientes:
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1. Si un valor ofrece rendimientos esperados mias altos y el mismo nivel de riesgo

que un segundo valor, el primer valor domina al segundo.

2. Si un valor tiene el mismo rendimiento esperado y un nivel de riesgo inferior al

del segundo valor, el primer valor domina al segundo.

3. Si un valor tiene al mismo tiempo un rendimiento esperado mas alto y un nivel de

riesgo inferior que un segundo valor, el primer valor domina al segundo.
9.2 Problemitica de los portafolios de inversion.

Lamentablemente la formacion de un portafolio de inversién no es tan sencillo, en
la realidad existen dos factores que inciden fundamentalmente en la formacién de un

adecuado portafolio de inversion.
El primero es el monto: “*Dime cuanto ticnes y tc diré en que puedes invertir”

Es cruel, pero ¢l monto de dinero con que se cuente es el que delinea el objetivo de
inversién, los que cuentan con pocos recursos tienden a ser mas moderados, no podrian
siquiera elegir dos valores diferentes, tienen que conformarse con uno solo y basico, de
deuda.

El segundo es el grado de conocimientos del mercado: “Este me late”

Esta frase es tipica, cuando se realiza alguna actividad dejindole el resultado a la
fortuna, por lo que se puede diversificar un portafolio de forma ingenua y técnica: La
primera consiste simplemente en asignar los recursos a varios tipos de instrumentos sin
ninguna base de apoyo que sustente tal decision, en la segunda, se eligen instrumentos de
acuerdo a un analisis previo, utilizando técnicas matematicas y estadisticas, y contando con

un cierto grado de conocimiento y seguimiento de los mercados financieros.
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Una vez conformado el portafolio, vienc ¢l problema de su administracion, es decir,
realizar las operaciones de compra-venta sucesivas, con los valores seleccionados, tratando
de maximizar el rendimiento acumulado dc la cartera, aprovechando los movimientos de
los precios en los mercados de deuda y de capitales, lo que necesita dedicarle tiempo para
contar con la informacion para aprovechar las oportunidades que sc presentan cn los

mercados financieros.

Ambos factores (Monto y Conocimiento) pueden estar interrclacionados, ya que
pueden existir personas con mucho dincro y no ser conocedores, o grandes conocedores con

poco dinero.

De cualquicr forma, es convenicnte que se ecmpicce a invertir con poco dinero y

aumentarlo conforme sc va conociendo el funcionamiento de los mercados financieros.

Como sc vera cn la seccion 3, las sociedades de inversion pueden ser una opcién
para aprovechar las ventajas de los portafolios de inversion, sin quc influyan
sustancialmente factores como ¢l monto de inversion y el grado de conocimientos de los

mercados.
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Capitulo 10. Como invertir en bolsa.

Ya que he mencionado los diferentes instrumentos que se pucden encontrar en ¢l
mercado de valores y la idea de como conformar portafolios de inversion, incluyo este tema

para conocer la forma de invertir tradicionalmente cn la bolsa.

10.1 Elinversionista y las casas de bolsa.

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden acciones ¢
instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de bolsa, que como ya lo
mencione son los intermediarios autorizados para realizar intermediacién en el mercado

bursatil.

La intermediacién bursitil implica que no es ¢l inversionista el que compra o
vende directamente instrumentos, sino que éste da érdenes a una casa de bolsa para que lo
haga, la casa de bolsa s6lo busca compradores o vendedores para los valores que se cotizan

cn la bolsa de valores.

Las casas de bolsa deben cumplir con ciertos requisitos que hay que tomar en cuenta

al momento de elegir alguna, de acuerdo al siguiente cuadro.
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-

Ser una persona moral

Utilizar la expresion “CASA DE BOLSA™ cn su razon social
Estar autorizada por la SHCP y CNBV

Estar Inscrita en el RFC con el mismo nombre que su razén social
Ser autorizada para operar en la BMV

Tener expuesto un directorio de sus promotores autorizados en sus oficinas H

No debe:

® Prometer un rendimiento determinado *
Ser una persona fisica
Tener su domicilio en el extranjero

* Los reportos son una excepeion.

Cualquier persona fisica o moral puede invertir en los instrumentos que se operan en
la BMV, en donde es importante considerar el nivel de conocimientos que posee respecto a
las diversas opciones que se tienen o, en su caso, tener un alto grado de confianza en la

capacidad técnica y administrativa de los intermediarios.

El proceso comienza cuando un inversionista esta interesado en comprar o vender

algin valor operado en la Bolsa.

En primera instancia, dicho inversionista deberd suscribir un contrato de
intermediacion con alguna de las casas de bolsa, en donde indica las condiciones generales
ha seguir entre el inversionista y la casa de bolsa, las cudles debe comprender, ya que el
desconocimiento del inversionista en cuanto a las condiciones del contrato de
intermediacién no lo exime de responsabilidad en sus operaciones y tampoco es ¢l medio

para recuperar su patrimonio en caso de alguna pérdida.
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Un contrato de intermediacion bursatil implica que un inversionista le otorga a

una casa de bolsa la facultad para comprar y vender valores en su nombre.

Aqui cs donde cntra cl nivel de conocimientos acerca de los instrumentos que se
ofrccen y son demandados cn el mercado de valores y ¢l grado de confianza en los
intermediarios, ya que al celebrar el contrato, el inversionista podra elegir la forma

mediante la cual se llevard el manejo de su cuenta para la ¢jecucion de operaciones.

Entre los manejos de cuenta existentes sc¢ encuentran los que se pactan de manera no

discrecional y discrecional.

No discrecional: Discrecionales:
Mediante esta modalidad de contrato Mediantc csta modalidad de contrato, el
el inversionista es quicn elige las inversionista autoriza a su intermediario
opciones de inversion, es decir, el para actuar a su arbitrio, con prudencia
intermediario financiero {inicamente y cuidado, en la seleccién de
pucde actuar conforme a las instrumentos o valores a invertir. Es
instrucciones expresadas que recibe decir, que no hay instrucciones previas
del cliente. del cliente en cada operacién y, por

tanto, el intermediario, a través de su
promotor, toma las decisiones del
inversor.

Con el propésito de ofrecer mayor confianza y seguridad en las operaciones, ambas
partes pueden limitar la discrecionalidad de varias mancras, destacando entre las mas

comunes el manejo de portafolios con caracteristicas especificas dadas por el inversionista.
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La casa de bolsa y el inversionista podrin convenir libremente el uso de teiéfono,
fux, mail, o cualquier otro medio de telecomunicaciones para ¢l envio, intercambio o, en su

caso, conformacion de las érdenes de inversion.

Mediante la cclebracion, lectura, aceptacion de las condiciones y firma de el
contrato de intermediacion bursatil, Ia casa de bolsa abre un registro (Cuenta) para anotar
todas las operaciones que haga con el cliente, cnvidndole mensualmente un estado de

cuenta en el que se detallen los movimientos de su cartera de valores.

Asimismo al firmar el contrato, la casa dc bolsa tiene que asignar a una persona para
quc atienda las érdenes del cliente y a éste se le llama “Asesor financiero apoderado®,
mismo al que cominmente sc¢ le conoce como promotor bursitil o gjecutivo de cuenta.
Estos promotores son especialistas registrados que han recibido capacitacién y han sido

autorizados por la CNBV.

Al cumplir con ¢! proceso anterior, el inversionista ya puede negociar instrumentos

en la BMV,

Ahora el inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones o
instrumentos de deuda a través de un promotor de una casa de bolsa, las ordenes de compra
o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursitil a
través del sofisticado Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacién (BMV-SENTRA) donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido

contrario y asi perfeccionar la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear su
desempefio en los periddicos especializados, o a través de los sistemas de informacion

impresos y electronicos de la propia BMV.
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Las casas de bolsa deberan actuar profesionalmente y proporcionar asesoria ¢
informacion al inversionista cuando este la solicite, sin asumir ninguna obligacion de
garantizar rendimientos, ni ser responsable de las pérdidas que el inversionista pueda sufrir

como consecuencia de las operaciones concertadas conforme a la ley.

10.2  El reporto de valores.

Las casas de bolsa no pueden pgarantizar rendimientos, sin embargo existe una
operacion bursatil autorizada en la que la casa de bolsa puede comprometerse a dar un
rendimniento al finalizar ¢l plazo fijado, es decir, que el inversionista tendra que depositar ¢l
dinero por una cantidad de tiempo fija y no podra disponer de éste hasta ¢l final. El nombre

de esta operacion es “Reporto de Valores™.

Aungue no se trata de una operacion al alcance del pequeho inversionista, debido a
los altos montos de los yue hay que disponer para realizarlas (aproximadamente 500 mil
pesos), siempre €s conveniente conocer las diferentes opciones de inversion que se tienen
en e mercado de valores mexicano, como son en este caso las operaciones de reporto, ya
que la casa de bolsa puede convenir montos de inversion mas pequefios con €l cliente, de

acuerdo a las condiciones de mercado.

El reporto es la compra que, mediante convenio, hace el inversionista a la casa de
bolsa de ciertos valores autorizados para estas operaciones. En el convenio que firman el
inversionista y fa casa de bolsa, se acuerda el compromiso de esta ultima para que, después
de un tiempo determinado (Menor a un afo), le compre al cliente el valor adquirido al

mismo precio gue éste invirtio, mas un premio que sera cl rendimiento que se obtendra.

Al cliente o inversionista siempre se le llama reportador y a la casa de bolsa se le

denomina reportada,
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Existen cuatro condiciones que deben acordarse antes de cerrar el trato sobre la
inversion, ¢l precio al que se comprarin y venderan los valores, el tiempo o plazo que
transcurrird entre la compra y la venta, ¢l premio o rendimiento que recibiri el inversionista

al finalizar el plazo y la clase de valores que respaldarin ¢l convenio.

Las fases de un reporto, son a grandes rasgos como lo muestra la siguiente figura,

Le informa de los precios, premios y plazos

A Negocian ¢l precio, premio, plazo y clase de valores

Con base cn ¢l monto y el plazo, comparando
con otras opciones, el clientc decide si le
conviene el premio.

Si acepta, entrega el precio (monto) del reporto

CLIENTE

La casa de bolsa elabora un comprobante y
realiza los traspasos de dinero y valores por la
operacion.

vS1083d VSVD

Envia el estado de cuenta y aparece el reporto
como una salida de dinero de la cuenta y una
entrada de valores

FIGURA 15. Fases de un reoorto

El vencimiento de un reporto, puede tener dos opciones que se pueden pactar desde

un principio entre las partes: Vencimiento sin prérroga y Vencimiento con prérroga.
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e Vencimicnto sin prorroga: En la fecha de vencimiento la casa de bolsa
recompra los valores al mismo precio que se los vendio al cliente y entrega a

este el importe del premio que acordaron.

e Vencimicnto con prémoga: El cliente analiza el desarrollo del mercado, si cl
reporto cs una buena inversion poco antes o en la fecha de vencimiento se
pone de acuerdo con la casa de bolsa para que el reporto se renueve con las

mismas condiciones por un nuevo plazo determinado.

Por ultimo, no cualquier persona puede invertir a través de una casa de bolsa, ya que
los montos minimos para abrir una cuenta con una de ellas son elevados, como lo muestra
el siguiente cuadro, incluso si se cuenta con recursos suficientes, invertir en una casa de

bolsa requiere dedicarle cierto tiempo y tener conocimiento para tomar las mejores

decisiones.
l CASA DE BOLSA Monto minimo para contrato
| Banamex $ 1°000,000.00
Bancomer $ 500,000.00
Bital $ 1°000,000.00
Multivalores $ 250,000.00
§_ Valores finamex $_500,000.00

Fuente: La propia casa de bolsa.

Estos montos marcados como minimos para apertura de contrato, solo significa el

monto minimo con el que se puede empezar a invertir en esa casa de bolsa.
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Cada casa de bolsa indica cuiles instrumentos y servicios seran accesibles con dicho
monto, ya que cada uno puede requerir diferentes montos para invertir en diferentes
instrumentos, asimismo las comisiones que las casas dc bolsa cobran a sus clientes por el
servicio de compra-venta de valores dependen de las politicas establecidas por cada una de

cllas, las cuiles se dan a conocer el contrato de intermediacion.

Con cste iltimo tema concluyo esta segunda seccidn, e iniciare con ¢l tema de las

sociedades de inversién.
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SECCION [it SOCIEDADES DE INVERSION

Capitulo 11. Alternativa de inversién para el pequejio
inversionista.

Las sociedades de inversién (Que invierten en instrumentos de deuda), desde mi
punto de vista, son la mejor alternativa para que los pequeiios inversionistas puedan
invertir sus ahorros, con los plazos y liquidez de las tradicionales bancarias y

rendimientos semejantes al mercado de valores.

En las sociedades de inversion, varios inversionistas con metas comunes, juntan sus
recursos cn un “portafolio de inversion™ y le dan estos fondos a un grupo de
profesionales con experiencia probada en materia financiera, que invierten esos recursos en
la adquisicion de instrumentos financieros que cotizan en el mercado de valores con un
objetivo de inversién predeterminado, otorgando a sus fondos excelentes beneficios, ya que
invierte de una forma diversificada que permite brindarle a los inversionistas un nivel de
seguridad adecuados y rendimientos muy atractivos, los que en la mayoria de las ocasiones
son superiores a la inflacidén y en muchos de los casos, mejores a los instrumentos

tradicionales de inversion de la banca.

Ademas, si la inversion se realiza a través de un grupo de sociedades de inversién

(un portafolio de sociedades de inversién) el patrimonio esta todavia mas diversificado.

Las sociedades de inversion representan una opcién para los inversionistas que
desean diversificar sus inversiones a través de la adquisicion de una cartera de valores
diseiiada profesionalmente, que se ajuste lo mas posible a su perfil, necesidades de liquidez,

expectativas de rendimiento y riesgo, independientemente del monto que inviertan.
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Una mejor opcién d

Acceso al mercado de valores

Diversificacién

Reinversién

Bajos montos de inversidn

Sociedades
De Inversion

Rendimientos reales

Adccuadas a cada perfil del inversionista

Apoyo a la economia

A continuacién se explicara la mancra en como operan las socicdades de inversion o

también llamadas fondos dec inversion,

11.1 Que son las sociedades de inversion.

Las sociedades de inversion son empresas cuya actividad no es industrial, comercial
o de servicios, sino de inversion, son empresas de inversion, o sea sociedades, constituidas

al amparo de la Ley de Sociedades de Inversion (LSI).

