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Lo is. . por définicion implica cambio, por lo que’ .es

‘necesario i sistematizar y formalizar  nuestros  conocimientos
fxnancxerus, ‘para-lograr maximos rendimientos con el menor-riesgo
posxble. R <

El DbJetlvo de este trabajo.de tesis, es proporcionar una |
evaluacxan de los diferentes instrumentos de inversién con los
‘que cuenta nuestro pais, mediante métodos que se puedan emplear
en ‘la -prictica, en cualquier momento o situacién.  Esto nos
‘ayudara a segudir un critério apropiado para realizar
combinaciones adecuadas de los diferentes instrumentos de
inversién en México.

Los instrumentos de inversién nacionales se dividen en:
‘instrumentos del mercado de dinero y de capitales.

Estos  instrumentos de inversion se subdividen  ‘de..la
siguiente forma:s :

Li Instrumentos de inversién,bancarié:/ ;

TE1J1), Cuenta maestra . . - ii;_

1. 2) Pagareés con rendimiento lxquxdable al van:inientu

1.3) Certificados de depbsxtn a plazn flJO

1.4) Depositos retirables en dias preestablec;dus

2) Instrumentos de inversidn del mercado de dinero::
2.1) Certificados de la TESbreriS de-la Federacién (CETES)
2.2) Pagarés de la Tescrerla de:la Federaclbn {PAGAFES)

2.3) Bonos de la Tesoreria de la FEderaCLOn (TESOBONQS)
3)'Ihstrﬁﬁehtﬁs'de iﬁVéfsionfdel‘méfcédu’de capitales:
3.1) Petrubunos

'z.2) Obligaciones.




3. 3) Bunns de Desarrollo del ‘Gobierno rFederal (BONDES)

- 1.9; 7nno= iy auos del Bnblernu Ferderal (AJUSTABONOS)

.5) A:c;nnes

Ademas. ‘en nuestras conc lusiones complementaremos nuestrns
~,resu1tadns de’la’evaluacién  de rendimiento, con  la evaluacion
‘correspondiente ia*-liguidez- .y - seguridad de cada instrumento.de
'v'inversian.: i SEEIEE

=: - Con-las ccnclusxones obtenidas, serd posible. proporcionar:
105 ‘conocimentos ' que permitan llegar a las mejores decisiones),’
. gue nos’ permitan . obtener maximos rendimentos con - el:menor:’
riesgo: S -

) Tevaluacion, del rendimento de le diferentes
xnstrumentns de .inversifin, partiremos del rendimiento :nomipal.y
,llegaremos al:‘rendimento efectivo vy real, que a fin de cuentas;
son los ‘datos ‘que’ ‘nos interesan para lograr una evaluacién’
X prufesxnnal f‘

2 endxmxentc nominal , . es aquel gue esta especificado en 7

los titulps -que; representan legalmente a los instrumentos de
inversion,  el: cual. nos sirve como base para calcular los
rendxmentos efectxvo y real.

i El rendxmento efectivo, es aquel que se obtiene al realizar
realizar las diferntes capitalizaciones, en determinados
periodos;: En.otras palabras, es agquel que se obtiene mediante el
interés’ compuesto, al  dincluir en el capital 1los intereses
obtenidos mediante la aplicacidn de la tasa nominal de interés,
al vencimiento del titulo.

N'Lf‘El”rEndimEntD reai, es  la diferencia entre el rendimiento
efectivo.y el indice de inflacion. TR

La: parte escencial de nuestro trabajo, sera el de los 12
temas iniciales,’ en los cuales esta incluido cada instrumento de:
anersxan dlsponible'én México y finalmente incluiremos una parte
complementaria que cuntxene la ‘estructra del medio bursétxl.

A Para“ acxlxtar ) la‘ comprension de este tratado,
cnntlnuacibn enuntlamns las siguientes definiciones.

S ) f NEVEAGG de Valores Es ‘un lugar destxnadu spara;
‘comercxo'(mPrLadn) de ritulus valor (ducumantus).".‘ Ch

i : Slgtemd RAursatilsz.. Es el conjuntn de 7persdnés—
crganizaciunes ‘a través  de tas cusles se realizan, regulan
supervisan. .lay operaciones  de compraventa de’ titulos-valoury, de-
cavuerdd con los lineamientos sstablecidos por la Ley ' del:flercado’




de Valcres,

3 Tasa da"  inierés: Es el porcenta)e que se nbtiene spbre
una determxnada cantidad- de dinerc.

93 !asa Nominal:f Es la. tasa de ‘interés que se toma camo
referencia para  determinar el rendimiento de los instrumentos de
inversién. ’

5) Tasa Efectiva: £s5 la tasa de interés mediante la cual se
calcula el interes efectivo proporcionado por los intrumentos de
inversi6n en un determinado periodo, considerando las respectivas
capitalizaciones.

‘A) Interés: Es la ganancia gue se obtiene al invertir una
deterainada cantidad de dinero.

73 Capital: Cantidad de dinero, bienes o recursos
disponible o dispanibles pare invertir.

8) Rendimiento: Banancia obtenida en un intervalo de
tiempo.
93 Ligquidez: Capacidad de determinado instrumento -de

inversibn de cambiarla por efectivo.

10} Ripsgo: Probabilidad de 1la ocurrencia de un suceso
desfavorable.
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1. INVERQIUNES EN LAS SOCIEDADES NACIONALES DE CREDXTU
- - (BANCOS) -~ -

Estas - ,Jnstxtucxones,! han sido el medio del . athorro
tradicional para el grueso de los ahorradores, especialmente en
lasaltimas décadas, para. aquellos que necesitan resultados a
»corta plazu, cumn es la dxspnnxbxlxdad de determinada cantidad de
dxnern mensual i
asasr—de 1nterés que.pagan,.l1os bancps, las establece el
VBancn«dE Héxxcn los’dias’viernes, y tienen una vigencia del lunes
‘al 'viernes de: la’~ siguiente semana, siendo estas {las tasas de
interés) publicadas. en los principales periddicos los lunes,

t x;sten 4 clases de lnstrumentus “de
a‘en nuestru pais, los cuales son: U

L Cuenta Hae:tra con rend1mlenta ~

" Pagarés , lxquxdables al venc1m1entu.
Certificados de depésito a plazo-fijo.: -
Depbsxtns retirables en dias preeﬁtable:1dos

= VELaSZ€uenta5 maestras fueron intreducidas. en el afip de 1966,
con el ohieto de obtener una mayor competitividad cen el mercado

de dinero . formado por las casas de bplsa. Este instrumento 'le .

“ofrece al inversionista las ventajas de liquidez el . mismo dia,‘y
rendimiento del mercado de dinero. Ademas se da la facilidad de
poder extender cheques y hacer el pago de sus tarjetas.de crédito
,dxrectamente €on cargo a la cuenta.

Los rendimientas varian de acuerdo a la cantxdad deposxtada
‘y a‘la frecuencia 4¢ los retiros. s

Los certiticados de depésito a plaze  fijo pagan interés
mensualmente. Este instrumento de inversién es dtil en especial
para  aguelleos inversionistas que. necesitan  disponer de  una
cantidad de dinero mansual.

Los pagarés con rendimiento liquiadables al: vencimiento pagan
interés upicamente al  vencimiento. Su  tasa de interés. es
normalmente calculada en base a los certificados de deposito a
plato fizo, considersndo reinversiones a la misma tasaj tomemos




por ejemplo un  deposito a blazu fijo a 12 meses a pagar, paga -
una tasa nominal del 27.15% anusl, ‘la cual con reiversidn mensual

48 12 meses hos dd un vendimiento del 38.28%, el cveles casilel

rendimiento de un pagare con rendimiento liquidable al .
‘vencimiento en ‘un afo, ekistiendo una diterencia de 31 7S5t la
cual es-la tasa .nominal del pagaré a 12 meses)’  y 31.2B8%. Esta
diferencia es por un "pequedo premio” gque el 1nver51nn15ta‘re:xheQ
por el arreqlo de la taﬁa de re;nvers;bn al pr;ncxpxo del dnc ave i
mes del términn.

L Lca depbsxtos retlrables en - dxas preestahlecxdos, pueden:ser:
; econvenientes para.lus.:ahorradores, debido 'a:ique’‘les pzrmxten‘

T manteneri’ :ant;dades Fder:sd deposxtn producienddse; algun interés:

mxentras realizan. retlrus en fechas convenidas . con’ “anterioridad.
que ruporc1onan, este .
soila-cuentals

nstrumentus s50n 5 Tas: unlcas posxbxlldades de’ anersxon
rmiten pl inversionista el contratar.. una tasa. de

nﬁeréé:pﬁffun Yargo periodo®al” principic-de-su-inversion.... ..

, anu5 1986 - ‘pero si 1o es en temporada’ de baja inflacion:
v,cumu fue en el anu de 1983 y el primer semetre de 1QB9. :

I 2 CALCULD DEL RENDIMLENTO DE LOS INSTRUMENTOS
3 BANCARIDS DE INVERSION.

A cnntlnuacidn presentaremas algunns EJemplos para ubtene
: 7,h:as rendimientos mensuales, trimestrales y anuales de los’ pagarés
“fon’irendimiento liquidables al vencimiento; y le’Certif cados: da;
i depasxtc a pla*u fijo en distintos casos cumn s0n. ln 7

: 1) Cuandn
(dla de .pago de intereses).

2) En-“el-caso-de; que el
del pago de xntereses. :




&Cual sera 1 asa efectxva a" ‘doce” meses ?"'éﬂué

cantidad se -
recibxra,el 1 de‘ wyu pnr concep to de’ intereses’ 4

__:s_ggi =0.0010625 Yasa nominal diaria.
Ce3E0 e

+0.0010625 (2B) = 0.02973 Tasa efectiva a 28 dias.
S 30.417/28
.1.02975 -1 = 0.0323392 Tasa menmual.

"Considerando que el afio tiene 12 meses, cuyo promedio de dias es
de 30.417 ( §§; = 30.417)

3
1.0323592 - 1= 0.1002528 Tasa trimestral efectiva
(?1.251 dias)
12
L.0323592 - 1= 0.4654466 Tasa anual efectiva
Recibird en Mayo 31 la cantidad de 1,000,000 (0.02975) =
$ 29,750
Ejempla 2
€l 1 de Marzo de 1989 se contraté wn certificado de

deposito por 1,000.000 con- vencimiento el 31 de Marzo del:amismo
afio. 5i la tasa nominal es del 31,05 % ¢ .Cudl sera la tasa

afectiva anual? 40ué cantidad se recibirad el dia del
vencimiento?.
03103 = 0.0008425 Tasa nominal diaria
3560

0.0008425 (30) = 0.25875  Tasa efectiva a 30 dias.

I0.417/30 -
1

1.025875 0 02623§6 ‘fasa&efeqtiva‘menﬁual

3
10262396

D2
1.0262396
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.mejor al ternativa de inversion, entre las alterpativas
tradicionales bancarias es la del pagaré a 28 dias. Se considero
la 'alternativa del deposito a plazo fijo de 30 dias para

realizar la comparacién con la del pagare a 28 dias

Debido a que, aunque las tasas nominales y efectivas de los
pagarés a 91 dias, 182 dias, ? meses y un afio, son  mayores que
.las de los Depésitos a Plazo fijo.

Otra de las formas de constatar gque la mejor opcibn es La
del pagaréeé a 28 dias, es la de considerar la cantidad de dinero
que se recibird tanto cada 28 dias como la cantidad obtenida en
un afo por cada wmillén de pesos.

Esquematizando:

i EABARE : GERVIFICADO DE i D.FE .
H : PEPORITO : i
N : H :
' H s

‘CADA 28 1 $29,750 H $24,150

‘DIAS : H

R . ' H

ANUALMENTE - ! " v

Fledncoe L L $3R7,812 '
I} N - .
| - :

,reinversiOnf

ANUALMENTE
(Can
rainversidén)!

$465,446 +364,540 $100,906

3
M
'
.
.
]
4
.
3
.
g

Otra situacion que es conveniente hacer notar, es la razén
del porqué las tasas nominales, tapto de los depbositos a plazo
fijo, como los de los pagarés, son menores conforme es mayor el
periodao de contratacidn. Esto es posible debido a que las
espectativas, en alguna posible variaciéon de las tasas, san de
una baja de las mismas.Caso contrario el acontecido hace das
afas ( 1987), en donde las tasas eran mayores conforme era mayor
el periodo de contratacion,
esto se explica por que la tendencia de las tasas era al alza.

Enfoque del diagrama de tiempo y la Ecuacion de valor,

Diagrama del ejemplio 1

Represaentamos para una mayor comprensidn el ejemplo 2 en un
diagrama de tiempo con su respectiva ecuacidn de valor, .la cual



- resol Jeremos.

-~ 1,090,00

efectiva mensual

tasa efectiva anual

1,025,875

LI3ISTENS89




©L.ing+i = ant. 109 ©:0003698 =>

120008519 - =3

ila:o;oooaﬁié "'Tasa‘efectiva diaria

30.417 2 .
(1.0008%1%9) -1 ="0.0162393 Tasa etectiva
mensual
: : 112
{1.0262393) -1 = 0.34645326 Tasa efectiva
k T : anual

1.2.2.‘ CUANDOC * EL.  VENCIMIENTQ NGO COINCIDE CON LA FECHAR DE
PAGO DE INTERESES

Ejemp 1o 3

Se contrata un pagaré a 28 dias por $1,000,000 el 19 de Mayo

de 1989, con vencimiento el 16 de Junio de 1989. Si la tasa

nominal es de 38.25% cCuadl serd la tasa efectiva anual? cQué
cantidad por concepto de interés se recibiraéd al vencimiento, y en
la fecha de pago de intereses?

La tasa nominal diaria ess

0.3825 = 0.0010625
360
El 31 de Mayo se recibeaiel?ﬁagﬁ,fdé“interés'correspondiente
al periodo del 19 .al 31 de-Mayo,..lo cua s un lapso’.de 13 dias.

0001062

0L01L3

85 (




El 16 -

intereses .’
dsvengriios 3 T

=.0.0326613 Tasa efectiva
: : mensual

SR
1200105565

B S |
1.032613 ~1'= 0.101065 Tasa efectiva trimestral

12
1.032613 -3 = 0.449780 Tasa efectiva anual

La tasa efectiva anual de rendimiento es (.469780 > 0.446544
Que es la tasa efectiva anual de rendimiento del caso anterior.
Tal vez ésta diferencia es insignificante, sobre todo por
tratarse de un instrumento de inversitn que es utilizado por
pequefpos ahorradores, cuya rango de dinero invertido varia en
promedio de 2 a 15 millones de pesos, Para cantidades de ahorro
como 1.900,000 a 1000,000,000 tendriamos diferencias anuales de %
424,000 a $ 4,340,000, entre los dos casosy; pero como lo
mencionamos anteriaormente, éste instrumento es utilizado por
pequefios ahorradores, ya que los inversionistas que dispaonen de
cantidades de 5 a 20 millones de pesos en adelante utilizan
instrumentus de inversiédn mAs lucrativos. Este caso, puede
considerarse mas general gque el anterior.

1.2.3. CUANDO LA FECHA A DE PAGO DE INTERESES ES UN DIA NO
HABIL

Eiemplo. 4
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€l 17 de Abril de 1989 se contratd un pagare a 2B dias por
$1,000,000. Si la tesa nominal es del 38.25% anual, (Cual sera la
tasa efectiva anual ? LOQué cantidad por concepto de pago de
intereses se recibir& en las fechas de pago de intereses y
vencimienta?

La tasa nominal diaria es 0.00105625
El 2 de mayoc se recibe el pago paor concepto de
intereses, lo cual corresponde a un lapso de 16 dias.
—18-
0.0010625 (16) = 0.017 Tasa efectiva a 15 dias
0.017 (1,000,000) = & 17,000 Pago de intereses el
2 de Mayo
El 15 de Mayo se recupera el $ 1,000,000 invertido, mas
los interéses devengados del I de Mayo al 14 de Mayo
(12 dias), 1o cuadl es igual a $12,750.

fogue del diagrama de ti o la uacion de valor

llustramos nuestro ejemplo en un diagrama de tiwmpo y valor:

17-1 -89 2-v-89 15-v-89

$1,000,000 $17,000 1,012,750

Resleemns la siguiente ecuacién de valor:s
-15 -28 -
17,000(1+i} +1.012,750 (1+i) = 1.000,000 =>

i= 0.0010557

30.417 .
1.0010557 —1= 0.032614 .Tasa efectiva
7. mensual
3 - ; .
1.032614 -1 ="0.101070 Tasa efectiva
. ; . - trimestral

: 12
1.032614 7 =170

:0.469807 Tasa efectiva
Rt . anual

. Por la diferenciaita

. insignificante, en ' relacién al caso
.anterior, 'la consideramos .

ualia ‘la tasa de 0.469780.
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- a nuestra situacion actual.

“modernos instrumentos - bursatiles del  sector:.fi ancxeru.
j:nstrumentos se integran en Mesa de dxneru.

Construimos -una | ecuatiaon d
bance Y. el acreedorielclien

25,550,000

~Tasa

Tasa efectiva anual

Sxendn esta’ tasa de rendimiento efectiva anual, casi 10

'puntos mAs ‘alta con respecto a los otros instrumentos de
“r inversian.Si consideramos saldos promedio entre 10 millones y 100

i millones de pesos, nos d& una diferencia de intereses entre $
924,930y  $9,249,300 anuales a favor, lo que nos indica con este

hecho, el ser una alternativa de inversién mucho mas atractiva,

rademis. de la liguidez inmediata que nos proporciona y su
. versatilidad operativa anteriormente mencionada.

El tnico requisito gue se tiene que cumplir para hacer uso
de esta alternativa, es el de mantener saldos promedios entre.los
¢35 millones y $10 millones, lo cual no es muy dificil de.acuerdo:

I.3. PARTICIPACION DE LAS INSTITUCIONES BANEARIAS EN
INSTRUMENTOS BURSATILES

Las instituciones bancarias actualmente )
Estus‘

La-mesa de dinerg es ]  lugar ereglficu“ en. las cééas'de
bolsa donde se lleva.a cabo la negociacién. Qperacxbn Y. reglsruk

c.de 1nstrumentos del mercads de dinero, el cual a-su vez es el




cnnguntu de
X gurru pla’n.

Hoy en:dlae
siguientes instrumentos g . :
CETES, "aceptaciones bancar1as, f m certxfxcadns-dej
depbsxto bancario v -en. cierta manera. -por - Dbllgacxunes. entre
‘otras...’ : e AR T

Dentro de ' las ventajas que proporcionan estas nuevas formas
de inversion destacangs
lLa ‘alta tasa de rendimiento, ofrecida al inversionista al corto
plazo al que se puede hacer la inversién, logrando de esta farma
disponibilidad de nuestro dinero. Entre las ventajas que podemos
enumerar es el monto a invertir, que es considerable para cierto
tipo de personas, dependiendo esto de las politicas de cada
instituecién bancaria, como en el caso de Bancomer el cual nos
exige un minimo de 45,000,000,

Sin embargo. podemos considerar que es la participacadn de
las instituciones bancarias en los instrumentos busrsatiles de
inversion, 1lo gue las convierte relativamente en casas de bolsa,
par 1o que por el momento, unicamente mencionaremos
superficialmente esta forma de operaciédn de las instituciones
hancarias, quedandp para los siguientes capltulos un analisis mas
detallado de los elementos que forman a la mesa de dinero.

1.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS INVERSIONES
EN LLOS BANCOS

Se analizé detalladamente las diferentes alternativas de
inversidn bancarias que pueden llevar a cabo, tanto personas
fisicas como morales. De esta manera el puablico inversionista
puede seleccionar la mejor opciédn. Para llevar a cabo ésto, es
recomendable sefalar las ventajas que nos brindan las inversiones
en instrumentos de inversian bancaria .  y . por ~ ende, sus
desventajas. s .. o N k',,,,;ﬂwh e -

VENTAJAS

1) Seguridad de nuestro dinero::Todas  las inversiones estan
totalmente garantizadas’ por los activos de la institucion , en
particular, por depositos ‘en- el Banco de ~Mérico, Valores
Gubernamentales, Creéditos otorgados a las actividades
productivas del pais er la adquisicién. . o construccion. de casas,
edificios, los fondos de capltal ' reservas de -la institucidon gue
‘presta ese servicio.

2) El Nontu requerido ‘de: inversitn -~ es relativamente pequefo
an comparacidn con atros instrumentos. . '



prngramar ‘las ,inVer;ioneé;‘-y‘de~esté
N programa de acuerdo ‘. alvencimiento .de las.

de  deposito’ a
preestablecxdns, ya .

F.5. CONCLUSIONES

51 cnmparamns el rendimiento del 46.5% al 47% en promedio,
que Nnos proporcionan los pagarés con rendimiento liquidables ail

=-vencimiento con la tasa de inflacion anual, hasta el mes de junio

de. 1989, 1a cual es del 19%, podemos decir que éste rendimiento

efectivo es magnifico, ya que estamos hablando de un_repdimiente

neto anual entre el 27.5% al 28%, el cual es wmuy superior al
- mejor rendimiento ofrecido eh cualquier pails desarrollado.

Ahora, si hacemos la misma comparacién del parrafo anterior
con el rendimiento ofrecido por la cuenta Maestra del 56.25%,
abtenemos un rendimientp neto anual del 37.23%, podemos decir gue
se trata de una excelente opcidn de idinversion, sobre todo,
considerando su versatilidad de operacion, de poder llevar
simultadneamente,: manejo de cheques, inversidn y pago de nuestra
tarjeta de crédito, ademids de su liquidez inmediata.

Ahora bien, dentro de las ventajas y desventajas anteriormente
mencionadas, podemos enfatizar el punto de "la seguridad de
nuestro dinero” vya que nuestra tranquilidad es algo que no tiene
‘precio, aunque mas adelante analizaremos instrumentos de
inversién con igual seguridad y mas atractivos adan.

Dentro de las desventajas que cabe hacer mencién, son las que
se refieren a que los rendimientos obtenidos son menores que los
proporcionados por aotros instrumentos, Yy que no cubren riesgo
devaluatorio ni de inflacidn. especialmente bhacemos mencién de
ésta Gltima desventaja, ya que apartir del periodo mas critico de
niestra crisis econdmica ( 1982-1987), se ha visto el hecho de
que materialmente, los ahorros de las personas, han sido
sensiblemente absorbidos por la intlacion vy devaluaciones
experimentadas.,



- federal. =/ .

DG

“t1 - CERTIFICADOS DE LA TESORER1A DE LA FEDERACION
X (CETES)

Soen bonos o valores emitidos por. el gobierno. federal, que
fueron creados con los siguientes ocbietivos:

1) Financiar la inversion productiva del gobierno federal.
2) Regular la cantidad de carculante.
3) Influir sobre las tasa de intereés,

4) Propiciar un sano .desarrollo del mercado de valores.{, L

Los CETES fueron emitidos por primera vez en  Enero de 197B,n

-como consecuencia @ del decreto del’ 28 de Nnv;emhre de 1977, el
cual establece que : :

1) Son tLtulos de :rédlto al pnrtador, a :argn dEl

‘gobiernc

2) Son amurtizables medxante una sola’ exh;bicibn
3) 'Su-plazo . maximo es de un afo.
&) Na . estxpulan pago de 1ntereaes.

descuentu) .y: el precio de venta,
©5):. E1"  Banco. de . Madico S.A, es El'agente
< ln:acxan y reden:;ﬁn. X i

g En ‘Tos ultlmns afios, el mercado de las ™ »
gran desarrollo, tanto en: las operaciones de lag
como en las del mercadn secundario.

Estas nperacxone5 han crecido de - 379 623 mxllunes en 1980

2,700,000 en 1987, lo cual es un. crecimientoc.de casi 10 veces

.7 veces). i : s

i Este crecimiento ha sido por la preferencia de los
inversionistas. en los. instrumentos de liquidez a corto plazo, asi
como ‘por .. 1a. decisidén del gobierno mexicano de  financiar su
crecimiento’ a través del mercado de valores.
. ‘El "Banco . de Mérico S5.A. de C.V. es el encargado de su
emision. Cada viernes, el banco anuncia a las casas de Bplsa ,
bancos, compafifias de seguros y otros intermediarios autoriczados,
la: cantidad  y término de las emisiones, las cuales .seran

“ofrecidas el siguiente jueves. Los intermediarios deben comunicar
al Banco de México sus indicaciones sobre la cantidad de términos
y. tasa de descuento a la cual ellos desean vender, asi comoc la
cantidad de garantla que desean dispaner de la emisidn. Esta

.cantidad de garantia ®es una cantidad minima a la cual cada
intermediario tiene derecho de acuerdo al promedio de cantidad
minima qua los intermediarios han aceptado.

S

tns miércoles, el Banco de Mexico- informa a cada
intermediario la cantidad y la tase de descuentn asignada a €1y
tambien infurma  la itidad mirima de garantla asignada par»
aausel aue la demandd. Los jueves, gue son los dias oficiales de




emisidn, la institucién compradora le transfiere al Banco de
México ‘los fondos. requeridos .y el banco a su ve: reparte sus
retes a- -través de. ‘st sistema de computo. E! Bapco de Merice
publica’en los principales periddicos las cantidades de cetes
“‘emiticdos . para- cada teérmino, con sus correspondientes tasas de
“descuento y rendimiento al vencimiento.

o El:Banco de México ba promovido CETES con términos ue 7 a
‘182 dias (En maltiplos de 7 dias) Siendo los términos mds comunes
los de 28.y 91 dias.

: Lasimportancia de Jos CETES dentro del mercado de valores
han representado basta el 80% del dinero operadeo por las casas de
‘bolsa, ‘esto ha side por su alta liquidez, respaldo del gobierno y:.

por:; su facxlldad para ser ofrecidos en operaciones de repnrto.

CARCTERISTICAS

valor nominal es de $ 10,000 . amortizable enuntsa

als vpncxmlento del ti{tulo.

'segurldad ©es pra:txcamante total'
‘gqobierno federal.~

m rcado secundarlo.

rendxm;ento se dPteme
precin de ‘venta 'y : de. cumpra..
Cmediante la’ “ U tasa | de descuento
,dxferencxa menc1onada para “f ne
»'manEJamns con 1nterés.

5) La adquxsxciﬁn'dé lns cetesr
,,persnna fisica y-'moral.-Los” adquirient
extranjeros ( siempre y cuandn estén dnmicil

6) éx;éteﬁ 2 tipos de lxquxda:zén

e a) A~ 24 horas, se pacta . la’ 2
determinado, y .21 pago ( cuando se compra)io-elzob
vende ) -se- realiza 24 horas después. e

. b) El mismo dia, 18 operaciéon ya sea :ohpfaiu\yenta, se
liquida el mismo dia que se acuerda, en 1a compra de cetes.: B

K 7) -lLas ganancias obtenidas, por  tratarse de ganancia de
“capital. estan - excentas de impuestos para las personas flsicas.
Luando  se  trata de percsonas morales,. -los - rendimientos ‘son
cacimulables 4l ingreso gravable!  lLos rendimiento obtenidos en
aperaciones de reporto o préstamo  son - acumulables a ia bazs
gravable, tanto para porsonaes f{sicas comd Dars pErsonas mor ales.



Compra’
ventats O
Fréstamo

I1.2 FORMULAS. BASICAS.

£1 11 de Enero de 1978, la Comisién _Nacional de Valaores,
mediante la eircular 10-20,° envi6 'a . .las. casa. de bolsa, las
formulas para determinar los precios de los CETES y sus tasas de
descuento anual .Estas férmulas se  “derivan. de un. sencillo
razonamiento de interés.simple. - S : .

1) Cuando se conoce el valor nominal, la tasa de descuento y
el numero de dias antes de la caducidad del certificado.
A partir del plazo de compra:

PC= VN-D

D= UN x TD . x N
0
PE=VUN T~ (UN ® TD x N) =>
Dt 360

"Pc=ﬁv~é'(vugx DN ) =>
R (S i i B 360 "

N (1= TD x N ) =
_" 340
P = VN ("L - _TD x N (€8] :
360 :
En donde:
P es el precio de certificado

PC= precio de compra
D= Descuento en pesos

VUN = el valor nominal del titulo - : L .

TD = tasa de descuenta anual, expresada :en .. fracciones de
unidad. T I ER S

N = Namero de dias gue faltan ‘para-la’caducidad del:
certificado L R

El namero de 360 dias es para: édnsidéfafy el’ numeru dé'dfés‘
de un. afo comercial, lo . cudl se cnnsxdera en ndu alculo
oficial, en lugar de los 3&5 o 366 de un ann real. :

a) A partir de . la fﬁrmula anterxor, se’




ZTD % N =360 ( 1- P ) <=
TR - T VN
= 360 (YN -P ) 21
N VN
De estas formulas, creadas por la Comision Nacional de

Valores se derivan las siguientes farmulas para obtener:
'GC - Oue es la Ganancia de Capital
TERP — Tasa Efectiva de Rendimiento al Plazo
TNRA - Tasa de rendimiento anual

2) BC = VYN - P L3}

3) TERP = GC [41
P e 3
4)TNRA = _TERP y 360 £s]
. ; N ;
.Para ilustrar mejor la aplicacidan de las f6rmulas

enunciadas, a continuacién lo ejemplificamos mediante situaciones
reales. : RSN ‘

B & S ¥ CALCULD DE RENDIMIENTOS EN DPERACIONES CON LIGUIDACION
AT24: HORAS.W

B R0 8 - B COMPRA EN LA FECHA DE EMISION Y VENTA A LA
wﬂHﬂRTIZACION i




‘B_

17.3.1.1 CALCULO - DE. PRECIG, TASA.:NOMINAU DE RENDIMIENTO -
ANUAL, TASAS EFECTIVAS DE RENDIMTENTO MENSUAL Y ANUAL A PARTIR DE
LA TASA DE DESCUENTG® . A ol

Ejemplo 1 :: El
22-89 de CETES: con:lasis

dias / plazo °

Escuentu pnnderada calcula :
X “tasa’ nominal de rendimiento anual,
endimtentu mensual y anual, para el. caso  del

férmula  [1] calculamnsyel:h?ébid:de\:

10.5380. X 28 )
360

71 = 0.0418444)

k's”v'sé)ﬁiéjf

[4Jf y [5),,Fa1¢uléﬁns la

s 1oooo & 9%91 1% = %7q18.85
e s L S




éqétituyghdb

: T .
) . 1 0.0475781-)"
‘que’es’la tasa efectiva de rendimiento anual ’

1= 0.746774

Lo :uél nos indica que para fines practicos si invirtieramos

. en’este instrumento mensualmente recibiriamos % 47,578 y
anualmente ¢ 744,774 por millén de  pesos invertido, esto seria
—cansiderando una tasa nominal de - rendimiento anual’ medio a la-

, calculada en nuestro ejemplo, ademds de permitir que el capital
se reinvirtiera cada 28 dias hasta cumplirse el afo.

Ejemplo 2 H Con los mismos datos de nuestro ejemplo
anterior, calcular el precio de compra, tasa naminal de
rendimiento anual y tasas efectivas de rendimiento mensual y
anual, para el caso de 1 plazo de 91 dias.

a) calculamos el precio de compra

P = YN ( 1- TP % N_)
© 360 )
='10,000 (i- .4828 5 91 )
BN 1-XV N




;cabifalf,y tasa é?e:tiya e
rendimiento’ anual.

a7 de

bifalculamas . de
: itasa nominal

rendimiento

uj L T efecéiva,;‘4menéual‘y
iderando gapitalizaciones cada-9%.dias
7 . B : s

g : S 1R ! AR
{1+ 0:044465 ) -1 = 0.685492

; 15 tasal efectiva. de’ rendimien;d
(“1+.0.044465) =1L .= 01394143 L 0

.calculos nos indican. - que mensualmente recibiriamos. &
ualmente %.685492 par millon de pesos invertidos.

TEEsto
a5y

s Estosseria Tiqual gque en. el ejemplo anterior si consideramos
una- tasa de rendimiento anual nominal promedio a la calculada en
el ejenple. de 54.99%. ademas de considerar gque g1 capital se
reinvirtiera cada 91 dias, hasta cumplir con el ano de 1nversaon.



A S T 1
CEFECTIVAS  DE 7 RENI
NOMINAL: DE’ RENDIHIE

=.107000 A
CVERP -+ 1

‘Con " este - altimo: v:da

-descuento. En seguida“

mayor:claridad:eliaso

Ejemplo 3 s

de cetes, ton las: sigui



panderada

: di#s/ plazo
o8 86,75

) =0, b398i i

'5‘anqallrdef

o calculos, cnmu los
dias;’ nus dan los. m:smo resultadns

',term NS E- Y tera, queia’ f;n de

uustra evalua:;ﬂn

LA AMDR IZRCIDN

uEm,m a] stente da

‘Cetes, s




I

posxble comprar v vender :ertxfn:adng préctxcamente de cualguier
emisién vlgente,]—en cualquxer ‘dda habil. La tasa de rendimiento
que se puede ‘abtener, : depende principalmente " de la tasa de .la
ultima ~emisidn de- cetes o considerada también como "tasa de
mercado” . En - segundo término existen otros factores que pueden
ser: .

1) La - poca o mucha disponibilidad de cetes en determinada
casa de bolsa. En el caso de que exista mucha disponibilidad en
el mercado, como consecuencia se praoduce un alza en la tasa de
rendimiento, por el contrario, si la diponibilidad es poca, la
tendencia de la tasa de rendimiento es a la baja.

2) Mientras mayor sea la inversidn, mayor sera la. tasa de
rendimiento que se pueda obtener.

A continuacidn presentamos ejemplos de operaciones de :umpra
de- CETES en el mercado secundario, el dia 12 de Junio_ de 198907

EJempio 4z T . . T ;Z,ﬂ e
sl e - SG@rcompran, - CETES ;el .o 12-de Junio;:de: 1989 . de:la’emisiébn
0-20-8%9, faltando 66 dias. para su.; i y una’tasa de :
dEEcuentn de 49 17A i : : :

Cal:ular

‘e capxtal

10,000=- 9, 099 47 =% 900 53

taé"obtenemns la: tasa efectiva de rendxmiento al

o.oéaqeés

“)calculamob ta tasa nomlnal_deyrendimient




emisibn :
tasa . de

: - :efectivé deyrehdimiénto al plazo.
~m2)5La tasa nominal:.de rendimiento anual.

‘La tasa’efectiva de rendimiento mensual.
»La tasa efectiva de rendimiento anual.

',@)fCaltulamos primero el precio de compra:

p = 10,000 ( 1~ 0.5425 % 3 )
s . 380
= 9,954.79

‘Calculamos.la:Ganancia de Capital.:

GC. = 10,000 - 2,954.79 =% 45, 21

con estos datns nbtenenmo
;plaz :

45,21 ‘="

© TERP. =
. 9954 79




TERA = (71.08467337

I1.3.2.

‘BAJAS‘EN LAS TASAS

’nbre el rendimiento,
cuando compramos cetes
endemos .- antes | del

en determinada.
ecurrlremos a2

" vencimiento. tha‘~‘
ejemploss 0 T

S'sisan :omprados el;
ncimiento, Lndi:arAn

‘1bs-siguientes resultados
= Consideremos dos slguien =)
Son Bubastados el 1

e desciento es
360 (710,000-9615.16)
10000

ia Eésa efectiva dé rehdimientﬁ



El 15 de Ju
se:undar;o ‘es. 'deb

nto anuai,quéﬂgé

Por 16 Que 042071 < 04679091

Con lo que apreciamos, que si conservamos nuestrus CETES
hasta “su. . vencimiento, obtendriamos un mejor 'rend;mxentn. En.
“gonclusion, si vendemos nuestros.  CETES antes -de la  fecha de su

vencimiento, obtenemos un rendimiento efectivo menor :uando la
tasa de descuento de la fecha de venta es mayor .que la”: tasa de.’’
descuento de la fecha de compra. ;

Ahora consideramos un caso en €1 gQue se- compran: CETES de una
determinada emisitn y se venden en una fecha 1ntErmedxa, siendo
la tasa de descuento de la fecha de emisién mayur que la tasa de
descuentn de una fecha intermedia. :

Ejiempla 7 3 RETE
;- los CETES de una determxnada emisidn
acuvrdn a 105 51gu1ente5 datos. : =

‘se: ‘subastan de

Dias 7~ plazo : R i tasa dé:desﬁden
91 Lo e BLL e




:Dnservadns hasta “su. vencimiento,
i con el que se : obtendria si: son
tenxendu los sxguxentes

0:.515 "% 91 )

=10,000; (1’
S 360

=t 8,698.19 . : e
2) determinamps la ganancia de capital:
8C = VN - P = 10,000~ 8698.19 = & 1301.81

ganancia que obtenemus s5i Cconservamos nuestros C
fecha de vencimiento.

