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l NTRODUCC !Oti .·.·. , •. < , • , ' . • • ..•. 
En· t6d:: f i~.inpo, ,- :ci-~~·-o~t~n'er ·a l,~-~·!¿ .. :~e~·~ i~i:~.~ ~~~·;;-.~},~~~n~~--~·~-~.~-·: h~~,-, 

sido uno de- lo·s_ principales obj~~ivos,, ~def. h:Omb1"7e·; e~p~c.i_ali:ne.nte __ . 
en_ lo_S_~af;_os ""'~~-- c_risis. ~Om_o l_~s _que ·_vive ·nU~~~¡.-~~-~~1~---~eS_de:.· hac_~--
15 ·añOS-:-

Crisis por definiciOn implica cambio, por lo que .e§ 
necesa~io º sistematizar y formalizar nuestros conocimientos 
fin'anc.ieros-, para lograr máximos rendimientos con el menor riesgo 
poSíble. 

El objetivo de este trabajo.de tesis, es proporcionar una 
eValuaciOn de los diferentes instrumentos de inversión con los 
que cuenta nuestro pais, med.1.ante métodos que se puedan emplear 
en la práctica, en cualquier tn0mento o situaciOn. Esto nos 
ayudará a seguir un critério apropiado para realizar 
combinaciones adecuadas de los diferentes instrumentos de 
inversión en México. 

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

Estos inGtrumentos de inversión 
siguiente forma: 

se , subdividen 

1) Instrumentos de inversiOn bancaria: 

1;1) Cuenta maestra 

1.2) Pagarés con rendimiento liquidable. -.1 vánci•ieñto 

1.3) Certificados de depósito a plazo fijo 

1.4) Depósitos retirables en dias preestablecidos 

2) Instrumentos de inversión del mercado de dinero: 

de la 

2.1) Certificados de la Tesorericl de la Federación (CETES) 

2.2) Pagarés de la Tesoreria de. la Federación CPAGAFES) 

~.3) Bonos de la Tesoreria de la'Federación (lESOBONOS) 

3) Instrürilentos de iñ'vf?rsión.-del -mei-cádo--de capitales: 

3.1) Petrobonos 

3.2) Obligaciones 

. : ... 
... · •. :: 



-2-

3~3) Bonos de Oesa'rrol lo del Gobierno Federal (SONDES) 

3.5) Acciones 

Además, en nuestras conclusiones complementaremos nuestros 
resultados de la evaluación de rendimiento, con la evaluacion 
corresponi:lien'te a liquidez y seguridad de cada instrume~.t;o_ d~ 
inversiOn .2 

--=-c~n-' ~{a~,¡~~~OnclUSiones obtenidas, ser.\ posible proporcionar 
los conocimentos que permitan llegar a las mejores decisiones·, 
que nos permitan obtener mAximos rendimentos con el menor 
riesgo. 

Pii~a- 1-a 
instrumentós ·de 
l legar:-emOs. aL 
son los datos 
prOtesional. 

evaluación, del rendimento de los diferentes 
inversión, partiremos del rendimiento nominal y 

rendimento efectivo y real, que a fin de cuentas;­
que nos interesan para logr.~r una evaluación 

El rendimiento nominal, es aquel que 
lDs titulas que representan legalmente a 
i~~ersi6n, el cual nos sirve como base 
rendi_lnentos e:fectivo y real • 

está especificado en 
los instrumentos de 
para calcular k>s 

. __ El rendimento efectivo, es aquel que se obtiene al realizar 
realizar - las diferntes capitalizaciones, en determinados 
periodos. En otras palabras, es aquel que se obtiene mediante el 
interés compuesto, al incluir en el capital los intereses 
obtenidos mediante la aplicación de la tasa nomin•l de interés~ 
al vencimiento del titulo. 

- - · El--rendimento r:eal, es la diferencia entre el rendimiento 
efectivo y el indice de inflación. 

La parte escencial de nuestro trabajo, sera el de los 12 
temas iniciales,· en·los cuales estA incluido cada instrumento de 
inversión disponible. en México y finalmente incluiremos una parte 
complementaria que contiene la estructra del medio bursátil. 

Par·a ·.faci'litar la comprensión de este tratado, 
contiiiuá·c.iO-n: em.ini:.l.ainos laS siguientes definiciones .. 

1) Mercado d~ Valore~: Es un lugar destLnado para 
com~,':'cio (men:ado) de titulas valor (documentos). 

2.) Sistem.;., Oursátil: Es el conjunto de personas 
orq~ni;:ac.ione.; .ci trav~s. de tas cuales se realiz.:o.n;. .regulan / 
si..1pet---..'1san 1;1:.; operacior•es de compraventa de titules-valar~ de 
fü ~mr:clu r,_on ,10$ l_inE>ami~ntos ~!:.tablee idos por la Ley del Mercado 



de Valores. 

3) Tasa de in-:éres: Es :el ,_porcenta·Je quB se obtiene sobre 
una determinada cantidad-de dinero. 

41 rasa Nominal: Es la tasa de interés que se toma como 
referencia para determinar el rendimiento de los instrumentos de 
inversión .. 

5) Tasa Efectiva: Es la tasa de interés mediante la cual se 
calcula el interés efectivo proporcionado por los intrumentos de 
invP-rsibn en un determihado periodo, considerando las respectivas 
capitalizaciones. 

ó) Interés: Es la ganancia que se obtiene •l invertir una 
deterNinada cantidad de dinero. 

7) Capital: Cantidad de dinero, bienes o recursos 
disponible o disponibles para invertir. 

Bl 
tiempc .. 

Rendi•iento: G•nancia obtenida en un intervalo de 

9) Liquidez: C•pacidad de determinado instrumento de 
inversión de cambiarlo por efectivo. 

10) Riesgo: Probabilidad de la ocurrencia de un suceso 
desfavorable. 
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1. INVERSIONES EN LAS SOCIEDADES NACIUNALES DE CREDITO 
!BANCOS) 

Estas -instituciones, han sido el medio del ahorro 
tradicional para el grueso de los ahorradores, especialmente en 
las últimas décadas, para aquellos que necesitan resultados a 
corto plazo, como es la disponibilidad de determinada cantidad de 
dinti!ro mensual~ 

- ~Las_- tasas de _1.nterés que pagan los bancos, las establece el 
Bam:-o··de_.-México l.os· dias-viernes, y tienen una vigencia del lunes 
al viernes de la- siguiente semana, siendo éstas (las tasas de 
~nterésl. ~u-~~-i~ac:'~ªs en l~s principales periódicos los lunes, 

.1 c·· TIPOS -DE- INSTRUMENTOS DE INVERSION BANCARIA 

. . ,;~~~~~~~-~--~--~-~--~:~n·~:: 0Xisten 4 
inversión bancaria~~ nu~stro pais, 

clases de instrumentos de 
los cuales son: 

Cuenta Maestra con rendimiento 
Pagarés , liquidables al vencimiento. 
Certificados de depósito a plazo fijo. 
Depósitos retirables en dias preestablecid~s 

Las_ cuentas maestras fueron introducidas en el año de ·1986, 
con el objeto de obtener una mayor competitividad con el mercado 
de dinero formado por las casas de bolsa. Este instrumento le 
ofrece al inversionista las ventajas de liquidez el mismo dla, y 
rendimiento deJ mercado de dinero. Ademas se da la facilidad de 
poder extender cheques y hacer el pago de sus tarjetas de crédito 
directamente con c3rgo a la cuenta. 

Los rendimier.:.o!::' varian de acuerdo a la cantidad depO:a-il~dii 
y a la frecuencia ~~ los retiros. 

Los certiticados de depósito 
mensualmente. Este instrumento de 
para aquel los in'\ ersionistas que 
cantidad de dinero mensual. 

a pla20 fijo pagan interé~ 
inversiOn es ótil en especial 
necesi. tfm disponer de una 

Los pagtJ.rés con rend1mie::nlD liqu1dables al venc:imienlo pagan 
interés unicamen ~·e al ·1enc:imicnto~ Su tasa de interés es 
normalment:e calcul.ada cm base n los certificados de depósito ,::i 

pla=o fiJo, ~onsiner~ndo rein~ersiones a l~ n11sm~ lasa; tom~mos 



por ejemplo un dep6uito a plazo f.ijo a 12 meses a pagar, paga 
una tasa nominal del 27 .15% anur. l, la cual con reiversi6n mensual 
dP. .12 mese~ 11t.1s dA 11n n~ndimiento del 31.28~~, eJ cual es casi' e! 
rendimiento de un pagaré con rendimiento liquidable al 
vencimiento en un año, exi!::itiendo una di1erenc:ia de 31. 75% i la 
cual es la tasa nominal del pagaré a 12 meses) y 31.28% •. Esta 
d:i. ferenc.ia es por un "pequeño premio" que el inversionista· re~ibe 
por el arreglo de la t~sa d~ r::_einversi6n al princ:ipio·d~l doc.·e~vo 
mes del término .. 

Los dep6si tos retirables en ·dias preestablecidos, pueden .-S:er. 
convenient~s pa,ra los ahorradores, debido a. que l.es_ permi~en 
-mantener cantidades ·de su deposito produciendose_ alg~n_ _;tnte_rés 
mientras realizan ·retiros en _f~chas convenidas- c·on- ilritericiridad. 

= Si':' e~bargo, ___ de~·~d~_, al~· bajo ·interés que· proporcionan, ·este 
instrumento .de- inversi6íl- ha" _.SidCf .·.sUStit'uido por-- 11 '"-·~·La=cuenta·_._­
maestr'a.11. 

·. -_ Estos.:·,=inslrumeht:os .son ·laS· -(micas posibilidades_ de inversibn 
en .Méx_i_co ____ qUe:~:per~~t~n ·al inversionista el contratar una tasa de 
inte"rés· -Por·: un .. 1-argo Pe-riodo' al principio· de su inversitm. 
Est"o' no·-es·fatractivo en. un periodo de al ta inflación. como en los 
añOs· 1986 y .1987,, .pero si lo es en temporada de baja inflaci6ñ-­
co~o fu.é. ef1"' el año de .1988 y el primer semetre de 1989. 

I.2· CALCULO DEL RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS 
BANCARIOS DE INVERSION. 

A continuación presentaremos algunos ejemplos para obtener 
--- los - rendimientos mensuales, trimestrales y anuales de los pagarés 

con rendim.iento liquidables al vencimiento, -y los· certif.i~ad.os de 
depósito a pla:=o fijo en distintos casos como son los·: sig~ien.tes·: 

1) Cuando el vencimiento coincide con e1 .-·di~-· ói~i~:~\~~e'i- 'm~~ 
(dla de pago de intere.ses) 

del 

t1ES 

a 28 

P;!º E~~e~~~:~~s~:: que •eLvenc:im~:'c~:tg.~o~~C,~~frd~e1:~!~0;!.c:~± 
3) ·Si. la· fecha de p.:igo de· iraterés"es)':es:·.~~r{'éiiá· fii:{,'ti-Ab'il/.: 

1.2.1. CUANDO EL VEN~B1IE~;~ éóIN::::·~~~?~L •;;: Jt~I~~ DEL. 

(:::m:~0P~GO DE INTERESES) . ';i ; ··;~{ :\'., '.>. «;. 

El 3 de Mayo de 1989 se realiz~~en ~l ~~~t~~1:~·~e ~n ~aga~é 
citas por $1.000~000. Si. la :~a_s~,~·loíl\i!la~: t?"7',,del·:·39.~57.-anua1 
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¿CuAt·"ser:-~ Ja:_ ~as"."._efectiva_ a doce_ meses ?_ ¿Qué , c~ntid,ad·. se 
r~cibirA_ el ~l .. ."de· "ª'yO· por.. -conce~to' de intereses? .. 

~=0.0010625 Tasa nominal diaria • 
. 360 

0.0010625 (28) = 0.02975 Tasa efactiva a 2B dias. 

30.417/28 
1.02975 -1 = 0.0323592 Taaa m110aual. 
ConSiderando que el afio tiene 12 ..,,. •• , cuya·prOllMKlio de dlas es 
de 30.417 < ~ = 30.4171 

12 
3 

1.0323592 - la 0.1002528 Tasa tri.estral efectiva 
(91.251 dias) 

12 
1.0323592 - 1= 0.4654466 Tasa anual efectiva 

RecibirA en Mayo 31 la cantidad de 1,000,000 (0.02975) 
• 29, 750 

Ejemplo 2 

El 1 de Karzo de 1989 se contrató un cartific•do de 
depósito por 1,000.000 con vencimiento el 31 da Marzo del~•i&mo 
aXo. Si la tasa noainal es del 31,05 X ¿ CuAl ser~ la tasa 
afectiva anual? ¿Qué cantidad .. recibir• el dia del 
venci1Diento?, 

0.3105 = 0.0008625 Tasa nominal diaria 
360 

0.0008625 (30) = 0.2587~ Tasa efectiva a 30 dias. 

30.417/30 
1.025875 -1 = 0.0262396 Tasa:.efectiva mensual 

1.0262396 
3 

-1_ = o.oe0a024·~ ·"4~~~;.:':e1·~~{i·~~- · ~~{me~=tral 
-,_:e, ~. ;·::cécC~.c~~=~;;;.;,._ -' ,c; ___ ,'c_~-; (R 1. 251:'d 1 as) 

12-, ,·-~·~'-.·-~e'. '·: '.·.:>·_~ ·_·; .. ~-:-
1.0262396_-·:,,1 :7-·º~36454, - ·-TaS~-.\_,e·1~~tiV~--a~~-a1:~· 

R.;~ibirA --~-n :~:~'~;:e;~- 3F ~!:~;-~db~-,-6:~6 : c'(,~Q~~~~--l'sT~ ~~JS2.5iB75~}-·: · · 
';:--;·-: .. -;:_,. . . __ ., -" -·\:. z<.~.:;( 

En conc.lusi6n, :. ¿-~: t~:~a ·_n~~i~-~1- d~~--:~-~-~af~~ ~--;~~ t~~~s> nos d:i 
una tas'a efectiva_ de. ~-.'464_4- > ·.':'· ;;s~~-5,: )a/c:~al_:,.'.~s-"l~ _~asa. ~fec;tiva 
del certificado de·-d~pO_sifó·a.·30 d,i~~~~_s_t~--':1,".',~·d,~~~~S_tr:-a.~~-ue, la 
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~éjor alternativa de inversión, entre l•• alternativ~s 
tradicionales bancarias es la del pagaré a 2B dlas. Se considero 
la alternativa del depósito a plazo fijo de 30 dias para 
realizar la comparación con la del pagaré a 28 dias 
Debido a que, aunque las tasas nominales y efectivas de los 
pagdrés a 91 dias, 182 dias, q meses y un año, son mayores que 
las de los Depósitos a Plazo fijo. 

Otra de las formas de constatar que la .ejor opción lf9 la 
del pagar• a 28 dlas, es la de con&id•rar la cantidad de dinero 
que se r•cibirA tanto cada 28 dias COMO la cantidad obtenida en 
un a~o por cada millón de pesos. 

Esquematizando: 

~ : CEBTIFI!:AOO DE 1taE 
: : DEP!JBITO : 

----------+---------------+-------------+--------: 
~CADA 28 
OIAS 

$29,750 $24,150 $5,600 

------------+-~------------+---------------+--~ --· -· --~:~~-:-: 
ANUALPENTE 
(sin $387,012 $314,812 

_:~:-~:/ 
~:_ ... 72';-qqq ,~'. 1

. 

reinversión) : 
-----------+---------------+---~~-~~--

ANUAU1ENTE 
(Con $465,446 $364,540 $100,906 
rainvarsión) : 

Otra situación que 96 conveniente hac•r notar, ew la razbn 
del porqué las tasas nominale9, t-nto de los dep6aitcs a plazo 
fijo, cOllo 105 de los pagarés, son menores confortne e9 mayor el 
periodo de contratación. Este es posible debido a que las 
aspectativas, en alguna posible variación de las tasas, son de 
una baja de las mismas.Caso contrario el acontecido hace dos 
a~o5 ( 1987), en donde las tasas eran mayores conforme era mayor 
el periodo de contratacion, 
esto se e~plica por que la tendencia de las tasas era al alza. 

Enfoque del diagrama de tiempo y la Ecuación de yalor. 

Diagrama del ejemplo 1 

Representamos para una mayor comprensión el ejemplo 2 en un 
diagrama de tiempo con su respectiva ecuación de valor, la cual 



resol J"ere1110.= enconlr'dndu los· mi.smos ~·émdimientos e'f'.ectiVos. 