Las sociedades de inversidn son instituciones financieras creadas para captar el
ahorro de pequefios y medianos inversionistas, con el fin de invertir estos recursos en una
diversidad de instrumentos financicros pertenccientes a empresas de diferentes sectores de
la economia, con lo que permiten la participacion a pequefios y medianos ahorradores en el
mercado de valores al cual anteriormente sélo podian acceder los grandes capitales, y

contribuyen al financiamiento de las entidades emisoras.
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Empresas _ o Inversionistas

. Bl Sociedad '
Gobierno - — . de ” | Pequciios
Financiamientof .. Inversién
d Inversion

Bancos L Medianos

FIGURA 16. Proceso inversién - financiamiento

Las sociedades de inversion son sociedades anénimas autorizadas por la Sccretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), que requieren previa autorizacion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y reguladas por la Ley de Socicdades de Inversion
(LSI), en donde el publico inversionista cuenta con la CONDUSEF, que asesora y defiende
los derechos e intereses de las personas que realizan un contrato con alguna sociedad de

inversidn.

Las Sociedades de Inversién deben cumplir 5 objetivos fundamentales:

- CUADRO21
Objetivos de las socvled’l

E! fortalecimiento y descentralizacion del mercado
de valores

Dar acceso a los pequeiios y medianos inversionistas
al mercado de valores

1.a diversificacion del capital

La contribucion al financiamiento de la actividad
productiva del pais

La proteccion de los intereses del piblico inversionista
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Las sociedades de inversion tienen por objeto, la adquisicion y venta de
instrumentos financieros que cotizan en el mercado de valores, scleccionados de acuerdo

con un criterio de diversificacién de riesgos previamente establecido por la CNBV.

Las sociedades de inversion captan sus recursos a través de la venta de acciones de
la propia sociedad de inversion, es decir, ésta coloca sus propias acciones entre el publico
inversionista, de csa forma, reine los fondos suficientes para que a nombre y
representacion de todos sus socios (accionistas) sean invertidos en €l mercado de valores

formando las carteras o portafolios de inversién que ofrece la sociedad de inversion.

Cuando alguna persona invierte en una sociedad de inversién, realmente esta
adquiriendo una accién dec la sociedad de inversién, es duciio de todos los instrumentos
financicros en los que invierte la sociedad, por lo que la accién representa las inversiones

de la cartera en forma proporcional al monto que ha aportado dentro del total
11.2 Operadoras de sociedades de inversion.

Dado que una Sociedad de Inversion no esta autorizada para comprar y vender
valores, csta obligada por la LSI para contratar los servicios de una operadora de
sociedades de inversion (Intermediario autorizado) mediante la firma de un contrato de
servicios administrativos la cudl cuenta también con una autorizacién oficial para llevar a

cabo estas funciones.

Las sociedades operadoras son en si, las administradoras de las sociedades de

inversidn, estas empresas solo pueden ser:
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Instituciones u operadoras independientes

Casas de bolsa I

Instituciones de Banca Multiple

Personas morales autorizadas por la CNBV

Por lo anterior, las sociedades de inversion son en realidad un portafolio de valores

o instrumentos bursatiles, administrado y operado por una empresa.

En pocas palabras, cuando el publico inversionista decide participar en alguna
Socicdad de Inversién, debe acudir a alguna Sociedad Operadora, la cudl le muestra las

sociedades (Portafolios) que administra, adquiere una accién de esa socicdad y dc csta

forma participa en una Sociedad de Inversion.

Sociedad Inversionistas
Operadora

Instrumentos de
inversién

Adquicre

Administra

Sociedad de
Inversién

FIGURA 17. Funcionamiento una sociedad operadora
de una sociedad de inversion.
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De estc modo la Sociedad Operadora efectia la adquisicion de instrumentos
financicros, cuyos rendimientos o ganancias de capital son reflejados entre la participacion
accionaria de los socios de la sociedad de inversion, luego de descontar las comisiones que

le correspondan por concepto de administracién de la cartera de valores.
11.3 Funcionamiento de las sociedades de inversion.

La seleccion de instrumentos para la sociedad, solo puede incluir valores y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores, excepto aqucllos que la CNBV
desapruebe o que indique a discrecién y sujetandose a las reglas de inversion impucstas por

la CNBV.

Los valores y documentos que formen parte de la cartera de valores de la Sociedad

de Inversion deberin de cstar depositados en el INDEVAL.

La CNBV indica los porcentajes maximos y minimos “Régimen de inversién” a
las sociedades de inversion en cuanto a la adquisicién de instrumentos financicros; primero
para tener una adecuada diversificacion y segundo para que no traten de sacar provecho de
los grandes montos de recursos que manejan, en cuanto a tratar de adquirir el control de
empresas por medio de la Bolsa de Valores, y desvirtiien la finalidad de preservar el objeto
para el cual fucron cstablecidas, que es el de inversion y no el de control de otras empresas,

en cuyo caso serian empresas controladoras.

Las sociedades de inversion pueden obtener préstamos y créditos para facilitar el
cumplimiento de su objetivo de acuerdo a las instituciones, tasas de interés, montos, plazos

y demas caracteristicas determinadas por el Banco de México.
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Las decisiones de inversiéon de las Sociedades de Inversiéon se deben de realizar
mediante la actuacion de un comité de inversién establecido por la sociedad operadora,
dicho érgano dcbe definir la estrategia de inversion, y deben seguir una filosofia de

diversificacion del riesgo.

Este comité tiene a su cargo las decisiones dc las empresas e instrumentos en los
que es factible invertir, las funciones de este comité se sujetaran a las disposiciones de

cardcter gencral que dicte la CNBV.

La rentabilidad de las Sociedades de Inversion se deriva directamente del
rendimiento que proporcionen los titulos, valores o instrumentos financieros en los cuales

tiecnen invertidos los fondos de sus accionistas.

Por lo que ¢l precio de cada accion depende de las utilidades o pérdidas que se
ohtienen diariamente los titulos que integran los portafolios, ya sea por la obtencién de los
intereses ganados o por la diferencia del precio de los instrumentos en el mercado de los

valores.

El rendimiento se determina por la diferencia entre los precios de compra y de venta

(valuacién) de las acciones de la Sociedad.

Las sociedades de inversion tienen la obligacion de dar a conocer al publico,
diariamente a través de los medios especificados por la ley, el precio de valuacién de sus

acciones.

Para cumplir con lo anterior las socicdades de inversion deben primeramente,
determinar el valor de los instrumentos que formen sus activos con el fin de poder

determinar el valor de sus propias acciones.
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Para determinar ambos valores, estan obligadas a tener un comité de valuacién cn
la socicdad de inversién, formado por personas de reconocida competencia en materia de

valores ¢ independientes de la sociedad que las designe.

Asimismo las socicdades de inversion pueden utilizar los servicios de valuacién

independicntes prestados por:

Instituciones para ¢l Depo6sito de Valores.

Instituciones de Crédito.

Socicdades Valuadoras independientes.
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Capitulo 12. TIPOS DE SOCIEDADES DE
INVERSION.

En México, la Ley de Sociedades de Inversion (LSI) contempla cuatro tipos dc

sociedades de inversién.

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

Sociedades de Inversidn de Renta Variable

Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS)

Sociedades de Inversién de Objeto Limitado

Estos cuatro grupos de socicdades de inversion tienen cstrategias y caracteristicas
propias, de acuerdo al tipo dec instrumentos que adquieren y la politica de inversién que

realizan.

Es por ello que las socicdades de inversion poseen caracteristicas propias de
liquidez, plazo, riesgo y rendimiento, en funcidn del tipo de instrumentos en los que sc ha

invertido el capital de los inversionistas.

Aqui cabe aclarar, que las SINCAS ticnen caracteristicas particulares que la hacen

ser un poco distinta de las otras sociedades.

Adicionalmente, cada una de las sociedades de deuda y de renta variable tiene una
clasificacién que indica los objetivos de inversién particulares a cada sociedad de
inversion, por lo que adicionalmente es muy comiin encontrarse con denominaciones como:

Especializada, de cobertura, indizada al IPC, etc.
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Esta clasificacion es dec acuerdo al régimen de inversién que la CNBV establezca

mediante disposiciones generales para cada sociedad de inversion.

12.1 Sociedades de Inversiéon en Instrumentos de Deuda.

Estas sociedades sc constituyen para ser ofrecidas a personas fisicas o a personas
morales y los recursos que captan de sus inversionistas se utilizan para ser invertidos

exclusivamente en instrumentos de deuda.

En este tipo de socicdades la mayor partc de las ganancias que obtienen son a través

de intereses y en forma sccundaria por la compraventa de los titulos.

Generalmente obtiene rendimientos mis pequefios que los otros tipos de sociedades
pero de una forma mis constante, también puede decirse que son de menor plazo y estan

expuestos a una menor volatilidad, pero esto depende de la estrategia de inversién.

Clasificacién de sociedades dec inversion en instrumentos de deuda de acuerdo al

régimen de inversion seiialado por 1a CNBV.

a) Mercado de dinero

b) Valores sin grado de inversién
c) Especializadas

d) Combinadas

¢) Agresivas
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De mercado de dinero.

Son sociedades que deberan invertir en instrumentos de corto plazo con poco riesgo
de crédito y alta liquidez, cstas sociedades deberan invertir al menos el 90% de sus
activos totales en instrumentos gubernamentales, bancarios y privados, con un plazo
por vencer no mayor a 90 dias y con las 2 mis altas catificaciones, La caracteristica
dc este tipo de sociedades de inversién es que en un 90% de su cartera no incluye
papeles de largo plazo ni de calificaciones bajas, por lo que estan menos expuestas a
los ajustes ccondmicos en el corto plazo.

En valores sin grado de inversion.

Son sociedades que deben invertir al menos el 60% de sus activos totales en
instrumentos de deuda sin grado de inversion. En este tipo de sociedades de inversion
se estd buscando mejorar el rendimiento mediante la colocacién de los recursos en
deuda con una baja calificacion, sin embargo por tal motivo existe un mayor riesgo
de incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar una
variacién abrupta en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversion, pero a
cambio se pucden obtener mejores beneficios.

Especializadas.

Son sociedades que deberan invertir al menos el 60% de sus activos totales en un solo
tipo de instrumento gubernamental, bancario o privado, segiin sea su especializacién;
o cn valores referidos a un concepto especifico (valores con tasa de interés real, o de
cobertura), para mejorar la seguridad de la inversion.

Se especializan en:

a) Papecl gubernamental

b) Papel bancario

c) Papel privado

d) Cobertura: Aquellas que invierten en valores referidos en délares de los EU
para proporcionar proteccién contra las devaluaciones del peso mexicano.

e) Tasareal: Aquellas que invierten en valores denominados en UDIS.
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Combinadas.

Son socicdades que a difercncia de las especializadas deben invertir en mas de un
tipo de instrumento de deuda, con una mezcla de instrumentos gubernamentales,
bancarios y privados, que debera invertir como minimo ¢l 30% de sus activos totales
en cuando menos dos de los tres tipos de instrumentos enunciados. Si la combinacién
incluye a los tres tipos de instrumentos, el porcentaje minimo en cada uno debera ser
del 20%. Esta estrategia busca mejorar ¢l rendimiento y diversificacion del portafolio
a través de una mezcla de instrumentos. Por cjemplo:

a) Decuda gubernamental y bancaria

b) Decuda gubcrnamental y privada

¢) Decuda bancaria y privada

d) Decuda gubernamental, bancaria y privada

Agpresivas,

Son sociedades que pueden invertir en instrumentos de deuda sin limites maximos o
minimos por tipo de instrumento, cuya estrategia se basa en capitalizar movimientos
de mercado (alzas y bajas) para generar rendimientos, se dice agresiva pues tiene que
estar al pendiente de los movimientos para saber cuando entrar o salir (atacar una
oportunidad de mercado), y esto puede ser en un mismo dia o unos pocos dias; estos
movimientos pueden generar variaciones abruptas en el rendimiento o pérdidas de ta
sociedad de inversidn, pero de la misma forma generar mejores ganancias.

12.2. Sociedades de Inversion de Renta Variable.
También son conocidas como Sociedades de Inversion Comunes.

Estas sociedades se constituyen para ser ofrecidas a personas fisicas o a personas
morales y los recursos que captan de sus inversionistas se utilizan para ser invertidos
prefercntemente en valores de renta variable, esto es en acciones cotizadas a través de ia

Bolsa Mexicana de Valores, pero también en instrumentos de deuda.
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En este tipo de socicdades la mayor parte de las ganancias que obtiene son tanto por
los intereses que genceran los instrumentos de deuda como por los dividendos o incrementos

de valor de las acciones y en forma secundaria por la compraventa de los titulos.

Dependiendo de la estrategia de la sociedad de inversién sera el enfoque de plazo y
certidumbre, pero se puede decir que van desde un mediano plazo hasta un largo plazo
debido a la incorporacién en su cartera de papeles que maduran o consolidan su
rendimicnto cn periodos mis largos que los de corto plazo (entre 3 meses y un afio) de

mercado de dinero.

Clasificacion de sociedades de inversion de renta variable de acuerdo al régimen de

inversion seialado por la CNBV.,

a) Indizadas

b) Largo plazo

c) Pequeiia y mediana cmpresa
d) Sectoriales

c) Regionales

f) Balanceadas

g) Preponderantemente deuda
h) Agresivas

Indizadas.

Son sociedades cuyo objetivo primordial es replicar los rendimientos de algtin indice
(IPC, INMEX, IMC-30, etc.), para lograr esto la sociedad de inversién coloca su
dinero en una serie de instrumentos que imitan el comportamiento (alzas y bajas) del

indice que ticnen por objetivo, en donde el 60% de sus activos debera corresponder a
instrumentos de renta variable relacionados con el indice al que se apeguen. En este
tipo de sociedades de inversion, por ejemplo, con una accién se podra obtener
rendimientos (positivos y negativos) similares al IPC, sin tener que invertir en las 35
emisoras que lo componen.
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De largo plazo.