TERP = _BC = 1301.,81 = 0.1494645
P B, 599 19

3&4&3/N
TERA = ( 1 + TERP) -1
34HB/71
= {1.14956645) -1

=0.7496455

Ahora obtenemos los calculos’ para’e
nuestros CETES antes de la fecha de ven: mient

5) Calculamos el precio de venta 21 'dias despué

P = 10,000 ( 1 - _0.5032 x 70 )‘
380,
=$9,021.55 :

&) ' Calculamos luéaﬁénCLA de  capital, ' considerando gque
cumpramuq nuestros CETES a s Bb?E 19 'y 1D5 vendemns a $ '9021.55

'Gc

9061 55 - 8698 19:="% 323 36

7) determxnamus a’de rendimiento-al plazos .




It 4;dPERACIDNES can LIGUIDAA:IEIN EL m,snu D,'m .

Estas operaciones a diferercia de las anteriormen e tratada
( a 24 haras), se llevan a caba, de compra venta el mismo’ dia qu
se contrata la operacidn. Los rendimientos - son calculados
misma forma que la de los CETES a 24 horas. RIESELN e

. Las tasas de descuento en nase en las que se. Efeétuan
tipo de operaciones, para cada ana de  las emlslones o
vigentez, aparecen todos los dias en los pr;n:;pales repnrtes y
periddicos financieros.

IT.5.0PERACIGNES DE REPORTO

En nuestro pais, la mayor sarte de  estas uperaqiunés'se
efectuan en CETES. La escencia de  estas Dperacinnes radica en:
que - la-casa de  bolsa’ ‘acuerda: ‘con: el- ‘inversianista: venderle

“CETES  de” sU inventario ‘ai mismo txempo que se ‘acuerda que el
inversionista le venderd los mismos cetes en una fecha futura.
! con: la garantlia de gue el misma ~ecibird un rendimiento al’ que se’
l le denomina" premio" - Dol e R 1
[ : . : g .
La ventaja para el inversioraista en estas uperacxones, esiel .
13N de  asequrar un  rendimiento. de. acuerdo .a. las rendxmxentos
: diponibles en el mercado de CETEZ. Para la-. casa‘de-i'bolsa,
operaciones -impiican la poxsx.:lldad de . un benef:c;u
rendimiento acordado es mas baic zue el que pudxera conseguxr po
su ‘‘propia‘cuenta . y . seria pe’ﬂxda 51 el rendlmxentu b
-alto. . : :

“itra ventaja de estagropera:::nés es é( ﬁade




TP TP x NR ‘?677 x 0 535 % 12

PR:
. T360 o, 360




s 171, 86 T

Lo.gae quxere dec;r que el ¢l
}lo= 12 dlas por’cada: CETE: de; % 9637.53
‘el premio-del reporto’

rendimiento de

acuetqo'al{méftadu delos

I1.6..:0PERACIONES DE FRESTAMD
: .Son aquellas operaciones en que los clientes de las casas de
‘bolsa, les -‘entregan a éstas, sus CETES en calidad de préstamo.
En' este caso "las casas. de bolsa pagan un interés a 1los
inversionistas, este interés, aunque reducido permite obtener un
rendimiento adicional. El objetivo de ésta. operacion es el de
evitar carecer de CETES, cuando se contraigan compromisos con los
clientes, ya sea de venta o de reporto. .

"'lLas casas de balsa, acuerdan devolver los CETES prestados en
fechas pactadas, ern caso de no cumplir con estoas acuerdos, se
veran abligados a pagara un interdéds adicional del &% anual sobre

el wvalor nominal. En e! caso de no poder devolver los CETES
prestado, las casas de bolsa tendrdn la otligacidn, a eleccidn de
los clientes, de pagar al valor nominal en la fecha de

vencimiento o devolserlas CETES de otra emisién.

Queda prohibido que las casas de bolsa reciban préstamos de
otras casas de boiss o gue vendan CETES prestados a otras casas
e bolsa o al Bancoc de México.

11.7. VEMNTAJAS M DESVENRTNIAS DE LUS CEIES




“‘Anfe
ventajas

1) 8
,el gnb;ernn federal’,

esperar. a
horas’:o
cuglquier

”frelativanente altn.

:1‘9. CDNCLUSIDNES,

Analizamos primeramen a: el

: CETES -nos*
permxten obtener. i T

Podents . establecer  un “rango’ de’los:rendimientos efectivos
. anuales de acuerdo a;; . los ' casos reales:: tratados, . tomando canqmrr

“rvalor: minimo~“ral~menpr-7: “rendimiento caiculado” y. coma’ valur maximo
al mayar rendimiento calculadu en.nuestros EJemplus.

N A cgnt;nuacxan, ihacemaﬁ una tabla de. los rendimientos
obtenidos de acuerdo alos ejemplos anteriores. :

©EJEMPLD RENDIMIENTO EFECTIVO ANUAL CASD

1 ) 74 .68% Comprar- en -la fecha
de la. emision y -

venta“ala R
: amnrtxzac10n a - 28 |

vdia g

2 68, 55% : L Comprar en la fecha :




de emisib6n y vender
a» la amortitacion a
»1 dias.

[

: "Comprar en la fecha

= i de emision y venta a

: la amortizacién a 28
dias.

Compra-venta después
de la emision y/o
antes de . la amortai-—
zacion.

Compra—venta después
de la emision y/o
antes de la amorti-
zacidan.

Compra en la fecha
de emision y venta
antes de la amor-
tizacion, (Cuan~

do las tasas suben)

Compra en la fecha
de emisidn y venta
antes de la fecha

B de amortizaciaon.
{Cuando las tasas
bajan)

71.12% Operacion de repor—
e to

i :Dé~acuefdnrfa¥nuestta tabla obtenemos . un rango- de-&62.07%:a
88.59% de rendimientos efectivos anuales, con un . promedio de
72.75%

S1 lo comparamos con nuestra tasa anual de inflacién del 19%
anual calculada hasta el mes de junio de 1989 podemos establecer
el siguiente ranqo de rendimiento anual neto de 43.07% a 67.59%
con pramedio de 53.75%. Lo cual por si1 solo es sumanente
atractivo si consideramos que por milléon de pesaos podemos
obtener un _rango_de ganancia neta anual de % 430,070 a % 695,900
con promedio de $ 577,500,

Ahora comparemos nuestro _rango de rendim:
los - rendimiento efectivos anuales de los wnstrumentos
intvarstdn bancarios.Consaderemos o1 rendimients anual promedio
calculadn para pagares corn rendimiento liquidable al vepcimiento
dial §7%, pacenos establecer  un rango _diferencial en relacion o




loé cetas’ae 10.07% 3'41;571 con un promedic de 25,75%, este nos

da un rango.de 'diferencia a favor de CETES por millon de pesos de
B150,0 JACEALS9,900 can un promegdioc de % 257,800 con lo aque
- lapreciamos que cen’ o que se refiere ai rendimiento , los CETES
Json’ . muchall mas  atractivos que las instrumentos bancarios

+tradicionales.’

g “Porila- qQue respecta a la sequridad, tenemos la miama
—sequr;dad ‘en .los CETES, que en los instrumentos bancarios, lo
cuAl -es absaluta.

,Enrio"referente a poder Dgramar, tanto l1os CETES como 105
1n5trumentus bancarios se pueden programar su vencimiento.

S lasl iguidez es absolutamente mayor en los CETES que en los
nstrumen tos bancarios.

- TEl o riesqo devaluatorio e inflacionario es el mismo para
VCETES que para instrumentos bancarios.

La Unica ventaja de 1los instrumentos bancarios sobre los
CETES podrian ser e! requerimiento de una menor cantiad de
'1nverslbn en . los instrumentos bancarios (  $2,000,000 minimo en
instrumentos bancarios y % 5,000,000 en CETES) y el hecho de
poder establecer relaciones bancarias previas de creédito,

Por ultimo hacemos alusion a que comparando a los CETES con
l1a cuenta maestra, apreciamos, que en los cetes, es mas atractivo
el rendimiento gbtenido , y que la ventaja de la Cuenta Maestra
sobre los CETES es su yergatilidad operativa v la de goder
gstablecer relaciones bancarias previaas al crédito.

Para obtener la mejor decision de la mejor alternativa de
inversiéon, ademas de tomar en cuenta las consideraciones
anteriores, podemps sugerir el viejo refran de " no poner todos
los huevos en la misma canasta" vya gue si es el caso en el que
necesitamng el crédito bancario y tenemos que estar girando
cheques continuamente, podriamos tomar Ia decisién 207 a 47 de
nuestro capital en Cuenta Maestra y &04Z a 804 del capital en
CETES.
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1L knGARES DE = ThSDRER[A DE . ¥y FEDEEACIUN
(PPFHFES) :

Los PAGAFES son . tlt--ns de cred!tns en moneda Extranjera. cen
‘lpsicuales se consigna la guhiernn federal de
‘padar-una-.. suma ‘en. moned

;|qoneda,extran5era e oun ¥

= ha deturmxnada

“los PAGAFES ‘son xns"umentos de
nertenecxente al wmercad: de dinéro.” Fuernn ‘emitidos: por:p
.vez en. Agoste de 1986, er ona cantidad. ge“uss 70,000,000,
plazo. de 162 dias. X N ‘3 hivw g

El objetivo principal de este nuevo' instrumento ‘fué, ofrecer
cuncinstrumento sustitutive de los depdsitos..oen’ dolares en la
" banca mexicana, pertenec:iente  al  mercado de dinero, y de esta

manera prevenir la tuga de capitales' al exterior, -sin embargo,
las ‘primeras emi:.ones -0 . tuvieron mucho @ éxito, tante en el
Gltimo cuarto de 1986 . 1o tres  primeros de 1987, Llas
autoridades financieras mexicanas, decidieron reducir, la
Yminidevaluacion” del pese frente al délar, ‘a un nivel por debaio
de. las. tasas de interés nacianales, y por debaio también, de la
inflacién.Esto significd gue 1los inversionistas en Mexico
ganaran menos con la combinacién de los rendimientos de los
PAGAFES v la "minidevaluacion" que con las inversiones en pesos
mexicanos.

Los PAGAFES comenzaron a ser populares a partir del dltimo
cuarto de 1987, durante  la crisis, y como consecuencia del
“crack”  bursatil del . nes de Octubre, por 1lo gue fueron
introducidas emisiones con 9 dias de plazo en Noviembre de 1987.
posteriormente. en 1988 se  introdujeron emisiones a 28 dias de
plazao -

tLos PAGAFES son dist-ibuidos vy promovidos por el Banco de
México, a través del sistema de subasta, exactamente en la misma
forma que los CETES.

Sus rendimientos se calculan de la wmisma forma que los
mencionados CETES ( difera-cia entre el valor nominal y precio de
compra), siendo determinado el precio de compra, mediante cierta
tasa de descuento sobre 21 valor nominal, el cual se pacta de
acuerdo a los elementos ce plazo y tasa de descuento de la
emision correspondiente. —a conversion de délares  a pesos para
las operaciones de comprz2 venta., se hace en relaciéon a la paridad
del peso corr el dolar ca~zrolado de equilibrio.

117.1. ZARACTERISTICAS

Yalpr Mominal @ US = 1,000

~de": renta flja;”:r N






~e b=

(terp)’

: el‘désiii;migntn

4) Calculamnr la nueva tasa efe:txva de rendxmentoi" 5
{considerando. 1a - .ganancia de capital' en _dbélares, y 1a
~ganancia ‘par deslizamiento de la pariedad’ pesn—dﬁ]ar)

terps GG = 74.938 = 0.0314197
el Con L.P 27385062 :

5} Finalmente calculamos las tasah efectivas
mensnal N4 anual.

..)U. 417/n |
term = (l+rterp) -1
‘30.417/28
=(L.0T14127) ;o ) -1
=0 ,0341777 3
. D [Tt
tera = {lfterm) 7 oL

;'0.4967:s=

de ‘rendimiento




PIT.Z.. 'FA'RIEDAD REOUERT DN

16UAL A Las CETES.

Ahora ,rataremas el casn
deslizamiento de “.la’pariedad

PAGAFE ‘a 91 dias nos deé' e
CETES - al mismo:plaza

Para ildstrarf
sxgue'

EJempln 2

Con ;ns datcéld”'

- tener: para que .’
prcpnrc;cne el misno’
mismo pla-c. :

N l)Calculamcs pr;meramente
PAGAFES, 8

L ;;)DbrtE!"jf‘—‘,

(ﬁerbf" = thra'x n-

: ,oo - ,-'

,,k(_ter:p)"*-l: Y71, 0693117

3 D estfb’éjedﬁlo'z de ‘la seccibn
: :“terp"_d' 105 CETES de la emxsxbn 22

J1z 90054  =, =

ajque es esta “ter

Nusotros sabemas un.

(GC)‘ =-9° N—?" = 1,000 < —935 18:(2,432
{ganancia de capxtal del PAGAFEJ

Dende’ © - asola par:edad cambxarxa que neces;tamos
obtener en la fecha de vencxmxentn~ ;




= térp

e [cIny =y
P
Lqua\dad.'

‘ooo .38 .18 (2,4§2L
935 xa(z 432y, -

92518 (3.432)
935.48(2432)

liOOQ

Ciadatouie = 938,18 (2,432) = 0,

(2,432)

© = 0,1390054(935.18)
U U314 1B 0L A 2,274,325

£ 2,990, bo: s <—>¥~

LU0 es 2im9 0§05.B E 2 570.50
“T,o00 %

111.3° CONCLUSIONES

En conclusion,  si queremos abtener un rendimiento igual ‘o
superior de ios PAGAFES sobre los CETES en 91 dias, necesitamos
ogbkener wuna pariedad cambiaria a la venta igual o mayor a %
2,5790.50 por lo que obtendriamps una "terp" igual o mayor a
2.1790054, lo que repercutiria en un rendimiento efectivo, igual
o mayor de los PAGAFEE sobre los CETES.

En casc contrario, . ovtuvieramos una pariedad mencr 2 %
2,997 ohtendr-iamos o0 rendimiente efectivo menor de les FAGAFES
er relacibn & los CElES.

for !o que podoemos apreciar. tenemos una diferancrae de o 2B,
entra 1a parided casbrarie de el | de Junio de 1987 y cdel I9 de
Junrn de 1889, « 2,472 4/ 2,460 respectivamente). 1o que nos da

vea tendonola Jo diaria de deslizamiento, por 1o que de

conaftons dnts . @1 auestro mjemplo  anter.ior

terdriamon pariedad Zambiacia de 2,477 - Sy o= L.B23 0 2,890,
Esto indice  gue U= acuerdo A Ja situacien aztaar,

[SSREFE R ETAT PR T U IR s T ) Y-

e wen CETES  quiz en pagares, & oenos
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de detectar -unz fuerte devaluscién ge nuestra. moneds’ frente al -
délar. en Io ‘que.si se  obtendria’. un: consderable rendxmxpnta"“
mayor de los’ PAGAFES sabre los. CETES. S

- Por: altimo, podemos considerar 'a 105 PAGAFES como ' un :
complemento de - inversion- de los CETES, los’ cuales nos Elrven para -

compensar el riesgo’ devaluatorio.- ma™ - sugerencia-que- padriamos.

~hacer, .. como anteriormente citamcs,.spria la.rélacion de invertir:
de un 20Z a un 40%Z en PAGAFES de los presupuestado -para. CETES. .




'IV.. PETROBONGS

©./Gon bones o - valares .emitidos. :p
‘través’ " de Nacional  Financiera .y 'su’
Certificados de Partic;pacibn Ordinaria™,
“10s derechos de su tenedor sobre determinada-
crudu.'

Sus principales objetivos son

exterior.
2) Reintegrar al sistema financiero los recursus que
permanecen ociosos en poder del piablico. L .
3) Combartir la dolarizacién del pais.
4) Reducir el ritmo de la inflacién. ) : - REER
5) Mejorar- la tasa de crecimiento del producto interno

&) Robustecer las finanzas publicas.

7) Fortalecer e! aharro interno.

8) Financiar el gasto publico con recursos reales.
?) Fomentar el desarrollo del mercado de valores.

Los petrobonos se identifican mediante el afo de emisién. En
Abril de 1988 se habian colocado 15 emisiones; la primera de
ellas en Abril de 1977 y la ultima en Abril de 1988. Las primeras
12 emisiones de 1977 a 19B&6, ya fueron amortizadas, pera siguen
vigentes las de 1987, 1987-2 y 1988, las caracteristicas de cada
emision se especifican en un documento conocido como " prospecto
de colocacién”.

De 1977 a 1981, el rendimiento de los petrobonos varit segdn
la cotizacién del patroleo, sin precio de garantia. Debido a la
tendencia a la baja del precio del petréleo a partir de 1982, el
gobierno garantizé un precio minimo del barril para calcular los
rendimientnis de los petrobonos, sin embargo, en las emisiones
1987-2 y 1988 no tienen precio de garantia.

1 petrobono, ha sido uno de los instrumentos con mayores
rendimientos en los altimos afos. la causa es que ademas de
aumentar su precio al mismo ritmo del délar controlado, en
determinados afos, ha existido wna gran demanda de  los mismos,
vendiendnse a un precio mucho mayor gue e! original. Sin embargo,

en los anos 1988 y mitad de 1989, el rendimiento ba disminuido
considerablemente.Esto se debe a que el deslizamiento del dolar
frente al peso bha sido muy pequeda, ademas de mantener los

preciaos del petréleo con tendencia a la baja.

Para obtener buenos rendimientos en este instrumento, es
necesario buscar los momentos adecuados para comprar y vender, ya
que sus principales pardnetros de rendimiento , como son el
precioc del petréleo y la pariedad cambiaria peso-dolar, tienden a
ser variables, sobretodo si consideramaos que 2 de las 3 emisiones
vigentes ya no tienen precio de garantia el barril de petroleo.
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IVv.1 CARACTERISTICAS

1} Su emssor #s el Gobierno Federal.

2) Su valor nominal es de $ 10,000.

3) Su plazo emision-vencimiento es de 3 afos.

4) Pertenecen al mercado de capital

5) Su garantia es absoluta, vya que estédn garantizadps= a
traveés de una reserva de petréleo. ademds de que cuentan con la
ganacia especifica del Gobhierno Federal. Yambhién podemos
considerar que representan una protecciédn adicional contra
devaluaciones, ya que tanto los intereses como el valor de
amortizacion se calculan al tipo de cambio vigente peso-délar.

6) Su liguidez es casi total por tener un importante
mercado secundario.
7) Para su liguidagibn se registra su operacien y se

liquidan a los dos dlas habiles siguientes.

8) Por lo que se refiere al régimen fiscal , las ganancias
de capital obtenidas de la compra-venta estin excentas de
impuestos para las personas fisicas, mientras que los intereses
causan el 21% de impuestus sobre los primeros 12 puntos
porcentuales, para las personas morales, - tanto los interéses
genrados como la ganancia de capital, constituyen --ingresos .
acumulables para efectos fiscales. .

v. l.l._CARRCTERISTICAS DE LOS PETROBONQS . 1988

EMISION® ' 25 ABRIL.'1988"
Total de’la emision: . BOO Q00"
]

o. 029”26?47

B PFE:;Q délr
ibarrxl (dalares)

VVTLpo de cambln :ﬂ o 7v“2,é91.60 Lj

TINTERESES
Periodicidad de
pago. {meses)

"Parriles por-cupbn. © 0.0247558¢
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Narmien; 0 000 Yn 10000 10003 100
Ve rcrvna WK \ L ! E
Prutien e urtrcan 130539326 134212675 - DSSB3TSIS ‘322555501
) 7 155) 1782 : Wy
Preco det bam” 12 arey; - 100500 126000
Tipo de eambro. 8550 4070 et
:'muwamhul‘ 2 3 10(653 m (‘:6’15462502
03928179 0.04026386 L] il
Barnes por cuptn b 2 12 2
Rerdimuenis bro wnal (%} 16 nov, ieb, 14 ), 00, Rdecdims - Wdoshos
Fechas de page de roereses '“'V-'D"‘ ene, sbx y
N 2 s hides 2 dus Mbites 1 da hid 1 da hitd
Fechas et 10 de camto wies dipmo e delpago e del pago s del pago
Amartizaciba B
Fechs Badrdh 1° & §7 B ks 16 agos 83 19 00r 89 12k %0 29 may 1990
Precia de qaraia gl bl -
trn) 200 am o %75 1550 1782 ringune
Precxa de reencu {ddiares) 2300 o, X o, prom M pom t6pls  prom § 31 proca, 1-3) prom 195 myo
173 b 57 15m 8 11 agout 83 marzo 89 oo 1990 19%0 -
Too de ambo 500 20 Zoerohdo de o de g equithrio rquiitrio eqlttrio N
cormpny 13 dc omo 25w 11 sgos 8 atx 1989 9 kb 1990 27 e oray 1990 .
VRES 198 1988 =
Vil d vercamaenio i w a m "W i [N
Intereses pagados 63¢.44 @ = -] m -] .|
Vilor de amortraciin 4 470,06 ) , = @ -] o NI
Rendimerio anasi éecno %) 7926 o R o o m T

101 S9a o s & wriccie,
21 Mo e




"Efe:tivo anual.

=g

.Reﬁdlmiénén bruté ‘:‘ AR7anualt (%)

1 d%a- habil

de las’ emlsxanes aipart
- emlsion, “intereses | y:

Gl timo: renglan, ‘paralas encxdas el rendxmxentn

A cqntxnua:1an, ewplicamas algun

~puntb5:ré%erentes a los
datas de nuestra tabla 4.1. i i ; }

. —-E1 tipn de cambio para el cél:ulo de 1as valures de emision
y. redencidn y para determinar el valor delas pagos de intereses
fué desde 1977 hasta la imposicién de control de cambios en 1982
el tipo de rcambin vigente para’ compra de documentos. Desde
entaonces y hasta Agosto de 1985, el tipa de referencia fue el
“tipo de cambia controlada de compra" y del & de agasto de 1985 a
la fecha, ha sido el "tipo de cambic de eguilibrio”

—-A partir de la emisién 1983 el rendimienta anual, pagadero
cada 3 meses, se calcula como el 12% del contenido de barril por
petrobhono. Este rendimientn se multiplica por el precio en
délares del petrodlec en la fecha de emisiéon correspondiente y
despies se musltiplica por el tipo de cambic para encontrar su
valor en moneda nacional. Asl a partir de 1983, los rendimientos
trimestrales son variables. For ello aunque en el mecado bursatii
se le considera valaore de renta tija,. estrictamente hablandeo ya
no los son. Por otro lado, a a partir de la emisién de 1987, el
pagn de  rendimiento ps cada mes y st valor esta asociado al tipo
de coambio geso-ddlar v a la tasa libor 4 se1s meses.

~A partir de fa emision {982 hasta 1937-1 e} il et
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valor - de amortizacitn es igual al‘ prbdhctc del contenido de
petroleo  de - cada petroboni por el oprecio.del petroleo . de
referencia ny el tipn de cambio peso—dblar vxgente. g :

-A partxr de la emisién de 1982 se ebtablecxb, un_ precia’
mipimo garantizado del petroteo, conl lo cual " se - protegic: el
~riesgo de las posibles c¢aidas bruscas del . precio del petrdlec.
Sin embargo en la emisién 1987~1 _ngp se incluy®. un precio minimo
de'garantia del petr&leo, por lo que el inversionista debe asumir
el riesgo de los cambio en el precic internacional del petréleo.

3 montg de - cualquier emisién.  es igual ~al:producto.del
numero- de - barriles gue ampara la misma:por el precio.del barril..;
de petr&éleo a ia fecha ¥y por el ,tipb: de cambiu~peso-dblar'

Svigente. i it S

-E1 ‘'valor pominal de cada petrobunu es xgual al productn de]
contenido de petroleo por certificado, por: el prec:n del barril:
. de petréleo y por-el tipo.de . cambio. i : SRR .
. . =El Crendimiento’ etectivo anual se’ refiere “arla’tasa oo
- pDrcentual de! rendimiento . efectivo, cnnélderandn los . pagos por; )
intereses y " la diferencia -entre el valar de compra v valor de:
venta. ’

IV.2.'CALCULD/DEL RENDIMIENTO DE LOS -PETROBONOS

LA cantxnuac;ﬁn. trataremos algunos ejemplo de los dxfarentesi
‘rend: mxenta de los petrobonos, los cuales snn-

etrnbonos “adquiridos ‘en la fecha. de’ ‘eémisién y"
adns hasta su vencimiento. (emisiones va amnrt1zadas)- -

etrnbnnns adquiridos en  su de

pago de intereses.

vfecha
cumpradns enlsa
pago de xntereses.

o 4)Para petrohunos compradns ¥
secundarlo. O :

S)para bgtrnbonns 87.
Estos. calculos se  haran - con

_evaluacitn . apropiada’ del rendimient
instrumento de inversién, ' . Lo

T1Y.2.1. PARA PETROBONOS ADQUIRIDDS EN LA E HA DE EMXSXDN Y
CONSERVADNS HASTH SU VENCIMIENTO .7




emisiones

Cal ulamos el ;mguesto a- g gar, el cual’e
_-prlmerus 127 puntos porcentuales de 1nterés, !
’nnmlnal‘( 10 Ooonpnspf) L

.H(O.ZL)'(O.lz) ( 10000) = % 252 anual
;gSé = %63 trimestral
4

111) Calculo de intereses el
‘ Para calcular el jinteréds neto pagado en el primer trimestre
aplicamos la formulas: Bt R

IN = [PC x CP x PB] - Imp

DONDE: IN Intereés neto pagada
PC Pariedad cambiaria (equilibrip)
‘cP Contenido de petréleo T e
PB Precio por barril ( déolares)
Imp Impuesto

Sustituyendo el valor:

IN = ( 328.60 X 0.039281 X 26.75.) —-63.
(0.039218 y 26.75 son datos de la tahla 4 1)

IN = (328.60X 1. 050789 ) = 63

. =-% 282.29 ( En Novxembre de,1985)
Lo cual es el primer pago trxmestral de 1nterés.




‘1. 050788
* 1.050788
1.0%0788

1.050788

r(Cuntendlu de petraleo) ¥ (precio del petrbleo
de referencia o el
minimo garantizado):

| Sustituyendo valores: e
valor de amprtizacion = 1.30939326'X 26.75
icalculamosla ' comisien “de,
1=$199.112 SR
LUEntonces.lel. . precio de amdrt



57~

79,449 .68 - SRR } .
e : ' { 1& Noviembre 1988)
V) Calculo del rendimiento efectivo
Representamos en un diagrama de tiempo la ‘situacion de

nuestro ejemplo con su precio de compra, intereses trimestrales y°
precio de amortizacidn.

10025

E Agosto 16,85
3232.29 _% Noviembre
{377;417\2 Febrero 13 1986
”{475.21 v% Mayo 14
‘f; 2 7;529;47:{2 Agnstn
! it .
' 607.05 é Novienmbre
fiood;so‘b§ Febrero 16, 1987
i ; 7, 7 - i Mayo . s
:i499133 Agosto
_ifi?;;b,' Noviembre

‘2327,54 .. Febrero 16, 1968

é325;44 : ﬁéyo"“"

Agosgd

PO

- B1774.27
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fsolvenos La hiente ecuacibn s de’valor’ para’el calcule
del rendimientno ’ etectivo ermestrel vy anual.: Tenemos . como fecha
focal . al 16 de Agostc ce 19BB TR e s
o 3

81774, + )uza (1+x)»+

23:7.54 kai;/ii 66 {1+i) +1469 3%
' s : 7
LRy 1221 27-(1vsy ;+ ‘10da. 50 ¢ “B07.05 (RS b29 47
RN P 9
(1+1)7*~‘,9 Zifraed)

10025 ( 1+

U eiy7a

téﬁt 226985 Tas= Efect;va de Rend1m1ento Trlmestral
clera s i22.70%.: : “Anual”
term. © - =.0.070565 " " [ “Mensual

< Con lo que tenenos un rendimiento anual efectivo del 122.70%

© Para poder hacer una evaluacién adecuada de esta situacién,
partiremos nuestrou lapso de 3 afios, en intervalaos de 1 y 2 afos
respectivamente a partir de 1la fecha de emision en nuestra

" siguiente seccion , la cual es "Petrobonos adquiridos en su fecha
de emisién y vendidos en una fecha de pago de intereses".

Fosteriormente partiremos nuestro lapso de tiempo en
intervalos de | y 2 afos respectivamente, pero a partir del 1 vy
2 afo posterior a la fecha de emisi6n" Esto sera en nuestra

seccion “Patrobonos comprados y vendidos en el  mercado
secundario'. Todo esto serA con el objeto de lograr.. .ufa. . .
evaluacidn mhs precisa del petrobono, ya gque el hecho de haber
abtenido un rendimierto  del 122,702 anual, lo podriamos

considerar excelente si 1o comparamos con los rendimientos
actitales de los instrumentos de inversidén, pero muy pobre siolo
comparamas con los rendimienlos de los otros instrumentos, en los
afios 1986 y 1987.
Ejemplo 2@ Calcular el rendimiento efectivo- de los
petrobonos 86. -
Con los datns de ruestea *abla4.1 calculamos:

1)El precio  de tcnpra,. en:cla -fecha de enision. (147 Abril
19€6) P - PR k
LO OGO+ L0000 (o

= (0025




=39~

2)l.os’ intereses devengadus

al)Calawl amos el 427 -anual sabre el cnntenldo de petrnleu por
cértificado (1.3421287%) Multxplxcada po
195,580 ddlares) . =

(0. 12} (1. 5421487 )

‘£.4963594 = 0.62408987
22 624

Esﬁo R=1-78 1gual al, contenx
0. 04026396) multlplxc do por

) Cal:ulamos
(0,21):(0.12)

Sus tituimos valnres

e lN— £:480.70 %0, 04026386 %15, 50] -63
7$ 00 00! ( EI 14 de. Julxu 1986)

; Construimos nuestra tabla 4. 3 cnrrespondzente
~:é1 ulus de lus 1‘ paqns trlmestrales‘

CLatiotgy




005 27+

5304;?0

" ai7.74"
526.14.
83111

808.82 -

" 946.46

i3selid

1356.8

1355. 56

L 1429,30
+ 48055.27
49055.42

For altimo, . para ei

amortxzacxﬁn

.48, 7e1. 71 ~ 48,7 107

El‘14 de Abril de 1qaq

Detibres

Enero 14}

Abri
'Juiiayv
LEnGFo.16

porit

:é):qlb'de:fepdim'enhd,delfe(ect}vo
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trimestral y anual s resnivemns ‘la

49984 a7 137428 (1+1) +: 135
: 4

i(l*l) + '13q6 18 (1+1) + 94
. = B L9

'ert = G.183028 Tasa Efectiva de

] T
Trimestral
term = 0.057625 " " " " Mensual
‘terp = 0.958769 " " " * Anual

1v.2.2. pa RA PETROBONOS ADQUIRIDOS EN_SU FECHA DE EMISION Y“

'VENDIDOS EN_UNA FECHA_DE_PAGO_DE _INTERESES

. Para petrobonos 1987. (Como se puede ver en la tabla 4.1,
los petrobonos de esta emisién pagan intereses mensualmente)

De acuerdo a nuestra tabla 4.1, calculamos el rendimiento de
los petrobonos B7, considerando que los compramos en su fecha de
emision y los vendemos en el mes de Junio de 19B%7.

Para este caso hay que tomar en cuenta que el  pago de

interés es mensual. . . B U

Ejemplo 3: Calcuiar los rendimientos efectivos mensual,

trimestral y anual que se obtuvo de los
emisién el 12 de Febrero de 1987 al- 12 de Junio: 1989 (fecha en

que se hizo este estudio)

1) El1 precio de compra es  :

10,000+ 13,000 ( 0.0025) = $19,0295

2). Para el calculo del. interés. dé los priméros‘t}éé'hésés{
tomamos ' como  base ‘la  tasa’ libor de 7.00546B,;1a cual corresponde:
“corresponde ia

al ;promedio a & meses de Jos. meses .a  los que
revision trimestrai. ( Marzo, Abril y Mayo) . 0ol

“unidades a

Para obtener ‘la ‘tasa de referencia, le sumamos

Rendimiento’

petrobonos 87 ,desde su-




nuestra tasa basica:.;

;,12:p3ra ‘la abtencion del

ar'ail phtencxank dé ‘los pﬁgo_ﬁensuales de
os i siguientes datos, de nuestra tabla 4.1

ar certificada 0.55837535

wrril de” petrsled’ 17.82 dolares

ontrolado de - equilibrio del'-dia habil.
‘fecha‘de . pago del ' cupén (12 de Marzo:
ue de.$ 1075,568 .

JCERTIFICA™ I BARRIL



s

. 0.95837535

0.55837535

055837535

0.55337535

L. 0.55837535

0.55837535

0.58837535

0.55337535

0.58837535

0201106730, 58837535

©0.0110673" - 0.58837535

j0;01;0673j >O;53837535'

12-5-88 - 00110673 " 0.58837535

Lz—aféé3 oloi406?31,36.533375;5

Az=7-88.

L pegeggs
C12-3-89.

12-4-89 "




17Jaz

5897;5’5

=123,241 75.

Consideramos que adquirimos esta emisién
12-2-87 . (fecha de emisién) vy lo
actual, para poder calcular el rendimiento
fecha de emisién hasta la fecha actual.

Trazamos el diagrama de tiempo.

10 025 E Febrero 12,1987
77.13 i Marzo
83,83 . Abrii
90 30 ; - Mayo.
100.41 Sdunic 12, 1987

V-J.m‘xi}a

fAgosto
fSeptiemhre
Qctubre
Naviembre
.Diciembre
Enern 12, 1988
Fébrern

Marzo

'Abril

. Con lo - que escribim
el rendimiento efectivo:

,efect;yn

de - petrubonos eLrv

Junio 12:89.:




100.41
126.73"
230,07

229.45:

229,957
236,13

V.22,
DEVIGENC

PETROBOND 87 EN.SU PRINER ARD

Ahara calculamos el rendimisnto  efective desde su'fecha de
emisién: ‘hasta’ la . fecha’ en que se cumple el primer afo de
. vigencia. . e

Ejemplo 4 : Calcular el rendimiento efectivo de la emisién
87 de. petrobonns, en su primer afo de vigencia.

a)Considueranos el precio de compra de $10,025

b) Tomamns 1los datos del 12 de Marzo de 1987 al 12 de
Febrero de 1988, de nuestra tabla anterior.

c) El precio de mercade al 12 de Febrero de 1988 es $
19,412, paor lo gue el precio de amortizacidon es : 19.412 - 19,312
( 0.0025) = % 19 353.47 .

d) Nos queda £1 siguiente diagrama de tiempo:




Febrero 12, 1987 :
Marzo :
Abril

HMayo

_dunio -
_Jﬂiio‘
Agosto
éeptienbre

dciuhre

Noviembre
Diciembre
Enero 12, 1988

Febrero 12

e) Léiecuacian d “valor correspandiente es:
Tomando: comofecha:focal'.el 12 -Febrero de 1968
S A LR S 10
100257 (144 + . 83.83 (1+i)
g - Gy

+ 90,30 (1+i) +10
AT | g

. 'vﬁuuonr;nqac an
-2 petrobonos: B87-2,
surante el primer




:ldxférenéxa de que: para
spuntos. en’llugar de’
anorexiste precin'qe

elamortizacion

barrxl de carantia‘

‘Ejemplio 5 R
Calcular el rendxmxentn efectivo  de los

petrobonos B7
su primer. afo de vigencia. :

f) El precxo de :nmpra es igual & 10025

II) Para el calculo de interés devengado entre las 2 fechas,

“'cunsideramus los siguientes datos:

i a) La  tasa libor 'a 6 meses del mes que corresponde a-la

“revisién trimestral ( Abril) es igual a 7.005&8. A esta-tasa. se
lesuman 2 puntos, lo que nos porporciona la tasa de referencia
que‘es  igual a 9.0054B%. Dividimos esta cantidad entre 12 para
obtener. el factor mensual.