1,025,875 

31-III-89 
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Ecuación de ·Valor 
'30 

1~0(10.(H .. l(• (!+i). =···1(125675 ="'> 

1i.Í'i
30 1,d2;~75,=; 

- -;:·'~;·, 

', ~ lag': 1.025875 => 
-i6-,,', 

·lag' 1.025875 => 
C' ·:,c:30 :.·., --- .· 

lag· l+i. 0~0003698 => 

l+i = ant ~'?g 0.0003698 => 

·· l+i 1.0008519, => 

Tasa efectiva diaria i= 0.0008519 
30.417 

(1.0008519) -1 0.0162393 Tasa efectiva 

12 
(1.0262393) '-1 

mensual 

= 0.3645326 Tasa efectiva 
anual 

1.2.2. CUANDO EL VENCIMIENTO NO COINCIDE CON LA FECHA DE 
PAGO DE INTERESES 

Ejemplo 3 

Se contrata un pagaré a 28 dias por s1,ooo,ooo el 19 de Kayo 
de 1989, con vencimiento el 16 de Junio de 1989. Si la tasa 
nominal es de 38.257. ¿Cuál será la tasa efectiva anual? ¿Oué 
cantidad por concepto de interés se recibirá al vencimiento, y en 
la fecha de pago de intereses? 

La tasa nominal diaria es: 

~ = 0.0010625 
360 

El 31 de Mayo ~e recibe . el_·. Pago de:- interés correspondiente 
al periodo del 19 al 31 de Mayo,- .. 10 cuaL·eS. un l_apso de 13 dias. 

<).0010625'(13J:=:O~Oi3e::O:, .. ,'Tasa efec:Üva a 13 
··. ,'.}'; · - · 'dias 

~ .'~~ " 

0:01395 --~i~;~~-?'·~.P:~:~:f ¿:~:$·· (~-~~-¡_-?;:·, ~-~go .;~e interéses 
"''· 1,.. ,. · · _el_ .3~."_de: mayo 

·-'--=-=o."_· 
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3 
1.032613 -1 = 0.101065 

12 
1-032613 -1 - 0.469780 

Tasa efectiva trimestral 

Tasa efectiva anual 

La tasa efectiva anual de rendimiento es 0.469780 > 0.46544 
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 inversión que es utilizado por 
pequeños ahorradores, cuyo rango de dinero invertido varia en 
promedio de 2 a 15 millones de pesos, Para cantidades de ahorro 
como 1.000,000 a 1000,000,000 tendriamos diferencias anuales de $ 
434,000 a S 4,340,000, entre los dos casos, pero como lo 
mencionamo$ anteriormente, este instrumento es utilizado por 
pequeños ahorradores, ya que los inversionistas que disponen de 
cantidades de 5 a 20 millones de pesos en adelante utilizan 
instrumentos de inversión mAs lucrativos. Este caso, puede 
considerarse más general que el anterior. 

J.2.3. CUANDO LA FECHA DE PAGO DE INTERESES ES UN DIA NO 
HABIL 

Ejemplo 4 
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El 17 de Abril de 1989 se contrato un pagare a 28 dias por 
Sl,OU0,0(10. Si la tasa nominal es del 38.254 anual, ¿Cu.ttl sera la 
tasa efectiva anual ? ¿Oué cantidad por concepto de pago de 
intereses se recibirA en las fechas de pago de intereses y 
vencimiento? 

La tasa nominal diaria es 0.0010625 
El 2 de mayo se recibe el pago por concepto de 
intereses, lo cual corresponde a un lapso de 16 dias. 

-1B-

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 Hayo se recupera el $ 1,000,000 invertido, más 
los interéses devengados del 1 de Mayo al 14 de Mayo 
(12 dias), lo cuAl es igual a $12,750. 

Enfoque del diagrama de tiempo y la ecu•ciOn de valor 

Ilustramos nuestro ejet1plo en un diagrama de ti .. po y valor: 

17-I -B9 2-V-89 15-V-B9 

----+----------------------+------------~---~-~~~--+---

•1,000,000 •.t,012,750 

Resolvemos la siguiente ecu•ci6n de valor: 
-15 -2B 

17,000(1+1) +1.012,750 (l+i) = 1.000,000 ~> 

i• 0.0010557 

30.417 
1.0010557 

3 
1.032614 -1 

12 
1.032614 -1 

-1= 0.032614 Tasa efectiva 
mensual 

= 0.101070 Tasa efectiva 
trimestral 

0.469807 Tasa efectiva 
anual 

Por. la diferencia ta'~.· insi~nific',~.nte, en relación al caso 
anterior, la consi~~ra~os ,fguaF.a la ta-sa de 0 .. 469780 .. 



--20.:.. . . 
. . 

1'2.4. CALcuLo:'oei'líÉNDIMIENTO DE. LA CUENTA HAESTRA . . . ' . . ; 
El~iSten · otraS·~: -·a'.if:~~-~a-tiV~~ en los.· ba~cos',. co'mo son : La 

cuenta.- n_1_aes~·;:-a:-.1~:y·, :J;.~'cl .::·CLu:!'rlta empresarial,- fas cuales mediante 

-~i~~-~~¡;_a~~tj_~tg_!ri~~:~.i~-~_i-o.-~º.s · :- p~e.den ofrecer si tuaéiones m.~ls 

A c'On-t'i~u~--~lóri)·ll~-~tr~mos un ejemplo -de un a&.tado de cu&nta 
de una·: Culintá:_ Hií."est·ra· 'para :hacer más obj~_tiva· ,la situación.·' 

FECH
1Á; · ,.°" --· ;',~/ ~-'·- '.~~\~\ .-- <:~,·ciaNcePro ____ .,:.. __ ~:...--:.:.:~~~:...:.....;..;.:;_:_-_ __ ,;,_ __________ _:._:_ _ _.:...:;._...:..:.:_;....;._;_;...:.~--..::..------

,,"-. ,,, .. ·. :- .. 

• SA~DO. 
·--·--, 

:~~~ .. ~1~5;';50;000 • 

~~~~::~;-¡-~~:cc:;c-:;~,,..ci~~¡;~~ci~;~:~::-~~::--~"'- .. ":c:--':::~~.:.',F~;;~~~~ 
-~<.:~:e~. :e:.-:<· .. ;~>·- ., ... ~·:;¡;,·-· :·;',<:;·. ~ ,,_ ·" '-: 

_____________ ...;.~--~~..:..:._;.:.'._.:_~;,;.:.,::...~.:.:.:.2~.;:~--..:.----~-::.;.::-~::..:.:.;:.;:;:.._~.;...~-

HAYO 31>'r'. ""e,. .•~:': ·•:, COHISION (Cargo por '.: 
'·:.~;-r··; :·//_: .. .-' ·,!-";>cheque> ·, · 

f·' ·.:\.6·,ooo 
. ·:::.:_~''' 

~~~~'"~~-'"'"°'°'i"""-'~:-;-'-'.C"':-E~~~¡;-;¡;;-~~;;;~~;~:-~--~-:.cc::.;:.:.,T-;~;;;~; 

~-l1 ~i1:=~~~b~;Ef}~l~P~!," un ~ cliil!!r~in2~~J~~;~~ é~~i_'lJ.~,r;.;t~ 
$23,550,oóo ,;~ '~}:$12,0;~;190 $4;0~iz .• o~lf .. 2füA'~,o~6,4;2 
¡----:.:c. _ _.;':-'-'27~~~.--i~f'--F--.,:.-' y-:--::-C::-:-:-f~-:f~"~::'if{~~~'..:+¡· 
o $SO~oo0o ;•' i¡ -,: *:t~g~fº .. •. '..\ .i.N X,< ~3'?~g0ºº - .31 . 

- ~,- ':·:.~:.' . ~.: .. \ --- ~-, '.--;::~-
::;o-V-89 2-v-09 ·:·. 0-v:.:0,, : : 1~:'.v:.:a9 fr'-v~éi9. :: '2~:..v~s~ :ii .:.v-09 
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Constru.tmos una ecUac.ión ·de •/alar 
o.aneo ·,· eJ acreedor ei'. Cliente:· 

23. ss1:i.oo.o ··e i~i.~~ ·~.~-;-,:~';~,o~6-·:·á0¿;~; e tf~ )~;;::+.·- 6·-,-~so·,9oo e i+.1. ~ 6 · 
,,:; . . 23 :,:•;:_,.;:----:_ .• ,,.: . ::./,i2.') ·.;;;:;.: .-:-:· '.:'.-: 6 

==12,eso/t.,90 c1+il-: -:t:4~~~2~900. C!:t-i> .:+ .. ·:.s;ooo·,ooo:-~<1+i) 

+~:;.os~,·-,,.~ ~~><-~i-· }::~>:,·_,_ ·:'.:_~~-;:'./::::--_<iL<·--~-:~;·,~~ -
23; 55(); oó_~:}~:f~!~f i~J-~~i¡¡~~f J,/i~~!~gg:J~-~~~~r"cl~_'.1 +1 }: .· 
-12,050;·190·-e1+i i:·.'i .. -'-.4;B52,ooo:·•c1+.i J''.--''.:3;-ooo;ooo'.c 1+i l 

.. ~ :~:;~~~~t~i~l~f t~¡f !~~~;~;;~,.: . 
. 1=. o. 00122312~_-:::)r~~;_':~~ª~~~:~'. __ efec ti va' diaria~'.--: }-(. ,­

=Ú·~¿,~7~~ü · --~· .. ··Tasa e'fec_~iva_ .-m~~=~~::t'(.~ 
~- --:o'-'-=o·.='-

;;;Ó .Ll 79994 .. Tasa efectiva tr-imeSfi·al 

=0.5623 Tasa efectiva anual 

Siendo esta tasa de rendimiento efectiva anual, casi 10 
-pUntOS más alta con respecto a los otros instrumentos de 
inversión.Si consideramos saldos promedio entre 10 millones y 100 
millones de pesos, nos dá una diferencia de intereses entre $ 
924,930 y S9,249,300 anuales a favor, lo que nos indica con este 
hecho, el ser una alternativa de inversión mucho m~s atractiva, 
adem~s de la liquidez inmediata que nos proporciona y su 
versatilidad operativa anteriormente mencionada. 

El ónice requisito que se tiene que c:umplir para hacer uso 
de esta alternativa, es el de mantener saldos promedios entr~ los 
55 millones y SlO millones, lo cual no es muy dificil de acuerdo--­
ª nuestra situación actual. 

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

Las 1nstituciones banc:arias actualmente partic:ipan e~· los 
modernos instrumentos burs~t.iles del sector fir:ianciero; ESt:o~ 
instrumento~ se integran en Mesa de dinero. 

La-mesa de dinero es ~J lug~r especifico en las casas de 
bolsa donrle se lleYa a c~bo la negociación. operación y regiSro 
de in~trum@ntos del mercHd~ d~ dir1ero, el cL1al a .su vez es el 



conJun_to de 
::orto plazo. 

: : :'.·-:>-ó._ :~ .. ·;: 
de~L11uta"'-,--_. · .. y tr:-~n~~C:-C1:.:.~neS: sOhre 

=_ . - ·:\~ -:~.-' ~ ~'.--::::: - -

Hoy en dta ~1 mercadO" 
siguientes instrumento·s~ 

de.' :~i'n"~~6-- ~-~):ii:_~;·:~rtteg~ad-o.~-

CETES, aceptaciones bancarias. 
depósito bancario v en cierta 
otras. 

pap.Éol 'co~~~c-¡~~--. -~·e,:.·ti fiCadc~ de 
manera por _ObÍigac.ioneS. ".!"~re 

Dentro de las ventajas que proporcionan estas nuevas formas 
de inversión destacan; 
La alta tasa de rendimiento, ofrecida al inversionista al corto 
plazo al que se pued·e hacer la inversión, logrando de esta forma 
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 
institución bancaria, como en el caso de Bancomer el cual nos 
exige un minimo de ~5,<J00,000. 

Sin embargo. podemos considerar que es la participación de 
las instituciones bancarias en los instrumentos busrsátiles de 
inversión, lo que las convierte relativamente en casas de bolsa, 
por lo que por el momento, unicamente mencionaremos 
superficialmente esta forma de operación de las instituciones 
bancarias, quedando para los siguientes capitulas un análisis ~ás 
detallado de los elementos que forman a la raesa de dinero. 

I.4. VENTAJAS V DESVENTAJAS DE LAS INVERSIONES 
EN LOS BANCOS 

Se analizó detalladamente las diferentes alternativas de 
inversión bancarias que pueden llevar a cabo, tanto personas 
fisicas corno morales. De esta manera el pablico inversionista 
puede seleccionar la mejor opción. Para llevar a cabo ésto, es 
recomendable señalar las ventajas que nos brindan las inversiones 
en instrumentos de inversión bancaria y por ende, sus 
desventajas. 

VENTAJAS 

1.) Seguridad :1e nuestro dinero: Todas las inversiones est.;¡n 
totalmente garantizadas por los activos de la institucion , en 
particular, por depC".lsitos en el Banco de México. Valores 
Gubernamentales, Créditos otorgados a las actividades 
productivtts del pais en la adquisición o construcción de casa5, 
edificios, los fondos de capital y reservas de la institución que 
presta ese servicio. 

2) El Manto requerido de. inversión es relativamente pequeño 
en cnmporaci6n con ~tras instrumentos. 



3) F.3.ci lidad·· para , prOgramar las inversiones, y de esta 
'!1ª~~~-a;·ob(~r:i-~r.:. u_n: p-Í:ºº~am.ci .de acuerdo al vencimiento de las. 
1111smas. 

DESVENTAJAS 
,,·'" ... -" ... ' .. "" 

--'11. B::.Ja liquidez en las inV"ersiones de pagarés liQUitÍab1es,· 
al'.'". veriCim'iento, -- certificados de depósito a pla"z~ .,_,; f iJO·~.· - , -
dep6Sitos-·_·retirables en dias preestabl~idos, ya ·que · · 
if"!Vertido_;'no-:se- puede recuperar antes del vencimieñtO.:·· 

2)· Los re0dimientos obtenidos son menores 
s:i,r:-~po_i:--_i::i~n~dos p~r otros instruntentos. 

3)-No cubre el riesgo devaluatorio ni de 

f.5. CONCLUSIONES 

S~ comparamos el rendimiento del 46.57. al 47X en pro~edio, 
que nos proporcionan los pagarés con rendimiento liquidables al 
vencimiento con la tasa de inflación anual, hasta el mes de Junio 
de.1989, la cuál es del 19X, podemos decir que éste rendimiento 
efectivo es magnifico, ya que estamos hablando de un rendirnientc 
neto anual entre el 27.57. al 287., el cuAl es muy superior al 
mejor rendimiento ofrecido eh cualquier pals desarrollado. 

Ahora, si hacemos la misma comparación del párrafo anterior 
con el rendimiento ofrecido por la cuenta Maestra del 56.251., 
obtenemos un rendimiento neto anual del 37.237., podemos decir que 
se trata de una eMcelente opción de invarsiOn, sobre todo, 
considerando su versatilidad de operación, de poder llevar 
simultAneamente,: manejo de cheques, inversiOn y pago de nuestra 
tarjeta de crédito, ademAs de su liquidez inmediata. 

Ahora bien, dentro de las ventajas y desventajas anteriormente 
mencionadas, podemos enfatizar el punto de "la seguridad dE! 
nuestro dinero" ya que nuestra tranquilidad es algo que no tiene 
precio, aunque mas adelante anali~aremos instrumentos de 
inversión con igual seguridad y mas atractivos aún. 

Dentro de las desventajas que cabe hacer mención, son las que 
se refieren a que los rendimientos obtenidos son menores que los 
proporcionados por otros instrumentos, y que no cubren riesgo 
devaluatorio ni de inflación. especialmente hacernos mención de 
ésta Ultima desventaja, ya que apartir del periodo mAs critico de 
n•Jestra crisis económica ( 1982-1987), se ha visto el hecho de 
que materialmente, los ahorros de las personas, han sido 
sensiblemente absorbidos por la inflación y devaluaciones 
experimentadas. 



ll CERTIFICADOS DE LA TESOBERIA DE ~A FEDERACION 
(CETESl 

Son bonos o va101~es e1111tidos por el gobierno federal, que 
tueron creados LDn los siguientes obJetivos: 

1) Finünc1ar la inversión productiva del gobierno federal. 
2) Regular la cantidad de circulante. 
3) Influir sobre las tasa de interés. 
4) Propici~r un sano desarrollo del mercado de valores. 