Son sociedades que deben invertir al menos 60% de sus activos totales en valores de
renta variable y cuya rotacion anual de cartera no pucde ser superior al 80%. Es decir
la mayoria de su cartera no tienc mucha rotacién (no compra o vende mucho), por lo
que su politica de liquidez normalmente serd de mayor plazo que en otro tipo de
socicdades de inversién. El propésito de estas sociedades es mantener sus papeles,
sobre todo en la parte de mercado de renta variable por un mayor ticmpo, para que
puedan generar su rendimiento.

De la pequeiia y mediana empresa.

Son sociedades que deberan invertir al menos 60% de sus activos totales en acciones

de la Pequeia y Mediana Empresa, es decir en aquellas empresas que no son de las
cmisoras de mayor tamaiio en la bolsa. Al colocar €l dinero en este tipo de sociedades
de inversion, desea orientarse a invertir en empresas no muy grandes con potencial de
crecimiento, y se estaria ayudando a financiar ¢l crecimiento del pais.

Sectoriales.

Son sociedad que invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de cicito
tipo dc empresas que pertenecen a determinada industria o sector (Construccién,
Telecomunicaciones, Comercio, etc.). Al colocar el dincro en este tipo de sociedades
dc inversidn, desea orientarse a invertir cuando se crea que cierta industria o sector va
a tener un mayor rendimiento debido a las expectativas de crecimiento para dicho
sector o industria.
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Regionales.

Son sociedades que deberan invertir al menos 60% de sus activos totales en acciones
de empresas localizadas en una regién especifica. Al colocar el dinero en este tipo de
sociedades dc inversién, desea orientarse a invertir en empresas de cierto lugar
(Noreste, Monterrey, Guadalajara, Sudeste, etc.), con esto se ayuda a financiar el
desarrollo de cierta region del palis.

Balanceadas.

Son sociedades que combinan dentro de su cartera instrumentos de renta variable y de
deuda, debicndo invertir entre el 30% y el 60% de sus activos totales en instrumentos
de renta variable. Al colocar ¢l dinero en este tipo de sociedades de inversion se
desca invertir en una combinacién de deuda y capital en proporciones mas o menos
cquilibradas.

Preponderantemente en deuda.

Son sociedades conservadoras que combinan dentro de su cartera instrumentos de
renta variable y de deuda, con una participacion preponderantemente en instrumentos
de deuda. Estas sociedades deberan invertir cntre el 10% y 30% de sus activos totales
en instrumentos de renta variable. Al colocar el dinero en este tipo de sociedades de
inversién se desea invertir principalmente en deuda, pero con algo de capitales.
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Agresivas.

Son sociedades que no ticnen maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que su
estrategia estd enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas y bajas) para
generar rendimientos. Se dice agresiva pues ticne que estar al pendiente de los
movimientos para saber cuando entrar o salir (atacar una oportunidad de mercado), y
esto puede ser en un mismo dia o unos pocos dias; estos movimientos pucden generar
variaciones abruptas en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversion, pero de
la misma forma generar mejores ganancias. La diferencia dc éstas con las
"Socicdades de Inversion en Instrumentos de Deuda Agresivas" es que éstas
("Sociedades de Inversion Comunes Agresivas") también pueden invertir en valores
de renta variable.

R——

En ambos tipos de sociedades: De deuda y comunes, puede aparecer sin
clasificacion, o con clasificacion "X", ya que la CNBV, da autorizacion los primeros tres

meses de operacién de un fondo nuevo, para definir su clasificacion.

Asimismo, las sociedades de inversién comunes y en instrumentos de deuda pueden

conocerse como diversificadas o especializadas de acuerdo a su régimen de inversion.

Las primeras son aquéllas que ajustan su régimen de inversién a los limites
establecidos por la CNBV, mientras que las segundas determinan su propio régimen

revelandolo en un documento ilamado prospecto de informacion (Punto 13.1).

Ademas, cuando cl régimen de inversion de las socicdades de inversién ya sean
comunecs o de deuda, obliga a ¢l cumplimicnto d¢  mantener cuando menos el 60% de su
activo total en la clase de instrumentos indicados, se denominan tipificadas, por lo que el
cumplimiento de los limites establecidos para las diferentes categorias dc socicdades de
inversién de deuda o comunes, implica en si que la mayor parte de las sociedades de

inversion sean tipificadas.
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Se dice que el régimen de inversién debe ser lo mas flexible posible a fin de que la

socicdad de inversion pueda aprovechar en cada momento las oportunidades que presenta el

mercado.
12.3 Sociedades de inversion de capitales (SINCAS).

Las sociedades de inversion de capitales o también conocidas como sociedades de
inversién de capital de riesgo, son sociedades cuyo objeto cs fomentar la creacién y
promocién de empresas, cuyas actividades se relacionen con los objetivos del plan nacional

de desarrollo.

A diferencia de las sociedades de inversién dc deuda y comunes, las SINCAS
invierten en empresas que generalmente requicren recursos de mediano y largo plazo y que
no cotizan sus titulos cn la bolsa de valores o antes de que lo hagan, estas compaiiias

reciben el nombre de empresas promovidas.

La sociedad de inversiéon promueve una empresa, y la CNBV la aprueba, si esta
cumple con las actividades que estén relacionadas preferentemente con los objetivos de la
Plancacion Nacional del Desarrollo y que por sus caracteristicas particulares presenten
viabilidad financiera ¢ importante capacidad de desarrollo productivo que deriven en un

retorno sobre el capital invertido de la SINCA.

Las SINCAS invierten temporalmente en acciones, obligaciones o titulos emitidos
por las empresas promovidas, por lo que las ganancias de la sociedad de inversién estan

relacionadas directamente con ¢l desempeiio de las empresas promovidas.
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Las SINCAS persiguen dos objetivos principales.

Fomentar el desarrollo de las empresas medianas y pequeiias en
las que participen.

Conferir a sus accionistas el rendimiento resultante de la
expresion del fuerte potencial de desarrollo de la empresa cuyos
instrumentos adquieren.

Es muy importante que ¢l inversionista tenga en cuenta que la inversién en la
mayoria de cstas socicdades de inversion es de largo plazo y que sélo puecden vender su

participacion (acciones) cn fechas determinadas.

Sc considera que este tipo de sociedad de inversién tiene mas riesgos que los otros
tipos de sociedades, pero también tiene posibilidad de mayores ganancias en ¢l largo plazo

(trcs afios o mas).

Las SINCAS no ticnen una clasificacién especifica como las sociedades de deuda o
de renta variable, sin embargo deben sujetarse a las disposiciones de caracter general que

indique 1a CNBYV en la cual deben considerar:

a) El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de inversién que
podra invertirse en acciones de una misma empresa promovida que no podra
exceder del 10%.

b) El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de inversién que
podra invertirse en obligaciones y bonos emitidos por una o varias empresas

promovidas que no debera exceder del 25%.
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c) Pucden adquirir hasta el 49% dec las accioncs representativas del capital
social de una misma empresa promovida.

d) Contar con un minimo no inferior de 5 empresas promovidas.

Ademads de respetar estos parametros de inversion, algunas de cstas sociedades se

especializan en ciertos sectores o regiones.
12.4 Sociedades de inversion de objeto limitado.

Este tipo de Sociedades de Inversion es de recicnte creacién, publicada en el DOF el

4 de junio de 2001, en vigor a partir del 4 de diciembre de 2001.

La Ley dc Sociedades de Inversion indica que las inversiones que realicen cstas
socicdades, se sujetaran al régimen que la CNBV cstablezca mediante disposiciones de
caricter general y a los prospectos dc informacién que dan al piblico inversionista,

respetando el porcentaje que de su patrimonio habra de ocupar cn la adquisicion de valores.

Hasta ahora no hay mucha informacién en cuanto a que clase de instrumentos pueda
invertir, pcro su creacion esta enfocada a que puedan adquirir instrumentos que hasta ahora
no podian adquirir en los otros tipos de sociedades de inversidn, esto es en inversiones no

tradicionalcs, como las inmobiliarias, valores extranjcros y derivados.

Esta nueva clase de sociedad es un tipo flexible para aprovechar esas oportunidades
de inversién que no se cubrian anteriormente, ahora bicn, para que entre en vigor este tipo
de sociedad, la CNBV necesita emitir aliin varias circulares en donde se precisaran su

funcionamiento y régimen de inversion.
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Capitulo 13. CONSIDERACIONES AL INVERTIR EN
SOCIEDADES DE INVERSION.

13.1 El prospecto de informacion.

Los inversionistas deben conocer todo lo que ataiic y regula a la sociedad de
inversion, las caracteristicas, politicas de inversion, disposiciones legales, y demis términos
importantes que regulan su inversién y la actuacién del fondo. Estos clementos se

concentran en un documento vital denominado prospectos de informacioén.

Con la finalidad de que el publico inversionista pueda tomar decisiones informadas,
las sociedades de inversion cstan obligadas por ta LSI a claborar libros de informacién para
el publico que se interese en invertir en sus acciones, estos libros son llamados prospectos

de informacién.

Los prospectos dec informacion al publico inversionista de las sociedades de
inversion, asi como sus modificaciones, requeriran de la previa autorizaciéon por parte de la
CNBYV, en donde se precisa toda la informacién relevante que contribuye a la adecuada
toma de decisiones por parte del publico inversionista, y toda la informacién relacionada

con las operaciones de la sociedad de inversién.
Estos prospectos deben contener como minimo, lo siguiente:

e Los datos generales de la sociedad de inversion de que se trate.

e Una descripcion detallada de la politica de venta de sus acciones a los
inversionistas interesados, asi como el limite miximo de tenencia permitido a
cada uno de estos.

e La forma de negociacion y liquidacion de las operaciones de compra-venta de

sus acciones.
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e Las politicas detalladas que habra de seguir la sociedad de inversién para la
adquisicion, seleccidn y diversificacion de sus inversiones en titulos o valores,
indicando los limites maximos y minimos de inversién que se aplicaran para
cada titulo o valor.

e El sistema que se utilizara para la valuacion de sus acciones, especificando la
periodicidad en que esta sc llevara a cabo y la forma de dar a conocer el
precio.

» El tipo de gastos de administracién y comisiones que se pueden cobrar a los
inversionistas y sus montos.

e La advertencia de los riesgos en que ¢l inversionista puede incurrir,
dependiendo de la naturaleza y conformacion del portafolio en que la sociedad
llevara a cabo sus inversiones.

e Las politicas para la recompra de las acciones de la sociedad de inversion.

e Periodicidad de estados de cuenta y sus publicaciones.

Adcmis del prospecto, sc entrega un folleto simplificado que resume algunos de los

principales puntos del prospecto de informacion.

En la Ley sc establece que los fondos deben entregar a los clientes el prospecto con
acuse de recibo, con esto se busca asegurar que el inversionista cuente con la informacion
neccesaria para su toma de decisiones previo a la adquisicién de acciones de la sociedad de

inversion de que se trate.

Al final del caso prictico y de esta tesis en la parte de Anexos, presento el prospecto
simplificado de una operadora de sociedades de inversion, para conocer como es en

realidad un documento de estos.
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13.2 Grado de inversion de las sociedades de inversién en
instrumentos de deuda.

Al igual que los instrumentos de deuda, las sociedades de inversidn en instrumentos
de deuda requicren contar con una calificacion otorgada por una agencia calificadora de

valores, que se utiliza para aumentar la confianza en ¢l fondo por parte del inversionista.

La calificacion debe reflejar los riesgos de crédito del emisor de los instrumentos
del portafolio y los riesgos de mercado ante modificaciones en las tasas de interés o en el
tipo de cambio de los valores que el fondo de inversion posce, asi como la calidad de la
administracion del fondo en cuanto a la capacidad de la operadora para comprar y vender

valores en el mercado.

En México se ha definido una escala homogénea de calificacioncs a la que deben

sujetarse las calificadoras.

Las siguientes calificaciones se derivan de la evaluacion de factores que incluyen:
Calidad y diversificacién de los activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la

administracion y capacidad operativa.

I Calificacién Significado.
AAA Nivel de seguridad del fondo: Sobresaliente
AA Nivel de seguridad del fondo: Alto
A Nivel de seguridad del fondo: Bueno
BBB Nivel de seguridad del fondo: Aceptable
BB Nivel de seguridad del fondo: Bajo
i B Nivel de seguridad del fondo: Minimo
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Adicionalmente se utilizan nimeros que sirven para medir el riesgo del rendimiento
dc la sociedad de inversién en el mercado, ante modificaciones en las tasas de interés o en

cl tipo de cambio.

Baja sensibilidad a condiciones cambiantes cn los
factores del mercado.

Moderada sensibilidad, a condiciones cambiantes en I

2 los factores del mercado.

3 Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los
factores del mercado.

4 | Muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los

factores del mercado.

Por Gltimo, sc pueden ver calificaciones con los signos (+), (), con el fin de resaltar

su posibilidad de subir o bajar de calificacién.
13.3 Riesgos involucrados al invertir en una sociedad de inversién.
1. Lasociedad de inversion es tan buena como los activos en que invierte.

Los instrumentos en que invicrta la sociedad son los que generan sus rendimientos,
por lo tanto si se tienc una mala eleccién de activos, puede suceder que no generen

rendimicntos favorables, esto se reflejara en las utilidades de sus socios.
2. Diversificar puede significar que las utilidades se diluyan.

Igual que en cualquier estrategia de diversificacién, existe la desventaja que las
utilidades se diluyen, como lo hacen las pérdidas. Si una compaiiia en particular es muy
exitosa, las acciones de la sociedad suben, pero su resultado global en el portafolio puede
ser frenado por aquellas otras compaflias en que invirtié la sociedad y que no fueron

exitosas.

136



SECCION 111 SOCIEDADES DE INVERSION

3. El inversionista no controla las inversiones.

Igual que cn un contrato discrecional, en una Sociedad de Inversién es otro quién
toma las decisiones de inversion, en estc caso ¢l Comité de Inversiones es quién decide la
cstrategia de inversion y la composicion de los activos de la sociedad. Si toman malas
decisiones el precio de la accion de la sociedad de inversion pucde bajar. Por cso es
importante que al elegir la sociedad de inversién sea adecuada a las necesidades de cada
inversionista segiin las estrategias que detallan en los prospectos de informacién al piiblico

inversionista. .