“79,00568 = 0.7504733%
A2

: b)El contenido de petrédlec por certificado ‘es igual a
; 0.4255502 .

'c)El precio inicial del barril es 18.65 dblares

d)Es necesario considerar el tipo de cambio de equilibrio o
su’equivalencia de compra publicado en el Diario Oficial de 1la
Federacian, un dia habil anterior a la fecha de pago de interés.

e) El impuesto que ea igual a $21 ( el 21X sobre los 12
primeros puntos de interés anual)

Aplicando nuestra férmula para el pago mensual de interés.
Pago mensual de interés= (0.007504733) (0.42555002) (18.695)
R (1442.40) -2t
Siendo ¢ 1442 el tipo de cambio peso-dé&lar de equllxbr;u al'E
28 de Junio de 1987.
Por lo que el primer pago mensual de interés es :ssa.biy

En la ‘siguiente. tabla . resumimos el resto de’ losi12 Pagosy
mensuwales de interdés:. : RE g ;




FACTOR PRECID L1M-0 0

DEI PETRO=
LEQPOR
CERTIFICA

42555002

18,653.25

amos nuestro diagrama.de ‘tiempo



—e e

100285

1iel:29 d
12

fecha foca

i= 0060885
terti=.0.193999

: '1¥.2.2.3. CALCULO “DEL RENDIMIENTO DEL PETROBOND B85—i. EN SU
‘PRIMER .Y SEGUNDO’ 4RO DE VIGENCIA-

. | E altu)a& el rendimiento anual efectivo de los
petrobonos ‘831 .'en su'primer afic de vigencia y en sus 2 primeros
afios ‘de’vigencia. -’ L -

o _lergr§;~suf'primer afo  de wigencia, hacemos los mismos
:élnu]ns'que en el . ejemplo 1, excepto gue unicamente consideramos




los primeras 3 Lcimestres]
Feomta de 1 984, :

‘a) Prxme-"'taxné‘l'nte
10025. " E

e). Resplvemo
de rendimiento’efecti

Tomamas: com




1MPUESTD INTERES
NETO
PAGADD

L. 050799

J71.050788

“c)Elvalor. dé.amor i6n,c y gosto: de 1 87 es. % 50,500
- por. ser. este su prec.u:\ c nuestro precio de
amurt: .:acxdn LT B § :




53,560 - S0.E00. (. 0.0025) = 50,373.75

: nQbétfﬂﬂdiggrama de’ tiempo correspondiente:

{ Agosto 14,1985
yinanmes 2 ! .
{oviembre

e réro 19d6

tivo'de los
sus. 2:pri

L)Y Paral
‘eiempla’2 hastatel
‘mercado




: a)rNueé’i;ro precio

 FECHA :DE VALOR EN IMPUESTO  INTERES

PAGO . DOLARES. NETO
DEL CON PAGADC
TENIDO
DE PETRO
SLEQ - -

- 7175-']7 0.6240898 304.90
14-10-86, 0. 6240898 417.74
14-1-87. 5 0. b240898 526.14

;i 651,11

S 23593.61 + 526,74 (1+i)
573,61+ 926

C(Lwiy=y
LA0025 (1Pl
2SI, L.



Resolvemos para-i,
rendimiento trimsstral

i= | tert= 0.26339 .

term =.0.081048 " .
- tera = 1.547&6%53.

2) “Calculamos - el rendimiento

vigencia

-,ia) El precio de compra es $10,025

: trimestres.”

Tabla 4.8
" 'FECHA DE FECHA DEL TIFO DE
T PABD ~TIPO_DE CAMBIO
e CAMBID DE EOUL

s ’ N ) LIBRIO
S 18-7@6.. . 10.7-@&  589.50

18-10-86 .©. '10-10-B6 ¢ 770.50

T14-10-87 944.00

~ 0.04240898

-.b)Construimos ia- tabla correspondiente a

VALOR EN
DOLARES
DEL CON
TENIDD

DE PETRQ
LED
0.06240898
0.06240898
0.062408%8
0.06240898
0.06240898
0.06240898

0.046240878

para los 2 pr';aerc;

los B‘pfxmefdsflt

IMPUESTO

&£3.00
6£3.00
&£3.00
6£3.00
63.00
6£3.00
63.00

63.00

INTERES
NETO
PABADO

304.90
417.74
526.14
,651.11
808.82
946.46
1356. 18

1356.80



~78-

10,025

i Abril 15, 1984
30@.90 g dulio
417.74 é Octubre 14
526.14 E Enera 1987
&£31.11% é Abril 14
a808.82 3 Julio
9446.44 5 Octubre 14
1356.18 E Enero 1988
1356.81 E Abril 14
M

e) Resolvemos la siguiente ecuacion de valor para el calculo
del rendimiento efectivo trimestral. :
Tomamos como fecha focal el 14 de Abril de 1988

483688 + 1356.10 (1*1) + 4L .46 (l*x) + 808.82 (1+i) + &51. 11
(1+i)4 + 526.14 (1+i) + 417.74 (1+1) + 304.90 (1+1) = 10025
(1+J)B=>

10023 (1+1) - 13%6.18 (1+1) - 946.46 (1+1) - BOB.BE (1+;)
651.11 (1+1) ~ 526.14 (1+x) - 437.74A. (x+x) - 304.90 (1+1) =
48368.92

Resolviendo para i obtenmmos la tasa efectxva de rendlmientn
rrimestral.

i= tert = 0.24835
term = 0.074912
tera = 1.433120

-Y.2.3. PARA PETROBONDS COMPRADOS €N SU) FECHA DE  EMISION Y
/ENDIDOS ENTRE FECHAS DE PAGO DE INTERESES.

Para la consideracién de este caso, unicamente expondremos
un ejemplo, va gue si nos interessa resolver algunos de nuestros
ejemplos anteriores para esta situacion, la resolucion sera
completamente analoga a la del ejemplaoa que a continuacién:
presentamos.



S~

Eiemplo 8: -
Daterminuar el rendlm:enlo del petrobono 95—1 compradn en su
fecha de emisién v vendido el 20 de Octubre de 1986.:.

Determinamos:

a) El precin de compra

b} Los intereses pagados

c) El valor de venta

d) Los intereses devengados desde la ultima fecha de pago de -
intereses y hasta la fecha de la compra venta.

a) El precio de compra es 10,025

b) Vemos que en nuestra tabla para el calculo del interés
neto pagado trimestral de 1los petrobonos 85-1, los pagas de. los
intereses en cada trimestre antes de la venta son:

ler trimestre s 282.29

2 trimestre s 377.81
Ser trimestre $ 479.21
4 trimestre s 629.47

c) El1 valor de mercado al 20 de Octubre de 1986 es
menos comisidn de la casa de bolsa.

27200- 27200 {0.0025) = $ 27132

d)Considerando meses comerciales de 30 dias, los interéses
valuados al 20 de Octubre serian : 5

(Contenido de x (Precio del barril x (parie&ad caﬁﬁiaria ;
petréleo por de petrdéleo) peso dbolar el
trimestre) 20~-10-84)

—~Impuesto = Intereses netcs del trimestre.
Sustituyendo valores:

0.0392817%9 x 26.75 x 779.20 x — &3 = 755.77

Enseguida calculamos el purcenta]e Eurréspundieﬂte al lapso

del 1& de Agosto al 20 de Dctubre , que son &4 dias , por lo . que
64/90 = 0.71111.

Entonces el pago de interéses al 20 de Octubre es:
QG.71111 » 755.77 = % 537.44

Esto significa que el comprador del petrobono tendria que:
pagar $-537.44 a quién lo vende.

@) Dibujamos nuestro diagrams de timepo correspondiente:



‘Agosto 16, B85
“Noviembre
Febrero 146, 85
Mayo
Agosto 146

Octubre 20, 84

27200.00
27737 .44

: f) Calculamos el rendimiento efectivo con la siguiénte
tecuacion de valor.

: (e -2 -3
282 29 (1+1) +.377.44 (L1+i) + 879.21 (1+i) + 629.47
-430/91.25

(141) 4 27737.44 ( 1+4)

Resolviendo para i encontramos la tasa efectiva de
rendimiento trimestral.

i= tert = 0.2472
term = 0.082133
tera = 1.578525

‘IV.2.4. PARA PETROBONDS COMPRADDS Y VENDIDOS EN EL. MERCADD
SECUNDARIC

Debido al extenso sercade que han tenido estos valores, ha
sido posible comprar o venderlos practxcam«nte de cualquier
emision vigente en cualquier dia habil.

A continuacion elatoramos ejemplos, que ademas de
permitirnos evaluar el rendimiemnto que se obtiene en una
operacioén de este tipo, también podremos evaluar a los petrobonos
85-1, 86, 87 y 87-1 en cada uno de* sus afos de vigencia.

IV.2.4.1 PARA PETROBONDS 85-1

Ejemplio 9:

Calcular el rendimiento efectivo de los petrobonos B85-1 en
su periodo del 20 de Septiembre de 1986 al 17 de Septiembre de
1987,

1) Primeramente, consideramos 1a cotizacidn en bolsa el 20




; ; ~7y-
S _de SEptlEmbl’E de 1986, 1a cual fue 23,500,

Para el Lal'l]Q dﬂl prucio de compra CDnSLdFramDS eJ Q.2E%
de comision de la casa de bolsa, por lo que

C 23,500 + 23,500 (0.0025) = % 23,558.75 :
A eska cantidad tenemos que sumar los intereses: devengadur'
“por-el documento del 16 de Agosto al 20 de Septiembre de 198&.:: :-c

Calculamos el interéds trimestral

(0.03928179) {26.75) (697.55) = % 732.97 7 0 -
~Contendio de precio por tipo de cambio L

petrédleo por barril del 20 de Septiembre

trimestre de 1986

732.97 - 63.00 = % 669.97
impuesto

El numern de dias transcurridos entre las 2 fechas es 1gual ”:
a 34 dias (meses comerciales) it

Con 1o que lps intereses devengados son:

38 ( 6469.97 ) = % 253.10
0

Entonces, el precio de compra es:

23,558.75 + 253.10 =% 23,811.85

2)Ahora para el cAlculo del precio de venta, consideramos el
precioc de mercado del petrobono 85-1 el dia 17 de septiembre de
1987, el cual fué $ 54300

Restamns la comision de la casa de bolsa

54,300 — 54,300 (0.0025) = & 54,163.25

~ Calculamos los intereses del 16 de Agosto al 17 de
Septiembre
4 ‘de-1987.

{0.0292817%) (+26.75) (1, 1,548.30) = % £,447.9S
- i ‘Txpo de cambio
del L7 de septiembre
o dae. 1987
Mencs meuesto 5,
1,647,595 63 = %:1,584.95

El namero de dias entre 1as dos fechas es . de 31 d}as, pﬁr le
que lus 1ntereses devengados son 3 ; : S




-75—

31 (- 1,584.95) = & 545.92
90

Por 1o que el precio de venta es : :
’ $54,164.25 + 545.92 = ¢ 54,710.18

Z)Exponemos la parte correspondiente de nuestra tabla:ﬁara
los petrobonos 85—-1 de los 12 pagos trimestrales. R

Tabla 4.9 -
. FECHA DE FECHA DEL TIPO DE VALOR EN IMPUESTO.  INTERES
 PAGO TIPO DE cAMBIO DOLARES i NETO
CAMBIO DE EGUL DEL CON S PAGADD
LIBRIO TENIDO T - =

DE PETRG. STy

. ) LEO )
16—-11-846 13-11-86 a28.00 1.050788 &£3.00 807.05
16-2-87 12-2-86b4 1012.10 1.050788 63.00 1000.50
:;Lq—sfei . 13-5-87  1222.20 1.050786 63.00 - -1221.27
le-1-B7 . 13-B~B7  1477.30 1.050788 63.00 1489.33

4) Dibujamos nuestra grafica de tiempao y valor:

236811.85 | Septieabre 20, 1986
'
807.05 | Novieahre 16
1000.50 | Febrero 16, 1987
' - :
; iy e ;
- 1221.27 - ! Mayo -
<y e = . -
'
1489.33 ! -Agostg i
v PR :
‘ L :
54710.18 . | Septiembre 17,1987
: 5) Planteamos y resnlvemcs‘pa?a,i‘la‘siguiente ecuacién de
valor. Tomamos como fecha focal el 20 . de Septiembre de 1986
-57 —149 00 -2368
236811.85 = 807.05 (1+i) + 1000.50 (1+i)+ 1221.27 (1+i) +
-330 =362 © s

14B9.35 (1+i) + 54710.18 (1+i).



gy~

i = terd

= 0.002627 Tasa efectiva de rendimiento.diaria-
term = 0.0B3090 - . e i
tert = 0.270558
tera = 1.606026

Fara los siquiente ejempleos de esta  seccidn, unicamente
consideramos fecha de ago de intereses como fechas de compra-—
venta, ya que lo que en si nas interesa es el poder evaluar el
rendimiento de los petrobonos. Con el ejemplo anterior queda
campletamente euplicado el procedimiento para el calculo en
general del rendimiento de los petrobonos comprados y vendidos en
el mercado secundario.

Ejemplo 10:
Ealcular el rendimiento efectivo de los petrobonos 85-1 en
su periodo del 16 de Agosto de 1987 al 16 de Agosto de 1988.

1) Calculamags el precio de compra al 16 de Agosto de 1987.
El precio de mercado es de $ 51,500 mas la comisién de la casa
de bolsa.

51,500.+ 51,500 (0.0025) = % 51,628.79 que es el precio
de Coapra.
Tabla 4.10
FECHA DE FECHA DEL. TiPD DE VALOR EN IMPUESTO INTERES
PAGO TIPG DE CAMB10O DOLARES NETO
CAaMBIO DE EaQul DEL CON PABADO
LIBRIO TENIDO
DE PETRO
. LEO
.16—11—57 - 13-11-87 1694.460 1.050788 63.00 1717 .66

. 13—-2-88 2275 1.030788 63.00 2327.54

’~13-5-BB 1.050768 63.00 2325.44%
1050788 ‘2324,39




81—

'ﬂgnsta 16.87 - Noviembre 87  Febrero 16. 88 Mayo Agosto 16,88

. : \ \ B . .

Re H : ; ! :
51628 1717.66 2327.54 2325.44  2324.39
- +_79449.68
81774.27

: 5) Para obtener el rendimiento efectivo, planteamos vy
resolvemos la siguiente ecuacién de valor .

Tnmahos como fecha focal el 16 de Agosto de 1980
4 . 2

'”51625 ( 1+1) = B1774.27 + 2335.48 (1+i) + 2327.54 (1+1) +

171766 (x+1) =

2 3
S8 (11) SI2325.44 (L+i) < 2327587 (144) — 17107.66 (1+i) =
131774 27 =~"”

UL tert 0.14947

term = 0.047529
= 0.745794

.tera

'IV.?.4.2 PARA PETROBONGS 86 EN SU 2 ARD

L)Precio de mercado al 14 de Abril de 1987 & 23,700
23,700 +23,700 (0.0023) = $23,759.29

2)Precio de venta al 14 de Abril de 1988

46,600 — 44,600 (0.0025) = $46,483.50

"I)ELl diagrama de tiempo (valaores de nuestra tabla-4.3) ..o 0 00l

23759.25 : Abril 14, 1987 .
808.82 H Julio
'
:
946.446 H Octubre
1356.18 :
. 1356.80 L L ABRI1 L4 1158
+ . a6A7T.50 Cn
‘ 47840.30

4)La ecuacioh de valor:



iges

23IVHP2R(E41):=147840.30 *

(Lfi)ﬁg>,ﬂ s

S R S |

TR2ZTHPU2E L) =
47840.30 =>

i=tert = 0.2192
term = V.068296
terat= 1.209548

IV.2.4.3 PARA PETROBONOS B& EN SU 3ER ARD

1)Precio de sercado el 14 de Abril de 1988 $46,600
o 46,600 + 46,600 (0.0025) =$45,716.50

2)Precio de venta el 14 de Abril de 1989 ew $48055.27

{segan nuestro eijiemplo 2)

3)El diagrama de tiempo {Datos de nuestra tabla 4.3)

46716.50 H Abril 14, 1988
H
1355.56 H Julio
‘
1359.30 H Octubre
.
H
1374.28 H Enero 14, 1989
'
'
1429.20 H Abril 14, 1989
+ 48033.27 . . Il
497484 .47

4)l.a ecuacitdn de valar: )
4 : 2
46716 (Ll+i) = 49484.47 + 1374.28 (1+i) + 1359.30 (1+i) + 1355.567’
3 : ST e ST e

(1+i) =>

. q . st e i
. 44716.50 (L+i) — 1374.28 (1+4i) —~ 1359,30 (1+i)
49484.47 => R D

i= tert = 0.03629
- term = 0.011953
tera = 0.153254




IV.2.4.4. PARA PETROBONDS 87 EN Sl SEGUNDO ARO

Ahora calculamaos el rendimiento efectivo de los petrobonas B7 en
su 2 - afio de vigencia,-

a)El precio de nercado'?l 12 de Febrero de .1968 es ¢ 19,412, por
lo que el precio de compra es :

19,412 419,412 (0.0025) = & _19,84460.53
b)De acuerdo a los datoside nuestra tabla 4.4, del 12 de Marzo de
1988 al 12 de Febrero de¥ 1989, determinamos los pagos mensuales
de interéws.

c)El precio de mercado al 12 de Febrern de 1989 es ¢ 22, 150, por
lo que el precio de venta es:

22,150 -22,150 ( 0.0025) = ¢ 22,094.62

d)Representamos la <ituacién mediante el siguiente diagrama de
tiempos

17#60.53 5 Febrero 12, 1988
229.52 é Marzo }
230.18 3 Abril
229.30 i HMayo
229.85 é dunio
229.52 ? ‘Julio
239,19 é- Agosto
229.;0 ? Eeppiembre
22% .76 ? “0ctubre
N 229.85 E "Noviembre

229.19 é Diciembre
232.72 é Enero 12, 1989

. . 236,13 E Febrero 12

+ 22034, 62

. 22330.75

@)Resolvemos la ' ecuacién de valur respectxva para el c31culn dal’’
rendxmxentn anual. : . ;e
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#VE1 contenido de petraleo por certificado es igual a 0.4255502
‘&£l ‘precic inicial del barril es 18.6% Délares

"WIELl tipo de cambio de equilibrio o su eguivalente de compra
nuiblicado en el Diario Oficial de la Federacién, un dia habil
siterior a l1a fecha de pago del cupén ( 28 de Junio) es $ 2,459

®lE1l impuesto que es igual a ¢ 281 ( 21% sobre los prieeros 12
vuntos de interés anual)
! inalmente aplicamos nuestra féormula
{Pago mensual = (Factor x (Contenido x (Precio x (tipo —ispuesto
g9 interés) mensual) de petréoleo inicial

por del canhxn)
certificado) barril)

Busutituyendo valores:

(Fago mensual = (0.009739383) (0.42555002) (18B.45) (2459) - 21
de interes)

$169.07

111)Para el precio de venta consideramas el precio de marcado al
29 de Junio, el cual es $18,4600 considerando la comisién de la
<asa de bolsa, @1 precio de venta es:

16,600 —18,400 (0.0025)=% 16,353.38

IVIRepresentamos la situacidn mediante un diagrama de tiempo

Wayn 29, L1969 Junis. 29, 1989
i8646.50 169.07
~* 18553.07
18722.14

V'Y Nos queda la Ecuacibn~ﬂe4§aiéér

18686.5 (1+i) = 18722,

1+i = 18722.14 .=-1.0040734 "
oo

nto mensual es :

term = (L 0040734 }



-t~

S 12
L Tera’T 1.0039%966 -1 = 0.0470275

Lo cual es un rendimiento "extremadamente pobre", sobre - -todo’si
1o comparamos con rendimientos anteriores. ui
1v.2.5.1 PARA PETROBONOS EN 5S4 SEGUNDO ARD

En seguida planteamos el caso del rendimiento efectivo de la
emisién 87-2 de petrobonos en su segundo afo de vigencia.

Eiemplo 12.

Calcular @1 rendimiento efectivo de los petrobonos 87-2 en su
segundo afio de vigencia ( 29 de Mayo de 1988 al 29 de Mayo de
1989) .
1)El precio de mercado al 29 de Mayo de 1968 es de $18700, por 1o
que el precio de compra es :

18,700 + 18,700 (0.0023) =% 18,746.7S
II)Elaboramns la tabla que nos resume los pagos mensuales de
interas.
Tabla #.f%

' FECHA FACTOR CONTENIDO PRECIO IM- TIPO DE PAGO
DE- MENSUAL DE PETRO- INICIAL PUES ©£AMBIO MEN-
PAGO LEG POR DEL TO suAL

- . CERTIFICA BARRIL. DEL

o INTE
RES
29-4-88 0.008671 0.42555 135.76

. 29-7-88 - 0.008671 0.42555 i 135.58

29-8-a8 Q.008671 0.42555 135.35

29-9-88  0.008671 0.42385.
29-10-88 0:00973956. 0. 525
29-11-ag o.éoq7395é
29-12-868 o.doqisﬁsé
29-1-89 0975

29-2-89




18746.73
135.76
135.55
135.35
135.42
155.1&

134,42

154.77
158:33° ¢

16072

162,96

1B746.75: (141
135.42 (f+

158,33 (1+1)
1B621.435 F

';III)E precxn del mercadn al 29 de Mayo de 1989
por:lo que‘el precio de venta es
18,500 -18,%00 (0.0025) = 18,433. 75

Jamos el diagrama de tiempo:

Mayo 2%, 1988
Junio

Julio
Aqostor

Beptiembre

Octubre

- Naviembre

bi:iemhre

Enero 29, 1989

Febrero

Marzo

2.96- (1%1): + 165,36 (1+i) +



~88- .

i=70.006825 ‘=term"
tert = 0.020614
tera = 0.08%045

‘IV.2.6. SITUACIONES DE RENDIMIENTO OPTIMO DE PETROBONOS

Existen situaciones de compra-venta de petrobonos, mediante los
cuales se pueden oabtener rendimientos ‘'muy atractivos". A
continuacién analizaremos casos de las emisiones 87 y87-2 de
ciertos periodos de tiempo ya transcurrido de las mismas, en los
que el rendimiento de petrobonos ha sido maximo en relacion a los
demas periodos.

Ejemplo 13.
Calcular el rendimiento de la emisién 87 de petraobonos nbtenidu
del 31 de Marzo de 1987 al 30 de Junio del mismo afo. g

1)E]l precio de compra es :
a) 10,863 +10,863 (0.00235) = 10,890.15
Donde 10,843, es el precio de mercado al 31 de Marzo

b)MAs 10s intereses devengados del 12 al 31 de Marzo, lo cual.lo o
calculamos de la siguiente maneras - :

El pago wensual de interés al 12 de Abril es de 83.83, el
namero de dias transcurridos del 12 al 31 de Marzo es de 19.
El namero de dias transcurridos del 12 de Marzo al 12 de Abril es
de 31, por lo que e) porcentaje del pago mensual de interés al 12
de Abril qu® hay qua pagir en la compra es de:

19 = 6£1.29%
31
Por lo tanto el pago per concepto de intereses que  hay que
pagar en el momento de la compra es de:

83.33 (0.6129 ) = ¢ 51.07
Entonces e]1 precio de compra ess:
10,890.15 + 51.07 = $ 10,941.22

I1) Los pagos mensuales de interés devengadns*sanfségﬂnqnuésfkal
tabla 4.4 Lt = G

83.83 el 12 de Abril
50.30 el 12 de Mayo.
100.41 el 12 de Junio

Mas el pago correspandiente
calculamos de la siguiente'forma




;![l)'El precxu'de venta
P 1507+14 150 (Ov00”5)

‘f}v)jgl*dxagrama de txempn é; e
: . 103#0.15‘k
’93:93
§0.30
100.41:
64.30

+14114.62
14173 92

18

00.41 (1+1) *+

;:rendlmxento as "muy aCra:txvo". Este :asu nns.
a.mejor. forma  de optimizar el rendlmlento de,los;
S camnrar;y vender en mnmentns oportunos., . . -

K “ATcanti uacxbn presentamus otrp casa que nos permite obtene
Frun atra:t;vo rendxmxentn.

'[‘hJempln 14. , .
Calcularel” rendimientos de la emisién B87-2° de petrobcnns:
waeibtenido del 29 de Marzc de 1988 a1 29 de_ Junxn de l“EE




lé 700 -18, 7oo ° 0025) =318,

- Dande” 18,700 ‘e el pre del’ mercadn del 29
IV) £ dlagrama de - t;empn ‘es: el sigunentE'z =

1468& w3 Marzo 29, 1988
N . - St o
! S
136.32 Abril
: :
: !
136.11 H Mayo
! :
' L .
135.70 H Junio 2%
+ 1B653.25 Lo
©1B788.95

V)ka eéuacibﬁ de valor: respectiva es’

Bb, 87 'y B87-2."

A :untxnuacxﬂn . presentamos una’ tabla ’en
rendxm;entos anuales de las distintas emisiones de petrubonus ; :
las - columnas © estdn definidos los: numeros: de’ mesxen vien lns:
renglones los aros de vigencia de 'los m15mn5.~,




eyl

iTabla~ 4012

;.85-1

&?ebrero
\Febrero’ €
SvL1aLLen

iAbril 87, {Febrero.
Abril B8:. .Febrero’
20.957. - <129.56%

s ‘Abril 8g
= Agosto 88 i Abril 89"
1.74.58% 15.32%;
v Rendi— . . H
miento §-1037.43% .| 549.1
SUtotaliil e SRR S

En.sequida -analizaremos ' la:’ tabla
emisiones . en cada uno de susﬁaﬁns.de

Emision 85-1
: Primer afo ( Agosto. 1985 Agostu L?Bb

Observamos que . en ese periudn, el: rend1m1 nto fue del 150. 01%,
el cual comparandolo con los:demas. : instrumentos.de nversion de
“‘renta’ "fija es’ -bastante bueno,-ya . .que:-es. un’ rendimiento
ampliamente superior al otorgado por “los demas " instrumentos en:
e#se periodo. . R el x .

Segundo afo (Agostﬁ 1786 a Agosto 1987}

S .Para . ese _periodo, el rendimiento .de 160. 604 fue. ngramente
superior al otorgado pu? 168 " démagT Tinstriumentos de tirenta. fija.:
Para ese periodo ya no fué tan atractivo al rendimiento como en
€, anterior, ademis d= estar casi "4 . la  par  con el indice
inflacionario. : S :

Tercer afo (Agosto 19237 a Agosto 1988)°

£n ese- pericdo . se obtuvo un lendxmxento dai 74.58% el cual;'
sigue estando por - encima del rendimiento - . promedio - de . ‘las
instrumentos de renta. fija otorgado en ese periodo,.adémas_es
superior al 48.32% de indice -inflacionario, = lo: que. . ros’ .daiun”
rendimiante real de. 456,92% ei cual es magrifico.: cuEy el




',mesxﬁn 86," o
N mer afo (Abr;l 1986 a Abrxx 1987

) considerado cnmc un’ buen rendxmxento.

Segundu,anu,(hbrxl 1987 a Abril “1988)

; El'rendimiento del 120.95%Z  es por debajo del -otorgado por.los
sdemds: instrumentos '’ de inversitn de renta fija. Par lo analizado
.en ese’ periodo’el  rendimiento promedio de 1os° otros ipstrumentos
Tderinversidn fug ‘entre el 150% al- 1607 1o cual es de entre un 304
a’un 407 por encima del otorgado por- esta emisidn en el periodo,
blu que “nos da " un rendimiento malo de la emisidn en su segundo
. afis, ‘en comparacitn con los demds.instrumentos de renta fija. En
vcbmpara:iﬁn con. el indice. infalcionario tenemos que este fué de
URTLT0% Lo qQue._nos_da una, d;ferencxa de casi el S0% de pérdida de
rendxmlento.

1er92f afio (;Abril 1988 a Aabril 198%)

FPara ese . periodo tenemos un rendimiento del 15.32%, el cual es
muy _pobre en relacion’ al-‘promedio. de los demis instrumentos de
renta fija, el-cual fue entre - un . 43% & un 460% en promedio,. lo
cual nos da una  diferencia desfavorable - -de:la ..emisidn entre un

L EL rendxm;entn etectivo otargado - fue del 154.76% €1 cual esta
ipor; encxma del prcmedxu de  las rendimientos otorgados par:los:
T demds] xnstrumentos de - -inversién  de, renta. fija, parlo que es.:

30%4 a 45%Z Con .relacién al “indice inflacionario, tenemas que

aunqgue este fué de un 20% {muy bajo), nos arroja una diferencia
desfavorable de un S5i.

Emision 87
Primer afo {(Febrero 1987 a Febrero 19688)

Tenemos un  rendimiento de . 114.16% el cual fue por debajo del
promedio del-150% al 160 Z,. otorgado por .  los demas. instrumentos
de renta fifa. lo que nos- lleva. a la canclusidn que en ese
peroido el rendimiento es _malo, va. que esta entre un ISL ~a un
45% por debajo del promedio mencionado. Respecto del indice
infalcionario del 1734 nos da una diferencia desfavorable del
b1%, la cual refuerza nuestro comentario del mal rendimiento
ontorgado por esta emisién en el periodo.

Segundo afo (Febrero 1988 Febrero 19859)

El. rendimiento otorgade del O29.5&% es__pobre en relacién al

intervalo promedio del 45% al 50% del rendimiento otorgado porf

Tuz . demis instrunentos de renta tija en el  periodo:
Considerandolo en  relacien  al indice intlacionaria . deli i 20%

registrado, podemos decir que al menos se gand un 10%Z,. ‘pero no;
deja de ser un rendimiento pabre. en razon al yue se pudo.haber:

obienido con los demés 1rsrumentos.



~§3=

‘4ayn 1QEB)

El rendxmxanto del 1n3 24/ es bastante gnbre, en - relac;bn al
L 1a0% promedxo ‘otorgado por ‘los ‘'demas instrumentos de’ inversion de:
renta: ija.,lo Jaue nos ‘da una dLierencxa desfavorable del 37&.:

sea 10 “aR6 T Maye 1988 a Maya 1989} il L]

Parn e =1 DErLDdD tenemas un rendxmxento Eaupérr;mc del;B;ﬁQZ.'

B sobretodo: si lo comparamos con’ el 50%:atargado. por los:-demas:

instraumentos de’ inversién de - renta’ fijayi: 1o sleualonost cdaiuna.
'dxferen:xa del 41% de rendlmxento deﬁfavnrable. <ot B

- mes;bn ag
Primer-afo "{ Abril 1958 a Abr11 1969)

‘BT rendlmxento derLo. 734 es consxderado pur las mismas: razanes
que el :caso.: anter;nr como. paupérring.

: En resamen, hasta ‘ml afo de 1986 la 1nver910n en petrobonos era:

atractiva, - pero "en las  ultimos afos. la ‘inversidn  en este
instrumento ha sido bastante desfavorable. Existen principalmente
dos razones:.

5 - a

La primera es que en los ultimos affios el rendimiento otorgado
por. los instrusentos de inversidan de renta fija ha aumentado
considerablemente lo cual induce que sea mas atractivo invertir
en otros instrumentos de inversién que no sean petrobonos.

La segunda es que anteriormente, 21 deslizamiento del peso
frente - al déler  provocaba gue el precio de venta fuera mucho
mayor que el precio de compra, y ademas el pago periéodico de
interés era cada vez mayor, €n  la actualidad, debido al pobre
deslizamiento del peso frente al délar, esta situacién ya no
ocurre.

IV, 5. VENTAJAS Y DESYENTAJAS DEL FPETROBOND

Ventajas:

1)Seqguridad total de nuestro dinero
2)Protececion contra devaluacion.
Z)Alta liguides . e
A)FPoaibilidad de obtener “buenos i rendimientos.:conprando.t o
vendiendo opartunamente petrobonos, o0 i e L o

Desventajas:
1) No eniste segur:dad en el r' 1.
2) Mo establece relaciches. bancer




mento es relativamente

A lo. - largo. de la. historia del petrobonao se ha podido aprecia-,
gue la forma mas ' atractiva de su manejo es cuando se le trata
-como-instrumento de renta variable, como en nuestro ejemplo en
dgonde’ la ‘amisidn B87-2 a pesar de proporcionarnos rendimiento
bajos (especialmente en su segundo afo de vigencia) en este caso
nos. da& un rendimiento bastante atractivo del 186.10% anual. £n
otras palabras, la mejor forma de trabajar con 21 petrobono es
buscar los momentos oportunos para su compra y  venta, como e
trabaja con los instrumentos de renta variable.

Anteriormente, era buen negocic invertir en petrobonos
conservarlos por pe: todos medianos o largons de uno a tres afios,
camo en el caso de la emasiéon 85-1 en sus I afos de vigencia vy la
86 en su su primer ano de vigencia, donde obtenlamos rendimientos
efectivos superiores a los otros instrumentos de inversid~ de
renta fija, asi como rendimientos reales positivos a pesar de .a
mala situacidn ecnn@mic:s. €n tos dltimos dos afos 1a saituarcion
del rendimiento de los peirobonos ha canbliado desde este punte de
vistx, ya qgue como podemos apreciar las rendimientos efectives de
las emisiones B en su segunda  afo de vigencia al  de las
enisiones B7 y B7-2 en sus primeros aidos de vigencia, no han s -
buenos, esta, debido a que ban estado paor debajo de iG55
rendinmientos efectivos de otros instrumentos de inversion de
renta fija. Por lo que respecta a los rendimientos efectivos de
las emisiones B& en su tercer afo de vigencia, 87 y B7-2 en sus
segundes afos y la 88 en su dnico afip de  vigencia, paodemos decir
que estos han sido paupérrimos . Esta situaciéen ec debido = 2
factores que son : ta baja de los precios del petrolea y el
moderado deslizamiento del peso frente  al ddlar que se ha
registrado en los Gltimos afos.

Como alternativa de inversion podriambs cosiderar al petrobenc
atractivo por su ventaja de la protecciéon contra devaluaciones,

sin embargo al comparerloc con el PAGAFE, vemos que este
instrumento, ademas de contar también con la ventaja de
proteccion contra el riesgo devaluatorio, en el ultimo afio nos
te ofrecido un rendimiento efectivo. mas atractivo que e}
petrobono,el cuval ha sido del 49,677 contra los rendimientos
efeclivos del B.5J% vy 13.73% de 122 emisiones 87-2 vy 893

respectivamente.

For altimo observemos gue el rendimiento real del petrobone en
el dlvimo afn bha sido negativo. va que si consideramos aque
nuestra inflacidn anualizaga no ha si1do mayor del 20%, ¢y 3i vens
Que =13 rendimiente de las emisiones &7-2 y BA de peirobonos ~&=




s1do dei 8.50% y 15, I3%  respectivamente,  entonces ©nos’
vrenwiaaanto real del  [v% negatowo. f A I

En . canclusion, | aunque ' en . afos  anteriores i la’ inversion. en’
petrobonos era-de las mas atractivas, vemos que en la - actualidad’
ve oo x5 de  ninguna manera atractiva esta alterpativa por:.las
razOeas anteriormente . expuestas.  Pors 1o gue nos Cinclinamos
gefinitivamente por..la . inversion” ~en ' CETES,  por’ si: mejor:
~rendimiento y por la inversion en . PAGAFES  como - compensador del
Friesqo devaluatorio  por su . mejor rendimiento-efectivol:Esto’es,
siempre y .. cuando. - consideremos | unicamente  los instrumentos’ de
1nversién de renta fija ya tratados. [ TR




" 'V:SOCIEDADES DE . INVERSLON

Vit INTRODUCCION

CLas’ sn:iedadesui'de inversion son sociedades anbnimas
~especializadas’ en  -“la  ‘administracién de inversiones, que reunen

-los capitales de numerosos ahorradores y los invierten par cuenta.’*

Y beneficio de . estos, en un conjunto de - valores, = que
oprincipalmente estan constituidos por CETES, petrobonos, "acciones
y demas valores que en determinado momento posean. e L

. La estructura actual de estas sociedades esta definida en 'la’”
"Ley de Sociedades de Inversion”, que se publico en el Diario

- Oficial el 14  de Enero de 1985. La primera de ellas se cred en
19546, gozando su principal auge a partir de 1980, debido a . las
modificaciones hechas a la 1ley, gue han wpermitido a las

sociedades la recompra de sus propias acciones.