Los CETES fueron emitidos por primera vez en Enero de· 1978, 
como consecuencia del decreta del 28 de Noviembre de 197?, el 
cuéil establece que : 

1) Son titulas de crédito al portador, a carga· dél. g~b~-~r~c?"-- -
federal.-- _,_ ·.--

2) Son amortizables mediante una sola- exhibiéi6r\'~~- -~::.~:,.--. 
3) su· plazo.1náximo es de un año. -· ·'· -.- .. -·.·: ':-"~ -
4) No estipulan pago de intereses. ya que ·1.{·"g~·n~n~.i'·~ se 

deterfnina. mediante la diferencia entre ·ei precio ;de; ~c:omp_ra_'.;_(.: _coi:i 
descuento) y ·e_l precio de venta, · ._;·. _.·.,_:.· ·:_,»-: 

5) El BancO de México S.A. es e1.-· agente_-~x~:~~\S·i.~-.~~-P·~:r~l su 
Co"loc:ación y Tedenci6n. 

En· Jos últimos años, el mercado de los éete_s;.:.::~!~.~ >-~~ni'~-~--~~ 
gran -.desarrollo~ tanto en las operaciones de las .nuevas_·~mision~~ 
comp en las .del mercado secundario. 

Estas operaciones han crecido de $·379,623 millones en 1980 
a $ 3,-700,000 en 1987, lo cual es un- crecimiento de casi 10 veces 
(·_9.7.-veces). 

· Este crecimiento ha sido por la preferencia de los 
inversionistas en los instrumentos de liquide:: a corto plazo, asi 
como por la decisión del gobierno mexicana de financiar su 
crecimiento a través del mercado de valores. 

El Banco de Hé:{ico S.A. de c.v. es el encargado de su 
emisión. Cada viernes, el banco anuncia a las casas de Bolsa , 
bancos, compañias de seguros y otros intermediarios autorizados, 
la cantidad y término de las emisiones, las cuales serán 
ofrecidas el siguiente jueves- Los intermedi~rios úeben comunicar 
al Banco de Mé:;ico sus indicaciones sobre la cantidad rJe términos 
y tasa de descuento a la cual ellos desean vender, asi como la 
cantidad de garantie>. que desean disp-:mer- de la emisión. Esta 
cantidad de garantla es ur1a Cclntid~d minima a la cual r:adü 
intermediario tiene derecho de ricuerdo '31 promedio de cantida~:! 
.ninüna que Jos 1ntermediarios han aceptadL•. 

l no; miércoles, ~l B.'mco de Me::ico i.nforma a c.:adt:.o, 
1ntermr"1tl_t.:1rio l.:1 \...üntl. ad y lil tac;;a de descuento asiqnada ""' él y 
t~mbien tttt~rrna !a ~r1l1dad n11Glma de garantla asignada par~ 
dCV.lel ".llle la d°"'mandt. os JUeVe'-i• QLH? son los dias oti.c.jale!:. de 
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emisión. la institución compradora le transfiere al Banco de 
Mé~tico .los fondos requeridos y el banco et su ve:: reparte sus 
cet.e5 Lr·a.vés de s11 sist.t=?ma dL'" computo. E! Banco de Me:--icc.­
publlc.-l' rm los µr1ncipales ppr-·iódicos J¿.is c:antidade$ de c:etes 
emitidos para cada término, con sus correspondientes lasas de 
descuento y rendimiento al vencimiento. 

El Banco de Hé::ico ha promovido CETES con términos ue 7 a 
182 dias (En múltiplos de 7 días) Siendo los términos más comunes 
los de ~8 y 91 dias. 

La-· importancia de Jos CETES dentro del mercado de valores 
han representado hasta el BOX del dinero operado por las casas de 
bolsa, esto ha sido por su alta liquidez, respaldo del gobiern~_y 
po_r su -facilidad para ser ofrecidos en operaciones de reporto. 

rr.1 CARCTERrSTrCAS 

-·~o_i'°)---_-:'g~ ~lor nomintl es de $ 10,000 

exhibicion al vencimiento del t.1 tul o. 

<--2) Su Sl?auridad es prácticamente 
~_,0-=-r_·}~_l, 9CJ~~erno federal. 

~~;e, 
..., . ...,,- ~: ,- .,-

· ,~~~ . .:..r-= .-.o¡,._~' -o- ::-o_. 

-· - ' r· 
·'3) :su-1·iquidez es -absoluta,-" por i:Ontcl/~ ·con· «,Un-:fnipOrtan.te 

mercado secundario. - ,-~··' :·~,:~:(<~~->¡) ·;:·~-.'.j~,,:··: ., 

~:~~!~:=~"1r:~~;:~:e~~:c~=~:=~~:~~~:~!=~=d~;~~lE~~!~t~;t~~:P~: 
diferencia mencionada para ~ines·-> p~acticos"a·:·:n-Uesti-c:J'.:.eStudiO)ia 
manejamos ··con·. interés. --~··;~·:· ·:,_ ~~-;;:_:,_.--t"·· >-:-~~<;;-·" 

5) La adquisición de los cetes _ ~S~ o-~-~i-o!ÜÜ _:p~r~~-S~:ua1·~iU-i~.r:­
persona fisica y- moral. Los adquirilirl-te ~.-Pueden,~·s·e.r_(-:.:·:~naS-'i·o~~a·l_~s- o 
extranjeros e siempre v cuando estén domiciliados· en·:,~1 . .-_:Pa1sr~ 

. ·_ :. --~:-·::. 

6J existen 2 tipos de liquidación: 

a) A 24 horas, se pacta la op~~ació~·.c_-·.'. ~n.-:._un·" 'momento 
de' terminado. y el pago ( cuand_o se compra)-~o-el º i:obro-(~-o cuando--Se - -

---vende):-se- realiza- 24 horas dE?s-pués. · 

b) El mismo dia. Ja operación ya sea compra o ,~enta, se 
liqÍ.li.da el mismo dla que se acuerda~ en la compra· de cetes. 

7) Las ganancias obtenidas, por tratarse de ganancia de 
ca pi tal. están e::cent.ñs de impuestos para las personas -f isicas. 
Cuando se lral.:i de perc;,onas morale"=i. los rendimientos son 
1tc:1.u11ulabJp5 ,d ingroso 9ravabJe. Los rendimiento obten.tdos en 
1.1perociones de reporto o prP<itamo son .;:icqmulables a la bai::"": 
grnv~ble. t.:intn p¿11 :.\ pf;ir·snn ... 1-:. físicas cmntJ oar,=. per5onas mcr ;itt:s. 



B) . Las operacion~s Qu~--·,7ie · Pu~~en- llevar_· a cabo son 
Compra 
1Jt=inta 
Préstamo 

Il.2 FORMULAS BASJCAS 

El 11 de Enero de 1978, la Comisión Nacional de Valores, 
mediante la circular 10-20, envió a las casa de bolsa, las 
fórmulas para determinar los precios de los CETES y sus tasas de 
descuento anual.Estas fórnaulas se derivan de un sencillo 
razonamiento de interés simple. 

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

PC= VN-0 

O= VN X !!L x N 
360 

PC =VN - (VN X !!!__ X N) => 
360 

PC= VN- ( VN x TDxN => 
360 

PC _=_. VN _ ( 1- !.!LJLli => 
360 

P = VN ( 1 - ....I!LltJLJ [!) 
360 

En donde: 

P es el precio de certificado 
PC= precio de compra 
D= Descuento en pesos 
VN el valor nominal del titulo 
TO= tasa de descuento anual, expresada en fracciones de 

unidad. 
N 

certificado 
Número de di as que faltan para la caducidad de_l 

El número de 360 dias es para considerar- el número · de dias 
de un año comercial, lo cuál . se considera en· .. todo. cálculo 
oficial, en lugar de los 365 .º 366 de .. un·año' real_-. 

a) A partir de la fórmula ant'erlor~ ·se ób'tie~"~- l~ fó_~~~ula 
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para el· cálcui'í:;t de >fn', 
:<'. .-(--:·;:... ::·'.<(~~-. __ :.>.":·: 

P=. vN e ·1.:::T1i'x'N > <=>'· 
<,~360 -;' . 

e_·_~,;{~_ TD·-::~M·,_ N<_ '<~.>:~<~~-~ 
VN . "'\.; ;.: };360.;:,: . 

- ~~ :~1 ~;;7~~t~6~N··• <i> < • 
'. -·=-~;:_:·:,,--- .:::-.~~~:_-~-·-_.;.-.:: 

TD x N'· = 1 - ....e_ <=>· 
360 VN 

TD X N = 360 ( 1- ....e_ <=> 
VN 

TD = ~ ( \1!:L::..L 
N VN 

[2] 

De estas fórmulas, creadas por la Comisión Nacional de 
Valores se derivan las siguientes tOrmulas para obtener: 

·ac - Oue es la Ganancia de Capital 

TERP - Tasa Efectiva de Rendi•ient"o al Plazo 

TNRA - Tasa de rendi•iento anual 

21 GC = VN - P 

3) TERP ~ 
p 

4)TNRA = TERP x 360 
N 

[3] 

[4] 

[5] 

Para ilustrar mejor la aplicación de las fórmulas 
enunciadas, a continuación lo ejemplificamos mediante situaciones 
reales. 

lI .3 CALCULO DE RENDIMIENTOS EN OPERACIONES CON L!OUIDACIDN 
A 24 HORAS.· 

II.3.1 
AMORTI ZAC ION 

COMPRA EN LA FECHA DE EMISION V VENTA A LA 
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!I.3.1.l CALCULO DE PRECIO, .TASA NOMfNAL .. DE.RENOH1IENTO 
ANUAL, TASAS EFECTI\''IS DE RENDIMIENTO MENSUAL Y ANUAL A PARTIR DE 
LA rHSA DE DESCUENlü • 

En ocasiones, los dato~· que,'·-· se nos pueden 'presentar para 
lograr nuestro objetivo ·del c.~~c~.tO· __ de·;_p,'-!!"RA, TERM, Y. TERP. son 
la tasa de descuento y eL,.~óm~r;o·.de.·dia5· de plazo.· A continuación~ 
enunciamos el siguiente: casoºr.~a(:: 

Ejemplo 1 : El - ··i_ ~d~;-~ ·J'únl~--~ de 1989 se anunc:i6 la subasta 
22-89 de CETES con .'las :·sigUi_&nte-s:, taSas d~ ·descuento. 

minima 

53.80X 

:.;. j.~· .. :~>?~ -·,,;: t - ~-: 
-+. ·. -> _· -~:~:=-~--;1:J,~.;· ""--~·;n~i~im-a 

' .. :~:~·-,~- :'.r._·, ' --:::~-- ·-

. ' "º"'~2;~ ;&i 54 .l'Y. 
-·--.;-~~'.,~· ;:K: 

tasa de descuento 
dias I plazo 

53.97:.'.-

tño h~b-~--~~¡g~~~-~.i.6~ .en pos~uras competitivas, por .lo ·que sÉf .. 
mantiene- la'.·miSmá·:tasa-0:PóndE!rada de la subasta 21 (48.-287..): 

A ~.-~~~~l-;-;~:::~.-~~~~·~~~-~:-_~ ~~- ~ d~scuento ponderada calc~~ar·: 
El ~r:-ec:io -~.de-.c_o~P!'"ª' la:: - tasa nominal de rendimiento anual, las 

- ·tasas efectivas·-:de=' rendimiento mensual y anual, para el caso del 
plazo a 28 dia.'sf, 

1 ,-, HecÍ.Í.an'~e,~·. r:túes_tra fórmula [1) calculamos ei-- p-reCio· de 
compra: 

P = VN_ ( 1:::: llWLl!. ) UJ 
.-·: - -: ; . 360 

su's't,i t~~e~dc:»:' 

p i=:, $ '10,900 l. - 0.5389 X 28 
360 

= $ ·'10,000 .. , l - 0;0418444) 

. ..._~,._J.o~óóo e: o.\•501556 T = .- $ 9,581 :is 
··.·, ,, 

2) M~di~~te nuestras fóJ..mulas (3), (4] y (5) calculamos la 
tasa noÍninat'-de rendimiento anual • 

. BC = VN,-P [3] 

sustituyÉ!ndo: 

BC = $ 10000·- 9S81.Ü• 
TEF<P _§~ [4] 

p 



de ··rendimien-to, mensual 
. 12,c _ _·:. · · 

'TERA_;--¡ 1 + TERM 
que es la tasa efectiva de 

-1 = e 1 + o.0475781 > -1 = o.746774 
rendimiento anual 

Lo cual nos indica que para fines pr~cticos si invirtieramos 
en este instrumento mensualmente recibir!amos $ 47,578 y 
anualmente$ 746,774 por millón de pesos invertido, esto seria 

-~considerando una tasa nominal de rendimiento anual medio a la­
calculada en nuestro ejemplo, ademas de permitir qua el capital 
se reinvirtiera cada 28 dias hasta cumplirse el año. 

Ejemplo 2 
anterior, calcular 
rendimiento anual y 
anual, para el caso 

Con los mismos datos de nuestro ejemplo 
e} precio de compra, tasa nominal de 

tasas efectivas de rendimiento mensual y 
de 1 plazo de 91 dias. 

a) calculamos el prP.cio de compra 

P = VN ( 1 - ...I!L!LJ':!._ ) 
360 

= 10,000 (1- Q..,_;1828 ::__2LJ_ 
36tl 



::: $ 9779.59 

b}C.:tlcuJ.amo·:r -·i,a gananc:J.d de ~apital y . tasa efe~ti·.-a di:' 
rendimiento, para ~.a·~cU~ar~:f~ t.·asa.··nominal de rendif!li~nto anual. 

'GC '.' IÍN ::_~> 
= 10000 - '~;.,,9?59 

.', -~, -
:.;\/~~· 

TERP =\Gd{ 
- P· 

-,;,.~;,;,: 

8779; 59 ~_:::0-" 
- ·- "-~,,-~ 

TNRA :fE:f¡p\ ~;,'!) 
. N 

=-_,·,, 

;/13~bo5~ 'x 360 
·~;~ ~,<.' _ 91c, 

e J 'Fi.~~l~~.~'.f~::--~il1c·U1amOs las tasas • e1ectiva mensual y 
anual· de':rerldimiento--: considerando c·agi talizaciones cada. 91 ·di as 

. :E~M~: i-:~~i~~:~~~~~:::n _:1 
-._,_ 

o:o4446s : .: · 
12 

TERA ;; '(' 'i -+ TERM ) .- + = 

Ta1ríbiéé-~ -_:_. '(c'~-icúÍ~maS·. la 
trime?St'raf. 

12 
1+ 0.044465 ) 

tasa efectiva 

3 3 

-1 = 0.685492 

de rendimiento 

TERT: ( l:. + TERM). -1 .=_ ( 1+ 0.044465) -1 _= 0.1394143 

-ES-t(;~--calculos nos indican que mensualmente recibirlamas $ 

4 11465 ·y á.riUalmente 'li .685'19'2 por millón de pesos invertidos. 

Esto ser1:3 iqual que en el ejemplo anterior si consideramos 
una tasa de rendimiento anual nominal promedio a la calculada en 
el €'jemplo de 54.99~:. ademas de considerar que el capital se 
reinvirtierr.1 cada 91 dias, hasta cumplir con eJ aílo de in-..er51on. 