También puede darse el caso de que el equipo que trabaja para la opcradora de la
socicdad de inversién cambie, lo cual puede impactar en el desempeiio de la operadora y
sus socicdades. Algunas veces un cquipo completo de andlisis puede cambiarse a otra
operadora. Lo cual puede hacer que ¢! rendimiento pasado de una sociedad de inversion sea
un indicador equivocado de su futuro desempeiio. (El desempeiio pasado no garantiza el
desempeiio futuro). Se puede pedir informacion si el equipo que esta a cargo de la sociedad

¢ inversion s estable o no.

4. Algunas sociedades de inversion pueden ser caras.

Las cuotas y comisiones pueden juntarse rapido, por lo que deben verificarse antes de
invertir. Casi todos las operadoras de fondos cobran cuotas por administracién y operacion,
o por la entrada y salida de la sociedad de inversién (compraventa de las acciones), lo que

reduce el rendimiento o la inversion.

Las comisiones que se cobran por ingresar se disminuyen de la inversion inicial, lo
cual puede afectar el rendimiento de la inversion. Al igual que las comisiones por salir o las

cuotas pueden afectar la ganancia al restarse de los rendimientos.
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Existen ocasiones, que para poder invertir en un Fondo de Inversién, se tiene que
tencr una cucnta en la Casa de Bolsa a la cual pertencce, y es posible que ¢l monto de

apertura de cuenta sca mayor al monto minimo que pide el Fondo.
5. Riesgos generales al invertir en sociedades.

El de la tasa de interds, riesgo que sc asume, ya que la sociedad de inversiéon mantienc
una cartera de valores, instrumentos de deuda a determinadas tasas. Si la tasa de interés en
cl mercado sube, el precio de cstos valores puede bajar y entonces la cartera de la sociedad
valdrd menos y ¢l de las acciones que representan la propiedad de esta Sociedad también

podrin bajar.

Asimismo incumplimientos por parte de las emisoras de los valores integrantes de las

carteras y una mala administracion por parte de la operadora.

13.4 Razones para invertir en una sociedad de inversion

1. Administracion profesional.

Posiblemente no se tenga el tiempo o la habilidad para invertir y dar seguimiento al
comportamiento dc los mercados en la bolsa de valores y a cambio se esté dispuesto a
pagar una cuota por administracién a una operadora de sociedades de inversion para que lo
haga a nombre del inversionista. Teéricamente al menos, las ganancias deberian ser
mejores porque la inversidn esta siendo administrada por un grupo de profesionales. Sin

embargo, al igual que en las casas de bolsa no se puede garantizar un rendimiento.
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2. Diversificacion.

El reunir grandes montos de dinero permite a la sociedad el invertir en una variedad
de acciones u otros activos, a diferencia de un pequefio inversionista. De modo que el
dinero dec los inversionistas no se concentra en un solo instrumento que pudiera

cventualmente perder valor con mayor facilidad.

Si se recomienda que se¢ diversifiquen las inversiones en varias socicdades de
inversion, hay que ascgurarse que el portafolio estd verdaderamente diversificado. Por
cjemplo, si el dinero estd colocado en tres sociedades de inversién que tengan cxactamente
la misma estrategia de inversion, el resultado serd que cl dinero esta invertido basicamente
en las mismas compaiftias o propiedades en los tres fondos. Esa no es una verdadera

diversificacion.
3.  Menor costo de entrada al mercado de valores.

Se puede iniciar la inversién desde montos relativamente bajos ($1,000), que si fueran
invertidos directamente en acciones o instrumentos de deuda que implicarian montos
superiores. También es posible desarrollar un plan de inversiones, invirtiendo montos

relativamente bajos en la socicdad de forma regular.
4.  Minimo seguimiento de las inversiones.

La operadora de la sociedad de inversién es responsable de evaluar los instrumentos
en que esta invertido cl dinero de los inversionistas y tomar decisiones, de forma que emite
una serie de reportes a las autoridades, incluyendo un precio diario, y periddicamente
publica informacion sobre el portafolio y su calificacién; ademas del estado de cuenta
mensual que debe enviar al cliente inversionista. De modo que se pucde leer esta
informacion de la sociedad de inversién, en lugar de leer la informacion de todos los

instrumentos en que esta invertido ¢l dipero de la socicdad de inversion.
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5. Beneficio para la economia.

La captacion de recursos a través de las sociedades de inversion es de mucha utilidad
para la cconomia del pais, ya que estos son canalizados a entidades privadas o publicas que
para su operacion o para la implementacién de sus proyectos de desarrollo a largo plazo

requieren de financiamiento.

6.  Beneficio para las empresas.

Para cstas rcpresentan la ventaja de poder financiarse a través de la emision y
colocacion de instrumentos que, por medio de las sociedades de inversién son accesibles a
pequeios y medianos ahorradores que de otra forma no participarian en ¢l mercado. Otra
ventaja para las empresas, en sus momentos supcravitarios, es contar con upa altemnativa de
inversion que permita obtener provecho de los cxcedentes de tesoreria, en el caso de las

socicdades de inversion para personas morales.
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Capitulo 14. Como invertir en una
sociedad de inversion.

Desde mi punto de vista lo mas importante para un inversionista que ha decido
invertir en sociedades de inversion, es que ticne que comprender que va a invertir
indircctamente en ¢l mercado de valores, y que el riesgo existe en este tipo de inversion,
que con una ecficiente administracién de la sociedad de inversién se reduce, pero no

desaparece.

Hay que recordar lo siguiente:

"En el mercado de valores no se pueden garantizar rendimientos" I

"Rendimientos pasados, no aseguran rendimicntos futuros”

Si la Sociedad invierte en acciones, su nivel de riesgo cstara en funcién del tipo de
acciones que compongan su portafolio de inversion; si la socicdad invierte en instrumentos

dec deuda, su nivel de ricsgo estara en funcién del tipo de instrumentos.

Esencialmente el riesgo cn las sociedades de inversion estara en funcién del tipo y
calidad de instrumentos donde la sociedad invierta, por esta razén es importante conocer la
cartera de inversion del fondo y en general de los parametros de funcionamiento de éste

(Prospecto de colocacion).

Explicado lo anterior, la eleccién de cualquier tipo de sociedad de inversién por
parte del inversionista, se relaciona primeramente con el perfil del inversionista y por lo
tanto su aversion al riesgo; y posteriommente de acucrdo con sus requerimientos de liquidez

y rendimiento.
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Las sociedades de inversion deben cumplir con ciertos requisitos de acuerdo al

siguiente cuadro.

e Scruna persona moral

Utilizar la expresion “SOCIEDAD DE INVERSION (E! tipo de sociedad)”
en su razén social

Estar autorizada por la SHCP y CNBV

Estar Inscrita en el RFC con el mismo nombre que su razén social

Estar registrada en la CONDUSEF

Tener autorizado un régimen de inversién

Tener expuesto un dircctorio de sus consejeros autorizados en sus oficinas

No debe;

e Prometer un rendimiento determinado
e Ser una persona fisica
e Tener su domicilio en el extranjero

Definidos los aspectos anteriores, en las oficinas de las sociedades de inversion la
persona autorizada para firmar cualquier contrato con los inversionistas, e¢s un Consejere
certificado por la CNBYV, este debe proporcionar el prospecto de informacion al piblico
inversionista antes de que ¢l inversionista pueda invertir, ademas de poder proporcionar
otra informacién como la ultima cartera semanal, sus ultimos estados financicros,

comportamiento histérico de sus precios y graficas de otros indicadores.

Si se decide participar en alguna sociedad de inversion es importante que antes de
invertir, se pregunte las caracteristicas, costos y comisiones de la sociedad de inversion, ya
que pueden variar de una a otra, para analizar si se apegan a las necesidades de inversion y

si csta dispuesto a cubrirlos ¢l inversionista.
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Las caracteristicas ¢n cuanto montos, plazos y liquidez son muy variadas, debido
primeramente por cl tipo de socicdad: En instrumentos de deuda, renta variable, objeto

limitado y SINCAS, y scgundo por cl tipo de operadora: Independientes, casas de bolsa y

bancos.
CUADRO 28.
- Montos de
Sociedad Opcradora Monto minimo para contrato

Banamex $ _500,000.00
Bancomer $ _100,000.00
Actinver 3 5,000.00
Lloyd 3 1,000.00

Ofin $ _10,000.00

Valores Finamex $  25,000.00 N

Multivalores $ 25,000.00

Fuente: La propia sociedad de inversion

Los montos marcados como minimos para apertura de contrato, solo significa el
monto minimo con el que sc podra empezar a invertir en csa operadora de sociedades de
inversién. Cada operadora indica en cual de sus sociedades de inversidn se puede invertir
con el monto indicado como minimo, ya que cada uno de los fondos de inversion puede

requerir diferentes montos y plazos para invertir en ellos.

El nimero de sociedades de inversion que administra cada operadora varia desde 2
hasta mas de 30, esto no significa que la que tiene el mayor nlimero sea la mejor u ofrezca
mayores ventajas sobre otra, en cambio esto representa la variedad de portafolios (perfiles

de inversion) que se pueden escoger con diferentes tipos de riesgo y plazos.

Al igual que los contratos de inversiones tradicionales bancarias y de casas de bolsa:
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Mediante la celebracion, lectura, aceptacion de las condiciones y firma
de el contrato respectivo, el desconocimiento no exime al inversionista

de responsabilidad, y tampoco es el medio para recuperar su
patrimonio en otros términos a los pactados.

Una vez que se han adquirido acciones de alguna sociedad de inversion, se puede
monitorear su desempeiio en sccciones financieras de periddicos, o a través de sistemas de

informacion impresos y electrénicos.

Para concluir con este capitulo y esta tesis, he mencionado desde un principio, que
considero una mejor alternativa de inversion a las sociedades de inversidn que invierten en
instrumentos de deuda, esto es porque sus rendimientos son mas estables que los

rendimientos de una sociedad de renta variable, como se vera en el caso practico.

Los rendimientos de una sociedad de inversién de renta variable suelen tener mayor
movimiento, tanto de perdidas como de ganancias, en cortos periodos de tiempo, esto puede
traer como consecuencia que el pequefio inversionista se decepcione de invertir cn cllas y

nunca mas quiera invertir en el mercado de valores.

Es por cso que las operadoras explican acentuadamente, tanto los beneficios como
los ricsgos de invertir en una sociedad de inversién, y en algunos casos aplican un
cuestionario al inversionista para determinar su perfil, y por lo tanto recomendar algin tipo

de sociedad de inversion.

Por lo tanto considero que un pequefios inversionista, en un principio invierta en
socicdades de inversion de deuda, y posteriormente, cuando comprenda mejor el manejo de

estas, decida invertir en sociedades de renta variable.

Con cste ultimo capitulo concluyo con esta tesis, a continuacion finalizo con ef caso

practico.
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CASO PRACTICO

CASO PRACTICO.

En la introduccion de esta tesis, mencione a manecra de hipdtesis dos puntos
importantes sobre los que me baso para proponer a las sociedades de inversion de deuda
como una mejor alternativa de inversién en la actualidad, los cuales se demuestran en este

caso practico.
En ¢l primer punto menciono:

“El pequerio inversionista puede decidir invertir en instrumentos
tradicionales bancarios, pero los rendimientos que pagan han dejado
de ser atractivos y por extrafio que parezca, €s que no proporcionan

rendimientos reales mds que en rarisimas excepciones "'

La importancia de lo anterior radica en que la inflacion (Punto 4.4), deteriora ¢l
poder adquisitivo del dinero en cl tiempo, por lo que una cantidad fija de dinero alcanza

cada vez para comprar menos por el aumento de la inflacion.

Para evitar lo anterior, lo ideal es que cl rendimiento de las inversiones compense el
valor de la inflacién, es decir que proporcione un rendimiento real, lo cual significaria que
¢l dinero alcanzara para consumir lo mismo que se consumia antes, y algo mas, lo que no

sucede con los instrumentos tradicionales bancarios.

Los instrumentos tradicionales bancarios (Punto 6.4), quc intervienen en cste punto
son los Depositos a la vista y los Depdsitos a plazo denominados en moneda nacional, ya
que por logica los denominados en UDIS, necesariamente tienen que pagar rendimientos
reales. Los depdsitos a la vista son los que pagan el menor interés en el mercado y del que

menos informacidn se tiene, por lo que solo incluyo a los Pagarés y a los Cedes.
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CASO PRACTICO

Para demostrar lo anterior, primeramente presento las cifras de la inflacién anual en

Meéxico cn los tiltimos 5 afios con datos de Banxico.

lnﬂaﬂénanulkﬁnﬁﬁéi 3:’3“'

1997

1998
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2000

2001
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CASO PRACTICO

En el caso dc los pagarés bancarios, presento las tasas de interés de este

instrumentos a 28 dias que en promcdio ofrecié la banca comercial en México en los

ultimos 5 afios, segln cifras de Banxico.

2001

I 14.64 14.89 10.71 6.55 4.97

En la siguiente grifica se aprecia que los rendimientos ofrecidos por estas

inversiones no compensan el aumento de la inflacion.
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CASO PRACTICO

En lo que respecta a los CEDES, presento las tasas de interés que cn promedio

ofrecieron cstos instrumentos a 28 dias en los Gitimos 5 aflos con cifras de Banxico.

l 1997 1998 1999

2000

I 14.66 13.75 9.61

6.27

En la siguiente grafica se aprecia que los rendimientos ofrecidos por estas

inversiones, de igual forma que los pagarés, no compensan el aumento de la inflacion.
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---a--- Cedes
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Hasta aqui ninguno de los instrumentos de inversién tradicionales bancarios, han

pagado rendimientos reales positivos, ha excepcién de el afio 2001, todos los demas han

sido tasas rcales negativas.
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CASO PRACTICO

Ahora, presento cual ha sido ¢l rendimiento de las sociedades de inversion de decuda
cn los ltimos 5 aiios en cifras y cn grificas, de acuerdo al indice de sociedades de

inversion de deuda que publica la BMV.

En la siguicnte grafica se muecstra que los rendimientos de las sociedades de
inversiéon de deuda supceran el aumento de la inflacién, y por lo tanto ofrecen tasas reales
positivas de rendimiento a los inversionistas, y mucho mayores a los rendimientos de los

instrumentos tradicionales bancarios.