Al invertlir en una sociedad de inversitn,generalmente
administrada por una casa de bolsa, el dinero del inversionista
es manejado por personal especializado, lo cual evita la basqueda
constante que determinarsd cual es el instrumento de inversibn gue
oterga el meior rendimiento.

Sus principales objetivos son:
1)Diversificar las inversiones, para disminuir riesgos y
promediar utilidades. = = Sl e
.

2)Dar acceso al mercado de valores a pequefos. y medianos.
inversionistas. A e :

S)Fnrtalecer Yy descentralizafrel mercado: de valores

#4)Democratizar el capitél.

S)Contribuir al financiamiento de

1a plaﬁﬁa
pais. foie o, A =

V.2 CARATERISTICAS

Las sociedades de inversidn deben constituirse como sociedades

- anénimas de capatal variable, y ser operadas por una sociedad

operadora de sociedades de inversion, gque normalmente es una. casa

de bolsa, aunque también erxisten otras’ administradas’ por
sociedades nacionales de cradito. - i

Solao pueden operar con valores  inscritos: en el 'Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, excepto los de capitales. |

Las acciones que emitan deberan valuarse conformea “las



disposiciones e»pedxdaﬁ 'por la
las yaluacxones que:se ' daran
diaria, Padran (Ser. llevada a‘/cabo ) po

l) Instltuc:une

dxarias que se realizan; de estas snc;edades,
dias habiles -siguientes. al-:dia .respectivo “en’el
~boletin Vde. la ;Bolsa’’ Mexicana ~deé Valores 'y en los principales
periodicos. Por medio: de estas - valuaciones - los inversionistas
,pueﬂen,evaluar los .rendimientos que obtienen.

g1 régxmen—'de inversion . .de estas sociedades deben sujetarse a
:rlter;us des ) *

. —vaers;fxcacxan de riesqos : como invierten en diversos

documentns, la probabilidad de sufrir una catda brusca disminuye
considerablemente. esta probabilidad, obviamente . aumentaria si
‘se ‘inviertiera en un solo documento.

—-Seguridad y liquidez: al disminuir el riesgo, aumenta la
seguridad. La liquidez de las sociedades aumenta al. - tener la
posibilidad de obtener creditos con garantia de los. valores Y
documentos de su activa. : — g

—Fomento de actividades prioritarias. TR RS

~Rentabilidad atractiva: Oue se 'logra- a
administracion profesional. ) 2

V.3 IIPOS DE SOCIEDADES “DE: INVERsxgm

Eegﬂn ia .ley, puede haber 3 tipos de sncxedades de anersibn,
las cuales son: Renta fija
v : oo .7 De capitales

Conmunes

A cnntlnuacibn describimos las carcéterlsticés'ﬂe,’
'ellas.; . - 1e

SDCIEDADES DE INVERS[ ON_.DE RENTA FlJA

 abundantes, Y uperan s&le con valares ‘documentos
“Fija, ~Estas ‘sociedades: son tambxén dennm1nadas

anersxcnxstas en una mezcla de valores y,ducdmentos‘de‘Renta

UFondos, " del- ' Mercado  de - Dinero”.. ‘Invierten ‘el ’dinero. de. .



"~QB-

Fijd, es decir, con- un rendxmxent £ii tablecido.’

En Esbecifiﬁu, los valurgé en los

—CETES
~-Papel comercial
~ —Bonos del BGabierno F
1ndemnlzacxan bancaria.’ (Bib?
—-Petrobonos o

-Pagarés con rendimiento lxqu dable
—Aceptaciones bancarias
—Obligaciones

La asignacion de pérdidas’ o’ utilid
accionistas debe determinarse diariamente
ser llevada por: . S

~instituciones para el depbsiidide'yalores.
-Un caomité de valuacién  designada por=ila’:
inversion. . ! E E B ST
~Alguna institucién de crédito designado por la misma sociedad de
inversitn. . S

El precio de valuacion por accitn se obtiene. por:

—.El Importe de los valores que es propietario + todos sus demas - o
activos - todos sus pasivos - el importe de sus propias. aceiones. -
gque estén en su pader.El resultado anterior entre el namero de
acciones en poder del pablico.

V.3.1.1. CARACTERISTICAS AR O R T

LYRendimiento: Superior al de les intrumentos bancarios. :
2)Gran_liquidez: Se pueden hacer retiros . de éfectivouén 24 .
horas. ' e : R B :

3)ELl riesqo : Es casi equivalente a los: deﬁbsitns en
; N bancos, lo que implica una 5eguridad totaly

V.3.1.2.  EVALUACION DE RENDIMIENTO s

- Coma- . el numero de sociedades de inversion de renta.
demasiado grande,. haremos un calculo del rendimiento prnmedxo de i
‘todas estas sociedades, a partir del precio prnmedxu por;: acc1bnj»
‘al'cierre en el mes . de Diciembre de 19688 al precxu promedxn por
‘accxbn al cierre en el mes de Junic de 1989.

'EJemplo 1.

Calcular: el rendimiento_efectiyo promedio; de las -




sociedades de‘thyéréibﬁ.de
© 1988 al 30 de .Junig de’ 1989,

’renta fi d;"dEI 31 de: Dx:xembre de '

. . 30. 417/N
R - term (1 + tzrp) o

i e © 0 30.817/181
B v =(1 3002585) L

0. 0451116 g

dimiento anuall

o 980556_ :

Ejemplo 23 ’ :
Calcular el rendimiento efectivo real mensual, obtenido
por la diferencia mensual del precio. . promedio por - accion de las
sociedades ‘de inversifn de renta fija, del mes de diciembre de
1988 al mes de junio de 1989. Tambhi#n calcular los rendimientos
efectivos anuales para cada mes.

MES PRECIO DRIFE- NUMERO RENDIMIEN- TASA TASA
FROMEDIO RENCIA DE TO DEL EFECTIVA EFECTIVA
POR . DIAS MES MENSUAL  ANUAL
ACCION TRANS—
CURRIDOS

Diciembre 197.3%



Leiii S) La- tasa efe:tiva

Enero. ,209.17 11.84 BR=3 3 0.0600001 0.05888 0.96593

. Febrero 217,22 - 8.05 28 0.038485 0.041876 - 0.63604
‘Marzo - 5226.25 1 9.03 31 0.041571 - © . 0.080773  O.5615375
‘Abril 5234057 - B.32 30 0.036773 0.037294  0.55175

iMaya’] 244,41 . 9,84 31 0.041949 0.041144 .0.62227

Junio . _1256.58,;12-17 . 30 0.049793 0.050503 ° 0.806201

- A :ontxnuaclbn, hacemos 105 calculns para obtener [qs
i del ; i2 renglbn (mes 'de Enero), anélngamente, se ' calculan los
g para el resto de los’ renglones. B b

i)Cal:ulamos 15 diferencia entre ‘el Pré&in'ﬂfomediu ‘113i‘dgf
Z=Enero.de 1989_y el preclo promedio ali 31l .de- Diciembre de. 1988,
Esto es = R Gt Rt

509517 ‘L 197 3% +11.84 .

2)El nomero deé dias transcurridos es precxsamente 1
dias acumulades del 31 de Diciembre al 31 de Enero
nos da un - total de 3i. :

3)E1 rendimiento del mes, es la tasa efe:txva de
plazo del 31 de Diciembre al 3i de Enero,-.Esta’ s
sigulente maneras ) i

Rendimiento del mes = Diferencia = 11.84
Precio pro 197 .33
medio al Tl a
cierre del
mes antgrior

4)La tasa  efectiva mensual se cal:ula de la mi
hecho” anteriormente.

30. 417/31
term= (1. 050001) - S 3

=0 05884

‘mensualla

eJemplas anteriores,,

terp= (1+ term)
: 12 Gl
v =(1,05884) . -1

=0.985%93

Coemo  podra observarse, existen mdmentns‘ opbrtunné ‘para--la
compra~venta. de acciones, en los que. se pueden obtener;yatractivos.
rendimiento como.en el caso de lus meses . de Enern Y. Junxo (98 594




sten momentas. en 106 que el.
omo“en:losimeses de Marzoy

vi3:1.3 CUNC!=USIDNE5 S

: Comn sepuede constatar, el rendxm;entn calculadu del e;emplo 1
LS MUy rsxmxlar ‘al .'de los CETES , Esto no es de extrafar, ‘ya: que
_la ‘mayor ‘parte’del “capital .invertido - de las sucxedades de
;nvers;an de_.renta fija es en CETES. Lo 3 :

,Aunﬁue'enista‘ la posibilidad de que en determinados momentos
:los  rendimientos opbtenidos varien  considerablemente, como ‘lo
L Vimps' . en el ‘ejemplo 2, siempre hay la seguridad de obtener
‘rendimientos  razonables, por el s6lo  hecho - de que estas
sociedades invierten en valores de renta fija.

Por altimo, hay que considerar el hecho de que las sociedades
de inversién de renta fija, cuentan con gente lo suficientemente
“tapiz para el manejo en los instrumentos de inversion de renta
fija. Es preferible cuando una persona en particular no cuenta
con el tiempo ¥y la preparacién suficiente para lograr un bptimo
manejo de su dinero en instrumentos de inversion  seguros vy
productivos, recurra a estas sociedades.

v.3.2. SOCIEDADES DE_INVERSION COWUNES

Estas sociedades invierten en valores de renta fija como de
renta variable, ya que cuentan con una buena cantidad de valores
de este tipo ( acciones de empresas).

Casi todas las sociedades woperadoras de sociedades de

inversion, cuentan con una sociedad de renta fija vy otra de

. inversion comunes., por lo que llega a ser innecesaria la creacitn

de sociedades de capital de riesqgo, pues las sociedades de

inversion comunes tienen la libertad de invertir tanto en renta
-~fija cams en renta variavle.

A este tipo de sociedades de inversitdn se  aplican-los-mismos
principios de divercificacién de rissgos, liquidez y rentabilidad
que se mencionarcn anteriormente. SOio que en 1o referente al
riesgo se debe hacer notar que en este caso, es mayor qQue para
los fondos de renta fija, vya que se incluyen en la cartera
valores de renta variables (acciones). Sin embargo, como veremos
mas adelante, suc rendimientoe suelen ser mas altos, lo aue
compensa el mayor riesgo.
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V 3.~.i i EVALUACIDN DE RENDIMIENTO

Comc en ,el ‘caso de las 5DClEdadEs de inversién de renta’ fLJa,
el numern de' 'las sucxedadea de inversibn comunes '’ es demasxadn;
grande , por:lo que los :élculns que se haran para-‘la evaluacxbn
del rendxmlentn, serén snbre los - prec;os prumedxo -por accxbn

todas las socxedades comunes,  a través -de los— meses de
Junio de 1989

Cabe aclarar, que 135 casas ‘de bolsa o ‘bancas que admxn

o comprar. sus. acciones, ..cosa.’que no.sucede’co

renta fija. Por ello para determ;nar
rendimiento obtenido’ al’ plazn se’
sociedad operadora. : e
Ejemplo 3 ¢ i R : 3

Calcular el rendimiento efectivo promedxu de las 5ucxedades 5

de inversidn  comunes del 3f de Diciembre de 1988 ° g

de 198%, tomando en cuenta los siguientes datns.:'~

FECHA ’ B PARTICIFACION PRUHEDIU PDR ACCI N

J1-X11-1988 16%.69
30-Y1i-1989 ’ 2546.58

l)Calﬁulamos el precio de :ampra pnr‘ﬂac:iéﬁ;
compra. el 31—VI—19B? o ST

compra = 169.69 + 169, 49 (6.017)
T = oi17Ris7e

d

Rreci

Z)SE cal:ula el prEch de venta ‘por; acczbn}
El 30—VI—198 ;

, I0. 417/N
(1+ terp)




r 1 rendxmxentn FfECtl s mes '
‘diferencia’ mensual del precio ! i ‘por iaccién’ . da.
socxedade & xnverELOn comunes, del mes ‘di D;ciembre' de 1988 al
‘mes deiJu “de’ 1989 .4 Calcular también-los" rendxmxentns efectivos
’anual Yy mensual para cada mes..

Como en. el ejemplo 2, tonstruimos -una - tabla- . con-..los datos
conucxdus y los datus calculadns-

- .COMPRA: "DIFE- = NUME- RENDI-" . TASA o TRASA
(.U VENTA® . RENCIA RO DE  MIENTOD = EFECTIVA EFECTIVA -

DIAS = DEL MENSUAL . ANUAL
TRANG,~ MES D e e e
CURRL

pos

DICIEMBRE.  172.57 | o : B

176.98 ~1.5

- ENERQ' ;
R T T

31 110.00869 ) 20,0085292-° 0.09768

FEBRERO! 175.68
¥ ": 169.73

o 186.34
T TR

—7.25 1 28 1-0.0409&!
o

fl
'
»
'

o MARIQ. -

ABRIL 200.12
H 193.43

‘
'
H
3
H
'
4

.HAYU

226.46

: 0.091957"
¢ 218.89 : L

R JUNIO !  260.94° F0.115374
¢ 252,21 S B




s aptiéﬁe jde restar: el pre::n
enta (31 I—l?B?) ;

4)-ELl rend1mxenta del mes es lé tasa Efectiva dc~,rend1m1entn al
nplazo del 31 d ‘DJC1Emhre al 31 de Enero por 1o que:

me5= Diferencia = —1.5'

. Precio de 172.57 .
compra:al g .

. cierre del

3L—XII—1985

0.0974834

-3-2.2 CONCLUSTIONES

""Pndemnsi‘ubservar; que el  rendimiento efectivo aﬁual:‘de;
114, 956%, . chtenido - ‘del rendimiento promedio de las sociedades'de’

“inversién comtnes en el pericdo de los meses de Enero’ a “Junio de

1989 es excelente, sobre todo si lo comparamos con el rendimiento
obtenido de cualguier instrumento de inversidn de renta ..fija, el
.cual no es mayor del 75% al 807 anual, como lo hemos calculado
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anteriormente,. en 1o relativo al afo. de 1989. i .

Maturalmente hay que. Lunqlderar que . en ocasiones hay que tenear
paciencia para ‘obtener atractxvos rendxmxentu,ﬂcumn lo analizado
en nuestra tabla del ejemplo 4. . 8@’ constata; en los 4 primeros
meses, -que el rendimiento’es pubre en cumpara:ibn conlos demas
Jinstrumentos  de’ renta’ fija . (7 incluyendo las ' seciedades de
inversion de renta fija), ‘inclusive en . lps 2 primeros meses el
rendimiento es:negativo. - T R

TY.3.3 CONCLUSIONES FINALES

Comparando el rendimiento del 114.94% anual de las sociedades
de inversibn comunes. con el 69.805% de las sociedades . de
inversién . .de renta  fija, vemos. gue nos da una diferencia del
45;15%  anual, 1o que en terminos practicos podemes decir  gue
por’' cada’ millédn de pesos invertidos en sociedades comunes
‘tendriamos $451,500 anuales mas, fue si invirtieramos en renta
fija, lo que en si es una excelente diferencia a favor.

Ahora bien, desde el punto de vista del readimiento neto, gue
es la diferencia entre el rendiniento obtenido y la tasa de
inflacion anualizada, podemos  observar gue los  rendimientos

" netas, tanto el S50.60% anual de las sociedades de renta fija (
considerando que la tasa de inflacién anualizada al mes de Junio
de 1989 es de 19.27%) como 21 95.76% de las sociedades comunpes son
excelentes rendimientos, ya que si  consideramos que par milléon
de pesos invertidns en renta {ija obtendriamos de ganancia
506,000 anuales y 957,6000 or millén de pesos invertides en
sociedades comunes.

Podemos decir, que si puestro interés es el de obtener ganancia
no importando el gque sea a mediano y largo plazo ni el riesgo
asumido, lo mejor es la inversion en sociedades comunes, ya que
come podemos counstatar en  nuestra  tabla del ejempla 4 es
imperiaosc retener nuestras acciones en los 4 primeros meses, para
poder esperar el momento oportuno del 5 y &6 mes vy asi, obtener
atractivos rendimientos, claro que también hay que considerar que
en la practica ecse momento oportuns podria tardar mas tiempo en
llegar.

f“ero si nuestro caso es el de una necesidad de una cantidad
fija mensual entonces lo ideal serie la inversidn en renta fija,
ya que de esta manera se podria obtener un rendimiento uniforme

mensual, como se observa en la tabla del ejemplo 2.

Podria ser, que lo &ptimo, si nos inclinamos por las sociedades
de inversion, seria invertir un porcentaje de nuestro capaital en
renta fija, v otro en sociedades comunes, Esto se daria en el



CSlde=
caso de  tener una . cantidad lo suficientemente. grande para poder
dividiria en 2 partes y .de ‘esta manera satisfacer nuestras

necesidades - de ' seguricady “inversién 'y disponibilidad a’corto
plazo de dinero. = - . -
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vI. BDNUS DE DESARROLLO DEL SDBIERND FEDERAL
. (BOMDES }

San ktitﬁios de  crédito’ a larga plazn, déhcminadds en pesos,
cuyo propésito fundamental es ayudar fxnan:xar laos proyectas a
”largn plazo:del gobiernc federal. -

La-primera ~emisién se ‘realizé el 13 de . Octubre de 1987, con
descuento bajo par, con-un’ valor’ dei$. 100,000, ofreciendo un
rendimiento superior ~al. de’ los CETES, .debido a. la compensacion
del: largo plazo. B B e

Los BUNDES, fueron inicialmente, 'emitidos ' en ‘un ambiente de
Lalza de tasas de . interés, por ‘1o que en un principio, no fueron
" atractivos para el gruesp ‘de los -inversionista,’  los cuales”

buscaban instrumentos de ‘inversion a corto plazo (CETES, PAGAFES,
J'pagarés-bancarios,;. etc,) - de ahi, que - su-nivel de operaciém haya:
sido bajo en 1987. Esto ha cambiado completamente a partir del”
afo de 1988, 1lo que quiere decir, que su demanda: se . ha
acrecentado debido a la tendencia a ja baja de las tasas de
intereés. ' :

vI.l CARACTERISTICAS

VALOR NOMINAL
$100,000 o sus multiplos.

EMISOR

El gobierno federal

GARANT IA

Total. las garantiza el gobierno federal.

HERCADO / PLAZD

En teoria, pertenecen al “mercado de capitales, vya  que sus
plazos son de 364, 532 y 728 dias, pero en la practica pueden
considerarse instrumentos del mercado de dinero, debido a su gran:
demanda, pueden negociarse  en el mercado secundario con gran
facilidad. )

V1.2 RENDIMIENTO .

Es por la diferencia entre el precioc de compra y precio de
venta, y a través de intereses calculados sobhre su valor nominal
y pagaderas cada 28 dias. La tasa se revisa cada 28 dias también,
Yy es la que resulta mayor de :

1)La tasa anual de rendimiento Equxvalente a la de descuento de
CETES a 28 dias de plazo, emitidos en la fecha de inicio '‘de cada
periodo. s . : g

2)La tasa de interés anual maxima autorizada a bancos para
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y. a: un mes de
plazo, y también a la fecha de inicio del periodo de pago de‘



Tintereses. - S : t

S 3)a manima ‘tasa' bruta,;autor;zada a bancns ‘para depbsxtos a
plazo fijo de 30 dias, v1gente Faliiniciolide): -periode.ide pago.
Estas dos.dltimas -tasas se deb: alcq}ar}al pl zo:de 3 0! dias

“LIouipacion
-~ 24 horas.

LIGUIDEZ :
Total. Existe un xmpcrtante merca

COMISTON DE LA CASA DE BOLSA--
0.25% Sobre el monto de operacion

"REGIMEN FISCAL
Para personas fisicas, los - rend;mientns

ganancias de capital o intereses ;.

sobre ‘la  renta. Para personas mnrales, ambns txpus

son acumulables.

VI.Z CALCULO-DE RENDIMIENTO

Se considera la ganancia de capital, la cual ¢
diferencia del precio de compra y el precio:de ventay :
caleculo de intereses sobre su valar nominal . pagaderosicada:28
dias. L .

La ~mejor forma para evaluar el rendimiento’
mediante el planteamiento de una ecuacidn de. valor
Rara esto, consideremos 2 casos: :

1)Cuandu el bono es-cumpradn en su fecha ‘da:emisié
exactamente en fechas de pago de interés. = oo

‘SBean 7 PC Precio de compra
- PV Precic de venta
PLj Pago - de interés en el j é o n

contado a partir de la. fecha .de compra
[1, 26] :

,rrazamos el dxagrama de: valo

,P¢a

FECHA' DE
?U”PRA‘

PudlEndo
'cualquler
vencimien

}dE>,




: 2
PIn=2 (1+i) + PIn-1

Siendo i , 'la tasa’efectiva de rendimiento en cada periode de
~.28%- . dias.. Con PIj =.100,000 tj, donde tj es ia tasa maxima anual
- de rendimiento de los instrumentos de‘inversién mencionados en la

fecha de “inicio del ~j-ésimo periodo’'de pago de intereses o la
tasa de interés anual maxima autorizada a. bancos para pagarées con
rendimiento liquidable al vencimiento y a un mes de plazo, y
tambien, al iniciao del j-ésimo periodo de pago de. intereses o la
marxima tasa . bruta autorizada a bancos para depésitos a plazo fijo
de 20 dilas vigente al inicio del j-ésimo periodo de pago. (Nota:
casi ‘siempre -la primera ..tasa mencionada —cetes—, resulta ser la
mayor) . .

Sustituyendo en nuestra ecuacion tenemos que: .

. n n n—j n n—j
PC (1+i) = PV + Sum PIj (1+i) = PV + 100,000 Sum ti (i+i)

: Cj=1 : J=1 g

Ejemplo 1 : Calcular el rendimiento efectivo de la em;sxbn g
0-22-89 de BONDES del 1o de Junic de 1989, comprados En E5ta
mxsma fecha y:.vendidios el 2% de Junlo de "1989. C e

PE = S 57, 792 38 E
Tasa de CETES:a.28 dlas = 0 §Q15 x 28
de 13 subasta 22-89. el “ 360~
fo'de Junio de 1989, .

Py = 97 350 00

Trazamns‘el gxagrama d

97,792.38

176,89
k1= 0.04;
CETES, =
Entuﬁces;

=LAOLNT IR
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i1+4i = 101.717 = 0. 0401344 <=> 71;,0.0401344 < 0.0436722
97, 7R2.38, : :
En este caso, la tasa‘efectxva de rendimiento de los BONDES,
es inferior: a‘la’de’ 1os-CETES. Esto es debido a que el precio de
venta es menor-:al:precio: de compra, como’ en ocasiones sucede.
Calculamus los” rendxm;entn fectxvus, mensual 'y anual:

Elfig de Junxn de 1989

'El 21 'de’Septiembre 1989

‘pel ‘1o 'de:Junio’ al’ 29 de-Junio 1989

| sl peli-29. de Junio al 27 de Julio 1989
C.0249111 7 - i -Del 27.. . de Julio al 24 Agosto 1989

0.0294778 =+ Del. .24 'de Agosto .al 21-Septiembre

99,410 CEl. 21 de Septxembre de 1989 .

»rTrazamos el dxagrama de txempu- valur correspundiente.

: : 2,947.78 -
97,792. 4,367, 22 . 4,449.89, 2,691,141 99.410
I B ._.14R » v‘:z T B A

I

i29s6/89 2977489 07

-Resolvemas’ la ecuacién para’
.de rendimiento por perludn de’ 28 dias
de Septiembre. Entonces: .

i= 0.04121

Calculamos la tasa .efecti
30.417/28-
TERM = ( 1.,04121.)

La tasa {octiva;dé‘roﬁd‘mxeht‘
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12 g
TE RIS 100438400 1 = G. 5928839

‘llas “cuales’: son - tasas. . de . rendimiento
consi1derando la reduccion cnns;derable de
Junxn al mes de beptxembre de 1989.

") Euando el bono es ccmprado:en su
‘en’fechas:de pago.de interés mas-una

La ecuacion de valor cor esp
(Tomamos como fecha: focal' la

n+ k/28
~PCLL+L) = PIL .
R k28 e LY : ; .
(1+i) + PIn-1 (i) 2 ToopIng —
n+k/28 n- y Tt g
PV + Sum P 14 (1+i) -
Ji=1 =PV + 100 000 Su

EJEmplO 3 H .Eﬁ' base al”

0271044 Gue ‘es la: tasa nnmxnal
‘del 21 de Septxembre_

o

: 'Precxa de ‘la emxsxﬁn
i Octubre. de 1989, :




Pln .+ k/28.=

...Trazamos.el

= 97,792

PC(1+1)
LLi2+l1/28 : 1+11/29
c{1ei) + 2,691.11 (1+i)-
3 . 4.+ 131/28 n—(j+11/26)
29070 = Sum . PIi ( 1+i). :
Jjo=1

‘aitasa efectiva de
rendimiento por periodo de 28 dlas, sienda 0.039375

Calculamos las tasas efectxvas

~30.417/28

“TERM = (1.039375) -1
12

TERA = ( 1.0424373 ) -1

Sienda tasas efectivas de
en el caso anterior. ;

3

VI.A4. VENTAJAS Y. DESVENTAJAS:

VENTAJAS

1) Egurxdag,« LOs * BONDES ”txenén:vsu .resp
federal, pmr ln que su’ garantia es absuluta.

12~.Bendimieuta Ademds de ser mayor .que e
»,de»inversiﬁnr(lnvgr51unes bancar;as), s atra:tx
—.Liguidez, Esta, es absoluta, ya que a‘par ‘presen g'aﬁo;'




la deméhdan~éé»rha
existe un important

V1.5, CONCLUSTONES

> Elvrendimiento que- se obtiene, la mayor parte ‘de la ocasiones
es mayor que el de“los CETES. Esto se debe a que casi siempre, el
parametro para el calculo de interés gps el del rendimiento de 1lps
CETES. Ademads, de que la diferencia entre el precio de venta, al
de compra, la mayoria de las veces es positiva. En ciertos casos,
como en nuestro ejemplo 1, apreciamos gue el precio de compra es
mayar que £1 de venta, por 1o que resulta menos atractivo para
este caso, la inversion en BONDES que en CETES. Pero en los
ejemplos 2 y 3, observamos que el precio de venta es mayor que el
precio de compra, por lo que la inversion en BONDES es mejor que
la inversién en CETES, caso que sucede, €oma ya mencionamos, la
mayaria de la veces.

En el unico caso en el gue podemos comparar el rendimiento de
los BONDES, con el de logs demas-instrumgntos de inversién, como
son  las inversiones bancarias, CETES, PASBAFES, sociedades de
inversifén, obligaciones, etc., es el primero, ya que la base de
comparacion entre instrumentos de inversion fué el mes de junio
de 1989, y para los ejemplos 2 y 3 tuvimos que recurrir a parte
del segundo semestre del afoc 19689.Por lo que apreciamos en
nuestro primer ejemplo, 1la tasa de rendimiento efectivo
anualizado del &7.0228%, estd totalmente dentro del rango de los
CETES, por 1lo que en el peor de los casos, obtenemos un
rendimiento dentro del mencionado rango, lo gue nos representa un
magnifico 47.8228% de rendimiento real. Por lo que toca a los
ejemplos 2 y 3, obtenemos un repdimiento del 6%9.28839 % y
63.6145% respectivamente, los cuales son excelentes si
consideramos que su  evaluaciéon fué hecha principalmente en el
segundo cemestre del afio 198%, en el cual, las tasas de interas
bajaron consideradamente, 1legando inclusive, las rendimierto de
CETES a estar por debajo del 45% anualizado.

En conclusion, si consideramos el mejor rendimiento probable de
los BONDES sobra los CETES, ademés de practicamente contar con
las mismas ventajas vy desventaias, podemos considerar por el
momenta a 1os prireros digros sucesures de los segundos para un
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‘VIT. BONDS DE LA TESDRERIA DE LA FEDERACION
{TESOBNONOS)

Estos’ bonos fueron autorizados por decreto presidencial, el.:28
de:Junio- de 1987 'y . responden a  las necesidades del gobierno
federal de’ financiar su gasto a través de instrumentos pagaderaos
a plazos mas prolongados.

VIl.1 CARACTERISTICAS

. 1)8m colocan en subasta publica“

2} Su valor nominal es de 1,000 dbhlares. Se trata de titulos
denominados en délares americanos y se pagan en moneda nacional),
al tipo'de cambio libre a la venta,

. 3)Las primeras emisiones tienen plazos de colocacidn de &
neses.

4)5u rendimientp se obtiene de la diferencia entre el precio de
compra ( abajo del valor nominal o descuento), y el precio de
venta, 51 se hace antes Jde su plazo pactado, o el valor de
cradencion (fijado al vencimiento en ddlares, con base a su tasa
de descuento sobre el valor nominal).La primera emision tuvo un
rendimiento pactado de 20 %4 en délares y el monto colocado fue
. por 20 millones de délares.

S5)8u importe en la adquisicién y venta se liquida en pesos por
su equivalente en moneda nacional al tipo de cambio libre de
venta.

Este instrumentos a diferencia del PAGAFE, puede brindar una
mayor protecciédn cambiaria, si la brecha entre el dolar libre y
el controlado se acentua, ci1empre que sea realizable al tipo de
cambio libre a la fecha de «u amortizacion. Su papel en una

cartera de inversidn es el de asegurar un rendimiento
predeterminado en épocas de incertidumbre financiera y de
pariedad a mavyar plazo. Sin embargo, en una etapa de mayor
certidumbre econémica podria ofrecer POCOS atractivos de

inversion.
VI1.2. CALCULOD DE RENDIMIENTO
El calculo del rendimiento del tesobono, es andlogo al del
PAGAFE, con la diferencia a la pariedad cambiaria del peso frente
al dblar libre.
Para ilustrar este punto, tomaremos un ejemplo ficticio, ya que
aun no tenemos informacioen precisa de este instrumento de

inversion, en relacion al rendimiento ofrecido.

Ejemplos s




. cambiarin ol

VCalqular: el rend' ecterdo a;’
los siguientes datos: RN

DIAS /. PLAZO
T TASA MOMINAL
. DE RENDIMI
“ANUAL

Estatasa’

E)PFIMEFD ln calculamas en dblares

CEpeREeiienes A =1lo00 LiiE
,(TERP) Ty L.1339722 .

b)lo calculamns en’ moneda nacional.‘ : i
Sea 2,480 el valor de délar libre en moneda naciof
de ca1:ulo. . : Y

Par que T P E BBL.837C 2,480 ) =-2; 187 ooz

3)a) Calculamos en moneda  nacional el —valur de'? o
182 dias de . la fecha de compra. Sea $ 2,642 el valor del dﬁlar o
lxbre en moneda nacional al momento del célculu. ; k

Por lo que 1,000 (2,662) = 2,662,000

b)Obtenemos la ganancia de capital 1

(%3] ='VN - P.= 2,667,000 -2,187.002 =

ento mensual
v e
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1ERM S UL ZA7EgI4) e oy = 03935

{2

U Lv TERR)

TERA

7
)

L~ VIIJ3. CONCLUSIONES

N el momento  es dificil hacer predicciones - sobre el
Jcaomportamiento de este nuevo instrumento, debido a lo reciente ‘de
suraparicion.. -Lo-que  si podemos. decir, es que la idea del mismo
o es la de preever, gue en el momento de la  venta, exista una
Tdiferencia consideratie entre el ddlar controlado de equilibrie .y
zi-elidélar libre, como ya ha llegado a suceder en etapas criticas
' cuando se . ha tenido la necesidad de mantener bajo al valor del
dolar controladn , en retaciéon a la moneda nacional.

'Otro aspecto importante que es imposible determinar, es el de
la ' liquide=z, ya que ne sabemos aun la demanda gque puede. tener. en
lo future, lo que nos indicara, que tan facil o dificil sera su
negociacion en el mercado secundario.
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VI11 BONOS AJUSTABLES DEL GDBIERNQ FEDERAL
(AJUSTABUNDS)

A partir del 28 dE JuﬂlD de 1789 ent ﬁ en vigor el de:reto que
auloriza ' a "la secretaria Y crédxtn puablico " a
emitirlo.

Este nuevo . . instrumento permite al gobierno federal , obtener
financiamiento a plazos mayores y en condiciones mas adecuadas.
Mediante  este . bono, “se pretende ofrecer al  ahorrador  un
instrumento . que - brinde cabertura en sus inversiones contra el
deterioro real provocado por la inflaciédn. En  contraparte, el
gobierno federal puede. pagar tasas reales menores que las
vigentes; .para otra clase de instrumentos, bhaciende posible
reducir el costo de la deuda publica mediana.

Finalmente, cabe la reflaexidn para el inversioniesta de que ,
es necesario que contemple la posibilidad de éxito del praograma
de ajuste, con el fin de replantear sus obietivos de inversitn a
mediano vy largo plazo, acaordes con el control de la inflacién y
su consetuente reduccidn de las tasas de interés, ambos, en un
marco de estabilidad financiera, Por lo anterior, se haten mas - - ¥
atractivos aquellos instrumenteos contratados en moneda nacional a
plazaos mayores de 94 dias, como <son 1los Bondes, Cetes, vy los
ajustabonos.

VIIi.1. CARACTERISTICAS

1} Se colocan en subasta- publxca.

2) Su yvalor nominal es de- 100 mil pesos.

3):Su. plazp para las prxme"s emisiunes es de 3 ancs. '[77 s iy

4) Durante 1la vxgencxa os ti ulus, su valnrfnumxnal ‘s,
ajustarsd’ (VA) en cada periudu de-interdses;: 1n:rementandnse en la: S
misma prupnr:;én i P
Cnnsumxdnr.

ajustada (vA)
xnteréses.

de., venta o aJustado. Cumo
xﬁfarmacxan, .cosideraremnos "

tamDuco tenemas
flrtlcxn.‘




LEdemnpl
O TREY i)
detarniiada
Linterese

dshpfadp eﬁ
de s pago de’

acxnnal ‘de’ precxns
«cnnsumldor,

‘104, 750 = i‘7;13

111, eas 57:

'g) La tasa efectxva de rend:mlento ay
la gananc1a de capxtal sobre el pre:xu d.

rERP = BC. = 7.135.57 = o.o6B12
P 104,750 i

f4)Ca1cu1amn5 la tas efectxva de rEnd;m n t

a)calculamus el numero de dias en 26 semana;
26 % 7 =182 S
blLa tasa‘efectxva mensual de rendxmient
S0.4LT7 /M
CTERPL L) :
. S0 41’/18“
SEALL.06812)

rer

L}

0.0110745

la tasa Efactxva dE rendxmxentu anuval es:
. 12 : !
TERA = {TERM '+ L)} L = o.yu'ﬂ=?5'J

S) Finalmente,
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2 B B N LONCLUZIONES
E) atractivo de éste intcumento de inversion, €S la proteczion
L gue pos  proporcione de una posible hiperintlacion futura, yva que
eri-estle caso, se la pusde considerar como . un complemento  de - los
instrumentus g2 inversion en deiares - ( Pagafes, Petrobonos,
Tesobonos) ,  que son. en sfi, los anstrumentos de inversion,
aunadns con  los ajustabaonos, los que nos pueden proteger de una
hiperinfalcidn.

Par’ el momento, no parece saer atractivo invertir e
ajustabonos, debido a gQue el indice  nacional’  de precios al
consumnidar, muestran un incremento muay bajo en relacion’.a los .
dembds instrumentos de inversidn, ademds,, al parecer, este lndice
tiende a mantenerse bajin en los praximos meses o quizds anos. .

Qtro inconvenients de)l ajustabono, es gque se trata’ o al-igual
que el tesgbono, de un rnstrumento de inversion muy nueva, porlao
gue al no ser muy conocido, su demanda es atn muy’ baja, :lo.que se
traduce en bhaja liquidez, ya ngue puede ser , no facil su venta en  *
el mercado secundario. : .