11.3.1.2 cALcul.cí DE PREém; rAslr:. oE DEscÚENra:· :-rASAS' 
EFECTIVf\5 OE_,. RENDIMIENTO·: :MENSUAL ,y ANUAi-- A PARTIR DE LA 

NOM!rJAL ,º,E,R;701MitHO A~~;1L' .''., - ,,, {';:' ; / , _, c. --

~n ~-¿:s_i~·~e~~\·~~~-.::·'._d·at~·s.-:~· d~~.'. ~{i:~ ·?d~sPO~~mc;~·>_ par.a ,nuestros 
propÓ~itc:;>S_~. P.ú~ederi~:~~r"tdj·ferer:-'te!s.~;a··. l_q~~,de_,_l~:=t ej_em_~~~s ~n~er~_o_r_~s 
po_r . lo: _qu~_- ·a? con_t·i·m.~~.'é:ión? t·ra._taf-_e~º-~-~:-~e ¡ _; Ca.~.OTO_Of':éft::! e-s~0,-""~l'.'.'Ce_s·a~~!J ¡:,:­
ca l~u l_~r,_-p_,:.._ec·~-9~>-~:~::~as~: ~fe!Ct·~-~a;·d~ · f:e!'ldinÍ~efi:t~~~ ilt ·. p1 ~'zo_'~V,:-.t~~ª ,_de 
descuento -a.:_p-ar:fir: de~-la~.'tasa,:'nominaL: de'·:rendim"ieiito -_"arlual ~·-,,, · 

.>' .' :· -_ ,- . /" _J:," -~:~ l-~. ~J; ~~ = ~ ~--~~-<:-;.-.::_'"_-.-.>:;~_,_ .. ~,~~~'~;~.~~~:~;ij,/;"' __ ;.·.~,<é:. ,J/'. _:_ 
_______ '--'":.J~r:-_i~~~am~~tt:7·.e1at;io_r:-aremos.0~:~-~s_-·J~_r~u-~.as pecesar;~a~ ·.~:.:':~·- , '(Tasa 

E~=~~:~:º~~ d~~~~~:1=~~~~1,~r;~J~ilir;[5] ; ~~nr?f~~~~~j~~c ~~r- ,~, ;, -
'- TNRA =.~~~?Nis ~¿~ .<=>, j _ . . '•, - ·.···-.·_·_''_. _i' ;:, 

- - • ·--:·--~ ----<: -.~,,,· -.~:-· >l /_: -;t~-

_"TNRA.·_- CNl ··.,,;. TERP -.,. -.360 ,~;_¿>i_·";_' _, ~r ,:ié··· ·~···~-·· '.;; ··· ;.;. · -- --- :.·. ·-
·-...::·:'.-_ - "··~~ :~~:-:: •·=.·-;..,·--' ··--'• -·=--~ 

:.::-,~_;___,: .,., ;-;;_~¿-;:;~ :"-'=~·~--;'f· .. :;¡-·; ·.''F·~~-l~_jL~ -~;~-~-·•.L_;.__ - . . - --
:_~ ·'_, 

TERP = TNRA· x N. 
360 

.. - ' '··"'. .--;;;~7_,-;¡:,S=-·. ''"'· '.~/é6ii,_'(:°· ~.;:.o~y ·::·~--~:~-.· 

-
._,_,· . ;,;;~<~: _,_; .. ~'- __ '?'-~- ... ·o~ú~ ,,·,;-.. ~-·--.·~-·.~ .•. -.-·.•.;·. ,_.:,, -J:,_c_~·.,; :__,.,. 

Elabor~mos ~-el -sigu·:t:é-rú~-~~---~I:~te~~- d~/-~c~~~-j:~,~~·5 ':·/: · 
··-:··' .-: :;_~,. ¿;:¡~~-, .· •;"''•'" .,, -; '·." ;,_ ., . .- -z -

Gc = io;ooo'-:.F' t~1':-.~l'• ~;:y;; 2,.·--,,;•,;j .. i'.;L-.•_'.,i.-·· 
' ,"··--(-,·~ =-,(.;,;,:.. \;::;_;~ ,-,,·';-·.;'-' ---~-> 

TERP = ~ ... ::,tIIJ ,,,·• .. "f · •:>;: ·: > ; 
Resol Ve~~~ ~1-?iis·t~~'á ~~~,~i~1:~é~~~,0~~~S~:-.: :~~~E'.'· 
TERP = ~:,;, rn.oó~'-P • ' <=> sJstit~¡-~os ~:I~e~ tlll 

. p . . - p .. , \-::: ": ~:« :: : ::'.~-~ :':-:--·t' . 

P TERP . -. i.o 000 '.' ::~: ·~ .. ,-_~ :,,.~ .-,,'~--;-:· ~:;'(~~{ 
__ !<__ ~ =-~ ' _::-: = -_'l_,_~_-,o;--:0_~-::: ·:: .. __; ·.·>:: . 
10,000 = P x TERP. + P = P: L TER~;'f~f)J(~;>'cc---c-c -

·y·,;, - ;--
-,,,\~::;~-.~; 

p = 10,0QQ_¡_ [7] 
TERP -. 1 

Con este último dato p-ociémas· - '~~·i1'Uú .. '.' .también - la 
descuento. En,_ seguida .-damos Linos·' ejemplos·· r,eá~·e:·~~ ~:P;;ira ·.yer ·con 
1na-;or e laridad , el uso; de niiestra~·~·.!.ºr~~laS': :·:~.-.. ·:· ·~-:~: .-

tasa de 

23-89 



di.a<:>/.· pla'z~ 
::0 
9lt 

T~s.3~ de· rendiminto ·asignadas· 
'·:m.~rnimü ~ m.tnima · po'nderada-

7:; 55.M ,56.35 · 

: .--·_- /' 

: ·. tN6 .. ~ hubo_ a:~i:gn·~-~\o~:-~·~.n -;~ Pa·ri ~J~a!:(: c~~peti,-f:.i ~as, por .. -· 1 o que se 
man ti--~~~: ~:~_:'.:_·.~~~sma ':~-~.:'"~· ~~~_r.;·ad~ _._.de·_,la:.s\.\ba~ta. -?!' :·< 54_ .. 99i~) 

-~ ·par_t.ir": de··tos··· d~to~~~di~Ponibles, c:alcularrÍos la T~R~, el 
p,.:ec.i?:-~e-~7'?~P_~a!;:·_ta:~:a; ~e .. ,de~_c::uen_to_:y la$ _t_asas __ efet:tivas mensual 
y an~al· de ~;;f'--'~~-~~_:~~?:~~ ~~;~}-~~> _d(!c_umento~~ con ·plazo de 20 di.as .. _ 

-:;'i )_.:Ca1cJl-ánio-S';--t'a-,: tasa- efectiva· =-de r:-end
0

imien.to 

;rE~¡~}t:li;:~t~~J-;.º? o.=~~r~x w 
; ;.- ; :-~ -. .-/.'. ' -_:.·/'.« / - ... _., 

,:2-J _=_;c~·icu'~~~m'~~:~ ~:~:~:ºPf-~.~-~0- ··J~.- ·:comp~~: 
pie;. ~o~ObJ º' 7 ;,;~fo;ooo . =. $ 

TERf>·.'+• .t•/~0 ,. L+ ,·.o; 043828. 
-;~-..:· ~--· . 

3) ca1c~~~~~m_oS \ a"'.:;tas-~ ·:·d·e·,:··des:cuentc!: 

',:~';:::~' ··:.'-~~ :,;,., ·." ;_·--'-'; :•·, 

.ro= ~·1( ÍIN-"' f' 
.• :;.N; '·.ce·.;·.-.··:;)! •. ,,.};·. ;:2a · 

4¡' C~lcul:.~f Iai. t~s~~ ~'~~c~iva 
ren_dimiento:; .. ·.:-,-- -.;-e-} 

· TERM ·~.'( i ~'.i~~¡~l?~~;2; 
=Cl }¿~g·~;0~i·41712e · _

1 

~~'~47;o¿Z: 
.•.. ', ......... :.12;' 

TEf'll;\ .=:.:(l ·.,.,··TERM)- --1 
... •12 

=( 1.0477002) -1 

"'=·o. 7492195 

mensual" y anual_ de 

Los' 'c~lculOs, coir.o los del ej~;r1Plo-~'.':q~e .termi~~ro~- de_ 91 
dias,:·nos dán los. mismo resul~ado_~ -~~ue::~n.··_el:-·e'jeiñ-pl_o' 2 p.!l'_ra la 
~~rm y_ la- tera, qué: a :fin de cUeni:.as,.' son··_,los. que nos: ·in.ter:-e$an 

para .. ~~~:~:ª ev::::::O:~'ffA GE5PUES ~E' Sl ~~!St~~ Y / O· ANTE5 DE 
LA AMORTIZAC!ON . . :.). 

Oeb:Í.do al ompl.:..c rr.i:H'C-ado ~~i:Un~a.r~O. ~;~).$~~-nt·~·,.·d~ Cete$. PS 

~ ~:.----
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Posible comprar y vender certificados prácticamente de cualquier 
emisión yigente, en cualquier dia hábil. La tasa de rendimiento 
que se puede obtener, depende principalmente de la tasa de la 
última. emJ.sión de cetes o considerada también como "tasa de 
mercado". En segundo tér1Tiino 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 produce 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 inversión, mayor sera la tasa de 
rendimiento que se pueda obtener. 

A continuación presentamos ejemplos de operaciones de compra 
de CETES en el mercado secundario, el d!a 1.2 de Junio_de 1989. 

Ejemplo 4: 
Se·campran CETES-el -12 de Junio~de-1989.de~la emisión 

0-20-89, fal tanda .66 dias para su , vencimie~to,._ con·: una tasa d~ 
descuento de 49.177. ' , 

ca1C:u1ar": " - _-,':-: -.>-,_.· ;-·-·>·:·.·.-;/;~:·;_-;--;~<:_· ', .... 
:1 > L·a ºtasa ~~e¿.~iV~.'--~~:::r·~nd1'.mi~~~?-;·:~~1-_,,-P_'i·.~~:~~:_:::·;;~~\-.·-: 
2) 1..:a-,: tasa. nominal'. .de~rendimiE!nto .. anuai:;'._.,_ ... _.,'. .. 

·3) L.3 -. tasa ~:tect_iv.f,~~e·:· t.~n~i-~i_e~t?'!,!!'II!n~~~ l ·~·:{~· 
4) L'a' tasa: -·-e~fectiva··;de··rendimiento··.anual. 

i) 21 c~11am~~·· J~{p~f ~,~ .. ,i,1.,;,L~~. Giti~~:~~;,á;a' ' 
" - . ~:- ,.,, -. , 

p. = VN (1 ~;: +i~ ~ ;') i~t· > y< -~·6º ,y e 
.i:l.~ii·º~~~\:1'.~J~:@:~2 .. ~6~)-·~·~·· 
~ · s9', Qcp:/~·4·7 __ ;.:,. 

í:'a1Cu1·affiós ra gana~·c·1a ·de capital 
. .-: --.· " 

BC =~VN·:_P. ="10;000- 9,099.47 = $ 900.53 

con ·.cst':oS · d_a_tO.s obtenemos la tasa efecti"va de rendimiento al 
plazo: , 

' .. - " 
TERP '"" 900.53 =.·o.0989655 

: 9;099.47 

2)c:a't~ul¡,mos _la tasa noinU13.l de renrJim~t:mttj'a.nual: 
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TNRA = ..IfillP ,;_~·"'. 9;Ó9_¡¡_i(!~;:o__¡¡_3b0 ,;,(,;5j99 
N·· . i.'<. . -· ... 66 

~)caÍcu~~~~s;~;i ~·~-;i:~~'~í:·'.·~·f~¿t~¿~:.: de -~en·~ú:mie~td ·mensual: 
' ..... ::·.''.' :·:·::· 30.5Ú/N:c. · ':::· :·,,_'',·.: 

TERM ~~(·~fü;1Kir~~~~~tf;:,'f. :,\, c;z j;: ··• 

~~;~~~~lirr~~~ ~~!?1·~·::······ · 
• -_;·,>. 

·. -;·-'.:- . ' .. -<:-.- -~ ':·"'"S" .c.:_?··,:º ;·-c;·' 

Eúe·~~rC(5 -.. ·-o.,. ____ _ 
···- - EL:.:.12.~- de.·Junio de·-1qeq se-Conipran CETES de-la emisión 

1-2C,:5q":-~:0- tit.lti:t.OdO _·.3_-· ~Has para su vencimiento con una tasa de 
-,'desCUen~o · ~de--s4.;2s-r.:_c·a1cu1ar: 

,. ____ ··:: .. ·.:' 

. 1) La 
21 'La 
3l'La 

. ,4) La· 

t·asa· efectiva de rendimiento al plazo • 
tasa'·nominal de rendimiento anual. 
tasa efectiva de rendimiento mensual. 
tasa 'efectiva de rendimiento anual • 

1) Calcul~mos primero el precio de compra: 

P 10,000 ( 1- 0.5425 X 3 ) 
360 

9,954.79 

Calculamos la Ganancia de Capital_ : 
GC = 10,000 - 9,954.79 = $ 45.21 

con estos datos obtenei:imos·~-1a_ tasa .efectiva, ~-'·d~ :'. re~~imi~n~o al 
_p)~_~o_:_ ,,_ ·.· ;: ;:."'J: -- ''· ·:":,_:-~ 

TERP = ~ ~ 0.00454Ú;;i ~"';-:~.w~~::,~~dí"~s'_i,:~-"L;_ ~ 
99_54._79_ ·,: .. ,-~_,_- ,.:• -:')::' ,_ ·,','i 

2) C~lcu·1'amo~;. "1 ~-''.taS~:'.'j,ciin{~'~~L·;_'d·Ei~~>~n"di:m_i~n t'd / an·u~· l > 
o;,Jo4'~4~5·•·x'~~¿<:;~ ~;;:~¡;4~ .• _!_<;:.,;_,' •• ~?-> • · 
... · ' ' ' . :·,: --~ • .. '.}' ;¿;;{ . ·' .. 

:;. ) Ccllcu l ~~º~ :,'. la<:· t·a~;{-··et"E!Cti t-~ ·.:·tiEf: ~~~~d'{~·ie~-~~ -ménsua 1 ' 

TERM =' ( i.00454~:5f~xP:3o;~:;í3 .· --~1j-~,(Í4¡,-73;; 
-~,-_,;_·:. -_.:->.<":· ··./·: ··, ·- . -

4) calculamo:ii. 1a_ 'ta~a .e-fec~~'.'ª. de' rednime~nto a~ual 

TNRA = 



TERA ::::: 
12 

1 ~(146733.1) : -1 ::;: ;y:·7'2995:,7 

II .3.2.l. Ef'.ECTO-c"DE' -LAS - ALiAS_ v,:BAJAS _EN LAS TASAS 
SOBRE EL RENDIMIENTO- ,-,_ -i''; __ 

Es conveniente· conS.ide~ar ··el:: .. : efecto' sobre el rendimiento, 
del· alza o baja -en·· 1a::s · .. tá~aS. _de:: de.SC~~n.t:O\. cUclndO compramos cetes 
en determinada· fecha de ·:emi~i~_ni-.-~y:.·.'flo~: v~rydentDS antes del 
veni::imientO. Para ilustrar.' es fa: S"it.u:iCi6rl: recurriremos a 2 
ejemplos·: ·;::-;-,_ - --·-·-iL ... ,.-

.. ,., ~-'.·-> ••' ' 