Sociedades de inversion de deuda
25.00
20.00
—e— |nflaciéon
15.00
10.00 --#--Sociedades
de inversion
5.00 T de deuda
0.00 o ——
1997 1998 1999 2000 2001
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CASO PRACTICO

El caso de las sociedades de inversion de renta variable es diferente a las sociedades
de inversion de deuda, ya que sus rendimientos o perdidas son mas acentuadas, es por eso,
que considero como primera opcion invertir en sociedades de deuda, y cuando se
comprenda mejor el movimiento de las sociedades de renta variable, entonces invertir en

estas.

Aunque existan 8 tipos de ellas, han tenido un rendimiento similar, pero no mayor al

IPC, de acuerdo al indice de sociedades de inversion de renta variable que publica la BMV.




CASO PRACTICO

Sociedades de inversion de renta
variable

- - #--Sociedades de
inversion de
renta variable

—e—|PC

Lo anterior no quiere decir que necesariamente las socicdades de inversion de renta
variable y las que conforman cl IPC, hallan perdido o ganado tales cantidades en estos
anos, aqui lo que sucede es que hay tanto dias de ganancia como dias de perdida, que se
acumulan en cl indice, y al final del afio se presenta como ganancias o perdidas, el punto
esla en saber tomar las oportunidades de cada dia para ganar, hay que recordar que siempre

que gane alguien en el mercado, necesariamente alguien tiene que perder.

En ¢l segundo punto de la introduccién menciono:

"Si el inversionista decide participar en el mercado de valores, necesita
una fuerte suma de dinero, primero para realizar un contrato con
alguna casa de bolsa y segundo para armar y diversificar un

apropiado portafolio de inversion".

El monto del dinero es ¢l que delinea el tipo de inversion al cudl puede acceder un

inversionista.
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CASO PRACTICO

En el caso de los instrumentos tradicionales bancarios (Punto 6.4), como lo presente
cn ¢l cuadro 6, 1a cucnta de ahorro mas sencilla, sc puede abrir generalmente con un monto
de S 1,000.00, los pagarés con $ 10,000.00 y los cedes, con cantidades mayores a los
S 100,000.00.

En el caso de las casas de bolsa, es de alrededor de S 500,000.00 la apertura de un
contrato, pero como lo mencionc en ¢l Capitulo 10, estas cantidades algunas ocasiones solo
son para empezar a inverlir en cierto tipos de instrumentos: “a mayor cantidad de dinero,
mayor cantidad de instrumentos y servicios disponibles™, por lo tanto es complicado armar

y diversificar un portafolio de inversion adecuadamente (Capitulo 9).

Por lo tanto, y de acuerdo a ciertas cantidades para la apertura de un contrato de las
sociedades de inversion (Cuadro 28), por 1a misma cantidad de dinero requerida para abrir
una cuenta de ahorro, se puede acceder a una sociedad de inversidn, ya que hay montos de
apertura de $ 1,000.00 o $ 10,000.00 con lo que se pueden obtener rendimicntos
razonablementec mayores a los Depésitos a la vista y los Depdsitos a plazo de la banca

comercial como ya se ha comprobado cn este caso prictico.

Conclusiones del caso prictico.

Hasta ahora he comprobado que invertir en una socicdad de inversién ha sido una
excelente ‘opcidon sobre las inversiones tradicionales bancarias de acuerdo a los
rendimientos que ha dado en los iiltimos afios de lo cudl no hay duda, pero debo ser realista
en que no todo es extraordinario, existen casos especificos en donde los resuitados de los

fondos no lo son, o al menos podrian ser mejores.

Por ejemplo existen sociedades de inversion de deuda que invierten la mayoria de
sus recursos en instrumentos gubemamentales como el Cete y en otros instrumentos que
pagan rendimientos cn base a la tasa del Cete, en donde uno podria pensar que al menos esa

sociedad dard un retorno igual o mayor a la tasa del Cete pero el resultado final no lo es.
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CASO PRACTICO

Otro ejemplo es el caso de las sociedades de inversion de renta variable indizadas al

IPC, en donde se esperara un retorno igual at IPC y al final no lo cs.
¢Por que no se obtienen los rendimientos que uno puede esperar por logica?

La respuesta es por las comisiones, aunque ¢l precio de las acciones de sociedades
de inversién y los rendimientos de estas que se publican en los periddicos son netos e
incluyen la comisién que cobra la operadora a la sociedad de inversidn, es necesario

conocer cuanto se cobra de comisiones.

Las operadoras pueden cobrar lo que ellas consideren necesario, pero sin exceder el

5% anual de comision por administracién del fondo.

En el caso de las socicdades de inversién de renta variable, cxiste una comision

maxima por cada compra o venta de sus acciones del 1.7%

Por lo tanto, invertir en una sociedad de inversion representa una cxcelente
inversién, pero es necesario informarse acerca de las comisiones y como afectan las
ganancias de la inversion, ya que estas pueden evaporar los rendimientos que se puedan

esperar.

Como lo mencione, esto no sucede en todas las socicdades de inversion, ya que la
mayoria dec estas han dado retornos aceptables de acuerdo a la composicion de su cartera en

los ultimos afios.

Consecucntemente, en base a los resultados de los dos puntos analizados
(Rendimiento y monto de inversién) en el caso prictico, sin duda alguna invertir en una
sociedad de inversién de deuda, representa para un pequefio inversionista una excelente
opcion de inversion sobre las inversiones tradicionales bancarias, e inclusive sobre la forma
tradicional de invertir en la bolsa de valores a través de las casas de bolsa, siempre y

cuando se tome en cucnta la cuestién de las comisiones como en cualquier inversién.
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CASO PRACTICO

Por iltimo, presento en la parte final de csta tesis (Anexos), el prospecto de

informacion de una operadora de sociedades de inversion.

Operadora Lloyd:

Prescnto el prospecto de informacion de las sociedades de inversién que administra,

cn donde incluye la socicdad de inversion AWLASA y 3 socicdades mas, las cudles se

pueden contratar con un minimo de inversion.

Ademis incluyo la informacion histérica del fondo AWLASA y LLOYD PLUS asi

como su cartera de inversion,

En cl siguiente cuadro resumo las sociedades de inversion que contiene el prospecto

de informacién.

Operadora de fondos Lioyd’

Fondo Tipo Monto dc inversién | Horizonte de inversion
Sociedad de inversion cn
Awlasa instrumentos  de  deuda $ 1,000.00 Corto plazo
“‘agresiva’.
Sociedad de inversién en
Loyplus instrumentos de  deuda $ 10,000.00 Mediano plazo
“agresiva”.
Sociedad de inversién en !
Lloyd91 instumentos de  dcuda $ 10,000.00 Mediano plazo
“‘agresiva”.
Awlloyd ‘S‘E;:;gaslgzcol’?vcrsmn comun $10,000.00 Largo plazo
Sociedad de inversién en
Loydmax [instrumentos de  dcuda $ 500,000.00 Mediano plazo

“aﬁrcsiva".
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CONCLUSIONES

A lo largo de esta investigacion he comprendido un poco mas acerca de luas
inversiones financieras al alcance de las personas en nuestro pais, parte de lo que he
aprendido esta plasmado en esta tesis, pero tan solo es una parte, ya que el medio de las
Sinanzas bursdatiles es mucho mds amplio, de cualquier forma considero que realmente me

ha sido iitil para tener un panorama mds amplio del tema.

En cuanto «a la tesis, confirme que las inversiones tradicionales bancarias han
dejado de ser competitivas como opcion de inversion y que las sociedades de inversion

realmente ofrecen una mucho mejor opcion de inversion.

Es obvio que no todas las sociedades de inversion son iguales, algunas pueden
generar rendimientos mayores que otras, por lo que al invertir en alguna de ellas, se tiene
que tomar un cierto tiempo en estudiar el desemperio de la sociedad de inversién y de la

operadora.

Por lo que respecta al monto de inversion, es desagradable acudir a una sucursal
bancaria, pedir informacion acerca de las posibles alternativas de inversion con montos e
inversion minimos y solo recibir informacion de las cldsicas inversiones a plazo, y pedir
informacion acerca de algunas otras alternativas y que el monto de inversion sea el que

determine la opcion de inversion, al igual que en las casas de bolsa.

También es importante apuntar, que la gente considera que el dinero invertido en
un banco estd mds seguro que en los otros tipos de inversiones, de los cudles ademds se
tiene poca informacion y poca confianza en el manejo del dinero por parte de la

institucion.




Aqui es en donde puedo mencionar el caso de las sociedades de inversion, muchas
personas no saben por lo menos que existen, y de las pocas que las conocen, las asocian
con las fraudulentas cajas de ahorro, es por eso que algunas personas, aunque escuchen

de ellas, prefieren otras opciones de inversion.

Las sociedades de inversion en la actualidad han tenido un gran crecimiento,
debido principalmente a las operadoras independientes, ya que son las que han dado la
pauta para que se pueda invertir realmente con montos minimos y se cumpla con uno de
los obhjetivos de las sociedades de inversion, que es el de permitir a los pequefios y

medianos inversionistas ¢l acceso al mercado de valores.

Debido a lo anterior, los bancos y casas de bolsa han tenido que modificar de
cierta manera sus politicas para reducir el monto de inversion a las sociedades de

inversion.

Es de esperarse que el sector de lus operadoras independientes contintie ganando
participacion en el mercado. Esto se explica por el hecho de que las operadoras
independientes pueden tener un mayor incentivo para atraer recursos hacia los fondos de
inversion, ya que no enfrentan el problema de conflicto de intereses que pueden tener los
hancos y las casas de bolsa, para los bancos, los recursos que sus clientes inviertan en sus
propios fondos de inversion significan una reduccion en la captacion “barata’ mientras
que para las casas de bolsa, sus sociedades de inversion invierten en instrumentos que

ellos colocan por cuenta de terceros.

De cualquier forma, considero que esta competencia, serd en beneficio del
inversionista, ya que las operadoras se preocuparan realmente por crear nuevos fondos y
generar rendimientos razonables, por lo tanto el inversionista tendrd mayor cantidad de

fondos a escoger, y mayor asesoria para tomar la mejor decision de inversion.
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Por ultimo, tal vez un punto fundamental para el avance de las socieduades de
inversion y por lo tanto del mercado de valores, no esta en crear nuevas opciones de
inversion y presentar los grandes avances y resultados de invertir en tal o cuil opcion, sino

en generar una cultura financiera en cuanto al buen manejo del dinero.

Los inversionistas potenciales en México ain no cuentan con la experiencia
Sinanciera necesaria para conocer cuales son sus opciones de inversion y como se
administran, por lo tanto realmente no se tiene un gran avance en cuanto el mercado de
valores en nuestro pais; de la misma manera los empresarios, no tienen gran conocimiento

de lo que es financiarse en el mercado de valores.

No pretendo hacer polémica de este tema al final de la tesis, pero el
desconocimiento en cuanto al mercado de valores por parte de las personas, es realmente
lo que ha hecho que no se desarrolle tanto como en otros paises y es en donde se podria
huacer algo al respecto por parte de lus autoridades del sistema financiero mexicano para

que se logre un verdadero crecimiento de este mercado en México.

Finalmente, las opciones de inversién ahi estan y ahi seguirdn, con buenos y malos
resultados, algunos invirtiendo otros financidndose, algunos ganando y otros perdiendo;
pero la tiltima palabra la tiene el inversionista, ya que el es el duefio del dinero, y el que

tomara su decision de inversion.
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al pablico inversionista
de las sociedades de inversién para

PERSONAS FiSICAS

Sociedades de inversion
en Instrumentos de Deuda

Valores Awlasa, S.A. de C.V.

LOYPLUS

Fondo Lloyd Plus, S.A. de C.V.

LLOYDO!

Fondo Lloyd 91, S.A. de C.V.

LOYDMAX

Fondo Lloyd Méximo, S.A. de C.V.

AWLLOYD

Fondo Bursatil Lloyd, S.A. de C.V.

\

I.DATOS GENERALES

I A- CONSTITUCION

ta Soci de Inversién en ! de Deuda, Valores Awiasa, SA. de C.V., en {
adelante AWLASA, obtuvo su concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. el +
;

dia § de enero de 1985, segun oficio No. 102-E-366-DGSV-I-A-c-197, y se consttuyo |
mediante escriura ndmere 10,646, pasada ante la fe del Lic. Antonio Caldercn Avalos,
Notario Piblico nimero 48 de la municipalidad de Guadalajara, Jalisco, el dia 7 de junio de
1985, regisrada bajo Inscripcién 128-129 del Libro pnmero del Registo Publico de
Comerclo del Guadalajara, Jalisco, con fecha 2 de septiembre de 1985.

La Sociedad de Inversién en Instrumentos de Deuda, Fondo Loyplus, SA. de CV

adelante, LOYPLUS, es el resuttado del cambio de fa denominacion de la Sociedad we
Inversion en Instrumentos de Deuda, Fondo ond Cover, SA. deCV,, reahzaua mediante
acuerdo de la General de i dela

tLOYDCO, celebrada ef 7 de marzo de 1994 y aprobada por la Comision Nauonal Bancaria
y de Valores, segn oficio DEDT-623, Folio 11751 de fecha 25 de octubre de 1994. Por su
parte, LLOYDCO obtuvo su autorizacion de ta Comision Nacional Bancaria y de Valores,
segln oficio numaro 2786, folio 6451 de fecha 20 de agosto dé 1990 y se consttuyd
mediante escritura nimero 2,781, pasada ante 1a fe de la Lic. Beatriz Eugenia Calatayug
Izquierdo, Notario Piblico nimaro 194 del Distrio Federal, el dia 14 de febrerc de 1991 e
inscrta en el Registro Publico de Comercio del Distrto Federal, en el Folio Mercanti
ndmero 143,393, con fecha 20 de junio de 1991.