Estos bonaos fueron autorizadas par decreto precidencial, el 2
de Junio de 1989 y responden a las necesidades del gabierno
federal de financiar su gasto a través de . instrumentos pagaderos
a plazas més prolongados. :
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X, n FG= INSTRUMENTOS DE INVERSTUN

tristien . dtros @ instrumentos | de lnversxan, los cuales tratamos
*desde un’ punto de vista superflcxa! debido a su baja operativida
en’ el mercado de valored, " lo que quiere decir que algunos de
vstos instrumentos de :nversién © tienen) baja’ . liquidez, debido a
yue ' no - son muy demandados, otros, son dificiles de conseguir, en
algunos, ‘sus rendimientos no son atractxvus. 'y en general no . se
cuenta  con la informacién  necesaria’ y precisa para lograr un
adecuadu estudio. - -

1X.1. BONDS DE INDEMNIZACION BANCARIA

(B1B °'S)

Estos bonos se crearon con motivo de la expropiacién bancaria,
decretada el 1 de septiembre de 1982, a fin de pagar a los
propretarios de los bancos el valor de los bisnes que se
expropiaron. Se cred  un fideicomiso para el pago . de _ la

indemnizacién bancaria con la Secretaria de Programacién vy
Presupuesto como fideicomitente, en representacién del gobierno
federal y actuando al Banco de México, S.A. en calidad de
fiduciarion. €1 propésito de éste fideicomisa, es precisamente
emitir (BIB°S), bonos para pagar la indemnizacién.

El monto total de los BIB'S fué, el valor que se determint para

les bienes expropiados al 1 de septiembre de 1982, mas los
intereses devengadcs por esa cantidad entre esta fecha vy el
momenta en que sg  empezaron a pagar los intereses ( La

determinaciéon de ese valor variéd de unos bancos a otros), ya que
los BIB'S se emitieron el 1 de septiembre de 1983, es decir un
afo depués de la expropiacién, Esto fué, de hecho, la primera
emisitn de honos por parte del gobierno federal y quedo xnﬁcr;te
en la Bolsa Mexicana de Valores el 24 de Octubre 1983,

La amortizacién de estos bonos se estd realizando mediante 6
pagos anuales de 14%, comenzando &l 1 de Septiembre de 1986 y: la
Gltima del 14% se hars el 1 de Septiembre de 1992, :con’un

operiodao de gracia que vence el 1  de Septiembre de 1995, SRR

TX.1.1.CARACTERISTICAS

or es el gobierno federal.
2)8u valor nominal es de $100. s
3)%u garantia o sequridad es practx:amente

emisor es el gobierno federal. i
4)Pertenece al mercadp de capitales.
SVEs a largo plazg ; S
6)8u rendimientio es fijo y pagaderc trimestralm
de Diciembre, Marzo. Junio y Septiembre.. i<
La tasa de rendimiento trimestral,. se calcul
los rendimienlos de los cer tificados.de deposito. s

1)5Su emi
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hances correcpondientes a las 4 semanas anterxares =1 tPlMEEtTE
ﬁnsppctivo.

7318u liguidacién es en 24 horas R . :

g} Su liguidez es absoluta, ya que Eaxste an importante mercada
secundario. . N i R
F)Para las personas. marales, tanto las'ganancias de capital, como
las ingresas por interéses se acumulan. a 1a 'base gravable. Para
las. personas. flsicas, las:ganancias de capital estan ekcentas 'de
impuesto; en tanto que los | Jntereses deben pagar el 2L% sobre-los
primeros 12 puntos pnrcentuales.w E :

1X.2.°BONOS . DEL RENOVQCIDN URBANﬁ DEL DISTR!TU FEDERAL
el ‘ Rt - (BORES) . .

;bs Bores, lée‘émitiérnﬂ' an 199& con el abJetn de 1ndemnlzar ai”
los .propietarios: . de. los: inmuebles © expropiadass - saioralz:. s
sterremoto que ‘devasté ’a cla’ ciudad de. México:en SEpt;Embr

IX.2.1.CARACTERISTICAS

13Su  emisgr es la tesoreria del Departamente’
Federal. ,

. 2)8u valor nominal es de S$100. S :
T) Su garantia es absoluta, ya gue estln garantxzadns por el
departamento del Distrito Federal.
A4)Paertenecen al pergado de capitales.
S5) Son a larga plazo.
6)8u rendimiepto es fiio y pagadero trimestralmente, La tasa de
interés se calcula como el promedic de las “tasas. de  los
caertificados de depdsito en bancos, a 90 dias, correspondientes a
tas 4 dltimas semanas anteriores al trimestre de que se trata.
Las fechas de pago de intereses son las dias 12  de Eneru, Abrll,
Julio Y Do tubre. .
715w liguidacidn es en 24 horas.
8) Su liguidez es reducida, por la poca cuantla de . su emqubn.z
9) Su régimen fiscal es el mismo que para los BIB'S.
Como se puede ver, epste instrumentos.es_muy similar.a lns BIB'S.

1X.3.BONOS BAHCARIGS DE: DESARRULLO
{ BAD "

Estos bonos las emiten ;os!banco ‘de desarrcilu que'son:los
siguienltes: - : T : SN
Nacional Flnan:xera, S. A‘~(NAFIN5A) B g
Banco Nacional de (Gbras ¥ Servicios Pub[xc (BANUERAS)
Fanro Na:nanal dPl Cnmer:;u Exterior (BANCD MEXT)



<. Bolsa Menicana de Valores.

t4)Pertenecen al _mercado de capitales,
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Banco Posinero v Fortuario (BANPESCA)
Bancao “ael Pegualc Cooercia (BANFECD)
bunico Nncxunal dizl Ejército., Fuer:a Aerea y Armadc
Banco Nacicnal de Credito Fural (BANRURAL)

£1 propdsite &2 estos bonos es, precisamente ayudar ‘a. fomenhar
el desarrolle pational en el ‘area de campetencxa ‘del ban:o
emisor, La Pimera colocacitn la llevd a cabo. . el Banrural en
1985, ! ’,' " .

IX.3.1 CARACIERISTILAS

1)Su emisor son los bancos de desarrollo.
2) Su-yalor nominal puede ser cualguier multlplo de $L0 [>1=]
I)5u garantia es total, por estar garantxzados por

S5)Son. a largn plazo.
6)1Su. rendimiento es fijo v pagan intereses. cada:3. m s 5
se . revisa cada mes y se determina como el prumed1
mayor . de - CETES PAGAFES,. o bien certificados
meses, mas un 3 o 4 Y adicional. 5
7)8u l;gg;gggggg es en 24 horas. EER

8)Su liquidezr es casi nula, ya que casi..no:se
mercado SELUHUEFLD.

IX.4. ACEPTACIONES BANCARIAS

Las Aceptaciones Bancarias son letras de ambi Emltidas por,
empresas medianas o pequefsas |y, avaladas par:: 1n5txtucionest
bancarias, conn base en . crédito que la institucion: a:eptante,
concede a las emisoras, por lo que el - pago de: qrédito concedido’
por leos inversionistas es garantizado por el banco aceptante. .’

Las primeras emisiones de este tipo se hi:iefnﬁ en 1981,
ocupando-en 1986 el segundo lugar de importe.. negociado.par:-la

£1 problema de este instrumento de inversion, es que en el
momento de escribir este trabajo de  tesis, su .tasa nominal. de
rendimiento cayé muy por debajo del rendimiento: promedxo de !os‘

Jdemas instrumentos de inversiéon,

IX.4.1 CARACTEFIETICAS

1)}Sus emisores son empresas privadas,

2)Su valor n
3)8Su garanti

hancario, SR
4) se negocioan en el mercado de dinero . ya que su plazo no puede

nal es de % 100,000 o sus multxplus. L B
»5 total para el 1inversionista, debzdu ‘aljaval
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ser mayor de 19“ ulas, aungue no suele e:rcader de S0.Jdias. .

3V 5ua fijo. a traves de una tasa de descuento
‘6150 unde ser -en 24 horas. & el mismo dia 5
7)5u habla  sido  alta - debido " a un s ampli

secundario, pero. tendiendo . a - baja, .‘debido
rendimiznto. E o . ETRE
8)5u réqimen fiscal es igual que.para’ 1

1X .S.PAVPE:L_’ COMERCIAL
Estos ducuméntﬁs son paga

creditos, Evisten 2 tlpns.

1)Papel comercial bursatil Es el quE emxten Empresas
la bolsa de Valores Y por ellD.‘la ‘emxsxan (]
ésta,

2)}Papel comercial Extrabursatil, es . el que emiten empresas que
pueden o no estar inscritas en la Bolsa de Valores™ vy en cuya i
celocacion intervienen las casas de bolsa comp intermediarias’,
pero sin hacer oferta publica de los titulos.

La mayor parte de los adquirientes de papel comercial, son
personas morales, anque también se dan casos de personas fisicas
que adguieren estos pagarés.

En el caso del papel comercial bursAtil, las emisoras,
presentan en la BMY un prospecta de emision que incluye datos
sobre la misma ( o emisiones) a realizar, caracteristicas
generales de 1la empresa (organizacion, politicas, productos
etc.) y estados financieron. El1 prospecto de colocacién no se
entrega en el caso del papel extrabursatil, y debido a este menor
control, el rendimiento que ofrece suele ser mayor. Por otro
lado, de acuerdo con una circular de la Comision Nacional de
Valores, las casas de belsa deben entregar a esa comisién datos
sobre las operaciones que realizacen con papel extrabursatil.

5.1.CARACTERISTICAS

1)Sus emisores son empresas privadas,

‘2)Si valor rominal es de $ 100,000 o sus multiplos. :
2}No  tienen garantia especifica, su sequridad radica en la
solvencia moral v econtmica de la empresa que firma la promesa
de pago. En el caso del papel bursatil, existe ademas el respaldo
de la relacion con la Holsa Mexicana de Valores, y ello implica
que se aobtenga amplia informacidn sobre la empresa.

4)Son de! mercado de dinero, ya que su plazo marimo es de 91
dias, :
$)5u rendimiento es fijo a travées de tasa de descuento.




“es requ. ar. - ¥ ta -
U) L ngqimgg rxscal EE xgual qua para 105 demds  instrumentos de
inversidn,

1X.4. "PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES

Esta clase "de valores eran emitidos por empresas que podian o
*no, estarinscritas ’ en ‘la Boisa Mexicana  de Valores S.A. y:
estaban.garantizades. por otro tipo de valores, tales, como CETES.
8in embargo, en el  primer semestre de 1989, na hubo ninguna-
- negociacion de este instrumento, ademias que en afpns anteriores se
negociaron muy pocos. por lo que al momento no los consideraremos

HAS LT i

IX.7.CERTIFICADOS DE PLATA
(CEPLATAS)

Son ,Lert;fxcadns ordinarios - que representan los derechos- que-
sus tenedores tienen-sobre un fideicomiso constituido con plata y
en el gue: actuan las.siguienteS. urgan;va:xones Yy persnnas-

Fide;:umitentes. :

~ Banco ‘de  México, Industrial  Minera México, §.A. de C.V., y
MET-MEX Pefoles, S.A. de CV. . Estas organizaciones apartaron como
patrimonio ipicial .- del ” fideicomiso 4,000,000 de onzas troy de
plata (Una onza troy equivale a  31.1035 gr) de ley 0.999, en
_barras de. entre 950 y 1210 . onzas troy cada una, todas ellas de
calxdad “Gncd Delivery®. 3

Fiduciariac Ban:a Cremi, S.N.C
Fideicomisarios; los tenedores de los certificados.

IX.7. CARACTERISTICAS

1)8u_emisor es Banca Creini, S.N.C.

“2)Su-valor nominal.-es.de $1Q0.
3)lLa garantia de los certificados es 1a plata’ fideicomitida por
1o que el riesgo de perder la inversién es nula, sin embargo.
existe el riesgo de no lograr los rendimientns que se anticipan.
a de ver mermado el capital invertido porgque, 21 valor de los
certificados depende de 2 factores principalmente : la cotizacion
de la plata en el mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso-—
dblar. €ste hecho implica por supuesto, que también es posible
obtener rendimientos mas altos que los que se pueden obtener con
otros instrumentoc aue tienen riesqgo nulo también.
4)FPer tenecen al mercado e capi tales.
S3%u plavy inicial {pro-rogeble) es de 30 afos.




. Los tenedores delis o mas: certlfxradns pueden - solicitar que la
emisora..les:. entregus’ ia. ‘plata " ‘a’ la 'que ‘tengan dzrezho.
churrlendo en est= caso en:un;cargs” de acuardo-con  la saiguients
tablasz
Por ‘1a Entrega de L a's barras ‘; 15 dolares por barra
Par, lahentrega de & a 10 barras T 10 dtlares por barra

Por la entrega de 11 barras o mas : 5 dblares por barra

-Al hacerse. la adjudicacidén , se libera la plata de fideicomiso vy
cancelan  los certificados carrespondientes.

6)Su-rendimiento se obtiene a través de la difarencia entre el
“'precio - de compra y el de wventa, si el primero es menor al
“sequndp, se logran ganancias de capital, en el case contrario se
incurren  en pérdidas. EI precio al que se realizan las
.operaciones, se calcula multiplicando el precio de cotizacion de
-la onza troy en el Commodity Exchange de Nueva York por el tipo-
" de cambio peso-délar gque resulte ser mas alto entre el de
equilibrio vy el libre de compra del Banco Nacional de Méxicol

T4 8.N.C .. Como cada certyficado ampara 100 onzas, el wvalor:del:

certificado se calcula multiplicando por 100 el precio‘abtehidc,
mediante el procedimierto anterior. T

7)8u liquidacion es en 24 horas.
8) Su liquidez a la fecha, no es muy buena, prnbablemen:e debx::
-a 1la tendencia a la baja que este instrumento ha sufr’do'd

afo a la fecha. . i
?)8u  regimen fisgal es el mismo gque el de‘ 105 anteriores
instrumentos de inversion mencionados. . T R

IX.8.CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA AMORTIZABLES
(CPI*S)

Estos certificados representan los derechos que los tenedores
tienen sobre determinados inmuebles comprometidos como patrimonio
de un fideicomiso.

El proposito de estos instrumentos es, permitir a . las
organizaciones obtener financiamiento a través de la bolsa de
valores, otorgando como garantia determinados inmuebles de los
que sean propietarios.

I1X.8.1.CARACTERISTICAS

%) Su valer pnominal es 10,000 B i IR St
2)8u emispr es el Banco Mexicano Somex, S.N.C. - ;

S}.os certificados estan garantizados por el inmueble
fideicomitido, no existe riesgo de perder el capital injertidp.; =
4)E]l plazo para su amortizacién es de I afos. Sin embargnt 1a -
emisora tiene #i derecho de amortizar anticipadamente  las
certitficados, hasta en & amortizaciones. : T

£1 walor de Jos certificados para su amortizacion al término de
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4 plazo Pdel Yafos sera el-BO%-del importe que resulte mayor de
Jleosilisiguientes:

a)Utilizando el indice de precios al productor,sector

secundario, del -ramo.de la construccién, publicado cada mes par
el Banco.de México en sus “indicadoras econémicas mensuales" se

debe’miltiplicar el valor base del inmueble ( $2,982,000,000) por
el cociente gque se obtenga al dividir el indice del dltimo mes
publicado a la fecha de emisién de los certificados.

b)ELl. "avaluo practicade por Banobras o. por alguan valuador
reconocide per.-la Comision Nacional de Valores , a la fecha de la
.amortizacian.

En'caso’ de que la emisora decida amortizar los certificados de
manera anticipada, debera cubrir el importe de la amortizacion,
de acuerdo al procedimiento delineado antes, salveo por supuesto,

“en lo que se refiere a las fechas vy debera pagar ademas, una

prima -sobre ese valor de amortizacion de acuerdo con las
siguientes candicianes: El 3% neto de la amortizacion se realiza
durante el primero o segundo semestres de la emisidn ; del 2% si
se'realiza entre el tecero o cuarto semestre; o del 1% si lao hace
en los 2 Gltimaos.

S)Pertenecen al mercado de capitales.

4JEl rendimiento se obtiene de 2 fuentes:por un lado el emisor
garantiza el pago de intereses trimestrales, gue en conjunto no
podran ser inferiores al 24% anual y , por otro lado, el valor de
los certificados se ir4 modificando de acuerdo con los indices de
precios al productor, por io que se obtendran también ganancias
de capital, al adquirir titulos a un precio y al venderlos a un
precio mayor. Como los certificados pagsn interesgs trimestrales,
la Bnlsa Mexicana de Valores los considera instrumentos de renta
fija.

La tasa trimestral para el pago de intereses se revisa’ cada mes
de acuerdo con el siguiente procedimienta.

aJutilizando el indice de precios  al productor, sector
secundario del ramo de la construcciéon , publicado cada mes por
el Banco de Méxicao en sus "indicadores Econémicos mensuales”, se
deben realizar los siguientes cadlculos : 21 indice del Gltimo mes
publicado, se resta el indice correspondaente al misma mes del
afio anterior y ésta diferencia se divide entre este mismo (ndice
del afo anterior. Este cociente se multiplica por cien para
obtener la tasa expresada en porcentaje, ésta serd la tasa base.

b)Se delermina las tasas Jde rendimiento de cetes a 91 dias v
la de 2B dlas capitaliraias a 2?1 diae, gue nbtienen las casas de
bulsa en la colocacion de cetes carrespondientes al cuarto dia
LabIT anterser sl béraioaos de cada  mes, deterainando  éxnte |, de
acourds Lon Lo Fecha e ¢ s Snode los ertificados,



ndeterminada~ seguin ‘lo expuesto en el

tasa: base (determinada segun lo
la ‘tasa que resulte mayor entre esta
1 e rendimiento garantizada. del 24%
‘deben’ pagar.. los certificados para el
S mes currespandiente. '.3 L SR

ndemas, camo el - pago .de intereses es trimestral, ‘la tasa
trimestral se calcula como el promedio. de las - 3. tasas mensuales
correspondientes. lLa emisora debe publicar-en ‘algunos. periodicos,
ésta tasa trimestral de interés , cinco dias antesde’la: fecha de.
- pagu. - i = : S

7)Su liguidacion es en 24 horas.
B8)5u liquidez poco a poco ha ido cubrandu auge

?)8u  régimen fiscal es el mxsma gue . para

~instumentos.

los
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¥. CBLIGACIONES

: X.Ll, DEFINICIGN . . T SRR TR i
Las  obligacivnes ‘son titulos  del ecrédito que.emiten ' las
sociedades andnimas que incoarporan un® derecho de “erédito, ‘gue
resulta de  los préstamos . representados por. titulos negociables| '
tambien se - consideran como  parte allcuota dE un"pré¢tamn ‘a’la”-
sociedad emisora.
Reditudian una tasa de interés fijo o var;ble,;pagadero cnntra'
entrega dre un cupdn vy estadn swetas a ‘amdrﬁizacxones mediante
;sorten o vencimiento fijo. s T R R I R

X.2. TIPOS DE DBLIGACIDNES .

Existen 5 tipos de obligacianes : qurografarxas, Hlpote:arxas,'
convertibles, prendarias 'y subqrdxnadas ‘que’  ~a ‘centinuacién
explicamos. - SR T T L

1JRuirografarias ; son valares nominativos, que emiten sociedades
andnimas (No crediticias).  Su - dnica®:garantia- es “la solvencia
econdmica y moral de la empresa, .respaldada por todos los bienes
"y activos no hipotecados.

La simple firma del emisor hace que la empresa responda con
todos sus - bienes. Los tenedores estan en la misma categoria que
todos los acreedores, y la emisora no les concede el disfrute de
ningin privilegio especifico. Puede existir, sin embargo, un
fiador solidario de otra empresa con la emisora. E1 interés que
devengan es constante durante toda la vigencia de la emisi6tn o
ajustable a la tasa de interés del mercado y pagaderas contra los
cupones adheridos.

La reduccion de los titulos se hace por medio de amortizaciones
determinadas y programadas desde el inicio de la emisién. Su
amortizacion gpuede ser también mediante sorteno anticipado y
previamente programado. Por otra parte, se requiere de un
representante comun de los “obligacionistas “ante la "empresa’
emisora, la cual es por lo general, una casa .de bolsa o
institucidn bancaria a traveés de su-. area de finanzas
coarporativas. :

2)Hipotecarias el .
Son valores que egmiten sociedades ananlmas, .garantizados por

hipoteca establecida sobre’'los bienes de la emxsura, que inc(uyEn

edificios, maquinarias, equlpo y act;vus i e

Estas obligaciones se’ documentan~ en:; nominativos, en
donde se consigna: ; . i o
-Nombre de ‘la snc1edad em15ura
—-Actividad
~Domicilio . R ; IR
-Datos de activo, pasivo y.capital’

Litulps~




-Flazo total 'de amortxhacxb
~Tipe de interés N
~-Formas de pago : G L g PR
Al emitir estas oblxgacxunas fsefrgqulere, de un representante
comin de los  obligacionistas’ (cualquier.. persona o, institucion’
debtidamente autorizada),.  quien’’ encargado ‘de; vxgllar el
cumplxmlentn y legalidad .:'de “los ’ cnmprnmlsos der;vadns de 1a-
emision. . Sl i G :

3)Convertibles RO

Son valores que representan fraccxunes de la ‘deuda: :untralda
la emisara. Otorgan 'la facultad de " ser convertibles  en’ acciones
de . la propia emisora, de Cesta’farma: - laslempr =13
descapitaliza, pues su paslvu (1= conv1erte en capxtal.

Las . suciedades anbnlmas qua pretendan: emitxr obligaciones
convertibles en accianes se sujetardn a  los “siguientes
requisitoss g B SRR !

" =Deberan tomar medidac pertinentes. - para tener en tesureria
acciones por el importe gue requiera la conversiéon. 5

~En.. el acuerde de 1la emisidn se establecera el plazo a
partir de la fecha en que sean colocadas las obllgacxcnes y,
donde deben ejercitarse el derecho de conversién. <

—-L.as obligationes convertihles no podrdn colocarse bajn par.

-l.a conversién de las obligaciones en acciones sehara.l’’
siempre, mediante solicitud presentada por los ublxgacxonxstas,*
dentro del plaze que sefale el acuerdo de la emision.

—Burante la vigencia de la emisiéon de nblxgacxunistas
convertibles, la emisora no podra tomar ningan ; acuerdo:. qua-’
perjudique los derechos de los obligacionistas derivados de as
bases establecidas por la conversion. o

4)Prendarias R ST

Son valaores garantizados por diversos bienes’ . mueble
(maquinaria, vehiculos, equipo, materia prima etc:) del -mismo
modo se garantiza con tituleos de crédito o valores. prapiedad:.de.
la emisora. S e :

3)Subordinadas convertibles o S U
Son valores que representan la partxc;pac dualTde-sus-
tenedores de un crédito colectivo a cargo de.la sociedad nacional
de crédito gue las emita. Son suceptibles de ser.  canjeadas por:
certificados de aportacidon patr1m0n1a1 dennmxnadas Caps.

La subordinacién consiste en que El crédito, an césn de
liquidacidn de 1la emisora se pagara  después de haberse cubierto
todas las restantes deudas de 1la institucién, pero  antes de

repartir a’ los tenedores  de caps el 'remanente del haber. social.
Estus valores de acuerdo con sus Cara:tEriStlcaE se consxueran de

crenta fija.



1»K.3. ARACTERISTYCA

Ti- Sor titulos. enitidos en serie impresa.y Aumeradas Cal emxslan
Len’serie.

signxflca 1anzar al  mercado. . una’ plurxdad de: tltulus

”,Lit@}bs de cada emision seran 1gualé5 v, ttendran
'Y los mismos derechos. El valnr nominal’ p

1ncmxnal de las obligaciones emitidas.

. puntos, para las personas flsicasih
‘el ingresc acumulable sin n;nguna retencxbn

+8.8.Tipos de interés pactado. S . g !
4.5.,E1 términou sefalado para el pago de - -intereses, plazo,

condiciones y forma en que han de ser amortizados.'

4.6.Lugar de pago. .
4.7.Especificacion vy en  su caso, las garantias que se
constituyen para la emisién.

5-.El indice de seguridad

Es muy elevado, ya que en la historia de las obligaciones nunca
ba habido wuna quiebra que afecte a los obligacionistas,
situacidn en 1a cual habria bastantes problemas para recuperar la
inversion.

6~.Pertenécen al mercado de capitales, va que son de larqo plazo,
pudiendo ser entre 5 y 20 afios dependiendo de la emision.

7-. Aungque se les considera instrumentos de renta fija, son en
realidad de renta variable, ya que las pagos de intereses estan
normalmente asociados con tasas variables.

8-. Su liquidez es bastante amplia, por ser bastante codiciadas
per sus atractivas tasas de interes.

f-.8u liguidacién se consigue en 24 horas.

10-. La comision de la casa de bolsa es de 0.29

Ll-. Su . régimen fiscal es: el :
Retoncidn al 21% anual sobre el rendi xen
Para
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LKA CALCULD DE RENDIMIENTD

Para calcular el rendxmxentn de las unlxgu:iohes es nécesarib
nnrxderar el  pago . de intereés y la diferencia entre el precxu de
'cnmpra 'y el prECLU de venta.

_ nnt;nuacxén explicamos ia forma de calcular el:rend
o efect;vn de las obligaciones. L

Prlmeramente consideremos el caso del cdlculo del rendimient
efectivo para un solo trimestre. Para esto es necesario’ calcular
primero: ’ ; '
- 3-Los intereses devengados
2-La tasa efectiva de rendimiento al plazo

1-tos intereses se comienzan a devengar desde la-fecha de'.
emisitn vy en tanto no cean amortizados generalmente las. perludns
de pago de intereses son de 3 meses.Las obligaciones generan un’
interés anual sobre su valor nominal, que fija el representante
comiun, en funcidén de la forma de pag que determine la empresa.

Para el calculo de intereés se utiliza la formula general para
valores de renta fija, que es la siguiente:

IN = YN x TN % DT
360

Donde:

IN= Interés neto

VN = Valor nominal
TN = Tasa neta de interes
DT = Dias transucrridos’ del cupon

2) La tasa efectiva de rendimiento al plazo se caléula‘meﬁianﬁe
la siguiente formula: : - PR

terp = (PV — PC) + IN
%

Donde:

PV Precio de venta
PC Precio de compra
IN Interés devengado

[

Para el ‘cdlcula del precxu de iventa se ’251751‘
precio del mercado del g

‘Para caltufér el brééx
de la: casa de b015a) al

Flnalmente
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,aplica:la~si§uiéntg’fﬁf@hlé

30.,417/DT .
. 1) e -1

term='Tasa . afectiva de rendlmlento mensual
nr. = ‘Dias: transcurridaos ‘del.’cupén o
ZELL rEndxmiento efect;vu anual queda.r'

S Ahara;

‘para o1 calculo - del rendxmxentu efectivo en general
0s primero el: s;guxen:e dxagra d

“ INt —2 , IN}—

Uonde:
‘PC.-="precio de compra
- niimero de pagos de interdéds

=
INr = pago de interés numero r con r =1
= Precio de venta

Generalmente cada pago de interés se
‘trimestral. ;

Para calcular la tasa efectiva de . rendi
elaboramos la siguiente ecuacién de valor.
(tomando como fecha focal el dia de la venta)

t t=1:
JPC (L% 8} = (PV.+ INE) + INL (14 0).

*toeena + INE2 (1+i) INt -1 (1?1)

-Resolviendo  la-.- ecuacién pﬁra,
rendimiento trimestral,’
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X.4.1. DETERMINACION DE LA TASA NETA DE “INTERES

) ‘Para la determipacién de la tasa neta de interds, el behisur
escoge por regla general la tasa que resulte mayor de comparar
las dos siguientes alternativas:

Alternativa (A) : 4% sobre la tasa de rendimiento anuval neta
que resulte mayor de comparar:

1) La tasa de rendimiento neto ofrecida para los deptsitos
bancarios constituidos para personas fisicas a plazos de 30 a 535
dias, vigente al 4 dia habil anterior, al fin de cada mes
computado a partir de la fecha de emsision de las obligaciones a
cuyo efecto el representante comin de 1los obligacionistas tomara
en cuenta el promedio que resulte de la mas alta de las tasas de
rendimiento neto que otorgen determinados bancos mencionados por
el obligacionista.

2) ta tasa de rendimiento neto de 1los CETES, a plazo de
90,91,92,27,28,29 dias, capitalizada a 91 dias, segin la dltima
tasa ponderada de colocacién a las casas de bolsa ofrecida por el
gobierno federal al 4 dia habil anterior al término de cada mes
computado a partir de la fecha de emision.

3) La tasa de rendimiento neto de las aceptaciones bancarias a
plazos de 90, 91, 92, 27,28 o© 29 dias capitalizada a 91 dias,
vigente al 4 dia h&bil anterior al términao de cada mes computado
a partir de la fecha de emision a cuyo efecto el representante
comin considerarad las tasas prosedio ponderadas equivalentes a
los plazos antes mencionados nque aparezcan pulicadas en el
boletin semanal de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. DE C.V.

ALTERNATIVA (B) z 0.75%7 sobre:

La tasa calculada capitalizada a 91 dias del Bono de Desarrollo
del Bobierno Federal (BONDE) a plazo de hasta 534 dias en base a
su precio promedio ponderado de colocacidn vigente al 4 dia
habil anterior al fin de cada mes cosputados a partir de la fecha
de emisibn.

Para determinar la tasa de rendimiento neto, de  los

instrumentos de inversion mencionados anteriormente, " ‘el

obligacionista utilizara la férimula gque se establece en-la
escritura de emisién y en 21 prospecto de colocacidn.,

X.4.2. EJEMPLOS
£n seguida presentamos 2 ejemplos reales con el onietn‘de‘ver mas
claramente el  ‘tema y poder hacer una evaluacion:de este mgdic de

inversibn.

EJemplo L
Ca)cular el rendlmxentu efectivo de Jas: oblxqac;unec da
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Canad&a 87 ‘en el periodo del 15 de abril al 14 de julic de 1789,
cnii.aderando las siguiientes ‘datos: Precio de  mercado..al':; 15 de:
‘Abral de- 196893 $:.10,500, tasa anual bruta : 59.29% S
1Precxn de mercado.al. L4 de junio de  1989;_ $10,350
) 1)-Calculamos® el precio neto de compra, el . cual es el precxu’
mercado: ‘al 1S de abrxl de 1987 mas rla’ cnmxs:bn “devla’casa
beleatie e : RS E : i - -

unidiagrama.de’ tiempo.

+1,482.25
11,806.37

guivalente es:

7 =>
1216122 =3
iz16122

tasa efectiva de rendihientn al plaza.:

txva de rendxmlento mensual es 2
30 417/D1
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L= 0.0395495
. 7) La tasa efectxva de’ rendxmxento anual es’ :

12
Tera = (TERM + 1): -1

9.592729 e

Ejemplao 2 H Calcular 2l rendimiento ‘efectxvu de . las
obligaciones de Cigarros la Tabacalera Mexicana,: S.A. de' C.v. 88y
en el  periodo del 13 de Enero’.de: -1987 al: 12’ de Julin;de
consideramos los siguientes datos. LR

Valor nominal : $10,000
Precio del Mercado al 13 de Enero de 1989'~

Tasa anual brutal .:. 13/1/89 al 12/4/89
53 OLA ¢

Precio del mercado al 12 de Julio de 1989
Calculamos

1)El precioc neto de compra : ’ : : g
100,000 + 100,000 ( 0.0025) = % 100, 250 Fi

2) a)El interé¢s neto del periodo del 13/1/89 al 12/4/89 H

IN1 = 100,000 x 00,5801 x B9 = 14,341.36 ;‘,
360 e

b) él interés neto del periodo del 13/4/8% 31"12/7/§¢°fk'b

IN2 = _100,000 x 0.5929 x 90 = $ 14,822.50
360 . :

3)E1 pracio de venta

100,150 - 100,150 ( 0.0025)

4‘Reprgsgntamus nuesgrcé dato

1371789

100,000
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*‘7)La tasa efa txv: de rendxnxentn anual es oy .o AR -
: 12
TERA = (1.0462269) -1 = 0.7199289

X.5.VENTAJAS Y DESVENTAJAS
VENTAJAS

1) Rendimiénto mas  alto gque los otros intrumentos de renta
fija. SR e il Sh : .

DESVENTAJAS

1)Posibilidad de pérdida por 1la

‘posibilidad
respaldo real la 1nzersxbn.
")No cubre riesgo de aluat

) Na permxue' esta

credito.

ONCLUS10

El»étra t;&d, 2 invertir cen::este.. intrume versién,
consiste.en’igue’ siempre se ‘obtendra’unir ayor:que
cualquler ntrc instrumento de inversianide:! | fija omo ;son
los CETES,.” BONDES, "aceptaciones bancarias-e.
bancos, aunque cabe mencionar: gue:-la prlncxpd

e;?énféja’pddriai
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ser el ‘desconocimients de  la situacidn en general de. la empresa
enisora, 1o. gue . podria .repercutir en la pesibilidad de 2na
‘pérdida ‘total .o -parcial de la nversion.

En‘cohclusibn, ésta puede ser amejor alterpativa de inversion

vque la linversibn., en CETES, PAGAFES. petrobonos, BONDES,

.aceptaciones bancarias. inversiones en los bancos vy demas
instrumentos de inversidn de renta tija, por el hechao de que nos
otarga un "poco mejor rendimiento” s Especialmente si
consideramos la inversidn de fuertes cantidades de dinero. Por
‘ejemplo, si ainvertimos % 100000000 en aobligaciones en lugar de
otro instrumento de inversion de renta fija, si consideramos que
con el 4% adicional que por lo general nos ofrece la inversidén de
obligaciones sobre los demas instrumentos de inversion de renta
fija, esto se nos traduce en un rendimiento efectivo anual del
4.13194% ; Lo que a su vez se nos traduce en una ganancia
adicional de $ 4,131,940 anuales. Esto se puede considerar
bastante positivo, siempre y cuando conozcamos la factibilidad de
la buena marcha de la empresa emisora de la obligacion durante el
periodo gque pensemas tener en nuestro poder dicha obligacién.




-139-
X1 .ACCIONES

Una accion es un  titulo que representa la prapiedad deisu
~tenedor saobre una de las partes iguales en que se divide el
capital contable de una sociedad andnima.

Las acciones son los Onicos valores considerados de renta
variable en £1 medio bursatil y al mismo tiempo, son los valores
que pueden producir mds ganancias o pérdidas al inversionista.

Al tenedor de acciones se le denomina “accionista", al cual
s® le considera socio de la empresa smisora de estas acciones,
por ser duedo de una parte de la empresa.

Como socio de determinada empresa, las utilidades del
accionista estan supeditadas a la busna marcha de la empresa vy a
la oferta y demanda de las acciones.

A las acciones se les considera inversiones a largo plazo,
aunque en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su
existencia depende de 1la existencia misma de la empresa cuyo
capital representa. Sin embargo, en tiempos recientes, y en
especial en los ultimos afios, se han utilizado como inyersiones a
corto o mediano plazo.

Los rendimientos de las acciones provienen tanto de las
ganancias de capital (comprar a un precio y vender a otro mas
alto), como de los dividendos qua las empresas con utilidades
pagan a sus tenedores.

El principal interés de la inversiton en acciones radica sn
las ganancias de capital, que pueden sar muy elevadas vy que
normalmente se buscan tanto a largo plazo como a plazos cortos y
medianos, dependiendo de la estrategia adoptada.

Sequn la Ley del Mercado de Valores, las empresas que
ofrecen sus acciones a través de 1la bolsa de valores, deben
mostrar solidez en sus estados financieros vy demostrar que las
emisiones de acciones estén respaldadas por la compra de
maquinaria, terrenos, activos o proyectos que puedan aumentar la
capacidad de produccién y las utilidades de la empresa.

XI.1.CARACTERISTICAS

1)Su__valaor neminal varia seqgun la empresa. §Se calcula
dividendo al capital social entre el namero de  acciones
existentes. . También  existen acciones sin expresion de valor
" nominal.

2)Su_emisor ~ﬁuedenrser instituciones de seguro y-fianzas,
casas de . bolsa y empresas industriales, comerciales y de
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servicio.

3)Como las acciones representan una parte alicuota del

capital social de una empresa, no tienen garantia. Su valor y
rendimiento depande de varios factores, por lo que el riesgo

inherente a su posesion es gongiderable.

4)ND es posible hablar de plazo de acciones , ya que su
existencia depende de la existencia misma de la empresa cuyo
capital representa.

S)El rendimientp depende principalmente de las ganancias o
pérdidas que se producen por altas y bajas en su capitalizacién
en la Bolsa Mexicana de Valores, como de los dividendos que se
otorguen.

6)5u liguidacisn se puede efectuar en 48 horas.