Ejemp~~s 6 C~TES de.: Í~ .-,~~,¡~-1;~~1h~2~~8~, Si son comprados el 
d1a--de.- su amisi6n~ y._ conserVados-~ haSta:- su :-,vencimiento~ indic:ar.1n 

~~~~~~~~!:~=~~ o~e:~~~~~-~-~~-~:-~~-d·~i~~ ¿~;~~:t. 
7 
:~:i; 

Son subastados et· 1 ,cde/JUn"io'.de·o:-I1999;:: - - ·-·--- -,.=--º 

- -~,- 'o.';··~'._,,,_~'}::;;.:,...'..:, ,- : .. -

Dias/ plazo 
28 

:-~~---·_:_:__·t·asa·:·'de~: rend imi-erl to. 
'.;_; '::'i ':'.-5~_~_'1_67.':' -

:·.~:; . · .. -.--. '-,;, - '· ·;'<." 
Ya que tSñBmDs: ·c~6-.;;c;-~~~dát""~~: ~E-f~:i~'"i-:i'i"~~~~.:'.~=:-i~':~f~t:a~cl:- --n~~ir1.~)·; de-=-· 

rendimiento: -~-- '~ :--¡~· :-,~~~~~:~. c;_l'.~~;;~~~~~'i::~ '-:.=~ .- º~~~~:-~-- ~.:'.;,~-L~ •,'--'· ::_';_~,: -'- ., 

a) cai'cula1ilos >'ia lt~~~~·;:ff;~t·¡~~~'.~:'d~-)~,~-~~~-i~~~~ t6·:~··~¡ :P.i~~6: 
TERP = TNRA'i</N :~,E~t514J'x ª8~ .; ~.6-4~0~~~-· 

,_ - '·'.~;56?::>:' ----"- -:,''' 360 -

bl cB.1dúa;n·ºs-~~~1/P'récíci de~_compra: 

P= ÍO;ooó~"'i,o:ooo'o;' $ 9'615.16 
'-'- -TERP:t---L!::l.0400244 

con -~,~'t:-:~·~:~''.1.-~:}~~~-~ :--~e descuento e9 

·-1·' '.'· 
' - ~~.;;;;.¿¡;494e1~·::'~'-;~-~--'' 

c > . ;:¡:~-~i~e~·~~~; -~;lculamos 
anual'.' 

·:y '': --.-_ '365/M 
TERA ;:.-><i+ TERPl -1 

/': - -' : - --: 365/28 
=<1.040024) -1 

--
0.66790ÓÍÍ 

10.000-9615.16) 
10000 

la tasa efectiva de rendimiento 
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El 15 de. Junio de i~a9·;·:.-:stJ·.~·:~~-~~~~ -~~)~~·;~u:~,~·¿,~-.:~.~:~:~}_' 0~~~ca~o 
secundario es de'· .5:? • .7.4i~;,_ si ,.ºen'. esa ,~fecha-lse. Ve~den,. los~·.c""'tes· da 
~c:ue_rdo a es_ta ta~a.---;t.en_tlrl~m~::>-~-qüe·:.~'. _ .:(:: ,,r>~ :;·.,' ··.:: 

Dlas _ / _ ,;encirÍliento _,_- .- ., .;:~: :):'.-f«. ·,') · .. _~-~~-~~)·~-~)~'-~~-~2~~~-~~\··::': 
14 ;:,-~ . .>' ;:·~-~- ~:_-~::~_'...::_;:::~::~-: ~:;_.' {~tf_:~.: .:2·· __ :'. J:7::t:52·/74%:>~·: - :f·: ,\;:'.;· 

menor E~u;si:- ~:~E ·!:c~:~:~~t..::~:i:~~~!~·;~:1•::~i~~d~~:~mi~~~n es 
·· - 'p--,; io,:l:i'oo. "'1'~.-.;i~-D_;.·0:52'i4t~ i.4~''.• •. :,-.•_:~.·_;_g~~.·-.:_f; >_: ___ :!.~.·-~- '¿_._·•.''." "··· ··.·•·;:·• _,_·,·_·_._·''. --- - . . - - --- ~.;!S-.'.f. __ ;;;~·.'::: ~ 

•'•i• \ -· • 3ó0 _ ~:.. - -- ''°'· ''"-' '·'·' 
•-.-·~•·.=Sé 9794;90]~-Ei}_;,- "';~_ .. ~;"!',: -~"-- ·--- ---- • •-_: · -,°'·: •·. ----, . , "<-~?.H:' o"'°t!'.'"S.': -"-.'~.; ,'::=-:·.: ·:·~if~- ~~§'~: - ., --~::;_:=·---~;~~~~;e- _¿j::; __ 7__:'-3_'}-__c_,_,-" o· 

-·_.·A ,,·1as-G14.' d"raSi10S;-~~cuffie!n_tOs ,t~ene.~.- ~-n~:;· pi-~c·ro··· ~-e :-~~~~~~-
-~79~: 9~_~:·:,~!:~i~~~j-_n.~~,L~-~:. ,~~-~~,= (Jana~;~.~~é--~e·. 'ca pi tal -\:ei_:~~:-. 

·:979~:9~'"';~6i~:fiis:~::1zj,14 "'.rt ~:zd'1:·~-' :~·· 

• ~:r~!;~f :~:~~~i~~~f :~~:'tf ;~~~f~¡:~:;~~~-~fü~~!J~~~;4fr~:~~~ ~~= 
La· tasa·- efectiva~. '!.é.:.'.reri"dimiento·:· al ··'p1a:Z:o es 

TE~P=·.····179,74\,;o;ci¡~¡.;~;~~~; :;e····· 
' 9615.;16 . ~---·1· {;';2:: ~;~(~:-~--

Con to' -que, la- tasa, ef~;;tiva d·e: ~;~~~i_-~i~~tb-- anual __ qued~: 

- - - 3ó5/14 
TERA=' ( 1'0lBb934-) · '-l -=

0 0.ó207Í. 

Por lo que O.ó2071 < O.óó79091 

Con lo que apreciamos, que si consarvamos 
hasta su vencimiento, obtendriamos un mejor 

--e- i::oncli.Jsión-, si vendemos nuestros CETES antes_ de 
vencimiento, obtenemos un rendimiento efectivo 
tasa de descuento de la fecha de venta es mayor 
descuento de la fecha de compra. 

nuestros CETES 
rendimiento~ En 
la fecha de su me-no-r -cu-,frith:,-- la­
que la tasa de 

Ahora consideramos un caso en el que se compran CETES de, una 
determinada emisiOn y se venden en una fecha intermedia', siendo 
la tasa de descuento de la fecha de emisión mayor que la tasa de 
descuento de una fecha intermedia. 

Ejemplo 7 : 
Los CETES de una determinada emisión se subastan de 

acuE"rdo a los siguientes datos. 

Olas I plazo 
91 

tasa de descuento 
51.507. 
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.Conside.rando qÚ.e ·son conservados hasta su vencimiento, 
comparar/.SU-:_, l'.'"e~~-~~~-~~t~·.ar:iual_, · co_n ~1 ':lue se obtendria si son 

-~=1~~!·d~~iP~~;c-:-~~ª~-=~~~d!~ig~as) :_después-,_ teniendo los· siguientes 
' .-··· -.".'·;'' ·O 

!i1as ~º~~:"~º'. ·;e iÓ~:;,·~~ , ,::/;r:~-~;scuento . . . . 
emi\j~.pr~~~~~~' ~~"~':'J,~;º~~eic~ p~:r;; de.' compra e.n .·· 1a. fecha de 

I!LJLJL•) 

360 ... 

=i0,000 ( 1.- 0.515 X 91 ) 
360 

=$ 0,690.19 

2) determinamos la ganancia de capital: 

6C = VN - P = 10,000- 0690.19 ~ $ 1301.01 
ganancia que obtenemos si conservamos nuestros CETES-. hasta la 
fecha de vencimiento. 

3) Calculamos la tasa efectiva de 

TERP = .JH;_ = lJ:Ol,01 = 0.1496645 
P B,690.19 

4)0btenemos la siguiente tasa efactiva 
365/N 

TERA ~ ( 1 + TERPJ -1 
365/91 

= (1.1496645) -1 

=0.7496455 

Ahora obtenemos los cálculos· 
nuestros CETES antes de la fecha de 

5) Calculamos el precio de 

p = 10,000 ( 1 - 0.5032 70 ) 
360 

6) Calculamos la .-ganancia de capital, considerando que 
compramos nuestros CETES a $_869~.19_ y los vendemos a$ 9021.55 

GC 9021.55 - 0690.19.~ $ 32J:.36 

7> d-~t:,..m-i,:;-~~~~- "l'~:c~t~-~a·-e1et:t1Va de rendimiento al pla::o: 
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TERP ~. 3:.Í~.M;_ ;; 0,037176:: 
8698;1.9 .. 

8) CaÍl· l~_:_·~-~~·'.,;~b~~-~e,~:'~ L:: ~·asa _efectiva- de _rendimiento 

anual : -:,: -"-'- ·:;:[. -"~:~:~. :<'.f:,_; ,~::~.:: 
·... . • ,·.'··.·.·1·.,,_.0·3··1· '1·· ·1'6:;:265113! TÉRA'i:i 
:,.~;'': ~--,;- ,~··.·:· -~·:.:::'": ~: ''?: ... , ·. -) .. 

. . ::o.:Bf!,~95BB;'. ... ) .e , 

, ·:-~-!~-- ~:~~<{~~~~i;;¡~:;~:.~~ easqsae -
-.-,. '~-e,'-.-··-

----~- ~---0.~---~: ~~Ori--~_C-~-.--Que--'demostramoS.. . ·:.-ue obtl!nemos· ~n mejor_· rendifni.en-to·~--
. si·~.vendemoS- nuestros- CETES antes de la fecha de ~erléinÍierJto, _en 
caSo~ de· Ciüe --1a: tasa de de!icuent.o de la fecha .de vEtnta .Sea_ 8'eÍlor 
qu_~-,J~::~a~_a·_de:descuento de la .,.~cha de compr"a.; 

11,4.0PERAClONES CON LillllIDAC!ON EL MISMO DIA 

Estas operaciones a di'ferer-=ia de las anteriormen-te · trat.adB.s. 
a 24 horas), se llevan a cabo, de compra venta el mismo.dia que· 

se contri' ta la operaci6n. Los rll!!lndimientos son calculado·s . de. ·1cl 
mi'sma forma que la de los CETES a 24 horas. 

; .. -' -~ -.-' ~- -
Las tasas de descuento en ?:.ase en las que se efectuan. ~-eSte· 

tipo de operaciones, para cada ~na de las emisiones ·de ·Cetes 
vigentes, apdrecen todos los et.las en los principales rep~r:~~S y 
peri6dicos financieros. 

!I.5.0PERACIONES DE REPORTO 

En nuestro pais, la mayor ;Jarte de estas -operaC:i.Ones ·se 
efectuan en CETES. La escencic de estas operaciones. rcldica .en 
que la casa de bolsa acuerda con el inversionista"_Veódef:.les_;_ __ 
CETES -- de su invent'cirio al ·1ñ.i5.'mo -tierñPo .que .se--acU.erd.:J. que-_e1 
inversionista le venderá los miseos cetes en una rechil futúra', 
con la garant!a de que el mismo -ecibirá un rendimiento af que se 
le denominaº premio". 

La ventaja para el inversio11sta en estas operaciones, es el 
de asegurar un rendimiento Ce acuerdo a 1012 rendimientos· 
diponibles en el mercado de CET::. Par:-a la casa de bolsa,", ·estas 
operaciones implican la poi si::.. l idüd de un beneficio si '·el 
rendimiento acordado es más baje ~ue el que pudiera conseg~ir: por 
su nropia cuer.ta y seria pé-::!ida si el rendimiento fuF.!:r~~ mas·' 
alto. 

.. : . - :;·~'.- :- ·; ::: .'.., 

Utr·a ventaja de estas ope~==i~nc-:;; es el pode·r ~,r_~gra~ar: los · 
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Vencimient.os'' a. ·:~e~ha~ aspes-1: f icas,..\ sOry·'qué·~ ... se~ ·:ind¡-~pen~~b(e. que 
exjst.a_ cll.gun.a: e1~~.~ión éon ·venci.mie:nto .;~:11·· c:t1a.. en_ ... que· e_.1_ client~ 
quie-t·a ·vender.. sL1s: CETES ( · ql.1e' p~ede·· no sea···un jueves).· · 

: _ El .:_~~~á·J~-~~-¡~:-iin'~:'.'·:·d~ estas·. t~~~s:~ci~~es:~~-~~-:~-~ 3·'.dias· y "'~l 
máxiffio de .. -~_45.-.:,~ias·, ~unque- puede- IJaber "-."la -; ·p0s1_1:Jí'lidad de 
rencivarla·S en'.".'lapsos-·-menores de. 3 dias.· ~-=:f• 

-~-~~>~~>~-~-~~e~::;d~·· f-e~o~to','« ob~iga~,-~ a. :¡~~~::~-~~:·~ i"de .bóloa a 

m~n~ei:ie~/un .. ~nventario .de instrumento de'.·:iiiVers~ón.''.de.l_ mercado de 
<9~.IJe_r_o·,_ 7_.par:__~;--.~cder:- ·_ ".lf_recerlo - a.: __ sus· ·.Clien.tes~":":~-=-- ~ste-- inventai-io 
--depi!hc::te :::·'.~~e - -las -~ "t.:ls~s de interés y SUs-. reÍ1d~~-ie~tos :asignados, 

. t~'.minos·;·-:;;_~_iq'uide~ - Y l'.'"i~sgo ~: de. los. di f_e_ri!il_teS-_,,in!s'trurftentos _del- -
:C·merccidoo'dE!-~diiiero. - - -· - - ·· 

presentamos un eJempio J~~n2ál~~lo pro~edio 
de reparto. 1,,· ~·=·~ ''-~·:-~.-.-

::;.>-- -. :·. ·" ._-.... :· ··- -"'. -~-;.:.:.~.,_;i;o-_L-_-~~-· 
-c~jemplo-.8~-.:~--'-= · · - --_ - . - : ···· ·-.. · ~. ·: -

, ~Los.,rep~".'tos de. la em.isÍ.ó~ ~·1~23~a9~~;e.'·n~g0ct'á".~;Sn·~~Í2 ~de::: 
1989, a _e una tasa .. .-Ponderad•. d&deacU&rito ,dei' ~4.-~377..~ :··con 

·24 dias. ·si·.)a· ... tasa· d~·. "~~~m.~_i?: 9~:>..dt;!l.·~-=?.~~5,7., 

Las.' tasas efectj,~~~ de i-~ndimi·e:,~¡j',fün~~¡).~;~, a~é)'~~r'~¡ \2 
-de J~nio se pacta ·,un_· l'."ePo_rto.::t:t~ ',1~,' f:l.i"as •. }-:;/ <Y- ~·:~r>'~ 2~:· ::-;;~~~:- ,:·,·:" 

de CE~~sp:~m~~ª~:"~~nl~ 1-~~~;fa~ ·~,Fg~~J;.~;~,i.;:.0A~E' ~·~· M; e~tsÍón 
p = e 1 '"- i'oxN" ;;Eci( i~ o'~~~;Sj~,,; iX1 ~> ' > ·'~'°~ '' 

360 :, 360 ,· ;\,,,c,,c: 
/,<· .'~.. '•"'- .. ;.; ; ·. ·-·~:· ::,.,.; ··='.~ '. -·-

=$ 9637. 53 :\\.' ·, ;'~~-" ; ·>~); »;'":;.':~ . < :. :·',_-:. 

' ,., ,.·. ,,,,:;~¡; / :d~1"·· '>, •. ':' 
s~gui~~t..jt~;6~l:i~~ukr&~~/>;f:["1~~C1~;·;gfórtÓ, .• ,.;tilizamos .Ja 

PR = Px' TP··>,r·NR .. 
'·360'•, ' 

Donde: -. .· ~-~::'~·:-· :-~.·~ :::--
PR = premio- de-~ r:-e.porto 
TP.".= _ta:=>a·: de 'Pre~io 
N~. ::= P~,azc:(d":I_.:·repor~o 

Aplicando nuestra fórmula:· 

PR= P x TP x NR = 9637 x·0.535 x 12 
360 360 
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•$ .171.86 .• • 
Lo q~g quiere decir qu.e. el :cl.ieni~ .-~~¿·ibi.ra.·.:·· como ·premi'o"a 

las .12 d!as por cad.?.. _CElE de. $ 9637. 53, _-Ja .tan ti dad~- de·.$ 17.1:. 86·.- · 
En este <_ca:·sa· •. e~ p~Pmio del f-epor:to_S:U'sti.tÚyi:! 'a·:1a~·garlan-C:ia 
cap1ta1,-·par.::10.que la tasa e·fectiva·tde·:.'reridimiehto .. ál ·plazo 
calcula:· . '·: ,~- ... · ". ,,,., -~ 1' ,.~~·:,·.- ·- ~··, .. <_-·'.<·'.( 

. :~ER~--~::;· ·~ :.-=_ ¡.~:~-.. e~· ·~ co,·:·~i-7~~-2'~;: /E~" J..2-~·dJ.:~~·--<·-~i~: ~~~~. :~~. 
. . .. p . 9637. 53 '. ;; < . ' ; ••....•... < 
3) i:::1c~~~mº~ · ¿ t~~ª .. f~~ivúLe .. ~e~d1,,;1~nto men.sual 

tcisa eteé:t'.iva 'dt?·:·. rendifni'entO'" aOUá1~,iLpara ~--CDn~_luir.;. 

e Va 1 ~ ~~ i:~~ ~~ ::.- ·. :-'~' ~~-~}:·.~- .~ ~.:~~·\~.' ~:=i~ ~ :;i~j~~ :~ -~-~;:l· ... -
TER"!L'.'.·r·1 :tº'~3;ir;h~>'"''-··· ·-~·""·~"'·· .. 

;;¡ · ··':.o;4171.i2 · 
.. :,_ .. · .. 

··-0;045821•-

,''.·.e 

El · cUáf _.es un, rendimiento de acuerdo al- mercado de· los 
CETEs.·. 

·II .6. OPERACIONES DE PRESTAMO 

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 los 
inversionistas, este interés, aunque reducido permite obtener un 
rendimiento adicional~ El objetivo de ésta operación es el de 
evitar carecer de CETES, cuando se contraigan compromisos con los 
clientes, ya sea de venta o de reporta. 

Las cttsas de bolsa, acuerdan devolver los CETES prestados en 
fechas pactadas, e~ ca~o de no cumplir con estos acuerdos, se 
Vf>rdn obligados a p.._'!.gara un inttorós ad1c1onal del 6'l. anual sobre 
el ·;alar nominal. En el caso de no poder devolver las CETES 
prestado, las Cd5as de bolsa tendrán Ja ottligaciOn, a elección de 
Jos clH:ntes, dP. pagar el valor nominal ~n la fQcha dt! 
vemc:.mi.enlo o devol\er-JP.s CE.fES de otra emisión. 

Ouecia proh1bi.do que tus c,,s-,as de bolsa reciban préstamos de 
otras cascis de bo: .s~ o que ·,1r;1c.Jan CETES prestc1dos a otras casas 
rJe bolsa o al Bance, de México. 

I J.!. VEtJTAJf~S \' L'FSVEtlr:\.11'-.S DE LUS CElES 

.---': 
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AnteS. de·-.hacer: riuestras ·. céirí~ l·¿~ion·e~ ~ ;)~·- .:'..·~~~íd~r·ar::emO~ 1 as 
ven'taJas .y-_<deSveii:-a_taj~~ de: este inStrumento de-·.:úive·rsi6n .: 

.. ..:::::;::;::;:)'.'.:;.;,: ~;é~;,i·~·.Ni:~~,f J~,é.:t .. 
central en_,el_ BancO 'de".M~X:ico_~~ ·" "ic .• :.,''/},::·\,', •. - ·. ·• 

~~st~~L~~~:~~~::~~~~~!~nd~~.~ri}toi~;e~~ft~~~~~?~~"ine~; :~~~::• 
:7·:·2: .-.:.~:f·:(_._~}i¡~;~:.:~~~' :~i~~)·~f~~~°:~;~~o_~ -~~::~.' --: . -·:o-:-· - - -

3) Liquidez: P.3ra ·-. r~-c'~~~r~~-.-;i-a~ {~-~er._si60:-;~-:,n:::~-~~' ~~~~~'.~-~-io 
esperar a que _se,_: vei;:a~a. ~-¡· .. t.1 ~u._l_~~<:_S:~::' .. ::·pu_~~~----l~Q __ ra~;_:.::_:~.n >!iu~JlO .24. 
ho_ras o _el m~s~o- di_~_;-, __ ~~~~en~~ :-~!\a. ·1,1 ~~á-~:f~-~-·a·:~:1 1.a-~c.a-sa;~de~.~-bci!Sa, en -