AWLLOYD

La Sociedad de Inversién Fondo Bursatil Lloyd, S.A. de CV., Sociedad de lnversién
Comiin, en adelante AWLLOYD, obtuvo autorizacidn de la Comi Nacional Bancaria y de
Valores, segin oficio DGSI-93/4143, folio 11413, de fecha 21 de septiembre de 1993, y se
constituyd mediante escritura nimero 48,128, pasada ante Ia fe del Lic. Cecilio Gonzilez
Mérquez, Notario Piblico nimera 151 del Distrito Fedaral, el dia 22 de febrero de 1994, e
inscrita bajo el Folio Mercantil 185847 dal Registro PUblico de Comercio del Distrito Federal,
con fecha 19 de mayo de 19984,

LOYDMAX

La Sociedad de Inversion Fondo tioyd Maximo, S.A. de C.V.. Sociedad de Inversion en
Instrumentos de Deuda, para personas fisicas. especializada. en adelante LOYDMAX,
obtuve su autorizacion de la Comision Naciona! Bancaria y de Valores, segin oficio numero
DGDAC-091-8141, de fecha 31 de enero del 2000 y se constiuydo mediante escritura
numero 35,753, pasada ante 1a fe de la Lic. Rosamaria Lopez Lugo. Notarie Plblico numero
223 del Distrito Federal, el dia 13 de marzo del afio 2000 e inscrita en el Registro Publico de
Comercio del Distrto Federal bajo Folio Mercantil Numero 260105, con fecha 17 de abrl del
2000.

La Sociedad de Inversion Fondo Lioyd 91, SA de CV. Sociedad de Inversion en
Instrumentos de Deuda. para Personas Fisicas, especializada, en adelante LLOYD91,
obtuvo su autorization de 1a Comision Nacional Bancatia y de Valores, segln oficio nimero
DGDAC-1469-46644, de fecha 3 de Noviembre de! 2000 y se constiluyd mediante escriura
numero 6,770, pasada ante la fe de la Lic. Bealriz Eugenia Calatayud 1zquiergdo, Notaria
Piblico nimero 194 det Distito Federal, el dia 6 de Diciembre del afo 2000 € inscria en el
Registro Publico de Comercio del Distrito Federal bajo Folio Mercant! Numero 271376, con
fecha 10 enero del 2001.
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1.8. DOMICILIO SOCIAL

£l donmctlio de AWLASA, LOYPLUS, AWLLOYD, LOYDMAX y LLOYDS1 5 Ia ciudad de
Wéxco, Distrto Federal, pero la compra y venla de acciones se puede efecluar en
cualquiera de las oficinas con que cuenta Operadera de Fondos Lloyd, S.A. en el pais.

I.C.- DURACION
La duracién de AWLASA, LOYPLUS, AWLLOYD, LOYDMAX y LLOYDO1 es indehmuda.

1.D.1.- OBJETIVO

AWLASA LOYPLUS LLOYDS1 LOYDMAX Y AWLLOYD

El objelivo es el de concentrar el dineto de numerosos ahorradores e invertirlo, por
cuenta y en beneficio de éstos, Gni tte en tos (valores)
autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, buscando obtener el
mayor iendimicnto asi como el menor riesgo posible.

1.0.2.- CLASIFICACION

AWLASA LOYPLUS LLOYD9' Y LOYDMAX

Estan clasificados como 'AGRESIVAS‘ lo que significa, conforme a tas disposiciones
legales apli son iedades cuya gia consiste en capitalizar los
movimientos del Mercado: y, que pueden invertir en instrumentos de deuda sin limites
maximos o minimos por tipo de instrumento.

Es una socu:dad clasificada como de largo plazo por lo que, de conformidad con las

legales apli debera invertir al menos el 60% de sus activos en
valor de renta variable y cuya rotacion anual de cartera no podra ser superior al 80%;
es decir que el menor de los importes otales de las compras y las venlas efectuadas
por ta sociedad, dividido por el saldo promedio mensual de la cartera de la sociedad,
ng supere e! 80% en el afio.

I. E. - CAPITAL SOCIAL

CAPITAL SOCIAL N‘g:dng:L Acciones ggg:g§§§
AWLASA | § 400000000000 |$ 20.00 50,000 199°950,000
LOYPLUS | $10,000000,00000 |$ 500 200000]  1.995800,000
LLOVDS! | §10,00000000000 |$ 2000 50,000 299,950,000
LOYOMAX | $10,000000,00000 | 8 1000 100,000 999,890,000
AWLLOYD | § 10000000000 |$ 200 | 500000 99500000

LF.- DISTRIBUCION Y ADMINISTRACION

AWLASI\. LOYPLUS, AWLLOYD, LOYDMAX Y LLOYDS1 celebraron contralos de
ivos y de Distril de con o] de Fondos Uoyd,

S.A., quien se hace cargo de su ion y llevando al cabo asimi

la promocion, compra y venta de sus acciones al través de sus oficinas ubicadas en

dilerentes partes de la Reptblica Mexicana.

2
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1.G.- CONSEJO DE ADMINISTRACION Y COMITES

La adiminstracion do fas Sociedades du Inversidn que adimmistran se cocuentian, cda

una de ellas, encomendadas a un Consejo de Admunistracion; un Comité de Inversion

encargado de lomar la mejor decision respecto a las inversiones en la cartera. Una

Entidad Valuadora que se _encarga de valuar diariamente las acciones de estas
;Y. una } Cahficad que mide el reslo de las inversiones

unicamente, de AWLASA, LOYPLUS, LOYDHAXY LLOYD91.

CONSEJQ DE ADMINISTRACION:
Presdente; Sr. Ricardo O'Rourke Manjarrez
Sectetario: C.P. Arturo Salcedo Sanchez
Ing. Mario Eduardo Collignon Orozca
Lic. Federico Range! Durdn
Lic. Héctor Cordova de Anda
Comisarig: C.P. Miguel Oscar Sanchez Ruiz
Duector General: Lic. Federico Rangel Duran
COMITE DE INVERSION;

Presidente: Sr. Ricardo O'Rourke Manjarrez
Vicepresidente: Lic. Federico Rangel Duran
Secretario: C.P. Arturo Salcedo Sanchez

Ing. Mario Eduardo Collignon Orozco
Entidad Vatluadora; COVAF,S.A.deC.V.
Institucign Calificadora:  Standard & Poor's, SA. de C.V.
Proveedor de Precios; Grupo de Proveedor Precios Bursatiles,
S.A de C.V. (GBS-DATA})

Il.- POLITICAS DE ADQUISICION DE LAS ACCIONES

IA- PROCEDIMIENTO PARA ESTABLECER UNA CUENTA CON LA

OPERADORA

Para establecer una cuenta, se deberan cumplir los pasos siguientes:

8) Lenar y suscribir el conlrato respeclivo con Operadora de Fondos Uoyd, S.A., en el

cual se debe establecer uno de los tres tipos de Regimenes de Propiedad a saber:

1. INDIVIDUAL. Cuando una sola persona es la duefia y sélo ésta puede manejar
la cuenta.

2. MANCOMUNADA. Cuando siendo titulares, se requiere la firma de todos. Si se
opta por una combinacién de eflos para retirar et dinero, deberan otorgarse
instrucciones expresas firmadas por todos los fitulares.

3. SOUDARIA. Cuando cualquiera de los titulares puede, indistintamente, manejar
la cuenta; o sea, que todos son duefos.

BENEFICIARIOS. El clienle podrd designar BENEFICIARIO (s) quien {es) lendva (n)
derecho a recibir de Ja OPERADORA, el saldo ¢ pond: una vez f;
todos los titulares del contrato.

c) Leer el presente “Prospecto de Informacion al Poblico Inversionista® y firmar el
recibo conrespandiente, que se anexa al contrato.

d) Entregar fotocopia de una idenificacion ofcial con fotografia actuaiizada.

e) Comprobante de domicilio de no mas de tres meses de antigliedad

) Depositar el minimo de inversion de:

b

AWLASA LOYPLUS. LLOYD91 Y AWLLOYD LOYDMAX
UN MIL PESOS DIEZ MIL PESOS QUINIENTOS MIL

Misma canlidad que deberd mantenerse siempre como minimo. Después de la inversion
inicial, se puede aumentar la inversian, cada vez que desee, con cualquier cantidad.
3
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11.B.- COMISIONES Y COBROS AL INVERSIONISTA

AWLASA, LOYPLUS, LLOYDS! ¥
L OYDMAK AWLLOYD

Se cobrard una comision médxima del
Al vender o comprar las acciones de es10S| 1 79 mas §V.A. sobre e monto de 'a

Fandos, NQ se cabra comision alguna. opcracnén, tanto @l comprar como al
vender.

l

La Operadora repercutird al cliente lo que le cobren las Instituciones de Crédito por los
servicios y comisiones que en su caso Se generen y que le correspondan al cliente.

1I.C.- PAGOS DE AWLASA, LOYPLUS, AWLLOYD, LOYDMAX Y LLOYDS1 A LA

OPERADORA.

Conigrme a lo establecido en las disposici legales apli por fa

ce las de ion. f‘ dora de Fondos Lioyd, S.A. recibird una

1cmuneracxun maxima de hasta 0. 4167 mensual sobre el valor de los actives netos
dos el dia habil i ) anterior al cobro. Esta remuneracion se dara a conocer

el Ulimo dia habil de cada mes, al través de los listados que publica en peridicos de

circulacion nacional 1a Bolsa Mexicana de Valores.

Cualquier aumento en las remuneraciones requerird aprobacion de la Asamblea General
Ordinaria anual de accionistas, las disminuci serdn cl idas por acuerdo del
Consejo de Administracion.

1.D.- PAGOS DE AWLLOYD A LAS CASAS DE BOLSA QUE OPERAN SUS
VALORES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Las Casas de Bolsa con las cuales sealizan las operaciones de AWLLOYD, con acciones
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, cobran de acuerdo a las disposiciones legales
aplicables, un maximo de 0.50% de! monto de cada operacion, que realicen por cuenta de
AWLLOYD.

IHl.- LIMITES MAXIMOS DE TENENCIA POR INVERSIONISTA
liLA.- LIMITE MAXIMO

Conforme a las di P i legates ninguna Persona Fisica podra ser
ietaria, directa o indi del 10% o mas del capilal pagado de las Sociedades
de Inversnun .

11.8.- POSIBLES ADQUIRENTES

Acorde a las di i legales

AWLLOYD, LOYDMAX Y LLOYDS1:
a. Personas FISICAS, mexicanas y extranjeras;

pueden inverdir en AWLASA, LOYPLUS,

b. instituciones de Crédito que actUien por cuenta de fideicomisos de inversion cuyos
fideicomisarios sean personas fisicas;

c. Fondos de Ahorro;

d. Operadora de Fondos Lioyd, S.A.
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V.- POLITICAS DE OPERACION

COMPRAS
IV.A.- PROCEDIMIENTO, HORARIO, PLAZ0, PRECIO Y FORMA DE
LIGUIDACION

AWLASA. LOYPLUS, LLOYD91, LOYOMAX Y AWLLOYD

PROCEDIMIENTO

Si 0 vi do a ul de cuenta (Aulorizado por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores) en Operadora de Fondos ond. S.A. quien
56 gncargara del asunto.

AWLASA (OYPLUS LLOYD9! LOYDMAX Y AWLLOYD
HORARIO :

Las drdenes que se reciban en las Oficinas de Operadora de Fondos Lioyd, S.A., de
las 9.00 a las 13:00 horas, liempo de Guadalajara, Jalisco, de lunes a viernes, serin
operadas y liquidadas el MISMO DIA; las 6rdenes que se reciban a partir de las 13.01
y hasla las 17:00 horas, se operaran Y. liquidardn 24 HORAS, o sea,, el dxa hébil
idn de ordenes. U

al sistema de

AWLASA LOYPLUS LLOYDST ¥ LOYDMAX

PRECIO

El precio de las acciones, sera el que determine [a Entidad Valuadora, al cierre de las
operaciones del dia habil inmediato anterior al de la operacién y qumdwén, y conel
difarencial que en su caso se aplique.

PRECIO ' 2

El precio de las acciones de AWLLOYD, sera ¢! que determine la Entidad Valuadora,
el dia de la compra al cierre de las op de la Bolsa Mexit de Valores con
ef diferenciat que en su caso se aplique, mas la comisién de compra.

AWLASA. LOYPLUS LLOYD91 LOYDMAX Y AWLLOYD
FORMA DE UQUIDACION DELA COUPRA

Etimporte de la de adquisicién de acci de las Socied de i i
se debe cubrir en:

1)  €n efeclivo;

2) Por ia electronica iaaOp de Fondos Uoyd, S.A;

3) Encheque a nombre de Operadora de Fondos Uioyd, S.A.. o
4}  En cheque negociable a nombre del titular de la cuenta, endosado a favor de
Operadora Fondos Lioyd, S.A.

VENTAS
IV.B.- PROCEDIMIENTO, HORARIO, PLAZO, PRECIO Y FORMA DOE
LIQUIDACION

AWLASA LOYPLUS (LOYD91 LOYDMAX Y AWLLOYD
PROCEDIMIENTO .

a un ejecutivo de cuenta | i por la
Comision Nacional Bancarla y de Valores) en Operadora de Fondos Loyd, S.A., quien
se encargara del asunto.




AWLASA

HORARIO

Las ¢rdenes que se reciban en las oficinas de Operadora de Fondos Lloyd. S.A., de
las 900 a las 13.00 horas, tiempo de Guadalajara, Jalisco, serdn operadas y
liquidadas o MISMO DIA; tas Grdenes de venta que se reciban a partir de las 13:01
horas y hasta 1as 17.00 hotas, se opetaran y liquidaran 24 HORAS, o sea al dia habit
siguiente, conforme al sistema de recepcion de ordenes.

En el caso de AWLASA si desea vender mas del equivalente a 50,000 pesos, se
deberd dar aviso al ejecutivo, por lo menos el dia habil previo a la operacion, antes de
las 13:00 horas tiempo de Guadalajara, Jalisco.

AWLLOYD

HORARIO
Las drdenes de VENTA que se reciban en tas Oficinas de la Operadora de las 9.00 a
as 1300 horas, tiempo de Guadalajara, setan operadas, ese mismo dia, y se
hquidaran 48 horas habites después de la operacion, las 6rdenes de venta yue se
teciban aparte de las 13.01 y hasta las 17.00 horas, se operarén 24 horas o sea, al dia
hdbil siguiente. conforme al sisterna de recepcion de drdenes.