7)S8u ligujdez Depende de 1la bursatilidad, que se entiende
por lo activamente que se negocien determinadas acciones en la
BMYV, tanto en término de frecuencia de las operaciones como de su
importe. Las acciones con alta bursatilidad pueden venderse o
comprarse en cualquier msossnto y las que no sean sauy bursatiles,
posiblemente tengan dificultad para encontrar coaprador.

BiLa comiwion de la casa de Lolsa es del 1.77%, tanto para la
compra como para la venta.

9) Para las personas fisicas, las ganancias de capital estan
excentas de jimpuestos, asi como los dividendos en acciones. Las
ganancias de dividendos en efectivo, causan el 33% de jmpyegto.
Para las personas smorales, ambos conceptos son acumulables a la
base gravable.

X1.2 TIPOB DE ACCIONES

El primer tipo de acciones que enseguida enumeramos
corresponde a la actividad de la organizaci6én cuyo capital
representans

1) Seguros y fianzas

2) Casas de bolsa

3) Industriales, comerciales y de servicios.

4) Sociedades de inversién de renta fija.

9) Sociedades de inversién comunes.

&) Certificados de aportacion patrimonial @ de sociedades
nacionales de crédito (Cap’S). ce i -

Los CAP‘'S en realidad no son ac:iunes,,pérofsd‘aha};sis "
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tiene que realizar de manera muy similar al de las accianes, por
la que mds edelante, haremos el analisis correspondiente. e

o Las acciones de las sociedades de inversién, son un casa
~especial, debido a que su valar no se determina por la oferta y::
damanda en e]1 wmercado, sino gue o establece el comité de
evaluacion de la correspondiente sociedad operadora.

En este capitulo bacemos el analisis de acciones de :

=-Instituciones de segurus y fianzas.

—~Casas de bolsa

~Empresas industriales, comerciales y de servicias.
~Certificados de aportacién patrimonial de los bancos.

El segundo tipo de acciones que definimos son las comunes y
preferentes.

ML 1] ordigari son las que otorgan los mismas
derechos, e imponen las wmismas obligacicnes a todos sus
tenedores, estos tienen derecho a voz y voto en la asambles de
accionistas y también igualdad de derechos para percibir
dividendos cuando la empresa aobtenga utilidades.

Erefergntes son las que en caso de ligquidacién de
deterainada empresa, se ligquidan antes gque cualquier otro tipo de
accibn en circulacibn. No tienen el derecho de voto en las
asambleas de accionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto
limitado en las asambleas extraordinarjas a las que se convogque
para tratar asuntos como, prérrogas de la duracién, disolucion de
l1a sociedad y otros.

X1.3. AJUSTES DE PRECIOS

Los ajustes de precios ocurren al producirvse cambios en el
pracess de mercado, €] valor nominal o© contable de cualquier
accitn, debido a los siguienteas factores:

—Par toma de utilidades

~For sucesos especificos

-FPor ajustes técnicos en los precios
—-Far dividendo en acciones

A continuacién explicamos cada uno de estos factores:

1) POR TOMA DE UT]LIDADES: Esto sucede después de ocurcir
un - aumento pronunciado en los precios de mercade de determinadas

'~accinnes.~ Se produce una baja apreciable, debido a que muchas

acciones, - son vendidas con el objeto de tomar las uvtilidades va
‘-logradas por @l aumente en los precios. Al ser vendidas varias

acciones de --alquna determinada empresa, provoca un  aumento

sensible’en: '1a oferta de estas acciones, por lo que disminuyen
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los precios.

?) POR SUCESOS ESPECIFICIS esto ocurre cuando €1 mercade
anticipa efectos econdmicos positivoes o negativos debado a
sucesos especificos ocurridos recientemente, 1o que ocaciona es
una aumento o descenso total o parcial en los precios del mercado
bursatil, como por ejemplo, que en nuestros dias es de esperase
un aumento de precios al conseguir una reduccié6n considerable en
nuestra deuda externa.

3) POR AJUSTES TECNICOS EN LOS PRECIOS Son ajustes técnicos en
los precios, los que se gproducen al ejercerse los derechos
econdmicos que otorgan las empresas y que pueden ser:

~dividendo en acciones
-dividendo en efectivo
-~suscripcién de acciones nuevas
-Split (normal o invertido)

Estos ajustes técnicos se retfieren a los efectos tetricos o
matemiticos que deben producirse sobre el precio de mercado de
determinada accion. Aunque en realidad, rara vez coinciden con el
efecto real que se produce sobre el precio, es conveniente
analizar que es lo que sucede desde el punto de vista msatematico.

a) vi ione:

Al decretarse un dividendo en acciones, se asigna un namero
dterminado de acciones nuevas por otro namero determinado de
acciones en circulacién. E1 precio nuevo o ajustado de las nuevas
acciones se determina sediante la siguiente expresitn matematica:

PA = PN _AA
AR + AN

Donde :

PA - es el precio ajustado o técnico de las nuevas acciones.

PM - Es el precio de mercado de la accién del dia anterior
al ex—cupbn.

AR - Nuamero de acciones antiquas para el cual se decreta
cierta cantidad de acciones nuevas como dividendao.
AN ~ Namero de acciones nuevas por cada conjunto de acciones
antiguas.

En seguida presentamns un ejemplo, pumérico para dar una
mejor explicacién.

Eiemplo 1L

. Calcular el precio ajustado de las nuevas acciones de la
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empresa que otorga un dividendo en acciones, con un valor nominal
de $100 cada una, a razon de 5 nuevas acciones por cada una o
las. antiguas, 1o cual significa un aumente de capital «

$6,300°000,000, considerando que la cotizacién en 1la bolsa, &'
Ultimo dia antes del! ex—cupdn fue de $2,800 por accibn.

63,000 000,000 = 12,6007 000,000
]
Por lo gue el precio ajustado es :

PA= 9,800 12,600° 000,000
. 12,600° 000,000 + &3,000° 000,000

=1,633.33

b)Por dividendo en efectivo

Este pago se produce sobre el precio de una acci6n, al

. hacerse el cobra del dividendo correspondiente en efectivo y que
consiste en la diferencia entre el de precio esercado vy el
dividendo que se cabra, siendo este dividendo parte de la accién.

MatemAticamente lo expresamos:
PR = PM-D
Donde:

PA - Es el precio ajustado o ex—-cupon

PM - Es el precio del msercado hasta antes del cobro del
dividando.

D - Es el dividendo

c)Por suscri nueva ccipne

Este tipo de ajuste se produce cuando la empresa emite y
toloca nuevas acciones.

El razonamiento en el que se bosa, el precio ajustado (el
precio nuevo para las acciones,tanto antiguas como nuevas), es
que el valaor total de 1las acciones, incluidas las recién
suscritas, debe ser igual a la suma de los valores totales de
las accienes antiguas y las nuevas. Esto matemaAticamente es
expresado:

"PA (AR + AN) = PM (AR) + PS (AN) =>
“PA’= PM _(AA) +'PS. (AN}
AR+ AN
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Dande: -

FA ~iEs el ﬁrec1n ajustado

: iPM = 'Es el precio del mercado de las acciones antes de .- la

. suscripcién. R :
P8 =" FEs el precio de las acciones al que se suscriben law

nuevas . :

AR~ Namero de acciones antiguas
AN - Numero de acciones nuevas

T"Ejemplo 2

- 2. Una asamblea general extracrdinaria de accionistas de cierta
empresa, decididé aumentar el capital, a razén de una nueva accién
por cada dos de.las 15,470,372 en circulacitn. Calcular el ajuste
técnico del precio de las acciones, si consideramos que los
precios de las acciones, antes de la suscripcitn y de las nuevas
son 11,750 y 9500 respectivamente.

1) Primeramente calculamos la cantidad de nuevas acciones.
15,470,372 x 1/2 = 7,735,186 Nuavas acciones

2) Ya teniendo los datos completos, procedemos a calcular el
precio ajustado.

PA = 11,750 (45,470,372) + 9,500 (7,735,1856)
15,470,372 + 7,735,186

=% 11,000

d) Por lit

Primero veremos lo que es un split:

Un split se produce cuando se aumenta el namerc de acciones sin
aumentar el capital social, lo cual resulta en la disminucién del
valor nominal de las acciones. Esto a ' su. vez. ocaciona una
reduccién en el valor de mercado de las.acciones. A esto se le
llama "Un split normal”. :

Se produce un split invertido cuando en vez  de aumentar, se
reduce el nuamero de acciones con  los consecuentes -efectos
contrarios. :

En seguida analizamos unicamente. al "Split -normal" ya que
para entender al split invertido, basta con invertir el
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procedimiento. Ei precio ajustado para un split normal se calcula
mediante la siguiente expresion:

Pa = _PH (AR)
Aaf + AN

Ejemplo 3 Una compafia determina aumentar su namerc de
acciones de 31,500,000 a 137,500,000, Si el precio de mercado
antes del split fué de $4,200 por accién, calcular el nuevo
precio ajustado.

PA =

e 4,200 ( 31,900,000}
31,500,000 + ( 157,500,000 ~ 31,500,000)

= $840

XI.& RENDIMIENTO DE LA INVERSION EN ACCIONES

Este tipo de rendimiento tiene la aracteristica de poder
ser positivo o negativo. El1 rendimiento seras positivo cuando al
vender determinadas acciones, obtenemos ganancia en relacion al
precio de compra al que las adquiriwmos.

El rendimiento por inversi6tn en acciones, se puede obtener a
través de 2 secanismos:

1)Aumento del valor de la accion en el mercado bursatil
{ganancia de capital)

2)Péardida del valor de la accioén en el mssrcado bursatil
(pérdida de capital)

3)Pago de dividendos, cuando la empresa tiene utilidades.

Para poder wobtener utilidades por dividendos, la mayoria de
las veces, es necesario conservar las acciones durante varios
afos 0 poseerlas en el momento en que puedan hacerse sfectivos
los derechos de cobro de dividendos.

Las ganancias de capital se obtienen al comprar acciones a
determinado precio y venderlas después a un precio mayor.

lLas pérdidas de capital ocurren cuando se adquieren acciones
a determinado prezio y se venden posteriormente a un precio
menor. Siendo esta situacién la que nos conduce a obtener un
rendimiento negataivo.

Para calcular el rendimiento efectivo cuando sola se
considera 1la  ganancia o ' pérdida de capital, solo se requiere
dividir el precio de venta entre el precio de compra vy restarle
i. Sin embargo, para hacer un 'calculo exacto es necesario sumarle
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al precio de compra el 1.7% de la comisiétn que cobra la casa de
bolsa y restarie ese mismo porcentaje, por el mismo concepto al
precio de venta.

A continuacion presentamos algunos ejemplos, para una mejor
comprensitn de caAlculo del rendimiento accionario.

Ejiemplo 4

Calcular el rendimiento efectivo de las accionex de Bimbo,
las cuales se cotizaron el 28 de Diciembre de 1988 a $2,000 y el
28 de Junio de 1989 a $3,430

1} Calculamos el precio de compra al 28 de Diciembre de 1988

2,000 + 2,000 (0.017) = & 2,034

2) Calculamos ®]1 precio de venta al 28 de Junioc de 1989

3,450 — 3,450 ( 0.017)= & 3,391.35
3) La tasa efectiva de rendiaiento al plazo es 13

TERP = 3.391.33 - 1 =0.6673304
2,034

Tasa que es abtenida en un plazo de 182 dias.
4) Calculamns la tama efectiva de rendimiento msensual.

- 30.417/7182
: TERM = {1 + 0.6673304) -1 = 0.0891951

5) La tasa efectiva de rendimiento anual es:

(1.0891951) -1 = 1.7878417 o 178.78 %

Ejemplo 5

Calcular el rendimiento efectivo de las acciones de Bimbo,
compradas a 3,325 el 28 de Mayo de 1989 y vendidas el 28 de Junio
del mismo afo.

1)El precio de compra es :

3,325 + 3,325(0.017) = ¢ 3,381.52

2)El precio de venta al 28 de Junio de 1989 es :

$3,391.35t(ca1culadn anteriormente)
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".3) La tasa efectiva de rendimiento al plazo es :

‘3,391.35 - 1 = 0.00290774
3,381.52

Tasa obtenida en el plazo de 31 dias

4) La tasa efectiva de rendimientao mensual es :
30.417/31

(1.00290774) -1 = 0.0028522

3) La tasa efectiva devrendimientn anual es 3

12
(1.0029522) - 1 = Q.0347685

Ejemplo 6

Calcular el rendimiento efectivo de las acciones de Ericson,
cuyas cotizaciones fueron de $900 el 8 de Diciembre de 1988 y de
1400 ‘el 30 de Junio de 19€8%, considerando tambian un dividendo de
4 114 el B de Febrero de 198%.

1) El precio de compra es

900 + 900 ( 0.017) = & ?15.30 (al 8/12/88)

2) El1 precio de venta es :

1,400 - 1,400 (0.017) = $ 1,376.20

3) El pago neto del div;dend
un impuesto del S5% es 3

114(0.45) = % 51.30

4) El diagrama de ti
. 8r12/88°

‘915.30

~5)
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diario.:

6):-lLa tasa efectiva de rendimiento mensual es :
30.417
TERM = (1.002246) =1 = 0.0706222

7) La tasa mfectiva de rendimiento anual es :
12
(1.0706222) — 1 = 1.24879577 o 126.74 %

Ejemplo 7 Calcular el rendimiento efectivo de las acciones.

“de Moresa, cuyas cotizaciones fueron de $56,400 al 28 de Diciembre
de 1988 y de 95,000 el 30 de Junio de 1989. )

1) El precio de compra as :
6,600 + 6,600 ( 0.017) = 8 6,712.20
2) E1 precio de ventas
$,000 - 5,000 ( 0.017) = % 4,915
-3) La tasa efectiva de rendimiento al plazo es ¢
- 1 = -0,2677313 (el cual es un rendimiento

_4.915
6,712.20 en un plazo negativo)
de 185 dias

4) La tasa sfectiva de rendimientc mensual es :
30.4177185
(L - 0.2677513) =1 = —0.0497473
5) La tasa efectiva de rendimiento anual es 1

(1 - 0.0499973 ) = | = -0.4592803 o ~45.93%

XI.S5. ANALISIS DE ACCIONES

Los precios de las acciones en el mercada bursatil fluctuan
constantemente y dependen en gran medida de 1la cantidad de
inversjonistas dispuestns a vender vy a comprar, es decir, los
precios dependen mas que nada de la oferta y la demanda.

La tendencia general de los precios de las acciones, medida
a través del {ndite de precios y totizaciones, muestra periodos
en los que hay clara tendencia a subir, v otros en los que. la
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tendencia es a la baja.

En ambus condiciones se pueden abtener utilidadess:

Cuando los precios van al alza, las utilidades se obtienen
comprando acciones a un precio senor al que se obtiene al vender,
cuando los precios van a la baja se pueden obtener rendiesientos a
través de las operaciones a plazo o futuro. El éxito depende en
ambos casos de que el inversionista sea capaz de identificar
correctamente cual es la tendencia de los precios y cuando se
Ppuede esperar que se reinvierta la tendencia abservada.

€l analisis con propositos de inversitn no es una actividad
facil y ningun andlisis, por complejo que sea, elimina ®1 riesgo
inherente a esta clase de inversiones. $Sin embargo si se lleva a
cabo de manera sistesdtica y se apoya en inforsaci6tn asplia vy
pertinente, se aumenta las posibilidades de éxito.

Una de las principales dificultades del anadlisis , es la
gran cantidad de elementos que parecen influir sobre el
comportamiento del aercado en general y de las acciones en
particular. Aunque es probable que en algunos casos algunos
factores tengan més isportancia que otros, siespre es conveniente
revisar toda la inforsacion disponible, dado que el
Comportamiento de los precios de las acciones responde shs a la
confluencia de diversos hechos que a la pregsencia 0 ausencia de
un solo factor. Entonces, e} analisis se& convierte en 1la
consideracion de diversos factores y su posible efecto sobre los
precios y al igual que en otras &reas de conocisiento, parece que
la mejor manera de abordar este nuaeroso conjunto de factores es
clasificandolos para facilitar su cosprensitn y asimsilacion.

La principal clasificecion del andlisis oe ecciones se
divide en fundasental y técnico. En el anslisis fundasental se
incluyen 1los factores externos del sedio bursatil, tales coeso
fentmenos matroecontmicos que son t inflacién, cosportasiento del
tipo de casbio de la moneda en relacitn a sonedes emtranjeras,
sucesos politicos y otros. Por su parte en el anslisis técnico,
se incluyen los elessntos que se ariginan dentro del sercado de
valores, entre lox que sobresalen @l comportasiento de los
precios de las acciones en la bolsa y los volumenes que de ellos
se negocian. A los factores fundamentales se les adjudica un
efecto mas a largo que a corto plazo, en tanto a los factores
técnicos se considera que su efecto se manifiesta mas a corto
plazo.

Los analisis técnicos y fundamental, se subdividen en las
siguientes secciones:

1) Analisis técnico

Indicadores relacionados con el precio
El volumen como indicador

Otros indicadores
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' Métodos gréficos'de analisis de precios y volumen

2). #Analisis fundamental
Factores economicaos

Factores politicos

Factores psicolégicos
Caracteristicas de la empresa

XI.5.1 ANALISIS TECNICO

Para llevar a cabo este tipo de analisis se incluyen los
factores que se manifiestan en la misea bolsa de valores y que
son, principalmente el precio de las acciones y las cantidades
que de ellos se negocia (volumen negociado).

€1 precio de las acciones viene a ser el indicador mas
importante, debido a que nos permite determinar que empresas
estan "caras " o "baratas", con respecto a diversos parametros ,
como €1 indice de precios y cotizaciones,

A continuacidn explicamos las subdivisiones del analisis
técnico que a su vez tambieén explicamos las aubdivisiones del
andlisis técnico, que a su vezr también tienen sus propias
subdivisiones.

XI.5.1.1 INDICADORES RELACIONADOS CON EL PRECIO

Estos indicadores son @

€1 indice de precios y cotizaciones (IPC)

€l maltiplo de precios de utilidad

Raztn de precio a valor en libros

Namero de emisiones al alza y a la baja. Amplitud de mercado
Nuevos séximos y nuevos minisos

Las smisoras aés activas

XI.5.1.1.1 €L INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (IPC)

Es un promedio ponderado de los precios de las principales
acciones que se negocian en el mercado, por lo que se
caracteriza, por ser un reflejo del mercado en su conjunto.

Los factores que se evalan para determinar que empresas se
incluyen en la misma muestra son H Dias operados, nuameros de
operaciones, razon de monto operado a monto inscrito vy la
variacion en el precio de la accion de un movimiento a otro.

El indice para el dia t, se calcula con base en el
correspondiente al dia t-1 (el dia anterior) de acuerdo con la



siguiénte fﬁfmu1

P', Gx,t ISGHHY 1
TpiiE-1 0L -1

Valar: del Lndxce para el dia t

recio " de cierre de la i1-ésima a:cibn en el dia t

i-ésimo factor de ajuste que 'se aplxca cuando
‘la i-ésima accion del dia t.

: Numeru de acciones inscritas de la L—ésxna actlbn

- odia t—L :

‘Precio de cierre de la i-ésima emxsibnien el dia t—

i)'Pagc de dividendos en efectxvo’ L
aluste por este concepto es:

‘Fx.tl = 1 + dividendo
i . Pi,t

‘TEstg'¥actot se aplica-al precio Pi,t

"i)iﬁaqd'de ﬁiviﬁéndhﬁ en acciones
Fi, 2 = 1+ guevasg
antiguas
T Se aplx:a a Qi=t-1

‘;3)~Suscr1p:ian de acciones

Fi, £,3 = 1 + suscritas
antiguas

Se aplica a O1,t—-1. Ademads una vez aplicado el ajuste, se
.resta - el- monto total inscrito al monto total, ya que aquellas
acaban de pasar a formar parte del capital y su  productividad es
nula.
i) - "Gplite!

Fi,t,4= _puevas
antiguas

Se aplica @i,t-1

$) Aumento - por conversion de obligaciones en acciones.
Se hace .un_ajuste similar al de’suscripcion (inciso 3
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-anterior),.calculando para ellos, el pré:in de‘éanveﬁsian:CDmn_}.‘

T "PC:= _valor del pasivo en obligaciones -~
~--Numero de-acciones. nuevas :

Y el factor es :

‘Fi,t,5 = { + _acciones copvertidas
n o acciones nuevas

o tambieén - del mismo modo que con  la suscripcion, sé debe
restar el monto total inscrito al monto total. !

2 6) Conversion de acciones preferentes en comunes.
hace también un ajuste con precio de conversion:

= _monto del capit
-nuimero de acciones convertidas

“factor es :

Figsteh = 1 + acciones convertidas
acciones nuevas

7) Reduccién de capital

Fi,t,7 = 1 - agciones redimidas
total de acciones de la emision

o El ajuste se hace con el precio de redencién fijo no por la
empresa.

El IPC es el principal indicador del comportamiento en
general, ya que es el yue muestra con su comportamiento la

tendencia del mercado y nos permite medir los avances o
retrocesos que en promedio experimentan los precios de las
acciones. )

Este indice se publica todos los dias y es la referencia mas
comin en los comentarios periodisticos.

A continuacién aparecen 2 graficas del IPC, publicadas el 29
de Junio de 1989.

,”f,;_;h” La primera nos indica el comportamiento del IPC en el largo:-
plazo: En la grafica tenemos indicado a los afos 1987, 1988y

thasta Junio de 1989, en el eje horizontal y en el eje vertical.. =

aparecen los puntos que sirven como unidad de medida del IPC. En

esta grafica observamos caomo el IPC en el afo 1987, hasta el mes

de Septiembre tendid a la alza desenfrenada, para que finalmente
en los 2 siguientes meses (Octubre vy Noviembre) sufrieraiun
cambio estrepitoswu. En los meses de Marzo y Abril de 1988, el IPC
muestra alguna recuperacién, manteniendose con sus alzas .y bajas,



Ly

D€ 106 E%S

@M ApT 59T M TDET U T RS aT My ar

Fuente de informacidn; Feribdico’ "51
lel 22 de Junio de 1989 o

‘Pinanciero"




-154-

hasta el mes de- Marzo de 1989, para que finalmente en los meses
de abril, Mayo y Junio tenga una recuperacidn gue aparentemente
lo tiende a igualar con los niveles alcanzados en el afo de 1987.
Decimos  que aparentemente, ya que aunque sl se trata de una
buena recuperacién, no es 1o mismo el valor en general de las
acciones actuales que Fface 2 afos, esto es debido a la inflacion
que se ha dado en estoe 2 ¢ltimos afos.

La segunda grafica nos indica el comportamiento del IPC en
el corto plazo. esta grafica ademds de los datos de la grafica
anterior, tiene 2 lineas que nas indican los promedios moviles
cada 100 y 21 dias del IPC. Esta grafica también nos muestra un
repunte al alza del IPC en los Gltimos meses.

Es importante hacer notar gque el IPC es un promedio que
muestra el comportamiento global del mercado, ya que se calcula
en base a una muestra representativa de las acciones y no en base
a la totalidad de las que se negocian. Esto quiere decir que en
los mismos periodos que el IPC muestra alzas, existen acciones
cuyos precios bajan y viceversa.

Es necesario al invertir —en . acciones, evaluar tanto, la
tendencia del mercadao ctomo la tendencia del precio de las
acciones especificas que se posean o en las que se desea
invertir.

XI.5.1.1.2. COMPDRTAMIENTO DEL IPC Y LA INFLACION DURANTE
1980 A JUNID 1989

. La siguiente grafica nos muestra el comportamiento del IPC y
la inflaci6tn en el periodo del affo 1980 al mes de Juhio de 1989,

Las barras verticales nas indican el rendimienteo expresado
en porcentajes del IPC en cada afo del periodo mecionado. De lo
cual obtenemos los siguiente datos:

ST ARG RENDIMIENTO

=] 51.25%

81 -31.25%
az -26.25%

8z 261.25%

[=L] 45.000%
B3 . ST 175.00%
=13 - 3l6.25%
87 cL o 117050%
88 : B - Tr+ I

3’89 sl 129,507 Rendimisnto anualizade
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Como’ puede apreciarse, el . . comportamiento’ del rendimiento
del’ IPC 95 totalmente . caprichoso, ‘asi como nos muestra excelentes

.ahos como en 83 y 86, también nos - muestra ahos nefastos como lo

r‘fueron a1 Y 82. :esto nos . da una idea mis clara de lo-que es el
* mercado accxonar;o, como . se  puede obtener’ grandes ganancias,

* datos:anteriores para que mediante la diferencia

también se pueden obtener fuertes pérdxdas.

Aprecxamos que en~nuestrn afo de estudio 1989 tenemos un
gran rendimiento anualizado del . 129.50, el -cual practicamente
duplica _en : promedio al’ rendimiento de los instrumentos mas
!ucratxvos de renta foa. i o

Vulviendn a nuestra grafica;'vehns que la linea continua nos
representa al porcentaJe de 1nflaclbn de cada afin. Los datos que
nos prcproc;ona son: 3

“"INLFACION

30%
E30%
98.75%

S B0
L 65.00%
69.007% R
111.25% 5 . .
157.50%
23.75%
18.24%

:,Enseguida elaboramos una tabla  en,

del ‘de inflacion, obtenemos el rendimiento:real-de

“'AND - RENDIMIENTD PORCENTAJE

) 1PC INFLACION

80 51.25% 30.00%

a1 =31.25% 30.00%
82 - —25.25% 98.75%

83 . | 261.25%
o Ba T 65.00%
B85 DT 1750007 -
8s 316.257%
.87 117.50%
88’ 96.25%
ir89 129.50%

Observamps  que  en  nuestro . ano. Lot tenemos un

" excelente rendimiento real del 111.3&6%. EsLn nos. 1ndica que por

cada. peso  invertido en promedio en el mercado accionario, podemos
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dupl,u:ar' nue-;tro cépi’tal"paérirm‘:nial,‘ Observando los demas:afos,
tenemos” que 7 de’ 10 ‘afos’ se . han  obtenido rendxmxentos‘reales
VDSlthDs, ademas de tener evcelentns anos como fuernn 93 B

En cc:m:lusxcm, B podemos decir que - la nublaza del mercado:
acc;nnarxn en ' nuestro pais es inobjetable, y.gQue puede ser fuente
de grandes satxsfa: xcr.es. 2 :

contxnuac16n~ presentamos la grafica del brendimie‘ntu"rev&l
del IPC. i ¥ L :
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 DE PRECIT A UTILIDAD- P/U -

1 d ecio. por accion. -y la
meses. Su expresion

L empresa’ X,

=13 estaswacciones se cotizan
¢ calcular: el maltiplo-: de> pre:;u'
::utxlxdad,,considerandn que no se decreté pago de d;videndos.r

Viq;& = e,éod —‘5,ooo = 3,800
I Maltiplo =5,000 = 1.3157689%
i 3,800

Esto nos indica que por cada 1.3157895 pesos invertidos en
cada accién de la empresa, se obtuvo un peso de utilidad.

£l uso mas frecuente del miltiplo consiste en compararlo con
los maltiplos de las demds empresas que pertenecen al mismo
sector de la empresa que se analiza, y con el maltiplo promedio
de todo el mercado. £En caso de que €1 multiplo de la empresa que
se revisa, sea bajo en comparacién con los miltiplos del wmercado
y /0 de las demas empresas de su ramo, se dice que la accion estd
"barata" con respecto a este indicador y si la empresa no muestra
aspectos negativos, esta comparacién del maltipleo podria ser
sefal de que su precio pueda subir. €n el otro caso, de que el
maltiplo este "caro", en comparacion con los de otras enpresas, o
él mercado, podria haber tendencia del precic a la baja.

Otro uso pudiera ser, el de hacer estimaciones de las
utilidades para 1los 12 meses siguientes, calculandose entonces,
el "miltiplo de precio a utilidades estimadas' ,esio seria
considerando los posibles riesgos intermitentes a la estimacién
de utilidades.

XI.S.L,L.4.RAiDN DE PRECIO A VALOR EN LIBROS P/VC

. El valor en lxbrus de“una’ - accién, se calcula restande “los
'Wpasxvos total de sus a:t;vns totales. Esto no representa’el
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valor contab]é de la accion en relacidan.

: Esta razon se calcula dividiendo el precio de 1la acci6n en
el mercado: entre su vialor en libros, Si la razén es inferior a
uno, se tiene que la accitn se estid negociando por debajo de su
valor en libros, yv si es superior a uno, entonces su cotizacidn
es por encima de su valor en libros, Como por ejemplo de nuestra

‘tabla de “Maltiplios precio-utilidad y precio valor-contable por
sector y ramo" vemos qQue las acciones de sociedades de crédito en
promedio en el mes de Junio obtuvieron una razon P/VC igual a
0.50, lo cuAl significa que las acciones en promedio de estas
empresas se cotizan a la mitad de su valor y que las acciones de
casas comerciales en promedio en el mismo w®es obtuvieron una
razon de P/VC igual 1.15, lo cual nos representa que las acciones
en promedic de estas empresas se cotizan en un 15% por encima de
su valor,

Esto nos indica, que una raz6tn baja aunada a otros factores
positivos de la empresa, podria ser sefal de que el precio de la
accion puede comenzar a subir, ya que en este caso, con respecto
a este indicador. En caso contrario, cuando la razdon es elevada,
indicarta una debilidad relativa s ya que estaria cara, también
con respecto a esta comparacion.

XI.5.1.1.5. NUMERD DE EMISIONES AL ALZIA Y A LA BAJA
( AMPLITUD DE MERCADO )

En los reportes diarios sabre las operaciones del
mercado accionario, se incluye el dato del total de emisoras
operadas y se sefala cuantas de ellas subjieron de precio, cuantas
bajaron, y cuantas permanecieron sin cambio.

Lo que podemas conocer a traves de estos datos, es que si
los movimientos del IPC son fuertes o débiles, ya gque puede darse
el caso de que el indice baje, pero que el nOmerc de emisiones al
alza gea mayor que el namero de eoaisiones a la baja. Esta
situacién seria seffalar de que la baja en el IPC pudiera ser por
el excesivo peso de algunas operacipnes voluminosas con emisoras
que experimentaron bajas en la sesitn y no una tendencia general
del mercado, por supuesto, puede suceder lo contrario,

Se puede sistematizar el seguimiento de este indicador,
calculando diariamente la diferencia entre las emisoras al alza y
a la baja respectivamente, sumando este indice dia tras dia. A
continuacién presentamos un eiemplo de la forma en que se calcula
el indice de alzas vy bajas, el cual se conoce como "indice de
amplitud”.



DIA . ALZAS T " SUNA ACUMULADA

DIFERENCIA
Lunes™ .. 152 '~ BT LT g
Martes 147 I8 109 B : 226
Miércoles 133 49 84 ©310
Jueves 158 30 128 438
vViernes &0 112 ~52 386
Normalsente el coaportamiento del IPC vy del “indice de

amplitud"” coinciden. En el caso de gque no coincidan, el inide de
amplitud es un signo mis confiable de la verdadera tendencia del
mercado, y por io general, el IPC no tarda mucho en ajustar su
tendencia.

XI.5.1.1.6. NUEVOS MAXIMOS Y NUEVOS MINIMOS

Este indicador se refiere al namero de acciones que alcanzan
precios que son maximos 0 minimos con respecto a sus precios de
los Gltimos 12 meses. Se acostumbra construir un indice con estos
datos, lo cudl puede hacerse de diversas maneras. Un inidce que
se utiliza comunmente es el gque se calcula a partir del namero
diario de nuevos maximos menos el de nuevos minimos, construyendo
un promedio movil de S5 dias. El propésito de calcular el prosedio
movil es suavizar las variaciones aleatorias gque pudieran
aparecer en la serie diaria simple.

Al igual que con el indice de amplitud cuando su
comportasiento de este indice coincide con el IPC, se tiene una
sefial de que la tendencia que se ohserva puede continuar en tanto
que si los dos indicadores divergen se interpretaria como sedal
de que pusda darse un cambio en la tendencia.

XI.5.1.1.7. LAS EMISORAS MAS ACTIVAS

En el boletin diario de 1la Bolsa HMexicana de Valores,
diariamente aparece la informacién relativa a las emisoras mas
activas de la jornada correspondiente, en relacién al importe
operado. Se consideran las emisoras m&s activas, aquellas que al
multiplicar el ntmero de accicnes negociadas por el precio
respectivo arrojan la mayor cantidad.

Lo que se hace <con estas emisoras es revisar cuantas de
ellas subieron de precio y cuantas bajaron, y aungue las 14 que
s& incluyen son pocas en relacién al total de las que se negocian
en el mercado, el hechn de que sean las que mas importe
‘representan, hace que su comportamiento equivalga a una
proporcién considerable del importe total operado.

Aungque las 14 emisoras principales que conforman diariametne
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este grupo yarla de un dia para otro, ‘su representatividad
qlohal ‘subsiste s Pira suavizar fluctuaciones diarias, se acumulan
las mas activas ge una o dos semanas y a veces hasta tres.

El numero maximo de emisoras a la baja o al alza en una
semana, es de 70 ( si todas ellas bajan o suben), par lo que el
namero de las emisoras mas activas que suben o bajan de precio en
una semana, varia entre 70 y -70, si se contabilizan sumando las
gue suben y restando las que bajan.

Si este indicador fluctua alrededor de un valor elevado en
el rango de los valores positivos se tiene una sefial de fortaleza
de una tendencia ascendente de los precios. Por otro lado, si al
comportamiento al alza de 1los precios va acompaifado de un
indicador de emisoras mas activas gque se mueve en el rango de los
numeros negativos o alrededor de cero, entonces,es una sedal de
debilidad.

FPor altimo, si los precios de las acciones han estado
experimentando sensibles bajas, se tiene una sefial de que los
precios podrian comenzar a subir , cuando el indicador de las
emisoras mas activas se mueva cerca de su minimo de -70.

X1.5.1.2, EL VOLUMEN COMO INDICADOR

Se considera que los cambios en la tendencia de los precios
de las acciones van acompafiados o0 son precedidos por cambios
apreciables en los volumenes que se negocian.

Las interpretaciones que mas frecuentemente se le dan a este
indicadaor son :

) a) ‘Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va
X acampanada de - volumenes altos, los volumenes bajas son sedal de
dEDllxdad en la tendencia. :

b) Un aumento considerable en el voldmen negociado en un
periodo kdepr;mxdn puede ser el preambulo del inicio de una
tendencia alcista.

ic)iUna - disminucién considerable en el . volumen de acciones
}negocxadas en:: un periodo’ de aumento en’ los precios puede ser el
preémbuxc del cnmxenzn de una ra:ha de descensos en, los precins.

f xx 5.1, 3. OTROS INDICADORES

i Exlsten una :antxdad :unsxderable de indicadores, aparte de
1os que : “hemos mencionado, A continuacién presentamos algunos de
~10s mas mencionados, que no se estraen directamente . del precio-
del valdmen, 1o gue enseguida mencionamos son :

i Bursatilidad
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.Manos firmes y manos débilé§1
Buenas y malas noticias - .
Toma de utilidades o de pérdldas

XX 5.1.3.1.BURSATILIDAD:
Sus dos principales aspectos son @ R
—La frecuencia con que se negocian las acciones de -
cada emisora. Sl
— Los importes que se operan

Si las acciones de determinada empresa se comercian: con-:
frecuencias y en cantidades importantes de dinero, se dice:que
tiene alta bursatilidad, por el contrario, si no negocian con
frecuencia o el importe de las operaciones es reducido, entonces
la bursatilidad de determinada accion es baja. :

La forma mas sencilla e ilustrativa para medir la frecuencia.
de las operaciones es calculando un indice de frecuencia mensual
o semanal, dividiendo el namero de dias en un mes un semestre o
un afo, en lo qgue se realizaron las operaciones de determinada
accion entre el niamero de dias habiles correspondiente, si el
valor de este indice es cercano a uno, entonces, la bursatilidad
es alta. Por el contrario, si el valor del indice tiende a cero,
entonces, la bursatilidad es baja.

Los importes operados se pueden revisar en los reportes
mensuales que emite la Bolsa Mexicana de Valores y que se

denominan Indicadores Burs&tiles. En estos documentos se incluye
una seccion denominada “Operaciones mensuales a contado en renta
variable®, en la parte correspondiente a operatividad del mercado
accionaria en la que se resume los datos del namerc de’
- operaciones, el volamen y el imsporte operado de cada una de las
acciones que’ se cotizan. Esta iInformacion permite evaluar la
bursatilidad mensual del mercado accionario.