cu_alqui._er __ d_~_a_-:1).A_~i~_!_· ·--- ~-;::_ __ . -.-·_:_ ·:,":·· _ : .. :~~-·-·-

DESVENTAJAS:+ ~-·. ;.~~ ~~"e 2fé.;;~
7

.I j_~:t(~JJ'i~.•) •·~~-· ·' • 
1 > .NO '.~ú~r~.iti~~~i:i.·;.-~_ev~·.~\ia_~~-~i~·t~f :{r·! ~~~:i..~~~-~).:a·~-- .. 

2) No perm.i te ,~,~ t~''ti'Í-'.e,~~¡> _. y.:·~i~~j_~~-~,~- :·.:\;~~~¿~··¡..:¡~,~-~-: preyi_as a 
crédito. " :_.· ~<.·-'. -· · .;_:~.; :·:~}_·J~ ·c.:;o;<··-c·~·::y:· ·· ···~:·~-· 

31 El monto n&ée:ari~ ;ª;ª¡~~~~:;_t;,\'. e?;·;.sti. i~~tr~~!m~IJ es 
rel ativa .. ent.e. al _te:.. - ~ ·.,.-~ ··_-::"·~ ',·::::-~·-=-;-í~--;-(' ·:.--//.·~· "~-;.~""'" ... -~ 

, ·:"'." ;s ·f· 
II~B. CONCLUSIONES 

,•. ·.;: .. :::·:, ",'"·. ·.-:::. 

AnalizalftO!i primeramente el reridi~mier:-itc ' qll:~ ·. los CETES nos 
permi teri obtener. · 

Podemos establecer un rango de los re'ndimien.tos e'fec.tivos 
anuales de acuerdo a los casos reales tratados·, tomando como 
valor minimo --al - menor- -rendinlliento-c:alculado--y, como- va.1or- mA)dm_ci_~-­

al mayor rendimiento ~alc~lado en nuestros ejemplos. 

A continuación, hacemos una tabla de los rendimientos 
obtenidos de acuerdo a ·los ejemplos anteriores. 

EJEMPLO RENDIMIENTO EFECTIVO ANUAL 

1 74.68% 

2 68. 55,; 

CASO 

Comprar en la fecha 
de la emisión y 
venta: a· ·lá. 
ümortizac:ión.a 28 
dias. 

Comprar .en 1 a 'fE!c:.ha 
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4 68-.52:! 

73.55Y. 

6 62.07Y. 

7 88.59Y. 

8 71.12Y. 

de emisión y vender 
3 ta amPrti:ac1on a 
·,.,1 dia.<::>. 

Comprar en la fecha 
de emis1ón y venta a 
la amortización a 28 
di as. 

Compra-venta después 
de la emisión y/o 
antes de la amorti­
zaciOn. 

Compra-venta después 
de la emisión y/o 
antes de la amorti­
zaciOn. 

Compra en la fecha 
de e~isiOn y venta 
antes de la a~or­
ti zación. (Cuan-
do las tasas suben) 

Compra en la fecha 
de emisión y venta 
antes de la fecha 
de amortización. 
(Cuando las tasas 
bajan) 

Operación de repor­
to 

De- acuerdo--- a~nuestra tabla obt11nemos un rango de 62.071.. -a 
BB.597. ·de rendimientos efectivos anuales, con un promedio de 
72.757. 

Si lo comparamos con nuestra tasa anual de inflación del 197. 
anual calculada hasta el mes de junio de 1989 podemos establecer 
el sLguiente rango de rendimiento anual Qeta de 43.07% a 69.591. 
con promedio de 53. 757... Lo cual por si solo es sumamente 
atractivo si cons.ideramos que por millón de pesos podemos 
obtener un .....w!!lRQ~nancia neta anual de $ 430,070 a f. 6q5,9(1(1 
~on promedio de$ 5--,500. 

Ahora comparemos nuestro ~ge rendim!.ento efectivos ..:..on 
lo<::. rendimJ.ento ~fectivos anuales de los !.nstrumento~. de 
inv~rstón banc~1-1~5.Cons1deremo~ el rend1m1e11t~ anual pro~1cd10 

calculaón ::iara pagares cor, rer1d1m1o::>nto liquidable al vencim:pntn 
dt:!l 47"~. ,J•~OE:Hno:, eo-l.::,b1ei::er un !:..<}l19.Q_-º,:t.fereo_c;,!..9.!. en 1-el.:tc1lm <I 



los cetas de 15.(t7% a 41.511'1. con un pcomed.io de 25.75'l.. esto nos 
dá_un c~_qo de·d11erencia a favor de CETES_p_~~llón de peso~ de 
T>15ú,1f/t.1 a, i.4t5,91)0 c.on un promeoJo de $ 257.!:i•)ú CO'í lo que 
aprecia1r.05 q11e en- !o que se ce1ier·e a1 r"end.Lmiento , los CETES 
son mucho maS atractivos que los instrumentos bancarios 
tradicionales. 

Por lo que respecta a la seguridad, tenemos la mi9ma 
segur,idad en los CETES, que en los instrumentos bancarios, lo 
c~Al e_~_ absoluta. 

En lo referente a poder programar, tanto los CETES como los 
instrumentos bancarios se pueden programar su vencimiento. 

La. liquidez es absolutamente mayor en las CETES que en los 
instrumentos bancarios. 

El riesgo devaluatocio e inflacionario es el mismo para 
CETES que paca instrumentos bancarios. 

La ónica ventaja de los instrumentos bancarios sobre los 
CETES, podrian ser el requerimiento de una menor cantiad de 
inversión en los instrumentos bancarios ( s2,ooo,ooo minimo en 
instrumentos bancarios y s 5,000,000 en CETES) y el hecho de 
poder establecer relaciones bancarias prev1as de crédito. 

Por último hacemos alusión a que comparando a los CETES con 
la cuenta maestra, apreciamos, que en los cetes, es más atractivo 
el rendim.Lento gbtenido , y que la ventaja de Ja Cuenta Maestra 
sobre los CETES es su yersatilidad ooerativa y la de ~ 
Rstnblecer relaciones bancarta9 previas al crédi~o. 

Para obtener la mejor decisión de la mejor alternativa de 
inversión, además de tomar en cu~nta las consideraciones 
anteriores, podemos suger.i.r el viejo refran de " no poner todos 
los huevos en la misma canasta" ya que si. es el caso en el que 
nec:esitamo!S el crédito bancario y tenemos que estar girando 
cheques continuamente, podriamos tomar la decisión 207. a 47. de 
nuestro capital en Cuenta Maestra y 60/. a BO'l. del capital en 
CETES. 



! l !. l''AGARES !JE _., TESORERIA DE, LA FEDERAC!ON 
IPHGAFESJ 

Los PAGAFES son t 1t•J1 os de créd'1 tos én móñeda ,-·extranjera, en 
los cuales se consLgna ta obl igaC1:6n ·.·.del gobíei-no .federal de 
pagar una suma ·en ii1oned; nacional uquivalente! .~LNalt:>r d.~ dicha 

-'-moneda .e..:t.raniera en un ~;.:ria tJeterminada. · 
--, ~ 

Los PAGAFES -son ins:..-u.mentos de :--inVers.i6n de 
pel"'tenecientes al mercad·= de dinero; FuerOn- emitidos __ por:. primera 
vei en Agoste de 1980, er ~na cantidad de._US$- 70,000,000, en- un 
plazo de 162 dias. -

El obJeti·./o prim:ip.a.1 :Se este nuevo inStrum'erito fué, ofrecer 
un. instrumento su:;t.i.tL1t.i. .... -~ ~e los depósitos en dolares en la 
banca mexicana, perteneciente al mercado de dinero, y de esta 
manera prevenir la n1ga e.e capitales al ewterior, sin embargo, 
las primeras em1=.~ones tuvieron mucho é:<ito, tanto en el 
último cuarto de 1Q8o los tres primeros de 1987. Las 
autoridades financieras mexicanas, decidieron reducir, la 
"minidevaluaci6n" del peso frente al dólar, a un nivel por debajo 
de las tasas de i~terés nacionales, y por debajo también, de la 
inflaci6n4Esto significo que los inversionistas en México 
ganaran menos con la combinación de los rendimientos de los 
PAGAFES y la "minidevaluac.iOn" que con las inver~iones en pesos 
me:: icanos. 

Los PAGAFES comenzaron a 
cuarto de 1987. durante la 
"crack" bursAti.l del -nes 
introducidas emisione-s ccn 9 
posteriormente en 1988 
plazo. - -

ser populares a partir del último 
crisis, y como consecu~ncia del 
de Octubre, por lo que fueron 

dlas de plazo en Noviembre de 1987. 
introdujeron emisiones a 28 dlas de 

Los PAGAFES son dist.-1buidos y promovidos por el Banco de 
MéY.ico, a través del sistema de subasta, exactamente en la misma 
forma que los CETES. 

Sus rendimienlos se c.alculci.n de la misma forma que los 
mencionados CETES { difer~cia entre el valor nominal y precio de 
compra)~ siendo determi.nado el precio de compra. mediante cierta 
tasa d~ descuento sobre '?l valor nominal, el cua 1 se pacta de 
acuerdo a los elementos ae plaza y tasa de descu~nto de la 
emisión correspondiente. ~a conversión de dólares a pesos para 
las operac1o~es de compr= ~enta. se hace en relación a la paridad 
del peso •or.· e\ del.ar C'J•"'": ... olado de equil.1brin. 

l ! J. 1. '.:ARAClEHIST!CAS 



-45" 

El gobi'err:iO tederal · 

del 
fu0JlllA' - __ .:·.::\~.~·. :~>~~:>:~.~:'.;:~~~~~-~·~··t~~ .;~Ta que c:i.1enta con 

·g'?~~~!':'~'?.;,,-federal:·-. 
la garantia 

Rendimiento ; . _-E~·\·~-ai:i.~b}~_', . ya Que aunque se obtienen a 
través de una tasa de:- descuento, : su valor depende del tipo de 
Cambio Corít"rOlado,,·de equ'ili·b-17io ,ei:it.r-e ·~1 _peso _y el dólar. Para 
poder hacer·- estima·cion·es ···.de ·rendimiento, es necesario hacer 
proyecciones sobre ·-fo·s-· pris:ib!eS:·:· valores futuros del tipo de 
cambio .. 

LigUidez . En __ promedio,' re.presentado al 4'Y.. de las 
operaciones del mercado _·-de --dinero .. - Lo -que·. quiere 
decjr _que la demanda_ es b;:~ja,- p~f,_lo qu_e la 
liquidez., haSta el 0 niomento:··es:,,_baja. - - · -

. . . 

Liguidit~j...Qr! A 24 hoF-as .o·-·en ,'el mismo di~. 

__ C!per~ciones que se ;·Cn:1,~áen·.:·~eaÍ:izar-: 
,· ... :-.- -~,··;::>_· 

R.eport~~· 

_L ___ •: 

~-12/ 
·:." -:._.',¡- /'--~' ;"-.::_·:.~',_o;:.:.>::--< '------~_';::o.-.o.= . 

A c·onti~ua,cio~:·:pr.es·e~fa~~s.·-un. eJe~'pl~.-~f--~-~·~~. P,~d:~~/e~-~~~~~~ 
reÓd~!11~f .. ~~ ~~;·.:~~>·1 os;' PAGAFES ~- " '-.... -)':~·-'.· 

: e:i~~~-1~ ~;~·:/.~_-'. .. ><--: - ., -' ._,. 
El-.~.jue~es_' ·¡·. "-d-e! ·;·;jufiio 'de.-.,19.89·: se p~lfr:~:~~:~_- úi 

-22-09 --de·1" PAGAfE. ~an· ÍOS. 'S~'gu.íen·t~~ -datos::,~.~_ 
'··-~·::·. ,,,;· <··· __ ::_:_::· .:.·,. - ·<' -:~r,~:·._:-:/,_:._::' 

. . h+ 'j. •: .~ Tas:s íÍe ~e~cii:~:::.:, a~~g']aci.as é;. \; 

D~as/P,l azo i~ , M~;;.;.~ 'Hi:~J.niá 
28 i .• - ' ;:;. 7{< . > ~;;,¿~ . > ;~:301'. 

····;;;~2 '•••91••· .•.... ,.-.···- ·2~}1ó~(.¿' ·~~-7Í) 
·.1· 8~2~·.·.·-.. -.. :_ - cfC"•cz~c~·~~ • . ,.. . . . .... :: •. ·:.· 

. e, •• , . . 'Ú;i°9a6.:¿';_;.H~~;;~ ~ ~~J~°"'i~~-~#:~s.é:c 25; 98 
::'~~---> '" --~;- . - "'-~~:::-o -.--,:-.~--:-~-~~ 

.. caic::~ ~ ª~·;_.:~i1/ ~·~~di~·~~·¿_to\t~e.~ ;:~·:p·~ ~'~.f;_·- -~ .. ~~.:2:~-~ceiJ._a'S\<< s·i, ... í.'~. p·a~·id-~d 
peso-dólar.- en ·)aS.~;.'fechas ~.de _emisión ::-Y~~ feCha::'d"e.¿V.eiiciinieñto ;-,fi.íeran 

fas. Si,gu_i!=!nt:~-~ =.· '":.: · .~~·~:< , ":.·x:.~ . (:, .. ·.:.~('>:·;.- ;:·"'~: ~/~· ·. ;s~~: , .. ,'._~ 
Fecha de'.- Enl.í.Sion;0·.c.1.;:;1,i¡'--89) .. $2, 43:?: · ··:-pa~i'eda.ét":;vérita··, 

;,;: .. " .. .,· 
Fact~ra de. '~enCi·cñie·r~·t:~··: c29-;.\:1.i-89j ~>~;2;:¡·60: ,-_·,-, P~"Píe~iá·ci' é1:l~pra 
·1) .c~tcL~J€üno:S i':~----~;~-~ :~:~~~i{·:;:a·, .. :.d~_· ·~~~~:·¡,:{~U~? ;~l'._.'PÍ._a::-~: 
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( terpl '= ;r.~ _g_LJ. 

Esfa." tasa-·de·-_:-: ~~ni::i¡~.i~-n-to;---~ no~ :t~~a· :;;é¡, __ :·cuenta,, el deslizamiento 
cambiar io- .- .. :f~· ·:·· ~~~~ --~,,,-· 

_2J c~-1~~}~,.(:~--~,. :~-~~~.ib :·dr.'.· 

-a) -P~l'm1i26 __ :i_'é(_~~}:~0j·~~'~-: ;~~:}~ci ¡-~-~-e-~ 
_ -~~-~ ~~.-\.:~t·e~-~.;ºP: :~,'-~.~.-L·; .. :-~1-:~~~.~- .. :.t'_ori8~ · -~:_~ .:j. ~~~ -·:._ ~-~aÓ ~-; 

• '' . - · ·1·::0196778: .. c:i::;: -·- · -
~~·' i.-:·,><--- ,~ :·;;: :.~- -,\~ r,-: ;:· :: ·: ~_-_;·._-· 

·b) Lo. cal:cul·a;ilo'5 ,.eri_-~mCmeda, nacional·. 

--·p= ~s:;;90ti;70.Ct2~~~; 
: 3 >- c;i~~~-í:~-;;~~'ii~~~~~~~~:~¡:~·":-·K~ 1 -~-~-p¡ ta'1\·~·· 
·a> c·~:1c_J.~·am_~-~--· ... _,-p~~me·~~-~~-~-~e'.·:~·1:·_;_J·~-1~~- -~-~~i~~-~~ de_i ~1t~10 en. 
moneda noiciChal-.· · ' · -

'1,c;o~Ü.s. t2,46o) =s n6o,od~ 
b). ObtenemÓ~·-1'a· gan~-nci~ ·de. cáp~tal:--

GC=·VN.-P = 2,460,000 - 2,385,062 = $74,938 

.4) Calculamos la nueva ~asa efectiva de re~di~-j_~;,-t~-­
(considerando la ganancia de capital en d6lare~, y ·1a 
gananc.ia por desli;:amiento de la pariedcid pes_o-~_61ar) 

terp= §.~ = ~..!_9-:~JI ___ == 0.0314197 
P .2·3as,062 

~} Finalmente calculamos las tasas efectivas de ·..-endimiento 
111ensttal 'I anL'.3.l. 

:30.'l!7in 
t.erm = •.1,.terp} -1 

31).417/28 
-;=-(1.0314197) -1 

=0.02-41:'77 
J.2 

ter,;i. ·= {1.,-'term) -1 

= 1). 496725:.:: 
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111 .:..1. F'ARIEDAD «EOUERfori'PARÁ'OllTEMEk UN:RENDIHIENTO 
1 GIJAL A LOS CETES . . . . . . . . 

Ahora trataremos el casci d~~;·.: -. ~,~·~·¿-~}.º_-·.:.:'~·~.:·;"·la .- Oec:·esidad de 
desl i~amiento de la parieda.C(';·~ ca~b1ar .i.a;:~P~~~---qu~ úna_ eimisiOn de 
PAGAFE a 91 dias nos dé el· mismo ·,,::·renésim.ielÍto~ Qu'e·,·y Ufta·:·em'isibn de 

CETES P::a mi:::s::::

00

esta ..• siL~ib~;i lo•~. ei'~mp~:fi1a~~~os 
sigue: ';:':~>, :~-< 7 ~~~;:. _ -i)C/;:~~;!: 

Ejemplo 2 i · · ·o e'·:_-~'· . _,,~.'~-~~;;~> ,'.·~-~~-:'.: . , -

como 

Con los datos de' nuestro ejempll'. :.~t~~i~r-) .. '.¡' .· 
-C~ le~ lar.: i·a pa;Í~~d~~··-cá~~iar1;;:::·p·~s~~~-¿~}:~;-~:~-J~. :~-~~~.¡;(t~-~~~m~º~ 

tener:. __ par~_. __ q~e. ___ la_ .emisión:· 22-B'f.-:::.de·)-; P_~~~f~S- .. a"-~,91:.;'~1:iS;-- ricis 
proporciOrie el nlisn\o_ .. l".'endimiento:-Clue :_::)a.~E!_mi:sior1~:22..;.B9.~·-de~ CETES ·al 
mismo p la ;::o.. -.'-o,-F·º~""='-- ·-:=-'=~:::'~ .,... .. _,_,-_ 

t::¿.'}"· :::~~~ :_:"._~:;;'-.'.' . ' 
l)Calculamos primeramente el preci;O ·d~ compra ~d~,{.--1·0~-~:·: 

PAGAFES; . . .. · o:c 

-- -;·:~~~.e~-

0.2741 X 
360 ,/<•:<' .. 

b) ·con lo que. podemos calcular el precio 'd~ ·c~mpr~. 
p· = .'._!...~ 

.<.terpl '+1. 
1,000 

1.0693117 

21 oe nuestro ;;jemp10 2 de la secc:ion an~;rio;.! .fü~a~os 
"t~~p 11 de, los ~ETES de la emi";Si6n ·22~89'-El~-.91·~'dia·S·;-

.,:;'_·.·. "''' 
-~~:.P-=:· .1390054 =·G~ , .-. -;.~·-.: ::·,·,·~ 