LOYPLUS Y LOYDMAX

HORARIO
Las drdenes se operaran y liquidardn tudos los jueves, siempre y cuando estas

que se realice la venta, en los horarios de Operadora de Fondos Uoyd, S.A., que son
de lunes a viernes de las 9.00 a las 17:00 horas, conforme al sisterna de recepeion de
Grdenes.

AWLASA LOYPLUS. LOYOMAX ¥ LLOYD91
PRECIO
El piecio de las acciones serd el que determine la Entidad Valuadora, el dia habil

inmediato anterior al de la operacién y liquidacién, con ef diferencial que en su caso se
aphque,

AWLLOYD

PRECIO
E] precio de fas acciones de AWLLOYD sera el que determine la Entidad Va!uad;ora, el
dia de la operacion después del cierre de la Bolsa Mexicana de Valores.

AWLASA LOYPLUS LOYDMAX LLOYDQ' y AWLLOYD

FORMA DE LIGUIDACION DE LA VENTA

El imporie exaclo de fa venta de las acciones sera entregado, ya sea en chegue a
nombre del cliente o deposilandolo en su cuenta bancaria, conforme a sus
instrucciones escritas.

LOYPLUS LOYDMAX Y LLOYD9'

VENTAS AUTOMATICAS
El clienle podia instruir por escrito que, en forma permanente, cada primer dia habil,
se vendan las acciones correspondientes al imporie lotal o parcial del rendimiento de
su inversion durante el mes inmediato anterior, pudiendo clegir ef dia de! mes, que
prefiere recoger su cheque de rendimiento.

6

érdenes hayan sido recibidas por Ja Operadora por lo menos cualro semanas antes de .

lés

LLO

PROCEDIMIENTO Y HORARIO
Las accicnes adquiridas se podran vender de acuerdo con las indicaciones de I3
siguiente tabla, fa cual se actuahzard peribdicamente, al precio que delermine la
Entidad Valuadora al cierre de las operaciones del dia habil inmediato anterior a la
venta y serdn liquidadas el mismo dia, con el difetencial que en su caso aplique:

COMPRAS

Ventas (de 9:00 a 13:00
frs.}
Fecha de Venta

Desdie ef dia

Hasta el dia (3 mas tardar
alas 13:00 horas)

28 de sepheibre det 2001

25 de octubre del 2051

24 e enero det 2002

26 de oclubee del 2001

29 de noviembre del 2001

24 de febrero del 2002

30 e noviembre del 2001

27 de diciembire del 2001

27 de marzo del 2002

28 ¢e dicembre del 2001

24 de encra del 2002

25 ¢ abnl del 2002

25 de enero del 2002

28 de lebrero del 2002

30 de mayo del 2002

01 tle marzo del 2002

27 de marzo del 2002

27 de junio del 2002

01 de abul del 2002

25 de abril del 2002

25 de julio de! 2002

26 de abrd del 2002

30 de mayo del 2002

29 de agosto del 2002

31 de mayo del 2002

27 de junio del 2002

26 de sepliembre del 2002

28 de junio del 2002

25 de julio del 2002

24 de oclubre del 2002

26 de julio del 2002

29 de agosto del 2002

28 de noviermbre del 2002

En of supuesto de no contar con inslrucciones precisas del chiente antes de las 17:00
huras del dia hdbil antenor a Ia lecha de venta se yrorrogatd por otros tres meses mas, y
asi sucesivainente.

iV.C.- LIMITES DE RECOMPRA (VENTAS) ATENDIENDO AL CAPITAL SOCIAL

D
AWLASA

El MAXIMO de recompra sera el 100% de 1a posicién del inversionista. Cuando el total
de ventas en un mismo dla, sobrepase el 40% del Capilal Social de AWLASA, se
recomprardn las acciones, de acuerdo al sistema de primeras enlradas, primeras
salidas; las didenes p se liqui se realice 1a venta de los
valores que inlegran 1a cartera, hasta complelar las tecompras.
LOYPLUS Y LOYDMAX

En virtud de que se conoce el monto necesario para cubrir 1as recompras con mas de
28 dias de anticipacion, sé tratard de reinvertir ese monlo en valores cuyo vencimienlo
coincida con la fecha de la Sin si existi una situaci

desordenada, 1as recompras se realizardn a prorrata, conforme se realicen las ventas
de los valores que integran la carlera de LOYPLUS Y LOYDMAX.

En vittud de que las recompras se realizardn cada 91 dias, se mantendrén valores
cuyo vencimiento coincida con la fecha de la recompra, por lo cual en ésa fecha la
recompra podréd ser hasta el 100% de la tenencia accionaria de cada inversionisla; sin
embargo, si existiese una situacion desordenada, las recompras se reafizardn a
prutrata, conforime se realizan las ventas de los valures que integran 1a cartera de
tLOYDYY




LI maximo serd el 100% de fa posicion del inversionista, salvo cuando al querer vender
sus acciones, y el fotal de recompras del dia sobrepase el 30% del capnal social de
AWLLOYD, se recomprardn las acciones de acuerdo al sistema de primeras entradas,
pnmeras salidas. Las ordenes pendienles se liquidaran, conforine se realicen las
ventas de los valores que integran la cartera, hasta completar las recompras.

IV.D.- PLAZO MINIMO DE PERMANENCIA DEPENDIENDO DE LA FORMA .DE
PAGO

Dependiendo de la forma en que liquidd su compra, serd el plazo minimo para la venta de
1as acciones, a saber:

FORMA DE awLasa  LOYPLUSY  suiiovp  LLOYDSt

PAGO LOYDOMAX

Se puede Se pueden
vender vender al
. oo | eSPusde | terces dia habi
clivo atro iaui .
habil siguiente. :gn:anas siguiete. A91dias
(previa orden
de venta).
Se deberd Se podran Se deberd
esperar tres dias | vender esperar lres
habiles, o hasta | después de dias habiles, o
que el Banco cualro hasta que el
haya cobrado el | semanas Banco haya
Cheque Local | clicquey {previa orden | cobrado el A91dlas
acreditado el de venla). cheque y
imporie en acreditado el
nuestra cuenta importe en
de cheques. nuestra cuenta
de cheques.
Chegue Foranco | Se debera Se podran Se deberd
{entiéndase esperar dos vender esperar dos
librado sobre semanas o hasta | desputs de semanas o
una ciudad que ¢l Banco cuatro hasta que el
dilerente de haya cobrado el | semanas Banco haya
donde se efectud | chequey (previa orden | cobrado el A 91 dias
el depdsilo con acreditado el de venta). cheque y §
Operadora de importe en acreditado el
Fondos Lloyd, nuestra cuenta imporle en
SA) de cheques. nuestia cuenta
de cheques.
Cheque en Se deberd esperar OCHO semanas 3 partir de que
délares uolia realicemos ¢f cambio por moneda nacional, con
moneda alguna Casa de Cambio, y hasla que esla nos | A91dias
catianjera informe que no nos fue devueito por 1a institucion
librada. [

S —————

IV.E.- RECOMPAA EN CASO DE FALLECIMIENTO DEL TITULAR

1.- INDIVIDUAL
Sila cuenta de inversion estd a nombre de un solo titular, lNDlVlDUAL y no designg
Seneficiario(s), ésta pasard a sus herederos, conforme a las disposiciones de
caracter civil aplicables;

2. MANCOMUNADA
En una cuenta MANCOMUNADA, en el supuesto del fatiecimiento de uno de lus
titulares, también se observaran las disposiciones de caracter civil apicables;

3.- SOLIDARIA

Si 1a cuenla estd a nombre de mas de una persona, SOLIDARIA (padie e hijo,
esposo y esposa, elcétera), cada uno de los litulares puede disponer,
indistintamente, del manejo de la cuenta.

V. REGIMEN FISCAL

V.A.- REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES

Acluaimente, de acuerde con el Ariculo 68 de la Ley del Impueslo sobre la Renta
vigente, AWLASA, LOYPLUS, AWLLOYD, LOYDMAX Y LLOYDS1 no sen contribuyenles
del impuesto Sobre ia Renta, salvo fo senalado en los artizulos 69, 125y 126.

V.B.- REGIMEN FISCAL SOBRE LAS GANANCIAS DEL INVERSIONISTA EN
AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYD91 Y AWLLOYD

De acuerdo a la Ley del Impuesto Sobre fa Renta vigente, en sus articulos 71A y 77
fraccion XVi, las ganancias oblenidas como persona fisica por sus inversiones en
Sociedades de Inversion, estin exentas del Impuesio Sobre la Renta.

VI. POLITICAS DE INVERSION DE LA CARTERA

VLA.- HORIZONTE DE INVERSION
AWLASA LOYPLUS LOYDMAX Y AWLLOYD
LLOYDg!

MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO

CORTQ PLAZO

Vi.B.- POLITICA DE SELECCION Y ADQUISIC!ON DE VALCRES
Los Comités de de de i de acuerdo con
las condiciones del mercado y el andlisis de las expectauvas seleccionar para su
adquisicion aguellos valores que se apeguen mas a las conveniencias de nuesiros
inversionistas,

VI C.- LIMITES MAXIMOS Y MINIMOS POR INSTRUMENTO
a las di i fegales ap les, cada Soci de idn ha hjado

sus pohllcas de inversion en porcentajes sobre el aclivo total de 1a sociedad o sobre la
einisién o serie correspondiente, mismos que se detallan a conlinuacion:
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REGIMEN DE INVERSION AWLASA, LUYPLUS, LOUYUMAX ¥ LLUTUYI]

‘ INSTRUMENTO MAX.  MIN.
1 Electivo y valores 100% | 96%

{) Calificacion de Standard & Poor’s 0 su equivalente de olra Calilicadora.
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1 Efectivo y valores 100% | 96%
- T 2 Valores de una misma emisora o de una misma institucion | 15,
2 Valores de una misma emisora o de una misma institucion | 20% - da crédito -
de crédito - - -
3 Del tota!l de una misma emisién o serie 10% -
.3 Valores de un mismo grupa empresarial 20% "4— Valotes del Gobierno Federal 0% -
4 Valores de! Gobierno Federal 100% - 5 Valores do un mismo grupo 20% -
5 Valores emitid 0 acep porir g 0% | - 6 Valores emitidos, avalados o aceptades por instituciones de | ggg .
crédito crédilo )
6 ?&n(c:)s de empresas privadas con cafificacén no menor de | gao, .. Valores con plazo de vencimiento menor a 3 meses - FEAN
- —— " Valores de facil realizacion - )
7 Papel comercial con calificacion no menor de “mxa-2” {*) 50% . - - -
N 9 Valores listados en el Sistema Internacionat de Cotizaciones | 15% -
8 Papel comercial con calificacén no menor de "mxa-2" (%) | 20% - 10 Titulos de deuda de México, cotizados en los mercados | 5o, .
(LOYDMAX Y LLOYDI1) Internacionates
8 Del tolal de una misma emisidn o serig 15% - 1" Valores da renta variable 95% | 60
88 | Deltotal de una misma emision o serie (LOYOMAX) 20% - 12 Acciones de una misma emisora (Del capital de la em‘sera) 30% -
g | Valores listados en of Sistema Intermacional de Colizaciones | ygeg . 13 Titulos opcionales (Warrants) 5% | -
. - - : 5 14 Valores de alta bursatilidad - 30%
1 Tilulos de deuda de México, cotizados en 10s mercados - y —
O e e ; 15% 15 | Acciones B" de SINCAS que colizan enla Bolsa 15% | -
N Maximo de una misma emision o serie en todos los Fondos | g7, . 16 Maxima de una misma emision o serie en todos fos Fondos | gge, -
LLOYD Uoyd
12 Reportos sobte valores 50% - 17 Reporto y prestamos No se invierten
en estos
128 | Reportos sobre valores (LOYOMAX Y LLOYDS1) 20% - valores
13 Valores de facil realizacion 100% | 40% X L
tos p de se A con relacion al aclivo total de fa
13.B | Valores de facil realizacion (LOYPLUS Y LOYDMAX) 100% | 20% i de i i al dia anterior a aquel en que se verifique dicho
13.C | Valores de facil realizacion (LLOYD91) 100% | 10% computo. Excepto en el caso de:
imient nor a 3 meses 40% "
14 Valores con plazo de vencimiento menor a 3 me: 100% 0% ﬁl\fr,'nl_:';;:s LGOYPLUS' LLOYD91 Que es con relacion al total de 1a emision o
148 | valores con plazo do vencimiento menor 2 3 MeSES | yoae. | 20% . serie de que se trate.
(LOYPLUS Y LOYDMAX) X LOYDOMAX numerales 8 8
14.C | Valores con plazo de vencimiento menor a 3 meses | | 00% | 10% (En lo relativo a: 1) efectivo y valores, 2)
(LLOYDS1) g *° hmne por emisora lratindose de tilulos
AWLASA, LOYPLUS, LLOYDSt1 Y ios que se do de
15 | Préstamo de valores NO | NO LOYDMI‘:XZ acucrdo a promedios mensuales de saldos
16 Obligaciones dinadas ¢ ibles en NO NO aumeral 1, diatios.
17 en obligaci bordinadas emilidas pcr sociedades controladoras AWLLOYD numerales 3 y 16 Que ZS con "5'3‘5‘7" al total de la emision o
de grupos financieros y por de cualquier tipo, se regird seria e que se fiale.
por las disposiciones que al efecto sean aplicables. AVILLOYD numeral 12y 15 Acciones de una misma emisora y Accioncs

"B dé SINCAS que cotizan en la Bolsa.

67
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¥ .

Ln el €aso de no culine o erceder los porcentages eutableados enlus amesales

LOYDMAX Y | Valures con vencimiento ifenor 3 tres

meses.

AVILASA,  LOYPLUS,
LLOYD91 numeral 14

Titulos de deuda de héxico cotvados
en los mercadus inteinacionales.
Valores de Gabierno Federal,

Valores emitidos, avalados o aceptados
por nstituciones de crédino.

AWLLOYD numera! 10
AWLLOYD nuineral §
AWLLOYD numeral 6

Si transcuridos los primeros 30 dias no se ha corregido €l exceso o defecto, deberd
informario inmegiatamente a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y a los
inversionistas en el estado de cuenta hasta su regularizacion; asimismo si después de 90
dias no se han ajustado, deberan solictar a ta Comisién Naciona! Bancana y de Valores
aulorizacion para modificar su régimen de il idn y en su caso 1a clasificacion aplicable.
previo acuerdo del Consejo de Administracion. respecto a los paramelros no
mencionados en éste parralo, asi como los valores que no se ajuslen a sus porcentajes
establecidos por fas Sociedades, los excesos o defeclos relativos deberdn ser corregidos
el mismp dia en que sc presenten.