La importancia de la evaluacién de la bursatilidad de las
acciones se debe a que las acciones con baja bursatilidad pueden
sufrir variaciones considerables en los precios por falta de
inversionistas, dispuestos a realizar operaciones con ellas.

X1.5.1.%5.2. MANDS FIRMES Y MANDS DEBILES

Si los principales tenedores de las acciones de una empresa
son  grandes inversionistas, o inversionistas institucionales
{bancos, sociedades de inversidn o casas de bolsa), entonces, se
considera que estdn en manos firmes, esto se debe a que este tipo
de inversionistas no son suceptibles de realizar ventas de sus
acciones para cubrir sus gastos periodicos o apremiantes. Esta
situacidn evita que las acciones sufran auvmentos inesperados en
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‘su’oferta que puedan  provocar reducciones - considerables en los .
precios, - ) I -

: Por el contrario, si las aecciones estan en  manos de -
accionistas que no cuentan con las caracteristicas anteriormente

s mencionadas o sea que se consideran de manos débiles, entonces,
estas acciones son suceptibles de sufrir bajas abruptas.

XI1.5.1.3.3. BUENAS Y MALAS NOTICIAS

Se considera que el mercado es tecnicamente fuerte, si
.reacciona notablemente ante noticias que resultan positivas para
el comportamiento de los precios ( como pueden ser mejorias en
los indicadores econémicos) como por ejemplo, reduccion de la
deuda puablica sxterior, reduccién del interés de la misma deuda
aumen tos de los percios internacionales del petréleo,
privatizaciéon de empresas estatales, etc. También se considera
tecnicamente fuerte si no sufre bajas desproporcionales ante
noticias que puedan resulitar adversas. £En este caso existe
tendencia al alza.

Se considera tecnicamente débil, si sus reacciones son a la
inversa, eso quiere decir si no reaccionan favorablemente ante
las buenas noticias © si dan respuestas pronunciadas a las
malas. En este caso existe propension a la baija.

XI.5.1.3.4. TOMA DE UTILIDADES O DE PERDIDAS

Cuando los precios de las acciones han estado subienda
durante ciertos tiempo, en algin momento los tenedores de las
atciones deciden ceder algunas o todas las que poseen para
realizar las utilidades alcanzadas, provocandose el aumento de
oferta de las acciones, nos induce a la baja en los precios. A
este fendmeno se le conoce como “ajuste por toma de utilidades®.

Cuanda los precios han estado experimentando dissminuciones
se presenta un fenbdmeno parecido, so6lo que por razones
diferentes: cuando las reducciones en los precios llegan a cierto
nivel, una buena cantidad de los tenedores de acciones consideran
que no desean seguir aceptando bajas, por lo que deciden definir
sus pérdidas en ese punto y venden para “tomar peérdidas". El
efecto de este causa sobre los precios es iqualmente depresivo,
¥ya que se aumenta la oferta.

XI1.3.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

En el anaAlisis fundamental, se incluyen los elementos que se
desarrollan fuera de la bolsa de valores, los cuales tienen
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efectos a mediano y largo plazo sobre ' los  precios.’ Esto es a
diferencia del analisis  técnico ' ‘en el que. se. .incluyen los
factores gue se dan en el seno de la belsa de valores, los cuales
tiene efecto a corto plazo. :

Los factores dque comprenden elr'anélisis fundamental se
dividen en:

Factores econémicos

Factores politicos

Factores Psicologicos
Caracteristicas de la empresa

XY¥.5.2.1 FACTORES ECONOMICOS

Las principales variables que se revisan con respecto a su
posible influencia sobre el mercado de valores son las mismas
que se utilizan para evaluar 1la marcha de la economia tanto
nacional como internacional. A continuacién trataremos algunas de
las mas impartantes, las cuales son :

Producto nacional bruto

Inflacién

Tipo de cambio de pesos a dolares

Rendimiento de otras alternativas de inversién

Tasas de interes activas en institucionas financieras
Circulante

Pracio intermacional de petréleo

XI.5.2.1.1. PRODUCTO NACIONAL BRUTO
Es el valor de todos 1os bienes y servicios producidos durante
un periodo determinado que normalmente es anual.

En teoria, el compartamiento de los precios de las acciones
vy €l indice de precios vy cotizaciones estan estrictasente
relacionados con el comportamiento del PNB.

X1.5.2.1.2.INFLACION

Al aumentar los nprecios de los bienes vy servicios
logicamente aumentan los precios de las acciones, pero al mismo
tiempo esta inflacitn produce aumentos muy elevados de los
precios, le cual provoca severos problemas a las empresas. El
aumento excesivo de 1los precios de 1los bienes y servicios,
producen pérdidas en el poder adguisitivo de 1la poblacion, lo
cual. se traduce en una baja en las ventas de las distintas
empresas. Esto implica una disminucién en la calidad de 1la
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! Lones - de . determ;nada ‘empresa, esto es, que al
'prime? mente. un.‘aumento ‘global 'de’ .los bienes 'y servicios,
Fqanancias-en el corto. plazo. pero  en el mediano y
largo’ pldzo se sufr!n npérdidas por 1la baja de ingresos de las
-empresas.,c( :

X1.$.2.1.3. TIPO DE CAMBIO DE PRECIOS A DOLARES

ﬁl efecto de las variaciones en el tipo de nuestra moneda
frente al dolar, se wmanifiesta principalmente en 2 tipos de
empresas: exportadoras e importadoras.

En las empresas exportadoras, siempre que hay devaluacion de
nuestras moneda frente al d6alar, existe un efecto positivo, ya
que de esta manera disminuyen el precio de nuestros productos en
el exterior, lo cual propicia un aumento del precio de las
acciones de este tipo de empresas.

for el contrario, al habter una devaluacion de nuestra
moneda, se produce un aumento en los costos de los productos de
importacion. Esto repercute negativamente en los precios de las
acciones gue recurren a los productos de importaciéon, ya que lag
utilidades obtenidas por estas empresas, en los periodos
posteriores inmediatos a las devaluaciones.

XI.5.2.1.4.RENDIMIENTO DE OTRAS ALTERNATIVAS DE
INVERSION .

En caso de gue el mercado accionario pase por un periodo de
inestabilidad, los riesgos aumentan y las perspectivas de obtener
atractives rendimientos se reducen, en esstas circunstancias, si
otras alternativas de inversién ofrecen tasas atractivas a los
ahorradores, es posible que muchos de ellos prefieran invertir en
estas alternativas, tanto para garantizar los rendimientos como
para evitar los riesgos del mercado accionario. £sto repercute en
la baja de los precips de acciones por escasos de demanda.

Por el contrario, si el mercado accionario experimenta altas
en un medic de un clima de estabilidad. y los rendimientos que
ofrecen otras alternativas de inversién no son atractivas,
entonces los inversionistas tienden a invertir en acciones,
produciendo aumento en los precios de las mismas por la demanda.

X1.5.2.1.5, TASAS DE INTERES ATRACTIVAS EN INSTETUCIONES
FINANCIERAS

§i las tasas de interés gue se tiene Que pagar per préstamos
son bajas en camparaciétn can las posibles rendimientos de la
inversitn en accivnes, entonces es probable que los recursos
obtenidos se canalicen hacia e1 mercado accionario.



~166-

Por otro lado, si el rendimiento que se puede obtener en el
mercado accionario no es 1lo suficientemente atractivo como para
compensar el riesgo que esto implica, ademi&s de poder cubrir el
costo del dinero obtenido mediante préstamos, entonces, la
probabilidad de que los raecursos obtenidos mediante préstamos,
fluyan hacia el mercado accionario es baja.

XI.5.2.1.6.CIRCULANTE
Este indicador se refiere a] total de moneda y otros
instrumentos wonetarios que se encuentran en circulacién, en la
economia en un momento determinado.

Al  aumentar este indicador aumenta la posibilidad de que
mayores recursos fluyan hacia el wmsercado accionario, con la
consecuencia de un aumento en los precios de las acciones.

Una reducciton drastica en el circulante tendria en un
principio una reduccién en la tendencia del aumento en el precio
de las actiones, aunque cabe aclarar que posteriormente esto
encausaria la economia de un pais hacia mejores perspectivas.

XI1.5.2.1.7. PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEOD

Los ingresos que el pais obtiene por la exportacion del
petréleo son tan importantes en el impacto sobre las finanzas
nacionales, que como 1o ha demostrado la historia, 1la influencia
del precio internacional del petralec sobre las finanzas
nacionales y sobre los precios de las acciones que se cotizan en
l1a bolisa, =s notable.

K1.5.2.2. FACTORES POLITICOS

Los printipales factores politicos que influyen en el
mercado accionario son:

Es svidente que los relevos presidenciales de cada & afos
afectan el comportamiento de los precios de las acciones que se
cotizan en la bolsa. Quizs el sjemplo mas claro sean los aumentos
en el IPC ocasionados por la brusca devaluacién delpeso de 1970 a
1982, que se presentaron cerca o en el altimo informe de gobierno
de los presidentes lLuis Echeverria y José Lépez Portillo.

Regulacidn qubernameqtal

La severiad en el control del mercado de valores por parte
de las autoridades competentes (principalmente la SH y CP, la
Comisitn MNacional de Valores) de alguna manera fomenta o
disminuye el animo de los inversionistas y esto, por supuesto,
influye sobre el comportamiento de la oferta v la demanda con el
consecuente efecto sobre los precios de las acciones.

El ejemplo mas sonado y reciente de esto es lo que, a juicio
de muchos analistas sucedid el lunes § de Octubre de 1987 , El
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fun de =umana. »n( rior-se hablae anurciado  la cardidatuca del
C. Ger! . Sat = de Gurtati - orezidencis e 15 cepublice,
cuptonces 91 mercado acCionacrio.omestrd una fudrte tendencia a 1a
Alca desde el inicio  de las operaziones ., A media makana, las
aitoridades e la Comisién Nacional de Valores decidieron
suspender las @ transacciones para  aetener  lo que coneideraron
vondiciones irregulares , B jos dias siguientes el [PC empezé a
mastrar movimientos erraticos, mismo que culminaron ese mismo mes
~y en el de Noviembre con lo que se acabd denominando el "Super
crac"  bursdtil. Muchos observadores adjudizaron parte de esa
caflda en los precios a la disminucién =2n la confianza de los
inversicnistas motivada por aquella intervencion de la TNV.

X1.5.2.3. FALTORES PSICOLOGICUS

El animo de los inversionistas tiene efectos claros sobre-el.:
-comportamiento de los precios de  las acciones, 21  ejemplo mas
evidente  es lo . ocurrido en el. afoc..de 1987, .en el .mes de:-
Septiembre, de ese afa, el  IPC subio un 729% en relacion al final
de-  1986. “Esto’ influys en el “animo de muchas personas 1o que
ocasiond la eufaria por la inversion en acciones 'y el - namero de:
nuevos inversionistas aumenté en gran medida, esto provoco el
impulso del IPC al alza.

Cuandno se comenzaran a experimentar fuertes bajas en los. :
precios de las acciones, a principios de Octubre, el miedo se’
apoders de muchos inversionistas, provocando una venta de panico’
de sus acciones,  lo que favorecid ~adan mas la tendencia del’;
mercado accionaric a ia baja,  con’ las consecuencias de un
desplome total del mercado accionario. - RS

XI.5.2.4. CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

El analisis  de -las  empresas cuyas acciones cutxzan en la
' bolsa, debe abarcar - diversos aspectos  que se  ‘revisan’:a
continuacion, .y ~de los cdales .es.probable que lo ﬂés ‘importante

“sean” los™— que se refieren & suestructura” flnan:xera.
mencionados son : .

Analisis de Estados Financieros

Este a#nalisis<. se puede - 1llevar
financieros que todas las empresas)
la bolsa de valeres,  entregan ;adaf,
valores. . SRR

Esta infarmacion se vende al..pubii
12s siguientes datos: LA

~Balance general

~Estado de resultados
~Estado de origen.y Ilicacion: de,
—Razanes ¥ . proparcion.. sohresr




~Créditos er- moneda nac1nna

i~Infarmacion: conplem i
ertraordlnarxus 2

—Subsidxar;as;

Nencxnnamos “a 2 contintacien:

‘principales
caracteristicas gue se’ LIRS

:Utilidades o
T Razon delt” rendxmxentu
3d1v1dlendo la_utilidad neta: (despues de impuestos) entre el total.
del: capital sociali.: Esta.razon permite evaluar-el rendlmlentn,que
“se- ‘obtiene - sobre’fla’-inversién "y su  crecimiento  en. varios
;. periodos,-es muestra-de aumento en la eficiencia de la empresa.

"Razon de ‘“rendimiento de lpa activos, Una de las inversiones
mas comunes es la que se rcalcula dividiendo la utilidad de
operacién . antes de impuestos e intereses entre el total del
activo, Esta razén sirve para evaluar la eficiencia del manejo
del endeudamiento de la empresa { su apalancamiento financiero)

‘Para esto, se compara la razon de rendimiento del capital social
con el promedio ponderado de las tasas de interés que la empresa
paga por los créditos tanto a corto como a largo plazo. Si la
razdn es mAs alta que este promedio, entonces, el manejo de la
deuda es eficiente, ya qQque esto significa que la empresa obtiene
mas rendimientn sobre sus créditos que lo que debe pagar de
intereses por ellos.

Razén de solvencia. Es el resultado de dividir el total del
attivo circulante entre el total del pasivo circulante y refleja
la capacidad de la empresa por cubrir sus pasivos a corto plazo.

Prueba del Acido. A diferencia de la razéon. de solvencia,
solo se incluyen el efectivo y las cuentas por. cobrar,
excluyendose los inventarios, ya que los. primeros conceptns. son

los que representan cuentas facilmente convertibles:-en. efectivoi-.

Esta razon se calcula entonces, dividiendo 1la diferencia. .de los
activos circulantes, menos Jlos inventarios, entre el pasivo a
corto plazo.

Pasivos en moneda extranjera. Como se ha podido caomprobar en
ia actualidad, el riesgo de las devaluaciones bruscas siempre
esta ls:tente, de ahi la importancia de considerar los pasivos en
moneda financiera de determinada empresa, lo cual puede afectar
considerablemente sus utilidades y su solidez financiera.

Razén de solidez financiera. Es la razon del pasivo total
entre e capital contable. Una razén inferior a uno es saludable,
ya que es la muestra que es mayor. €1 capital - comprometido en la
empreca gue los recursos obtenidos a crédito. ;

‘~capxtal epcialtc Se calcula?—"
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Alguhns de .- los pancipaleé"aspectbs‘quq
respecto son : L

~Productos: competitividad en’
extranjero. o
—fccionistas mayoritarios: Que
empresas
~Tecnologias Modernidad u Dbsnlescenc;a..
—-Empresas subsidiarias. Efectividad de estas.‘
-Renegociacion de adeudos  en moneda extran
favorable puede ser llevarse a cabo. -
—Efectividad, historia y reputacion de sus funcxnnarlcs.
—Planes de erpans;bn o lanzamiento de nuevos: productos. i
—Aparicisdn, resurgimiento o desaparicién - de cumpetxdure
importantes.

XI.&6. VENTAJAS Y DESVENTAJAS
Ventajas:

1)Posibilidad de obtener de 2 a 3 veces mayor rendxmiento
efectivo, que en instrumentos de inversion de renta fija.

2)Protecccion contra la inflacion.

3)Posibilidad de incrementar el capital en  términos Eealééfi
Desventajas:

1)Riesgos de posibles pérdidas

2)Riesgo de no poder generar ganancia’. justo  cdanda.lo@iii-ic
necesitemos.

3)No  permite establecer relaciones bancarias  ﬁfeyiés1a1
crédito. o B T T EELE

X1.7. CUNCLUSIDNES

Definitivamente este tipo de 1nver510n, debe ‘tratarse . coma. . -
especulacién, ya que no es posible determinar el ‘momento exacto
que nos permita obtener atractivos' rendimientos.. Los. ‘mas
recomendable es procurar invertir. en. acciones, - excedentes de
capital y tratar de no arriesgar ' capital patrimonial debido-al
riesgo que se corre. s ;
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Los eiemplos que tratamos en la . seccién de “Calculo de
Rendimientos " fué para darnos una idea de los resultados que nos
puede proporcionar esta forma de inversién. Tomamos 2 ejemplos en
los cuales el resultado fué magnifico y 2 en los que el resultado
fué muy malo. Enseguida analizamos los resultados obtenidos

En el ejemplo 4 obtuvimos un rendimients efective anual de
178.78%, el cual viene a ser aproximadamente 3 veces mayor: que el
rendimiento promedio de otros instrumentos de inversitn de renta
fija, ademds nos proporciona un rendimiento real (diferencia

entre el rendimiento efectiva anual vy el indice de‘inflacién: -

anualizada) del 158%, el cual es excelente, ya que:porcada
millén de pesos invertidos obtendriamos $1,580,000 de ganan:xa de
capital anual. .

£n el ejemplo 5 obtenemos un rendimiento efectivo .
anualizado del 3.44%, el cual es paupérrimo, ya que viene.. a ser
practicamente de cero, sobre tods si lo comparamos con el
promedio del 50% al &0% de los demids instrumentos de renta fija vy
ademas de reportarnos un rendimiento real! negativo del 16.5%.

En €l ejemplo & nos arroja un rendimiento efectivo anual
del 126.79% el cual es aproximadamente 2 veces mayor que el
rendimiento promedio de los demas instrumentos de inversion de
renta fiija. También nos proporcicna un rendimiento real
anualizado del 107% el cual es muy bueno, ya que por milleon de
pesos invertido al afio, capitalizamos $%1,070,000.

En el ejemplo 7 nos did un rendimiento efectivo anualizado
negativo del 45.93%L que viene a ser nefasto, socbretodo si
consideramos que el rendimiento real es del —-&4%, lo cual nos
arroja una pé#rdida real de capital de $440,000 por millén de
pesos invertido.

Como pusde apreciarse en nuestros 4 ejemplos anteriorsmente
analizados, la inversion en acciones tiene todo tipa de
posibilidades, ya sean favorables o desfavorables o medias, lo
que es lo mismo, como se pueden obtener magnificos o pésimos
rendimientos comparados con los rendimientos de los demas
instrumentos de inversién de ranta fija, asi como rendimientos
iguales a los de otros instrumentos de inversion.

Cabe aclarar, que cuando esta uno en la posibilidad de
dedicarse profesionalmente al manejo de inversiones bursatiles es
mucho mas factible actuar mas agresivamente sobre todo si

consideramos lo analizado de nuestra figura referente al
rendimiento real del IPC, a través del afo 80 al B89. esto nos
indica que can un conjunto de conocimientos adecuados al
movimiento bursatil, paodemos abtener buenos resultados

especialmente manejando correctamente nuestro andlisis técnico y
fundamental .
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1. ESTRUCTURA DEL ‘MEDIO BURSATIL

En’ estos temas se analiza la estructura del medio bursatil.

En “el ler tema, se ubica al Sistema Bursaitil en el esguema
mayor dentro del cual opera: el Sistema Fianciero Mexicano.

En el tepna 2, se estudia con detalle al Sistema Bursatil. Se
describen las funciones que desempefian las diversas
organizaciones y parsonas que intervienen en el msedio.

En el tema T se analiza a Ia bolsa Mexicana de Valores 5.4 de
C.V. que es e] eje alrededor del cual giran las operaciones
bursdtiles. Se revisan tanto su estructuras y funciones como los
principales cervicios que ofrece al publico.

En el 4 tema, se mencionan 2 organizaciones, constituidas como
asociaciones civiles, que estan directamente relacionadas con el
medio,

TEMA 1
1. EL SISTEMA BURSATIL Y EL SISTEMA FINANCIERO

El Sistema Bursatil formsa parte del Sistesma Financiero
Mexicano, el cual es el conjunto de. organizaciones, tanto
publicas comn privadas, a través de las cuales se llevan a cabo y
se requlan las actividades de :

a) Circulacion de dinero,
b) Otorgamiento y abtencion de creéditos.
c) Prestacion de servicios bancarios.

1.1 E] Sistema Financjerg Mexicano

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SH y CP) es la.
autoridad maxima dentro del Sistema Financiero Mexicano: Ly EJE"‘CE
sus funciones a traves de 6 subdivisiones principales: 8 E

1)Subsecretarfa de Hacienda y Crédito Pablu:o
2)Subsecretarfa de Ingresos
3)0ficialia Mayor -
4)Procuraduria Fiscal de la Federacion'
6)Controlaria Interna E
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FIGURR1Y - Orgamgrama, de o Secretora de Hacienda y (it Piblco.
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relatxsa que ncupa la Comxs1an Naclnnal ‘de Valores
de - la- Subse:retaria' de - Hacienda:' . y. - L
dlrecc-nnes ‘generales de Banca de Desarrollg. - '

T de Sequrns y.\alares,’ estrechamente relacionada
1hurqat11, Especzalmenta esta altima.’ o g

. E"xsten o asxmlsmn, I - organizac
5uperv150ras' L e o

L)Bancn de -Mexico. que cuntrnla la
-‘munetarxu y regula créditos y parxedades

2)Cumxsxbn Nacxonal Bancaria

3)Com151ﬁn MNacional. de Valnres,
Sistema Bursatil.

X "Existen también a nivel
L eclasificamos a continuacidn:

‘11,1 Sociedades Nacionales de 'Crédi

Estas sociedades se divxden en'2’ txpos-‘;

i)InstLtucxones de Banca Multxple = x;

2)In5titucinnes de Banca de Desarrullb”

Las Instituciones de Banca Maltiple

£ ~5"Suh, comunmente conocidas  como:’ "Banco
. sxgulentes operaciones:

wa) Dperacxones paSLvas, constituidas
rec1ben.. : ;

b} Dperacxnnes actxvas

"ntorgan.

Algunos ejemplos. de’’ ¥ buci =
--Bancomer, Banca Serfin, Banco lntgrna:}onal;le@c.'

Fumentan o desarrollan un area especifxca de’ la econnomia.
Constan de 7 instituciones que- enunciamos a continuacion.

(L) Nacional Financiera, S.N.C’
2) Banco Nacional de Obras y Servicieos Fablicos, €.M.2
3) Ranco Macionel de Comercio Ewterior §.N.Q. .
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43} Banco "aciong! Pesquero y Fortuario, S.N.C

Y Henoo MNacie del Fequedfo Comercio, S.N.C A

o4 Banco Mac Lo del Ejército, Fuerza derea'y ﬂrmada,
} Banco Nacional de Credito Rural, S.N.C g

B [CRp o

01,2

h

instaituc:ones Privadas de Credito

Estas
tvates son .2 que a continuacion Enuncxamas R

t). Banco Obrera
2) th:ban&

El Bancc Gbrern

P Es prqpiedad de la 'cnhfaderac}bnide
SloTMy o S

€l Citibank

SRR g - D § numbre de un banco extranjerorcon® sucurs
! el cual es el unico banco extranjero. que. . tiene’l
“Gperar en . Meéxico, como institucien de depésito do

hacer depdsitos ciudadanos extranjeros o empresas.:
- hayan comprado créditos.

Las oficinas de representacién de bancos extranjeros:

Son. s6lo oficinas y no sucursales que tienen’las's
funciones: . b X

a) Enlace para la administracién de crédxtus
b) Promover programas de inversiton o’conversion ”
c) Analisis de las condiciones politicas, iecondmicas
sociales de México para regular la administracion: da’ créd;tns
d) Relaciones con instituciones gubernamentales y privadas

1.1.3 Orqanizaciones Auuiliares de Créd;to

Estas purden ser privadas o© nacianales y. s
siguientes grupos: Al ¥

1) Arrendadoras financieras

2) Uniones de crédito

3) Almacenes generales de aducsltu
4) Casas de cambico

vcipres de Segquros ¥ Fianrzas

Fueden ser nar:cnalees ¢ grivadas.
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EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO

El"Sistema Bursét;l Mexicano es el :nnJuntD de nrgan;zaclunes,
tantn Jpublicas como privadas, a través de las cuales ee regulan Y
11evan a ‘cabo aclividades crediticias mediante t;tulus—valnr que.

,se negocian en la Bolsa Maxicana de Valores, de acuerdn ‘tbn“las
d]spDSlCanEs de la Ley del Mercado de Valores. :

A conL;nuacxﬁn presentamos el esquema del fun:iunamléntn*del
S;stema Bursatil: Lo 4

1) E1 Sistema Bursatil estd constituido por demandantesjy«f
oferentes, los cuales intercambian recursos monetarios a través:
‘de casas y agentes de bolsa. : e

Los demandantes son agquellos que demandan recursos ligquidos:
para sus empresas, y para ©£llo pagan un costo que a su vez es el
rendimiento que obtienen los oferentes, que mediante la compra de. "0
valores de las empresas, de los demandantes, les proporcionan a. ..
estos la liquidez gque demandan.

2) lLas operaciones de intercambio de recursos  entre
oferentes y demandantes se documentan mediante titulos—-valor gue
se negoclan en la Bolsa Mexicana de Valores.

©..3) Las operaciones de intercambio mencionadas  en el :punto=
anterior se realizan a través de los agentes y casas de bolsa,
los cuales deben estar inscritos en el Registro HNacional de:
Valores e _Intermediarios asi como los titulos—valobr que regocian.

4) Los titules—valor deben depositarse en Institucicnes péfg
el deptsito de valorec. e

S) La Comigitn_Nacinnal de Valgres  supervisa y::reghl "
realizacién de todas estas actividades vy 1a ley 'del mercadg-de
valaores reglamenta el sistema en general. . L

La Ley del | b

Regula: la aferta
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valores,” las “actividades de - las pergnnaﬁ que en. el 1ntervxenen.,r
i oHegistre CNagional de NValores e Intermedxerl sy 135
4utur:dades ¥ sarvicios en materia. de’ mercadu de valmres L

En ‘el siguiente cuadro, apare:e El Lndx:e de 1la Ley dElk
Hhrradn ve Valores: 8

1) Disposiciones preliminares g
2) Del Registro Nacional de Valores e Intermed
3) De las casas de boisa
4} De 'las bolsas de valores
5) De la Comision Nacional de.Valores 3
=i -76).-De’las. instituciones para el dEpasltn
©.7) -Be jos procedimientos para prateger
“pablico Inversionista, EARRTRES

. A continuacitn trataremos los leErSDS elementos: - dal
‘sistema, salvo la Bolsa Mexicana de 'Valores, 'S:A. “de"C.Y
par-gu importancia, la analizamos por .separado.en. elicapitulo 3.0

2.1 Valores

Son valores las acciones, obligaciones y demads titulos: de
crédito.

El régimen que establece 1la LMV  para 1los valores . vy las
actividades realizadas con ellas, tambien serd. aplicable a los
titulos de crédite y a otros documentos que sean objieto de oferta
piblica o intermediacitn en. el mercado de valores, que otorguen a
sus titulares derechas de crédito de propiedad o de participacian
en £1 capital de personas morales.

ios valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores
son los siguientes: .

Acciones de empresas comerciales, industriales @ "y . de’
servicins )

Acciones de sociedades de inversion

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) S

Certificados de Nportacion Patrimonial (CAP‘S) -

fPetrobonos

Fagarés de la YTesoreria de la Federacidn (PAGAPES)

Certificados de plata

Obligacivones

Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Pagaré con rendimiento liguidable al vencimien“:s

Fagarés Empresariales Busrsatiles

Certificados de Farticipacion Inmaviliaria

tones Bencarios de Desarrollo X

Bonos de Kenavacidn Urbana del Distrito Federa! (BORES)
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BnnuB de Indemnxza:1én Bancarla ( BIR’ S) : Ll
Bonops de’Desarrollo del Gobierno . Federal . (BONDES)

T2tz dfertas “Pablicas e Intermedacién
Dfeﬁta pablica ‘s todo lo que . sé”hate

comunicacibn masiva o - persona
enaJEnar -] adqu;rxr titulos o documento

. ‘a)Operaciones de corredurla,: de: comisitn. u’ otras,
a poner en conflicto la oferta y . la demanda de valures.

R vp) Upera:xnnes por cuenta propia, con valcres emxtidos o :
garantizados por terceros, respecto de las cuales se. haga ofarta
publica. : :

; : ) Administracién y manejo de carteras de valores prupiedéd
de terceros. : : :

2.3 El_Registro Nacional de Valores e Intermediarios’

: JEs un organismo publico formado por una seccion de valnfés y} :
otra de intermediarios y esté a cargo de la Comisién Nacional de:
Valores. T R

S6lo se pueden ofrecer publicamente o por intermediacitn los
valores registrados en la seccion de valores. Los valores para
pqder ser registrados deben cumplir los siguientes requisitos:

1) Que se previea que existird solvencia y liguidez,

2) Que tengan o lleguen a tener una circulacion amplxa.

Z) Que los emisores sigan politicas congruentes  con los
intereses de los inversionistas.

4) Que los emisores no efectden operaciones que modifiquen
artificialmente el rendimiento de sus valores.

S6lo las saciedardes registradas en i1a seccion de
intecmediarios puedan lievar a cabo sus operaciones  de
intermediacién v debsmn a su vez cumplic con  los siguientes
requisitoss

1) Estar constituidas como sociedades anonimas
2) Gue los administradores, funcionarios o apoderados que

realicen operacicnes con el publice cumplan “los: =1gu1entes‘a,

requisitos:

a) Sean de nacionalidad mexicana
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'b! 5ean deksanencia moral.y econémica .
:)jTenqan capa:aﬁad tecnice y administrativa,.

w2, 4 Las Qasa= dg Bulga

Son' las so:ledades angnimas registradas en la seccian de

xntermedlar;os del Registro Nacional de Valares e Intermediarios,

que:actuan . comp intermediarios entre oferentes: y demandantes en
el mercado de ' valores. Las actividades que realizan  son las

vsxquxentes~i el : ; : :

'1) Actuar como  intermediarios en el mercado de valures, .
5 ~2}Reciben fondos. con el objeto de realizar opera:xnnes con
: ’valores que: les ‘encomienden.
E -3): Otorgar creditos para apoyar la inversidén en’ bulsa de 5u§
”clxentes.,
"4y Prestan asesoria en materia de valares.
'5) Actuan como representantes comunes entre obligacionistas
v tenedores de valores.
&) Administran las reservas para pensxunes o Jubxla:;nnes de
personal.

Las casas de bolsa cobran una tarifa por sus servicios,
siendo la misma para todas, pero el minimo de inversiotn que
aceptan varia mucho.

Los inversionistas unicamente pueden invertir en el mercado
de valores a través de las casas de bolsa o por medio de
instituciones bancarias autorizadas para actuar como
intermediarios bursatiles, ademds de que las casas de bolsa son
las que ofrecen la gama mds amplia de servicios, asi como la
atencibén mAs especializada.

2.5 Las _Bolsas_de Valores

Su objeto es el de facilitar las transacciones con valores y
fomentar &1 desarrollo del mercado respectivo a través de-las & .=
siguientes actividades: S R T o :

1) Establecer locales,  instalaciones .me:an;smos‘ que;:
faciliten las relaciones - Cic 5
demanda de valores.

2) Informan. al publico sobre"
bolsa, acerce " de sus v emisores
realicen. : . B ;

. 3). Cuidar que-las. activicadesi de:
las dlspnszcxunes que-le. sean apllcables.

’aﬁtur;zadas par SH EF.




La operacitn de la holsa de’valores se realizan a través de- una.
. concesion de' “la'8H y CP. 'y sélo ' se autoriza . una bolsa: en cada :
cplazae o AT . ; R NOESE

-Deben.iconstituirse como sociedades antnimas de . capital’’
- variable.. = Actualmente s&dlo funciona en el pais, una holsa de
-valores,-la cual se denomina la Bolsa mexicana de Valores: S.A de
~C.¥e'la cual trataremos con detalle en el siguiente capitulo.

2:6_La Comision Nacional de Valores

. Es el organismo que se encarga de regular el mercad
valores, en términos de la Ley del Mercado  de Valores.

" disposiciones reglamentarias y de vigilar-la“debid

- de.estas. Entre sus facultades estan las siguientes:

1) Inspeccionar y vigilar el fun:iunamieﬁté'
bolsa y de la bolsa de valores. .

2) "Inspeccionar y vigilar las emisiones de valores: o

3) Investigar los actos que supongan operaciones violatorias = =i=
‘de -la LMV, :

4) Dictar medidas a las casas de bolsa vy bolsas de valores
para que realicen sus operaciones de acuerdo a la ley, y ajusten
sus disposiciones reglamentarias a la ley asi como a sanos usos o
practicas de amercado.

5) Suspender las cotizaciones de valores, cuando en el
mercado existan condicicnes desordenadas o se efectuen
operaciones no conformes a sanos usos O practicas,

&) Intervenir administrativamente para suspender, normalizar
0o resolver las operaciones que pongan en peligro 1la
solvencia,estabilidad o liquidez de las casas de bolsa y bolsas
de valores.

7) Intervenair administraltivamente Y suspender las
operaciones de las perspnas o empresas que con autorizacidn
realizen operaciones de intermediacidén en el mercado ae valores
y / o que efectuen operaciones de oferta publica de valores, no
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

8) Vvigilar el funcionamiento de las instituciones para el
deptsito de valores e intermediarios, as! como autorizar.y
vigilar sistemas de compenzacién, de informacién centralizada vy
otros mecanismos para facilitar el tramite de operaciones o
perfeccionar el mercado.

9) Formar  la estadistica nacional de valores




‘en :nnfli:tus Lque se

roponera la SH y CP sanciones por infracciones a la

Las: dxshn§1c1ones de la comision con respecto a operaciones con
“titulos?y actividades de intermediarios estan contenidas en sus
Circulares, " las  cuales= estasn agrupadas en series , segin los
“temas’que abordan. La comisién ofrece el servicio de consulta de
.sls Circulares a los interesados en revisarlos.

,2.7:Las Instituciones para el Deposito de Valores

“Su'abjeto es el de prestar los siguientes servicios:

. 1) Recibir el deposito de valores, titulos y determinados
documentos.

2) Administrar los valores entregadoes en depédsite. Pueden
hacer efectivos los derechos patrimoniales derivados de los
valares, tales como cobro de amortizaciones, dividendos en
efectivo o en acciones, intereses y otros.

3) Transferir, compensar y dar liguidacidn sobre operaciones
que se realicen con valores de depégsito.

4) Intervenir en operaciones en las que se utilicen cumo
garantia prendaria los valores en deposito.

S) Registrar e inscribir arciones en el Registro Publitcfdtw,
Comercia., i

&) Expedir certificaciunes

El depés;to de . los valores
los mismos- a la 1n=t1tuc [=]
depns;tantes. i

. las :nstx'ucxones S par
- constltu;rse :umo',sa;xedades
4ruerdo a los slguxentes reque
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1) 'De ‘duracian indefinida

2) El-.capital. . ‘social .‘sin  derecho a retiro- debera ser
integramente pagado. s

3) Los  socios’ pueden’ ser casas de Bolsa, bolsas de valores,
instituciones de crédito, compafiias de seguros y fianzas

4) Cada socio solo puede ser propietario de una accién

S) El minimo de socios de cada institucién es de 20

&) Sus administradores, cuyo numero debe ser un minimo de 11
y deben actuar constituidas como consejo de administracion, deben
tener solvencia ecenémica y moral, asl como capacidad técnica y
administrativa.

EMA 111
3. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S-A. DE C.V.

En este capitulo apnalizaremos a la danica bolsa de valores de
nuestro pais, la cual se denomina "Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V." (BMV)

El funcionamiento de la Bolsa de valores gira en tormo a las
operaciones de intercambio de recursos monetarios que através de
titulos—valor, se lleva a caboc en el saldn de remates, lugar en
el que se lleva a cabo en @1 intercambio entre oferentes y
demandantes.