Ya que e_s e,; ta "terp" la que qua~emo~ olJ'te~22 ... 
NO$otros sabemos que: 

-~'~ ~~:0~:. --:-;-_-~t>:_. 
~~·:,' \~ 

(GC)' = VºN- p' '= l,OOO e· -935.18 (2',432) 
(ganancia de capital dei::PA~A_FEJ ·. 

Dandl:.' e e<;. 12' peri.edad Citmbiaria que nE?ce·s.itamos 
ootener en Ja. fecha de vencimiento. 

la 



iqua l amos _u; _ _gJ -·· 
F 

_p_c_~ = 0.,1.390054 = terp 
F -

au~tituimos an nues,tra.fOrmula ·terp = ~ => 
¡> 

-; considerando 'nucstrá anterior:·igualdad. 

o.1390054 .= !&.: <i.oooc - i/35.l~L 
.. p 935.18(2,432) 

Debido a qUe $ 2.432 es la pariedad cambiaria pesos­
dOlar, .:en la 1echa de emisión. 

·~-~olvenl_o·s a _nuestra ecuacfón • 

• 1;000 í:_:.=~;'..5,10 ~-= 0:1390054 <=> 
935.18(2432) - ·- - - -- .-e-· 

,,-. ,--:···' - .-

1,01:,11.1 e: - -t:.~ •. 10 <Z,•l32) = o.13:.;Q(fo4·(93S·~e{)<2~·432) <~> 

1,000. e 0.139(1054(935.18) (2,432)-+ q35,J.8t2,432l 

316, 148.01 +- 2,274,357_.13_.-

2,!190, 505.B <=) 

~590505.B = $ 2,590.50 
1,000 

111.3 CONCLUSIONES 

En conclus1on, si queremos obtener un rendimiento igual o 
superior de los PAGAFES '=>obn~ los CETES en 91 dias, necesitamos 
obtener una par1edad camLiar.iu a la venta igual o mayor a $ 
2,!3C/0.5t) por lo que obtendríamos una "terp" igual o mayor a 
O. t'39!..1f''154, lo qul? repercutirla en un re>ndimiento efectivo, igual 
o mayor de lo~ PAGAFES sobre los CETES. 

En C.!170 contt·dr10. ooluvieramo-::. una p.3riedad menor -"': 'f. -
~.5Q·). obtend·-1¿-.mos _•n r·P.-.dimiPntc efecti.·10 menor de les F'AGHFC.~ 
er· r~lacion C\ l.:is Cl:..fE:.S. 

f'o1· ?a qwc> pcde:nos ::i.pr-r:c1<H-- tenemos unñ di f1:?renc1a de ., 28, 
entre ls pariJ~d c~n1b1ar1ü d~ el l de Juni.o de 1~89 y cel ~9 de 
Juni::i de> !L?8q. \ 2.c.·::: ¡ 2,'1l-<'1 respectivamente). lo que "º'"'da 
•.·,;;! tPnd 1:c f t.(1( d1ar i·J de de:.Jizamirinlo, por· !o ql·~ dt:: 
r.:or, ... n .. ·.1- ó:.-t.·· le11dr>r··.:1·1 , t:·1·1 '"1uestrn r~jemp1o ant.ertor, 
l:t -J~·.L-i.11":.i<:. :<"i~ µdr·1e::1ad ·.:«:nbl~\ílil de 2,4:.:: r Lrt = :::.'.\'.2.5 ' :.5'1•). 

Est(.• !.Pd11,_. e¡•,:- d'· aruerc.lo a l<"' ""llu .. ,c1r .. ~"\ .]:t 1~) • 

. 1n•H• -.ia~' 1.,:1'"!1· ·•tJ1?-r~·:1 Hlt·· •:n cErEs quo en ra4n1-és. ,, i':1r·nl1::-, 
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de detectar una fuerte devaluación de 
dólar~ en lo que si se obtendria un 
ília'¡or de· los PAGAFES sobre los CETES. 

nuestra moneda· frente ·al 
considera.ble rendimiento 

Por último, podemos considerar a los PAG~FES como un 
complemento de inversión de los CETES, los cuales nos Sirv.en para 
compensñr el rií:?sgo devaluator:-io .. Una· sugere"ncia qÍ.Je· podrrañicls 
hacer, como anteriormente citamos, serla la relación de invertir 
de un 207. a un 40% en PAGAFES de los presupuestado para CETES. 



IV. PETROBONOS 

,, 

~~5é~~!~~~~~;e:1º~!~!~~~sd:~a~ital mexicano in~~rti~~ 
e>eterior. 

2) Reintegrar al sigtema ~inanciero los recursos que' 
permanecen ociosos en poder del público. 

3) Combartir la dolarizaciOn del pais. 
4) Reducir el ritmo de la inflaciOn. 
5) Mejorar la tasa de crecimiento del producto-interno 

bruto. 
6) Robustecer las finanzas públicas. 
7) Fortalecer El ahorro interno. 
8) Financiar el gasto público con recursos reales. 
9) Fomentar el desarrollo del •ercado de valores. 

~os petrobonos se identi1ican mediante el a~o de emisibn. En 
Abril de 1988 se hablan colocado 15 emisiones; la primera de 
ellas en Abril de 1977 y la última en Abril de 1988. Las primeras 
12 emisionas de 1977 a 1986, ya fueron amortizadas, pero siguen 
vigentes las de 1987, 1907-2 y 1988, las caracteristicas de cada 
emisión se especifican en un documento conocido cofRO " prospecto 
de colocación". 

De 1977 a 1981, el rendimiento de los p~trobono~ varió seg~n 
la cotización del patróleo, sin precio da garantía. Debido a la 
tendencia a la baja dul precio del petról~o a part1r de 1982, ~l 
gobierno garantizó un precio mtnimo del barril pard calcular los 
rendimienLois de los petrobonos, sin emb.~rgo, en las em1siones 
1987-2 y 1988 no tienr-n precio de garantja. 

El petrobono, ha sido uno de los instrumentos con mayores 
rendimientos en los óltimo!!i años. la causa es que ademas de 
aumentar su precio al mismo ritmo del dólar controlado~ en 
determinados añoc;, ha exist1da una gran dl!rnanda dP. los 1ui'!!lmos, 
vendjendnse rt un precio mucha mayor que P.l original. Sin embargo, 
en los años 1988 y nll.tad de 1989, el renrtimJ.ento ha dism1nuido 
considerablemente.Esto se debe a que el deslizamiento del dólar 
frente al peso ha sido muy pequeña, además de mantener los 
precios del petróleo con tendenciñ a la bñja. 

Para obtener buenos rendimientos en este instrumento, es 
necesario buscar los momentos adecuados para comprar y vender, ya 
que sus principales par·ámetros de rend.lmiento , como son el 
prec:l.o del petróleo y la pariedad cambiaria peso--dólar. tienden a 
ser var1dbles, sobretodo si consideramos que 2 de las 3 emisiones 
vigentes ya 110 llenen precio de garantía el l>iirril de petróleo. 



-!""l1·-

IV.1 CARACTERlSTICAS 

li Su~ P.5 el Gobierno Federal. 
2) Su valor nominal_ es de '*' 10,000. 
3) Su plazo emtsi6n-vencimiento es de 3 años. 
4) Pertenecen al mercado de capital 
5) Su garantl.C\ es a.Usolut.a, ya que est:.n garanti=ados a 

través de una reserva de petróleo. además de que cuentan con lñ 
ganacia especifica del Gobierno Federal. También podemos 
considerar que representan una protección adicional contra 
devaluaciones, ya que tanto los intereses como el valor de 
amortización se calculan al tipo de cambio vigente peso-dblar. 

6) Su liquidez es casi total por tener un i•portante 
mercado secundario. 

7) Para su liquidación se registra su operación y se 
liquidan a los dos dlas hábiles siguientes. 

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

IV. l.1._CARACTERISTICAS DE LOS PETROBONOS 1988 

E11ISION 
Total.~de la emisión 
<.ffiil l~:mes_ de pesos) 

Barr.iles 
;;' ... ·. ·.' •' < . ' 

· Vá 1 ar:· nomina 1 

Petr.óle"o· por: .. 
certi_ficado!i 

-----(barriles )o 

Precío'del 
-. barril (dólares) 

TiPO de ·cambio 

IMTERESES 
PeríocJicidad de 
pago {meses) 

Fl.:\r'-r i le~ por n1pOn 

25 ABRIL 1988 
800,000 

4,255~500 -

10,000 

2,281.00 
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Renaimiento brutó 

Fec:t·l~~- ¿,e1 .tipq 
·c::a'mbio · .- · - · - . - -· . 
ÁMORTÚACION 

·. fec~.a :_ :. ,;_::· 
~-·-~\: .-. _. .. , 

-5:.:.-

12 anual (Y.) 

~ 1 dia hAb1} 

~~-tes·_ del· pago 

25cabr'.'il 1991 

·>:Precio_: __ de .. :·g~r·an.~1a :··-'· Nif!9un0 

:::.,::}~~
1

~f::~::ª~, ',,/ ~: ·ªPf:c~6;ª 
---~~~~~~:::~~.:~~~,.~-¡~-~{~~~~-ii~~~j? ,~;N-~ :-_á?.t~c;;~~~ 

Ri;~~~~i~n~~~~~~al~~: '~ ~~~~.--.~i~}}~~b-J'~.,j.:: -
.·-:-_- ,_;--.¡:{ ~-"'~: --,,_;-,-~-:.. 

J - _··;_,_o-.:/-._- -·~:4. ::>{:·.-··> 

IV.1.2. é:~~ACTE~I~TJC~s'llri L'o~ ;~;~OBONOS EMlSIONES 1983 A 1967 

~; 1 a t~; a 4. ¿}i .BS~:~~}1~s .-i~i~c:ip~les"·d:tos. de. ca.da. una 
de .las: efnisi~n~s :a. Par.tir~_ de ~:~~~83,~--.di;v~di~a~~-elJ~~da_tcs· re_lativos ·a 
la emisión, intereses y · am'ortizacíon.-/.·'Sé .;Ím:iu.·ye ~también, en el 
último renglón, para las emisiones' ·---"Ya:.:-;ve~t;idas·' el rendimiento 
efectivo anual. " · , 

A continuación, e:<plicamos a1gt1;n0s put:'tos. referentes a los 
datag de nuestra tabla 4.1ª 

-El tipo de cambio para el cálculo' de los valores de emisibn 
y redención y para determinar el valor de los pagos de intereses 
fué desde 1977 hasta la imposición de control de cambios en 1~82 
el tipo de cambio vigente para compra de-documentos. Desde 
entonces y hasta Agosto de 1985, el tipo de referencia fué el 
"tipo de cambia controlado de compra" y del b de agosto de 1985 a 
la fecha, ha sido el "tipo de ca1nbio de t?quilibrio". 

-A partir de la emisión 1983 el rendjmiento anual, pagadero 
cada 3 meses, se calcula como e! 121. del contenido de barril por 
petrobono. Este rendimiento se multiplica por el precio en 
d61Ares del petróleo en la fecha de emisiOn correspondiente y 
desp(lBs se multiplica por- el tipo de cambio para encontrar su 
valor ~n moneda nacional. Asl a partir de 1983. los rendimientos 
trimestrales son variables. Por ello i"unque en el mecado bursátil 
se le cons.idera valore de renta tija. estrictamente hablando ya 
no los ~on. Por otro lado~ a a µartir de la emisión de 1987, el 
pago de rendimiento as cado mes y su valor está asociado ;.l tipo 
de ccmbio pes~-dólar y d la t~sa libor a s~1s mesP.s. 

-A par·tir· de la endsii::1n 198:? hasta 19-17-J eJ 



valor de amortizac..Lé.on es iqual al producto del cOntenido de 
petróleo r!~ cada petro!Jnn¡• por el precio del petróleo de 
1-eferenc.J.a ;:.o,. el ttpo de c.~rn1l!io pesa-dólar "igente. 

-A partir de la emisión de 1982 se estableció~ un orecio 
m..!ni.mo garanti~adq del petróleo. con lo cual se protegib el 
riesgo de ias pos~bles caídas bruscas del precio del petróleo. 
Sin embargo en la em1.s1.ón 1987-1 _np_ se incluYó un precia mlnimo 
de garantla del petroleo, por- lo que el inversionista debe asumir 
el riesgo de los cambio en el precia internacional del petróleo. 

-El ~ de cualquier emisión es igual al producto del 
número de barriles que ampara la misma-por el precio- del barril 
de petróleo a i.a fecha y por el tipo de cambi_~ peso-dólar 
vigente. 

-El valor nominal de cada petrobono es igual. al producto del 
contenido de petróleo por cert.Lficado, por el· precio· del barril 
de petróleo y por el tipo de cambio. 

-El rendimiento- efectivo anual se refiere a - la- tasa 
porcentual_del.rendimiento efectivo, considerando los pagos por· 
intereses y la ·diferencia entre el valor de compra y valor de 
venta. 

IV.2. CALCULO DEL RENDIMIENTO DE LOS PETROBONOS 

A. continÚación. trataremos algunos" ejemplo de los diferei;ites 
casos,del;rendimiento de los petrobonos, lo& cuales son: 

.·, ·. 

-{,.,:pa,·~¡.-· p.;trobonos adquiridos en la fecha de- emisión y 
cc:insé,:v-ado~ ':la:»ta su vencimiento .. (emisiones ya a~ortizadas). · 

2)Para ·p·etrobonos adquiridos en su 
. VelÍdidos·· en ·una te'cha de pago de intereses. 

fecha de emisión y 
·.:· .. :"'."., 

' 1 :· •• • 

fecha~:;:d~;~-·~~~~-~-~,9~·:_~/ ~;) -~::==-~-~-:3)-pa;,::~ ~--petrobonos c-cimprados en· su 
veñdl.dos entre fechas de pago di:! int.ereses .. 

4 >Para petrabonos comprados v vend_ido~ .. en·. h,~~·1·;: .. ;_~~,S~i·d;~-~ 
secun'd~r io·. ~;.·.. ~~, 

··";.; 

5)para petrobonos 87. 

Estos cálculos se harán con el 
evaluación apropiada del rendimiento' 
instrumento de inversiOn, 

"··.,,:,··'.~~~~-,~ §\. 
obJeto·· de·_: ·1oi;Jrar. :·la 

del .. : :·p~t'tObo~o' como 

1v.2.i. PARA PETROBONos ADGLIIRIDOS EN LA FECHA D,E EÍ1ISION v 
CONSERVADOS HAST" SU 'IENCIMIENTO 
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Par-a .. tratar . este é:aso•: . expo'n~remOs doS _::.ejemPlos de las 
emisiones va. , ª"!prt~.·~·ad.a_S, .~ ,~ás(· recientes,·- que·· son. las,_ 1985-l>v 
t,786.· .:, .. ,> .\". •7, -"·- ''."1::;:,-, ·:· ,.· '.'_~·-:.'. ·;:-:..__-,_ 

. ;~¡~¡~~~~r'i~~~~if ~li:.f !~f ~1~¡=·:: 
- - .- ·-·--·-·' ·.; .• ,;!- . ~ - ,_, ._ ... > :;-;· • -.~._,_:..,'.. --~~-'.;",'~~-:":-_ ~ ,.'.;~~~;>- ~~~~;~·_;. -~~~-~- ¿e:'•' 

- ·b >_~\~~~I~~:~~~~:;;~:: ~~~éngad~s:_~- -· ~~1~:-'.-~f:;~~.::f~~;~,~:~ :¿~ =\t~~ii~~~::-;.-~-#;;-~_ ~~:~ ----~-=~- --

.. _. -· 1 > :.~p~¡-::;~~-~~ ~~-=··:e'~ ~--~~i~m~~ ·. ~ 1 -12;. .-_~:~~~~L~ ~". -.'.;~~:O~;f~::_.¡;;l}: ~p~\:e~-~-~º :·:>· 
de -.b~r_r~y_:_?P~r:?7~:-cé~tif,iCada:- :~ -~ 1~309~9326)'·-- ~ultip1rcado;:por:-~l 

•Pr.ecj;~~;:~;;,.:::~:::1d~
1

::~::1 = 4.2031522 ·· '",;'" ··· '{C_. 
;. -.·· .-º ' ·- _, 

-. 11) ·Calcutamos el impuesto a·pagar, el cual 
primeros 12 puntos porcentuales de interés, 
nominal.>( 1º,.000,,pes;t>!::). 

(0.21) (0.12) ( 10000) • $ 252 anual 

~ = •63 trimestral 
4 

111) ~de intereses 

·. ~- ~jt~~:i~ ·~~/ 
~s· · ~i~-;·2·1x ·; es~'·)-ós 
sobre er':va~o~ 

Para calcular el interés neto pagado en el primer trinaestre 
aplicamos la fórmula: 

IN = [PC x CP x PD] - Imp 
DONDE: IN Interés neto pagado 

PC Pariedad cambiaria (equilibrio) 
CP Contenido de petróleo 
PB Precio por barril ( dólares) 
lmp Impuesto 

Sustituyendo el valor: 

IN = ( 328.60 X 0.039281 X 26.75 ) -63 
(0.039218 y 26.75 son datos de la tabla 4.1) 

IN (328.60X 1.050788 ) - 63 

$ 282.29 ( En Noviembre de 1985) 
Lo cual e5 el _primer pago _triffiesfral de ·interés. 
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En :1a t.abiºa 4~:2 ·:~~S.tán,--re~':lmi~.os .· 10~:_ cAlculOS para los 12 
pagos tr:imestra1e·s·-' 

.·. ~.·:' 

Petr·o.b'on.;s .. s5~1-