VI.D.- POLITICAS DE LIQUIDEZ

AWLASA

Por politica inlerna, tendra siempre inverlido por lo menos et 40% en valores de facil
realizacién para podes hacer frente al pago de las acciones que Quieran vender sus
inversionistas

LOYPLUS Y LOYDMAX

Por politica interna, tendra siempre inverido por lo menos et 20% en valores de facil
realizacion, para poder hacer frente al pago de las acciones que quieran vender sus
inversionistas.

LLOYD91

Tendra siempre invertido por lo menos €l 10% en valores de facil realizacion y 10% en
valores con vencimiento menor a tres meses, para poder hacer frenle a! pago de fas
acciones que se recompren para cubrir el i | de los i

que asi lo soliciten.

AWLLOYD

Es una Sociedad de Inversion Comin, a largo plazo, cuya liquidez debe ser suficiente
para cubxir los requerimienios de venta de acciones por parte de los inversionistas, y
eslard condicionada a maniener como minimo el 30% en emisoras de alta
bursalilidad.

Vil.- RIESGOS QUE PODRIAN DERIVARSE DE LA INVERSION EN
AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYD91 Y AWLLOYD

Como en toda inversidn, existen algunos riesgos que afectarian el precio de las acciones

de Sociedades de Inversion, como podrian ser:

a) Una alza en las 1asas de mlerés de los diferentes valores que integran la cartera de
las Socied de una baja en los precios de esos valores,
baja que se prolongaria hasta que los valores adecuen sus inlereses a 1as nuevas

tasas.
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b)  Eoeicaso de valores denomimados en otras monedas, una vanaeon en os tos e
camiyo, alectaria el precio da Jus nusmos.

Las Scciedades de Inversion estin autorizadas para inverlir en valores denorinados
UMS {United Mexlcan States}, que son titulos emitidos por el Gobierno Mexicano en
el mercado Ir , si bien el de dichos valcres se encuentra
denominado en ddlares, su precio fluctua de acuerdo con los movimientos de fas
tasas de Estados Unidos de América y de acuerdo con la percepcidn de los
mercados sobre €l pago del Gobierno Mexicano. Algunos de estos titulos tienen
plazos al vencimiento de hasta 30 afos, por lo cual los movimientos de las tasas,
aunque sean pequerios, pueden afectar de manera sensible el precio de dichos
valores y por lo lanio su impacto p a det je que dichos
valores en la cartera de AWLASA.

Unicamente para AWLLOYD una baja en los precios de los valores de tenla variable
que integran el portafolio, afectaria en forma negativa el valor de la accién.

Vill.- SISTEMA DE VALUACION DE LAS ACCIONES DE AWLASA,
LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYD91 Y AWLLOYD

VIILA.- SISTEMAY PERIOCIDAD DE VALUACION
COVAF‘ S.A. DE CV' en sy cardcler de Enhdad Valuadura. de acuerdo a las

¢

9

i legales apl el pracio de valuacién, el cual
resullaré de dividir, entre fa dde en i ivas del capital
pagado de las Soci de | ién, fa d que resulte de sumar al importe de

los valores de que sea propietaria, lodos sus demds activos y restar sus pasivos.

VIil.B.- DIFERENCIAL
Las Soci de ién ante de que p
generar pras o ventas significativas e i de sus propias acciones, podran

aplicar al precio de valuacion de las accit itidas, un difi ial de hasta el 2% para
la realizacién de operauones de oompra y venta sobre las mismas, este porcentaje se
quedara en la socied: de los accionistas que p en la Sociedad

enb

VIIL.C.- MEDIOS PARA DAR A CONOCER EL PRECIO

Diari en los periddicos de mayor ci i6n en el pals que publican los cierzes de
la Bolsa ‘de Valores, ap a bajo la clave de AWLASA B, LOYPLUS B,
LOYDMAX B, LLOYD91 B8 Y AWLLOYD B, el precio al cual se operaron las acciones,
junto con el volumen operado el dia habil anlerior, conforme lo establecen las
disposiciones legales aplicables. También, se puede consultar el precio en ios pizarrones
de avisos de todas las oficinas de Operadora de Fondos Lioyd, S.A.

IX.- MODIFICACIONES AL REGIMEN DE INVERSION O DE RECOMPRA

Cualquier cambio o modificacion al régimen de inversién y/o de recompra, podra
realizarse después de que hayan lranscurrido, por lo menos, SEIS MESES, contados a
partir de la fecha de del p p por parte de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, salvo conduuones extraordinarias.

De acuerdo con las disp tegales ap la Comision ! iay de
Valores podrd autorizar medificaciones al régimen de inversién y/o de recompra
mencionados en este prospecto, una vez que el cambio haya sido aprobado en sesién
que celebre el Consejo de Administracién. En el caso de modificaciones, cuaiquier
accionista tendra derecho a que la Sociedad de Inversion, al través de Operadora de
Fondos Lloyd, S.A., le al precio de valuacion y sin aplicar dit ial, hasta el
100% de su tenencia accionaria, en un plazo maximo de 10 dias habiles contados a partir
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de que se hayan hecho de su conocmiento 1as ctadas modficaciones. medante la
pulilieacion cotrespoidiente en un penodico de erculcn Bacional yoen comuincacion
escrta, con acuse de recbo, a cada mwversionista. Tanto fa publicacon come ta
comuicacion escrita deberdn realizarse con una anticipacion no menor de 20 dias
habrles a que surtan efecto las

iones corresp es.

X.- ANEXOS AL PROSPECTO
Las Seciedades de Inversion, AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, tLOYDSt Y AWLLOYD,
podran incorporar mediante anexos al p prasp ios que p la

adquisicion y venta de nuevos inslrumentos, nuevos mecanismos bursalles y diversos

tipos de operaciones, asi como Nuevos pardmetros de inversién, que fueran emitidos por

la Comisidn Naciona! Bancaria y de Valores mediante disposiciones de caracter general,

que les sean aplicables a las Sociedades de Inversion, con posterioridad a la aulorizacion

del presente prospecto.

Los anexos a los que se hace referencia en el parrafo anlerior, serédn remitidos a fa
- «Comision Nacional Bancaria y de Valores.

X1.- INFORMACION A LOS INVERSIONISTAS
XLA.- ESTADOS DE CUENTA

Los estados de cuenta mensuales que Operadora de Fondos Lioyd, S.A., enviard a sus
clientes, contardn con la siguiente informacion:

entre el i ionista y

1) Descripcion dotallada de todas las operaciones
AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYDS1 Y AWLLOYD;

2) Posicion de acciones al Glitimo dia del corte mensual y pesicion al corte mensual
anterior;

3) Especilicacion del nombre del periddico de circulacion nacional en el que se publique
Ia refacion de los aclivos que integran la cartera de valores de AWLASA, LOYPLUS,
LOYDMAX, LLOYDS1 Y AWLLOYD;

4) La ciasilicacion que da a la

que se 1 en las disposich lagales aplicables;

5) La calificacion alorgada por Standard & Poor’s que refleje los riesgos de crédito y de

mercado de la carlera, asi como 1a calidad de la administracion.

iedad de Inversion, conforme a las

X1.B.- RELACION DE LOS ACTIVOS QUE INTEGRAN LA CARTERA DE
VALORES DE AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYDS1 Y AWLLOYD

Dentro de los primeros cinco dias habiles iores al cierre | se publicardn en
un diario de circulacién nacional, la composicion de 1a cartera de valores respectiva de 1as
Sociedades de inversion al cierre del mes inmediato anterior, junto con las clasificaciones,
asi como la calificacion olorgada por la Institucion Calificadora en los casas de AWLASA,
LOYPLUS, LOYDMAX Y LLOYDO1. :

Asimismo, los Ejecutivos de Cuenta en cada una de las oficinas de Operadora de Fondos
Lioyd, S.A.. maniendran una dotacién de los estados financieros semanales con cifras a
cierre del viernes inmediato anterior, que incluyen la composicién de la cartera de valores,
junte con la clasificacion, asi como la calificacion otorgada por 1a Institucion C;llﬁcadom;
y. de los estados financieros mensuales con cilras al cierre de! Ghimo mes; mismos que
son exhibi a las disposicit legales aplicables, en lugar visible de cada
Oficina de Operadora de Fondos Lloyd, S.A.

Cualquier cliente puede pedir a su Ejecutivo de Cuenla, que ie explique el coqicnido de
estos estados financieros y asi pueda verificar la valuacion o el precio de las acciones.
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Xil.- VIGILANCIA Y SUPERVISION

Oe acuerdo con Tas disposiiones legales apheabies, s actividades de mspeceon y
viglancia son realizadas por la Comtsion Naconal Bancaria y de Valores, quien expide
las disposiciones de Caracler General aplicables al {uncionamuento de este tipo de
sociedades, como son: AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX, LLOYD91 Y AWLLOYD.
Operadora de Fondos Uoyd, S.A., Standard & Poor's, COVAF y “GBS-DATA™.

XIll.- DEPOSITOS DE VALORES
Todos los valores que conforman la cartera de vaiores de las Sociedades de Inversion
que administra Operadora de Fondos Lloyd, S.A., se encuentran deposilados en fa “S.D.
Indevarl’, S.A. de C.V., de acuerdo a las disposiciones legales aplicables.
XIV.- ACEPTACION DEL PROSPECTO
El ciiente acepta con su firma en el recibo que {orma parte del Contrato que celebrd con
Operadora de Fondos Lioyd, S.A., el haber recibido, leido y estar conforme y consciente
con ¢l contenido de! presente "Prospecto de Informacidn al Publico Inversicnista®,
XV.-NOTAS
LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS
NCE)LIMPUCA CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA
DEL EMISOR.

En todo caso, las operaciones que lieve al cabo, AWLASA, LOYPLUS, LOYDMAX,

LLOYD?! Y AWLLOYD incluidas las que se en este Prosp de
al Publico ionista, deberan aj a las disp legales
aplicables.

Todas la condiciones, aperaciones y regimenes de inversion y de recompra, contenidas
enelp “Prosp e | ion al Pubhico Inversionista® son responsabilidad de
Operadora de Fondos Lloyd, 5.A., en los términos previstos en el mismo.

AUTORIZACION OEL PROSPECTO DE AWLASA, LOYPLUS Y AWLLOYD POR LA
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES OFICIO N* DGS!-99/1582, FOLIO
38582 DE FECHA 1° OE SEPTIEMBRE DE 1999.

AUTORIZACION DEL PROSPECTO DE LOYDMAX POR LA COMISION NACIONAL
BANCARIA ¥ DE VALORES OFICIO DGS!-2000/792, FOLIO 9362 DE FECHA 5 DE
JUNIO DEL 2000.

AUTORIZACION DE LAS ADECUACIONES AL PROSPECTO DE AWLASA, LOYPLUS,
AWLLOYD Y LOYDMAX POR LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
OFICIO DGS1-2000/1000, FOLIO 9600 DE FECHA 31 DE AGOSTO DEL 2000.

AUTORIZACION DEL PRCSPECTO DE LLOYD3! POR LA COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES OFICIO N* DGSI-2001/224, FOLIO 3224 DE FECHA 16 DE
FEDRERO DEL 2001.

AUTORIZACION DEL CAMBIO DE REGIMEN DE INVERSION Y CLASIFICACION DE
AWLASA Y LOYPLUS POR LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
QFICIO N* DGSI-2001/3377, FOLIO 377 DE FECHA 23 DE ABRIL DEL 2001,
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A Operadora de Fondos Lloyd, S.A.
Operadora de las Sociedades de Inversién:

AWLASA

Valores Awlasa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversién en
Instrumentos de Deuda para personas fisicas, Diversificada.
LOYPLUS

Fondo Lloyd Plus, S.A. de C.V,, Sociedad de Inversién en
Instrumentos de Deuda para personas fisicas, Diversificada.
AWLLOYD

fondo Bursdtil Lloyd, S.A. de C.V, Sociedad de

Inversion comuan, Diversificada.

Yo

LLOYD 9N

Fondo Lloyd 91 S.A. de C.V,, Sociedad de laversién en
Instrumentos de Deuda para personas fisicas, Diversificada.
LOYDMAX

Fondo Lloyd Mdximo, S.A. de C.V,, Sociedad de Inversién en
Instrumentos de Deuda para personas fisicas, Especializada.

RECIBI, lef y estoy consciente y conforme

con el contenido de los Prospectos de Informacién al Piblico Inversionista de las sociedades de inversion
anotadas en el encabezado del presente recibo, confirmandolo con mi firma al calce del presente recibo.

Fecha Firma
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vaiores AwIasa, S.A.de L.V.
Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda

Ocrubre 11,2001 _

Cetes
30.70%

Pagaré Ford
1.03%
Bondes
66.00%
ion en Valores 96.78%
Bonos, Pagarés, C.D.'s Bancanios y Aceptaciones 1.60%
Pagaré Ford 1.62%
100.00%
Valores Awlasa, S.A.de C.V.
Short term Money Market Fund for individual Investors Octlober 11th, 2001
Bank Securities Ford
1.60% 1.62%
968.78%
Government Securities 96.78%
Bank Sacurities 1.60%
Ford 1.62%
100.00%
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Fondo Lloyd Plus, S.A. de C.V.

Fondos nversiéon K -
Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Octubre 11,2001
Bondedt Brems
onde! 1.57%
Cates
503% 16.29% Pagaré Ford
1.71%
B Bancarios Bacmext
0.03%
Bondes
75.31%
on en Valotes 98,26%
Bonos, Pagarés, Aceptaciones y C.D.'s Bancarios 0.03%
Pagaré y P. Comercial Ford 1.71%
100.00%

Fondo Lloyd Plus, S.A.de C.V.
Medium term Money Market Fund for Individual investors

October 11th, 2001

Bank Securities Ford

0.03%

98.26%
Govemment Sacurities 98.26%
Bank Securities 0.03%
Ford 1.71%
100.00%
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