En la siguiente pigina presentamos un organigrama de al BMY

3-1_EL SALON DE REMATES

En este salédn se negocian los valare, los cuales se clasifican
de acuerdo al tipo de rendimientn ( o renta) y a su plazao, A
continuacidn enunciamos dicha clasificacion:

Valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de valores

Renta fija, los cuales a su vez se dividen en.largo plaié Y.
corto plazo. o :

a)A largo plazo tenemos:

Bonos de indemnizacion bancaria
Bonos bancarios de desarrollo
Bonos de renovacion urbana del DF
Petrobonos

Obligaciones

b)A corto plazo tenemos
etes
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PR3 Crgankyama de o Bolka Maskcana e Vaiores, SA. de LV,

o dy 1] [~ o gy
L) Comvtanitn tnicn Do
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Juarie: WV

eounypdanonte haa 1903, aho en gue se banshuond en la Bolsa de Vaorey
ke Minko, 5 A. de L.V, recbid aiorlzackdn purd uperat como nshiuckdn
e do i
En 197 s promulge Lo ey et Mercade de Vilores que, como hemos
o s, eshblece el marea legal pord el funcionamicnip del sistema bursdal,
Por ibinvo,  princplas de 1976, b Bolsa de Valores de Mélco adoplé
ot demaminausin achal de Bolsa Mexicana de Valores, SA, de CV.

Neatiamen 1

42 £ sl oo s

Coma se menclond antes, s valses 1ue 50 e en y BAYV fespeciics
mene, en 5y plso de remaes), se clasilcan de acurnda ol tpa de rendimienin
forenta)y a v on los que aparecen en ls Flgua 32,
slos valores se negocn en ef plso 0 saldn de remates de b AMY, que
58 pledé vilar en horas hiiles cucfendo o baledn de visientes, En la Figura
Tse presenia un asquema que reproduce s disobutitn.
7 taese sal6n de rermate s sednen os agenies de bolsa y s perdures
d oo (1épresentanies e casds de boka) para conerear s operacianes de curm:
riventd de valores,
chAdido en cco “conas’”, que sonunidades de el Cush
de ks se ocypan del mertado de caplales lryo plazod y ol aini conialy
#l e & o, incioymnco meldes iocinsas amonedados
Tt pareds 0 saidn estin cubielas d picamas en s i e anokan s
AaloRTEeIERTS 4 1ok mowimlemos con cads uni de o dores gue se raivan

ATl Eomlnios de cuadeos comu ol e se sosma en b Figua 34, 2

12 les cenoming “wingcturas”,

FRURR3.2 Valores que 10 tegacian en o Boisa Meviconis de Valgres SR
dell B

Renta fja Thilo -
losgo plase Boncy de ingemayntn bancaig
Boncs bancarios de desanolla
Bonas de renavacion ubana gel OF
Petiobanas
Chiigaciones

(oo lato Cotes
Pagales
Papel comercal
Roapiaciones hamwsny )
Pagary empreseanales Rt ]
fMleloles prac i nitvandnidad

Ruita wrlople

logoplate  Rooones idustnoles, omerial 1 e
10141003
Reciones de sacieifes e mvpesn
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Como puede orecine, s anckaciones guesehacen en sios cucos an.
e '

1. Clave de poara de a emisor.

1 Posum de verta. Se w00 s poskr s s, coloando ol o
quierd ol olumen y ¢ precio a Ido derecho,

3, Posur de compra, So anct sl s k.

4, Urmo hechoaneior {UHA) I dima peco negcado ol dia il inme-
o ey

5. Rangos de Fuokackoe de preco), Los precios n s opercions con
L emisora o deben focha e de esios imbes, 2 gue, de o o,
2 ocadanarkn suspensiones emporges, £ suspensionss <on de 15 mi-
s b rers, 30 b segunday 60 b siquencs, | se orginan a Causd
d operaciones que varan en s det 10% con respec a lino hecho
akror,

. Preco miimg [de ),

T, Precio mieno [del g},

8, Precko Gmo, regado en el como pura ¢! iz

9. Tol de accones negocidas, Vahumen negociado hasa ¢f mormenty,

1

34 oty o

s cpeackves s concerenen el o de el s de s s y
opradores, 8 acuedo con s rdenes de osmyesionistes, as cule peden
s de s s

1, Qdenes Imbadas, ] diene fa el precio méximo de compea o ¢l minino
de venta, Fuers de eslos imites no pueden hevase a cabo,

2. Crdones al mtead. a opetaci s el ol i e e =
namenl,

3, Crdenes condiconse. La operacién 2 ealia slo en el v e Qs
den cleres oo e especdiue ol i oo e, o
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El .. salén gsta, divxdidu ‘en- 5. . unidades de control que se
denominan: "corros”. Cuatro de ellos se ocupan del mercado de
capitales (largo . placo) . y- el. quinto controla el mercado de
dinero, incluyendo metales preciosos amonedados.

Las paredes estan cubiertas por pizarras donde se registran los
movimientos de cada valor que se cotiza, A estas pizarras se les
denomina estrucutras, las cuales forman un conjunto de cuadros
Fig. 3.3

Las anotaciones que se hacen en las pizarras son ? @
1)Clave de pizarra de la emisora

2)Ppstura de venta, Se anota unicamente la postura mas baja,
anotando al lado izquierdo el volumen y 21 precio al lado derecho

J)Postura de compra. Se anota unicamente la mas alta

4)Ultimo hecho hecho anterior (UHA) E1 dultimo precio negociado
del Gltimo dia habil.

S)Rangos (de {luctuaciones de precios) Los precios en las
operaciones con 1a emisora no debe fluctuar fuera de estos
linitess, va que de nao respetar esta norma sSe ocasionaran
suspensiones temporales, Estas suspesiones son de 1S minutos la
primera, 30 minutos la segunda y 60 la siguiente, y se originan a
causa de 1las operaciones que varian en mas del 10% con respecto
al aultimo hecho anterior.

&)Precio maximo del dia.
7)Precio minimo del dia.
8)Precio Gltimo. registraio en el corr. para el dia.

¢)Total dc‘éc:ionas ﬁéqq:x;das. Yolumen negociado hasta el
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momen to.

5.2 T1P0OS DE. URDENES ¥ _DE UFERACIONES

“Las operacicnes se llevan a cato en el piso de remates mediante
los agentes vy  operadores., de acverdo a las ordenes de los
Anversionistas, las cuales pueden ser de I tipos:

1)0rdenes limitadas, E1 cliente fija el precio maximo de compra o
€]l minimo de venta, Fuera de ostos limites no se puede realizar
ninguna operacién.

' 2)0rdenes al mercado, La operacién se realiza al precio que se

cotice en el momento.

2)0rdenes conditionales, La operacién  se realiza s6lo cuando. se
S presenten determinadas condiciones que epeci fique el
sZinversionista; - (condiciones. que se refieren ~normalmente a la

realizacion de otras operaciones ¢ a determinados movimientos del

“precioide ciertos valores)

Las"dpera:iones se calsifican tamhién en funciétn a su forma de
mcuntrataciﬁn o de liquidacién.

Da a:uerdo a su forma de contrataciédn, tenemns 4 siguientes:

1)En_firme se deposita una ficha de compra o venta en el corro
correspondiente (orden en firme), especificando las condiciones
de. postura (emisora, nameroc de acciones Yy vigencia). Cuando
concuerdan una orden de compra con una de venta se cierra la
operaciéon.

2)De viva voz Los agentes u operaderes de bolsa anuncian en vo:x
alta su postura y si algin otro acepta, grita "Cerrado". Al
realizarse la operacién, se reqgistra en el corro correspondiente.
En la BMV esta es la principal forma de contratacién, por su lema
en  latin "Ditum Merum Pactum” que traducido a nuestro idioma
quiere decir "Mi palabra es mi contrato ",

3)Cruzada estas operaciones se llevan a cabo cuando una casa o
agente de baolsa tiene en su poder ordenes de compra por un ladeo vy

de venta por el otre, las cuales coinciden entre si. Se anuncian.

en el salon de remates, por si otro agente y operador se interesa

en ellas, puede ofrRcer ur precio mads bajo st vende o mas alto'51~,}

compra, El agente u operador de piso nue se interesze en’la
aperaciéon puede intervenir diciendo “"Doy", si su  posturaes
oferente o "lumo" si. 05 demandante. : o !

La operacidn  se cierrra con una lxqera variacion en El prﬂ:xo.
cmnvencxonalmente pPEVL%ta. de a:uerdu a las "pu:a: m‘nJmas
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fijadas segun acuerds y que estan determinadas por el precio de
los salores . una escala conocida.

4)De_cama Operaciton que se propone practicamente en firme, aungue
los precios de compra y venta se manejan en cierto margen de
fluctuacidn, Fara esta forma un aperador propene de viva vozr
“pongo wna cana" y cueando otro operador acepta, dice de viwva vo:z
‘escuchn la cama" €1 primero se agbliga a realizar la operacitn en
algunos de los precios que resulten del diferencial acordado,
segun la ppcion que elija : comprar o vender.

Y por tiltimo deacuerdo a su forma de liquidacién tenemos las 3
siguientes:

1)De contado

2)Al-plazo

T)A - futuro, Normalmente se acuerdan plazos de varios meses
(aunque el tiempo puede ser menor) A diferencia de 1las
operaciones a largo plazo, se lleva a cabo una compenzacion
diaria de pérdidas © ganancias, de acuerdo a los precios

vigentes.

Otras clases importantes de operaciones son las de exporto y
préstamo que se realizan principalmente con cetes, estas clases
las analizaremos en la seccion ¢

3.3 EL_SISTEMA MERCADO DE VALORES AUTOMATIZADO 2000
(MVA 2000)
Es un sistema computarizado que nos proporciona  una gran
informacién sobhre el mercado bursatil.

Mediante el sistena MVA se puede obtener una gran cantidad de
datos, por lo qQgue daremos tan solo un pequeda idea de sus
paosibilidades.

En los siguientes pArrafos resumiremos brevemente cada uno de
los subsistemas MVA 2000

3.3.1 SUBSISTEMA DE REMATE

Nos permite hacer consultas sobre las operaciones que se 1levan
a acabo en 21 salan de remates, agrupandose con los siguientes
encabezados:

Acciones con mayores cambias
Operaciones

Boletin bursatil

Operaciones por agents o casa
Valores mAs negociades
Participacion por casa de bolsa
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Concentrado de opearaciones por casa de bolsa
Boletin bursatil integrado

Volumen e importe negociado

Operaciones (En oro y plata)

Operaciones por emisora (En orao y plata)
Resumen general de operacicnes
Operaciones por emisoras

Resumen general de hechas

Informacibtn bursatil de una acecion
Acumulado de operaciones

Operaciones a plazo por vencer
Evolucitn del indice del mercadp

Indice por sector

Seleccidn por emisoras

Inicializacion de tablero

Baja de emisora seleccionada

3.3.2 Subsistema de directorios

Proporciona informacion clasificadad por. emiso
de bolsa, representante de pago y consejeros
siguientes tipos de consulta: s

égries,'qasa'
mediante los -

Emisoras

Series renta variable
Series renta fija

Agentes de valores y bolsa
Casa de bolsa
Representante

Cansejo de administracion
Emisoras

Conamjos

Series por emisora

3.3.3 Subsigtema Mercada de dinerpo automatjzado

Prapaorciona informacion de las operaciones con titulos a corto
plazo, Nos ofrece las siguientes consultas.

operacion

Resumen general de Hechos
Operaciones por emision

Operaciones por casa

Concentrado de operaciones por casa
Participacién por casza de bholsa de emisiaon
Valores méas negociados

Voliamen e importe neqociado
Acumulado de operaciones

Roletin Bursatil integrada
Rendimiento del mercado de dinero
Repartos entre casas par emision
Repartaos entre casas por vencimiento




-'Noticias:sobre asambleas Sl

Emisoras suspendidas
Seriesgiiporiemisoras
Saries de’ renta variable

“Emisoras’ por’ :apxtal variable

Series de’renta fija

Emisiones' de renta fija vigentes
Emisoras autoriradas para emxtxr p.pel cnm-r:ial
Consedo de adminstracién - 3

Consejerns

Emisiones de papel comercial
Emisiones vigentes de papel comercxal

Emisiones de papel
Emisiones de cetes
Emisiones wvigentes de cetes
"'vtes de enaerw a la fecha
misionus de aceptaciones bancarias 3
Funisionos vigentes de aceptanciones bln:arxas, -
tmisiopes de aceptaciones bancarias de enero’a la fe:ha e
t'rincipales datos de emisoras

Yalores inscritos por emisora

Participacidn en capital social

=atos e capital social

T.3.5 Subgsistema de mercado de futuros

Proporciona informacién de las operaciones concertadas futurn;
maediante las siguientes consultas 8 -

lta de clientes
Clientes
Modificacién de clientes

-Baja de clientes

‘Asignaciton de clientes a una operacién e B

Operaciones a futuro por casa de bolsa
Informacion bursatil de acciones a futuro
Operacidon a futuro por emisora

Resimen de operaciones a futura por folio
Futuros mas negociados

Futuros com mayores cambios

Asignaciones a cliente por caja
Asignaciones por emisora

Holetin bursatil a operaciones a futuro
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Asignacionas a un cliente

Estados de cuenta

Fosiciones

Comisiones

Rescumen de operaciones a futuro por vencimiento.

3.3.46 Subsistema de datos financiero (B-7)

Proporciona datos financieros trimestrales de los Gltimos.:y
afios por emisora, de acuerdo al boletin B-7 del institute
mexicano de contadores pablicos A.C. Las consultas que se- pueden
abtener son las siguientes: el X

Noticias generales
Pago de dividendos
Capitalizaciones
Suscripciones
Convocatorias

Canjes

Avisos de amortizacion
Razones y proporciones o
Datos de balance (active y pasivo) T e i SRk
Datos de balance (capital) ! >
Datos de resultados

Datos de balance y resultados

Principales notas de estados financieros

Informacion trimestral

Datos financieros

Datos financieros concertados

Datos financierns por actividad

Por medio de este subsistema y 21 de datos financieros - con el
boletin B-10 se proporcionan las siguientes razones |y
proporciones. .

Rendimiento

RN/VN t Resultado neto a ventas netas (%)
RN/CC : Resultado neto a capital contable (%) =
RN/AT : Resultado neto a activeo total (%) RS &
RPA/VNA : Resultado por accién a valor nominal. por accién (%) 0
RN/CS : Resultado neto a capital social (%) RN e i
RO/AT : Resultado en operacitn a activo total (%)
RO+PF/AT : Resultado en operacién mas productos
activo total (%) B - [
RPM/RN : Resultado por pasiciéon monetaria’

ACTIVIDAD

VN/AT : Ventas netas a activo totai* (Veces)"
VNs/AF @ Ventas netas a activo-fija (veces)!
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;. Rotacién de inventarios (veces)

E ‘.t Dias de vente por cobrar :(dias)
CRXC/YN o Cuentas por robrar a ventas netas (%)
< YN/CE s Yentas netas a capital contable (veces)
"CT/UN z.Capital de trabajo a ventas netas (%) : -
INTZFPT o Iniereses a pasivo total (%) .

TINT/UN 2 Intereses a ventas netas (%)

APALANCAMIENTO

PT/AT = Fasivo total a activeo total (%)
PT/CC : Pasivo tatal a capital contable (%)
PM2/PT : Pasive en moneda extranjera a pasivo total (%)
PLP/CC : Pasivo a largo plazo a capital contable (%)
PLP/PLF-CC : fasivo a largo plazo a pasivo a largo pla’u mas
capital contable (%) .
AF/EC : Active fijo a capital contable (%) .
AF/PLP : Activo fijo a pasivo a largo plazo (veces)
Apalancamiento : Eficiencia del apalancamiento (Veces)
Ficaorca a pasivao total (%) . R
RD-INT : Resultado en operacién a intereses (%) : . ;
UN/PT : VYentas netas a pasivo total (veces) T et

LIQUIDEZ BRSO A

AC/PC : Activo circulante a pasivo circulante (veces)

AC—INV/PC : Activo circulante maAs inventario a pasiveo cxrculante
{veces) B

CT/PC : Capital de trabajo a pasivo circulante (veces)

AC/PT Activo circulante a pasivo total (Veces)

AD/PC : Activo disponible a pasivo circulante (veces)

ROT.CART : Rotacion de cartera (dias)

COB.GTOS : Posicién defensivo (Dias)

FLUJO DE EFECTIVO

EBO/TFE : Efectivo generado por operaciéon a total de fuentes de
efectivo (%)

TA/TFE : Total de aplicaciones a total de fuentes de efective (%)
PD/TA : Page de deuda a total de aplicacionaes (%)

IPPE/TA : Inversion de propiedades, plantas y equipo a totales de

aplicaciones (%)
RxAD : Resultado por accion ordinaria
RxAP : Valor contable por accién ordinaria a valor contable por
accién preferente.

J.3.7 Subsistema de_datos fipancieros (B-=1Q)

Estos datos son trimestrales de acuerda al. boletin B-10'del’
instituto mexicano de Contadores Publiros. A.C, permitiend
siguientes consultas X 3
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Datos. financieros :
Pirncipales notas de informacidn ananr;era
Datos de activo

Datons de pasivo

Datos de capital

Datos de resultado

Flujo de efectivao

Razones y parporciones

Analisis comparativo

Razones y proporciones por ramo
Parametros y datos financieros por ramo
ParaAmetro financieras por ramo

Reporte trisestral

Resdamen reporte trimestral
Clasificacidon trimestral de empresas
Informacion financera reortada

Estados financieros de casas de bolsa
Notas financieras de casas de bolsa
Ejercicio sucial de casas de bolsa

3.3.8 Gubsistema de informacién regiamentaria

Proporciona informacion de la legislacion que rige. el sxstena
bursatil, Se clasitica por leyes, circulante y oticios B

Mend por indice

Mend jerarquizado

Tema por indice

Tesas

Articulo o circular

Libro por fecha de resgistro
Libro par fechn de emision
Tema par techa de registro
Tema por fechs de emision

3.4 PUBLICACIONES Y. BERVICIOS

ta Bolsa Mexicana de Valores, nos proporciona la -mejor

informaciéon acerca del mercado bursatil, Podemos = obtener
diversoso datos mediante publicaciones o los siguientes
servicipg:

~Consultando la seccidn de informacion de la {PMY). Podemos
cosultar los propios documentos (impresos. o microfilmados) u
obtener informaciétn a través del banco de datos del sistema MVA
2000, que analicamos en la seccién anterior.

-Telex
~-Fotocopiadeo y micorfilmacidn
-Informacion telefénica, que opera las 24 horas del dia.

Tenemps a continuacién las publicaciones de la BMY,
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finotamos entre paréntesis su periodicidad y algunos comentarios,
LVBoletines sabre herchos dei mercado

—Baletin provicional (diario): Nos proporciona los resultados de
las operaciones por emisoras vy aparece momentos despues de
terminada la sesion del dia en el salan de remates.

—Boletin bursatil diario, Contiene con detalle los datos de todas
las operaciones del dia anterior, Es la principal fuente de
infaormacién sobre las operaciones diarias.

—-Boletin bursatil semanal, £s un resdmen semanal del boletin
diario, Aparece cada lunes.

-Desglose del mercado de capitales (diario), Nos proporciona con
detalle sobre las operaciones entre agentes y casas de bolsa con
los  instrumentus del mercado de capitales (acciones, cetes,
petrobonos, etc.j.

—-Desglose del mercado de dinero (diario),Contiene informacitn
sobre las operaciones realizadas entre agentes y casas de bolsa
con CETES, papel comercial y aceptaciones bancarias.

2)Publicaciones con informacion financiera de las emisoras.

—Informacion financiera trimestral, Nos informa sobre los estados
financieraos (balance general, estado de resul tados con base en el
fluio de efectivo) de la emisora, en el trimestre
correspondiente, Aparecen comentarios sobre aspectos relevantes y
notas sobre procedimientos de contabilizacion.

-Informacion sobre asambleas (aparicién variable), Datos sabre
los acuerdos tomados en las asambleas de accionistas : Inforames
de las . consejos de administraciéon, resultados de ejercicios
contables y su aplicacién, datos estadisticos y proydctos de
expansion y desarrollo.

~Informes directog de las emisoras (varibale), Comentarios sobre
las finanzas de las empresas.

~-5indpsis financiera sectorial (Trimestral), Contiene datos
financieros, clasificados por sector vy ramo, Esta clasificacién
correspande a la divisién del mercado en sectores'.y estos.: a su
vez en ramps y subrramos que la BV . hace ‘para‘el me cadb.:
accionario. LTI : : :

~Fublicaciones con informacion bursa il

—Concentrado de. opérati?idad eﬁtfé
(mensual) es un resdmen de’las -operac

da’un
instrumentos del mercado,. enire agentes

o’de los
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S =Indicadoras bursatiles (mensual): Reportes mensuales muy
. completos.:. de las operaciones de la bolsa, datos financieros,
graticas y datos sobre tinanciamiento gubernamental v privado.

—-Sumario bursatil economica ¥ financiero, breve resimen mensual
con datos y comentarios sobre el indice de precios y cotizaciones
de los diversos instrumentos financiamiento, economia, inflacién,
pronGsticos y otros.

~Inscripciones nuevas de acciones (eventual) Aparece con ofertas
pablicas de nuevas acciones, incluyendo caracteristicas de los
titulos y aspectos legal, econdmico y financiero, Incluye también
los G4ltimos estados financieros de la emisora.

—Inscripciones nuevas de obligaciones (eventual) Aparece cuando
hay nuevas ofertas pablicas de obligaciones, Contiene amplia
informacion financiera (incluyendo los estados financieros), asi
como las caracteristicas de las obligaciones que se emiten.

~Anuario financiero y bursatil, E€s un resumen anual de las
operaciones bursatiles y esta dividido en 2 tomos : e tomo 1 se
refiere al anuario bursatil y el tomo Il al anuario financiero,
Estos a su vez subdividen de la siguiente forma:

Tomo I Anuario Bursdtil

1-.Mercado bursatil

2-.Datos estadisticos de casas de bolsa
3-.Mercados de capitales

4-.Mercado de dinero

Tomo II Anuario financiero

i-.Emisoras industriales, comerciales y de servicios:
2-.Instituciones de seguroas, finanzas, ~almacenad
arrendadaoras . L :
3-.Sociedades de inversion
4~.Casas de bolsa

oras

TEMA IV
4. OTRAS ORGANIZACIONES DEL MEDIQ BURSATIL
4.1 EL_INSTITUTO MEXICANO_DEL MERCADO DE CAPITALES A.C{ 
Esta organizacién fué fundada por la Balgé Mexicana devalores,
S.A. de C.V en julio de 1980 con el nombre de Asociacién Mexicana

de Capacitacitn Bursatil vy en. diciembre de 1983 cambio de
denominacién a la que actualmente'lleva (IMMEC) .

Sus objetivos son

~Difundir informacion énhre,ef mercado’ de valores
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~Promocionar el mercado de valores

-Lesarrollar recursos tumanos de y para el gremio. a través de
programas.‘de capacjitacion vy desarraollo.

-Desarrollo tecnico del mercado, mediante programas.. de
Cinvestigacion. .
-Estudiar el desarrollo econémico de México.

~Establecer y administrar bibliotecas.

£n el area de relaciones y difusién, dispone de los ‘siguientes .
programas 3 - g

~Difusion

~Conterencias bursatiles al pablico
—Conferemcias bursatiles al gremio

~Difusion bursatil a universidades [T '
~Relaciones institucionales, nacionales e internacionales
~Eventos especiales Lo

~Premio nacional del mercado de valores

En el A4rea de desarrollo cientifico  y.humano
siguientes cursos:

Nivel propededtico

—Introduccién al medio bursdtil
—Introduccitin al mercado de valores
—Contabilidad general

—Matematicas financieras

Mivel tecnolégico

-Pomotor de valores junior

—Promotor de valores senior

—0Operador de piso

—0perador de mercado de dinero .
—Gestifon bursatil e i e e e e e e
~0perardos de sistemas bursatiles

—Anali{sta bursatil

-Fromotor de sociedades de inversien

-Dinero, capital y finanzas

Nive]l de especializacién

~Finanzas corporativas
~Mercado de capitale:s
-Mercado de danero
~-Anali=zis bursatil
-gnalisis de inversiones
~Derecho Bursatil
-Contabilidad Bursatil
-Gestion bursatil Il
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‘Nivel general
~Como invertir en el mercado bursatil
~Economia practica para desiciones de inversién
«l.a bolsa cemo alternativa de inversion
-La bolsa escuela
-La bolsa mujer

A continuacién presentamos el organigrama de la institucion.

4.2 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA ., A.C.

Esta asociacion fué creada en mayo de 1980 con ldsrsiéuientéé
objetivos.

—Investigar y estudiar la actividad de internedia;ibn e|
mercado de valores. TR T

—Estudiar la legislacion mecxicana en materia de valores:®
fuera necesario, sugerir modificaciones. - :

-Representar y defender los intereses generales. ‘de las \casas de
bolsa y del mercado de valores. .

~Estudiar y proponer medidas de autorregulacion Centre.
asociados. 2 3

sus

—~Mantener comunicacion con los funcionarios , en especial 'con.los,
mAs ligados al mercado de valores.

— Mantener y estrechar relaciones con los organiseos de la
iniciativa privada.

A continuacién presentamaos una relacidn de las comxsxnnes‘
comités y subcomités que dependen del conseijo directivo.

Consejo directivo
- Comisiones:

-Técnico y operativo
—De honor y justicia
~De relaciones ptblicas y privadas

Comités:

—Administracién

—Contadores

—Recursos humanos

~Sociedad de inversion’

-Sociedades de 1nver51ﬁn de capxtales
—~Analisis
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-Jurldlcu
suntos fis:ales

—Muevas mercados -
—Bolsa mercantil
.-=Desarrollo regional
—Finanzas curpuratxvas
~Mercado dé& ‘dinero i
-Fandos de pensxonns Y Jubxlacxanes
-sttemas

Subcnmxtes

—Analxsis técnico SR HEEN b R e T
-Mercado'de dinero : T i
~Ingenieria financiera

"En ' la  siguiente pagina presentamos el organigrama’ de “ila®]
Asociacion Mexicana de casas de bolsa A.C. : = -

Estas son algunas publicaciones de AMCB "5}:'

-Reportes semanales

-~Posicién del Banco de México de certificado de Tesoreria.
-Resul tados de la subasta de certificados de tesoreria.
-reporte financiero : Incluye. Tasas bancarias y de cetes, papel
comercial Yy aceptaciones bancarias, tasas en ddélares, tasas
libor, precios de oro y plata e indice de la bolsa. Contiene
montos en circulacion de aceptaciones bancarias y papel
comercial.

—-Papel comercial extrabursatil

~“Rendimiento de sociwdades de inversion de capital de riesga
-Obligaciones convertibles en acciones

-Ohligaciones fiduciarias

—Colocacion de valores mexicanos en el mercado narteaméricanc
—Manual de papel comercial

—Introduccion al manejo de renta fija :
~-La problematica del ahorra y las sociedades de inversibr-en: ==
México.

~Las sociedades de inversion :Experiencia mexicana e
internacional. :
-Apuntes de matematicas financieras
-Breve resefa del objetivo, f;nan:;amxentn y caracteristx:a de
iss aceptaciones bancarias. : :

Los principales proyectos y estudios:qu
asociacion. son los siguientes:

-Estudios permanentes -
~Resumen grafico de! mercado de dinera
~Estadicticas financieras de las snc19dade5 de
tiga.
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—0Operatividad, produttividad vy relaciones financieras de casas de
bolsa.

~Resumen grafico de pagel comerc.al extrabursatil.

-Proyectos en estudio para la implantacitn de diversos
anstrumentos de inversién. .

—Papel de cobertura, Pagarés denominados en moneda extraniera.
—Bonos de druda externa, Cotiza eb México los ainstrumentos de
deuda que emiten empresas mexicanas, Cotizacion bursatil de
productos agricolas y pecuarios. .
—Palata-Bonos..Valores con rendimiento asociado a 1la cotizacién
de la plata.




Instrumentos de
mentos efectivo.y
sta imanera poder’

sACoNtindacion  hacemos jun
inversion analizados, ' relacionado
- neto; ventajas y.' desventajas. " Para
“llegar a nuestras :DncluSlnnes i

n susirend

INVERSION EN BANCOS

Rendimento efectivo agual

Cuenta Maestra b.gSL i
Pagare con rendimiento liqu'da

Rendimiento neto p'real“anu 1

. Cuenta Maestra 7. A;
Pagaré con rendimiento lxquldable al’

Ventajas

-Seguridad e
~Relaciones previas al credito =
~Versatilidad de operacion (Cuenta Maestra
~Liquidez inmediata (Cuenta Maestra)

Desventajas
-Rendimientos menores que otros instrumentos de inversién:
~No cubren riesgo devaluatorio o inflacionario
—-No existe liquidez inmediata con los paqarés con rendimenth
liquidablie ,al vencimiento
INVERSION EN CETES
Ranno de rendimento efectivo anual (Juﬁiu 1989)
-De 62.07% a 88.59%. Con un promedio de 72.75%

Ranqo_de rendimienta_anual neto o real (Junio {23?):”7W -

-De 43.07Z a 69.59%. Promedio de 53.75%

Yentajlas,

~Altos rendimentos
-Seguridad total
-Alta liquidez




xnvertxr.;

7: —Na cubre riesgo " devaluaturxo
-~No establece rejacxone§:previa5
INVERSIDON EN PAGAFES 0
Repdimiento efective anual (Junic 17
49.67% b
Rendimientt anual neto (Junié 1989)
30.67% :

Ventajas

-Seguridad total
—Alta liquidez T
-Cubre el riesgo devaluatnrio

Desventaias

—Menor rendimiento que el de los CETES: ;

-No establece relaciones previas al crédito bancario

—Necesidad de wuna alta cantidad. de ‘dinero ' para paoder .
invertir =

INVERSION EN PETROBONOS

Este instrumenta de inversiéon, conviene unicamente, cuando
se maneja especulativamente. 0 sea cuando se. puede uno dedicar
profesionalmente al manejo de inversiones.

Esto es por el hecho de lo visto, que se pueden asegurar
altos rendimentos, cunado se campra y vende en fechas oportunas.

Ventajas

—Seguridad total
—=Proteccion contra devaluacxan :
—Alta liquidez :
o —Posiblidad de altos
oportunamente et il

comprande 'y vendiendo’

~Desventajas

-No hav seguridad e
~Ne establece relac




—El ‘monto: para xnvertxr‘zs 1to
ﬂPf;nthvamentE. Jrestelinstrument

nversiéon. - debe
considerarse como de,renta var;able R

Rendxmxentu

—Sa:iedades de renta ija b? a
L " " -com(n:114
—Dxferencia 45, 154

Rendimientn neto o reel anugl

—Sociedades de renta ija 50.64
- - “ Y. - Coman’ ' 95.76%
-Diferencia 45.15% S

Yentajas :

;Las mismas que para los CETES y PAGAéEé'

Desventajas '

-En ambos casos no establecen relaclnnes prevxa
bancario

-En renta comin es impredesible el rendimxentn que*sexva'u
abtener SO SR B

INVERSION EN BONDES

nggimiento efectivo anual

~Es del &9%

nggim;egtg anual neio o reg{v
—-Es del 50%

Ventajas

-Mayor. posibilidad d suﬁérior alos

CETES

- Désventéjg_

;=No:

SN mento.que e va a
ohtener B ; N a
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TESOBONGS ¥ AJUSTABONGS

Ambos instrumentos son relativemente ' nuevos, ' por | 1o Que
estan sujetos a observacién. .

El problema de los ajustabonos, es que estan indexados al
indice de precios al consumidor, y en la' practica éste parametro
es inferior al aumento que experimentan los bienes y servicios en
general. - .

INVERSION EN OBLIGACIONES

Siempre se obtiene un rendimiento superior al de los aotros
instrumentos de inversién de renta’ ‘fija, por mas de 4 puntos
porcentuales.

Ventajas

-Son las mismas que para los otros instrumentos de inversitn
de renta fija, exepto lo mencionado anteriormente, acerca de'la
obtencidn de un rendimento superior a esos instrumentos de
inversidn.

Desventajas

—~Son las mismas que para los otros instrumentos de inversion
de renta fija, excepto que existe la posibilidad de no tener un
respaldo real la inversion. S5in embargo, cabe mencionar que a la

fecha, no ha ocurrido un sola caso de gque alguna empresa enisora
de obligaciones no haya cumplido.

INVERSION EN ACCIDNES

Rendimiento anual] efectivo

—Caso 1. 178.78% (3 veces mayor que el promedio de los
instrumentos de renta fija)

—Caso 2. 3.44% (practicamento ceraq)

~Caso 3I. 126.79%Z (2 veces mayor gue el promedio de los
instrumentos de renta fija)

—Caso 4. =-45.93% (Pérdida de $459,300 por millon de pesos
invertido)

Rendimjiento anual neto o _real

-Caso 1. 159.6%

-Caso 2. =~15.76%
~Casa 3. 107.59%
-Caso 4. -45.13%




efectivo anual,

necesxtemus

bancar;u.

ﬁ)*PnEAFEs o

Anstrumentns de anersxﬁn de’ renta var;able

- ’Pnr_ln
Jvome sens

—Pasx ledad de

-Rxesgn dF posxb
~Riesgo:’ qe

-No permi@g'

CDNCLUS[ONES FINALES E

ndDleos Lnstrumentos de ‘inversién de - renta fija -
alta seguridad - y ligquidez,  nos inclinaremos a’
rendlm&entns anual efectivo y neto.

Ensegluida enlistamos a los instrumentos de inversion de

rEnta flja,,;de mayor a menor, de acuerdo a sus rendimentos anual

vq y neto o real.

1)’Oﬁligaciunes (Siempre superior a laos demas instrumentos
nta“fija)

12)  BONDES
3) CETES

©4) Sociedades de inversisn de renta flJa

5) Cuenta maestra

Par 1o - que’ toca EAa Petrnbunus,a

que.’se.
ficiones, Soliedan




cuando se tenga  la
v fundamentat®.

imps ‘giferentes paquetes de inversion,
aximizar:rendimiento y sinimizar riesgo, esto
puE;b;lldades de - tiempoc y ocupacion de cada

Euando se dispone de tiempo para realizar
nversinnes profesxnnalmente ¥ se guiere actuar agresivamente.

:Suggrxmms inversiones del:

‘% 40% en.acciones
3I0% en sociedades de inversidan de renta comin
30% en instrumentos de inversién de renta fija

Este 30% de renta fija se puede subdividir en:

9% en obligaciones

&% en BONDES y/o CETES

&% en PAGAFES

4.5% en sociedades de inversion de renta fija
4.5% en cuenta maestra

Este paguete es con la idea de actuar lo mas agresivamente
posible, pero apoyandonos en la seguridad de las instrumentos de
inversieon de renta fija y cubrir en parte el riesgo devaluatorio
con la inversiéon en PAGAFES.

Paguete 2. Cuando se dispone de tiempo para realizar
inversiones prafesionalmente V4 - Quiere actuar
conservadoramente.

704 en instrumentos de renta fija
1i5%Z en acciones
15% en sociedades de renta comun

El 70%Z en renta fija, se puede subdividir en:

217 en obligaciones

147% en BONDES y/o CETES

147 en PABAFES S -
- 10.5%Z en Sociedades de inversion. de enta - fz;a

10.5% en cuenta maestra

Paquete 3. Cuando no se
inversiaones profesionalmente.

En este caso, siempre:
conservadoramente vy confiar. . en
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“~siguiente-distribucién porcentual: . - R T

. 0% en wsociedades de inversion de renta fija
. 30% en sociedades de inversion de renta comin
10%Z en cuenta maestra

Paguete 4, En este caso tocamos el punto en el que se
dispone de poco dinero para poder a comenzar ‘a  invetir en
instrumentos como CETES, PAGAFES, BONDES, sociedades de inversion
«obligaciones,etc. Como lo tratamos anteriormente,. para poder
invertir en estos instrumentos se necesita un minimo de inversion
que puede ocilar en un rango de 10 millones a 100 millones.

En este caso se puede optar por la cuenta maestra o por el
nueva instrumento de inversion bancaria llamado invermatico, que
aunque proporciona un rendimiento un poco inferior a 1los pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento, cuenta con liquidez
inmediata.

fabe aclarar, que todas las condiciones expuestas en este
trabajo de tesis, estan expuestas a sufrir modificaciones,
especialmente, las tasas nominales vy los rendimientns anuales
efectivos vy neto o real. En un futurc a corto y mediano plazo se
espera una reduccion de estos rendimientos, esto con el objeto de
pader mejorar la situacién econtmica del pais. Sin embargo, los.
procedimientos para las evaluaciones correspondientes en el
futuro siempre seran totalmente anilogas.
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