~~~~A oE --./cTEA1 ~M···~8A100'.~_;_E __ L •••• _-_C_;·~_h0-·AE1~----.·--·-E~01 guEi.:_· .iJÁLd~ É~; · IMPUEsTó 

-- .-? .. ii.;~ :rLIBRIO ·i-~i~¡~~~rf~J: s.· 
INTERES 
NETO 

.PAGADO 

___ . ____ __.-_._;_._:, ~-··._·--.~-- ~~F-?' ;Je '.;,z : •;. , ___ L_Eofa •: _'.:/ '.' -
:_ü-:::_~:t.::::.:;:_~- :.:.~';:'.:;::~:: -j#)f:;:.,~~- -:-_-.;:':"~'-_:_'.~·J.:'.;?-:· e:;,· . ~···· ,_,_.;_,. , .• · 

16-'_'~1~05~.;;2 ~;ii..,65 ¡,:: .. 3:;!,B.b<?.: ·1:0507aa"\;~~b~Joo>- _202.29 

1b::2-=86 _ ·: 13:c2::-ab';-·c 4W':~b""J";:~?º~~7a~¡.~:_:~.;%_b32~o~." ___ 3n.s1 ___ _ 

lb'-_5_-Bb_ ·· 13,-5-86 S~~:~o; ' '· 1; 050788 -~~,!;:• 63~ 00- ., " 4 79. 21' 

16-8-ab. it0·;~¡-~ · ;~~~:~~- ·• 1~~-~º~~á \:·'¿j,~o~: 629.47 

'ú,C{i~~I>;- -'{;Uff~~~ ·-:•a2~.~Ó __ ~'.-:1~95_~j_:~-~ '"· t':s:oo· .;00;~~5 
;•.·", . ~:·· -::.__- ~-~-~:---,/-~ 

16;.2;.87 .• . ~:z::.2,07 1~i2~.i.o•_·_ ce;: J.;~~oi:ea ·: - "b3.oo . ·iooo:5o'. 
\_3;~-~;;• ¡~:z2~~0 )' i~o5o7aa l,3,<)o 1221.27 

1i..:..a-ei7 1.0507BB - 63.00. 14~.33 
. ', '.,:. 

1.050788 63.00 1.717 ;66 

1.050788 63.00 2327.54 

16-5-_ _BB . > . ' 1ii~~-B~; 
'-\·.;:,. 

2273 1.050788 

13..:.9:...99 2272 1.050788 63.00 

--IV>," El: - Precio ·de amortización lo 
·tormLl1a: 

calculamos en _\ba~;;;:_a'):&-

(Contendio dé! petróleo) 

Sustituyendo valores: 
Valor de amortización 

Calculamos :la comÚü6n 
)=•$199.'12 
Entonc~s~ ~el precio de 

(precio del petróleo , 
de referencia o el 
minima garantizado)., 

, é;tt'~6 :-.-d~T.~~~Hio 
'Contro1ádo ·de 

"'.:Ccunp,.:a~'eri' i~l'. 
:_-;'ft!chi!, de::amor­
}~'.tliac'i6n'•) 

1.:5(1939326 X 26.75 X i';~~4\r1;;79~b49 
-de-)~~·~~~·~ '·:7~;649 (ú.0025 

am6.r-tiz~c¡·~~\· ~: ;9·~~~.~~ ,,-~ 19~·'. ii·:;: 
de l~ casa 
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$79,449.88 
C 16 Noviembre 1988) 

V) CAlculo del rendimiento efectiyo 

Represrmtamos en un diagrama de tiempo la situación de 
nuestro ejemplo con su precio de compra, intereses trimestrales y 
precio de amortización. 

10025 Ago5to 16,85 

282.29 Noviembre 

377.81 Febrero 13 1986 

.479.21 Hayo 11-

629:47 Agosto 

807.05 Noviembre 

. 1000.50 Febrero 16, 1987 

_122.J,.27 
... : Mayo 

1489.33 Agosto 

1717.66 Noviembre 

2327.54 Febrero 16, 1988 
. ' 

2325.44 ·' Mayo .. . ' 

2324 ~39 Agosto 

79449.88 
81774.27 



i:::vsnlvomos !~ ~1.·;·u1c_.nte ec•_1ac16n de valor para el cálculo 
rJP.J rendim1e.nto efe( t:·.10 lrimestr~l y an;.1al. Tenemos como feclia 
focal al 16 de Agosto de ~~BB. 

61774. + 
4 

( l .. i J + 
8 

( l+i) + 

2 
2:::25_ (l+i} ·+ 2J':?7.54 (_i~i) + 

5 •f.i -

3 
1717.66 (l+i) +1489.33 

7, 
1221.21 (l+i> + _1ot"lc1.so ( 1+i> + 001.os < 1+11 + 629.47 

q 10· 11 12 
47q._2i: (l+i) -.f:~??~-:~1·~-~/~~};7:~-~~~'.?~.?.9 (!+iv=· 10025 (l+i)=> 

·...:'. • .:o__' 

~~'-{~f)J.;-_:_-·-~;~_~:-.. "- --, ~ _,._ ,._.,. __ ._ >\~ - ~;~:~ ~~:~~'~ _ _::_- ... -_,,3 

1007.5 (l+i) -;¡2325 (i+i) "232;-.5v'lt~.>· -'.1?:r6~ ei+i1 - . 
7 

1489.33' Ú+i) _-::,,1221".27_(.:.1+1)'-·.1000:50 Jl+i); - 807.05 ( l+i) -
' ' ,, ,. 8 ;, ' ' ,9. - - -•. '.•-:,•:, ' 10·· ::,-- ,-, .· ;, ' 11 

629.47- ( l;H l•'.'" 479 .21 ·( 1..:i ).~~ -37.7 .8l._ll+i) ;:_-282_._:29 ( l+il -,, ~ ._.-.:- :---- .. : : > 
81774'~'27 ~Donde ~í·.o=¿-= a-i-.-- f-9il-diml.Ento-·:efe~ti~.;- .t~l.~e~trai-. -

ter"t i=· 226985 Tasa Efectiva de Rendimiento Trimestral 
~era 122.70% Anual 
term 0.070565 " Mensual 

Con lo que tenenos un rendimiento anual efectivo del 122.704 
Para poder hacer una evaluación adecuada de esta situación, 
partiremos nuestro lapso de 3 años, en intervalos de 1 y 2 años 
respectivamente ~ partir de la fecha de emisión en nuestra 
siguiente sección , la cual es "Petrobonos adquiridos en su fecha 
de emisión y vendidos eri una fecha de pago de intereses". 

Poster-iormente pdrti..-emos nuestro lapso de tiempo en 
inter-.•!llo;;; de 1 y 2 años respectiva111ente, pero a partir del 1 y 
2 año posterior a la -fecha de emis16n 11 Esto ser:& en nuestra 
sección "Petrobonos comprados y vendidos en el mercado 
secundario". Todo esto sera C011 el objeto de lograr una 
e·1a l uac i6n mb.5 pre e::. sa del pe Lr·obono, ya que el hecho de haber 
obtenido un rendimiert..J del .l.:::!2.?CI:~ anu.31, lo podrlamos 
cons1der-ar excelente '=>i lo compardmos c:on los rendimientos 
act11ale5 de los instrumenlo!:i d~ J.nversión.. pel"'o muy pobre si lo 
comparamos con los reno1mientos de los otros instrumentos, en los 
años 1986 y 1987. 

Cál•.::ular el rendimiento efertjvo de los 
pe lr-C'~JOl105 8b. 

Con los datos de rüest1·~ ·abli\ 4.1 c~lculamas: 

1)El precio de cc.r.~r.::i~ Pn la fecha de ~misión. (14 Abril 
J9f!6J 
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2)Los· intereses devengados 
a)Calc~Ltl~mos el 121. anual sobre el contenido de petroleo 'por 

cértificc:ido ( 1.3421287e') ·MultiplicadC ·p'or-·el<pr_e.Ci'o·d~I·"".bªr".'ril ( 
15. 50 dó 1 ares) , __ .:::>~ :- ;' :_· \'.·: : 
Dividf~~!2!ni~~3:2~~~7~!r e !i· :~~º ~d;·¡~~!~::~~- t~:Í~~~-~-~al~'s: 

2.4963594 = 0.6240898. ]··-;-~,:~:_-:'?.< -~>:;· 

Esto 

4

es igual al i:onteni~o ~~ <~~tf5;egji,P~; 'L~~ 
0.04026386) multiplicado P?~._.l_5 ... ~~,:~ .. d_6_~.ª~E!~ ·C. PreCio por: barril) 

>I;}: 
b) Cal cu 1amos--e1: "impu~s tO~-~--~·pag·ári~'.::_~-~~~-:--
c o,. 21) co;12),(10000l,;" $',252\'anual,,,,,, 

- · ,'~=:i_"-~-·- -=- -,,c-2<_ ~-'.-:~~-.;:_:__;; ._--'.i._~~.{-
~ =: $63·--t-ri~-es·traf:-:_-

4 ',~~ 

t) Para el·." cái'CulÓ·· 
m.1e_vam~11_te_ .. _~_u~s_tr~ ~rór:m~~-~E 

''- IN= [PCx 'CPxPB] - IMP 
Sustituimos valores 

lN= [ .480. 70 x 
= $ 300.00 ( 

Constri.i-i-mos nuestra tabla- 4~3 correspondiente 
cálculos de. los 12 pagos trimestrales: 

Tabla 4.:3 

FECHA DE 
PAGO 

FECHA:DEL 
,TIPO',DE, 

"CAMBIO , 

.. ;·. ··;:f> 

-=·-.-.::. - ~ 

TIPO DE 
CAMBIO 

, 'DE EOUI 
LIBRIO-

VALOR,-EN 
DOLARES 
DEL CO!i 
TENIDO 

•. ~~0PETRQ. 

para. resumir·. los 

-- ::_:·._:::. ---, 

·, ,' .. ·. 

~MPUESTiJ' ::'.:i~~~R~S 
:z J . PAGADO · 

-- ,_·:-'I- ''.~\~·. 
------- ---·-·-'---'--- o---o;o-_·-o=-=:-;-;~c- - - ---==-::= ---:-- --- -- ~ --.=e;. -- ;µ,:.-ó-_ _:_:;00:=-~ -.;,~;o-~-~-.,..,~.:.:___:_::.__ 

1i:í-7:.a6 :589.50 o.624oB9ÉC.63~bo 304.90 15-7-86 

14-10-:.86 

14-1-87 

14-4-07 

14-7-87 

14-10-87 

.1~S1~~~·~~:",?7.6.3(). ().~24()~9~), ;;~~6\5 :.:i¡i.7~ 
· 12:.1201 ~~,¡\{ < o.~240~~ªC; • ·~L)6 ... s26.14 

Ío-4~~7 C:~¡~~'.2~ : .;;;i,24()~'~9:• ~;.6~ 651.11 

-· ~;;,~~·i~·j' .. <:~:·~·;~¡::~ ~:r 
1i~10~01. 161/.50 0;624Óe98: 946. 46 

808.82 
·:'-.'· •... 
.,63.•)0 



14-1-88 ·12..;.1-ae 227.tLl)U 

1~~.;·_99; ·:227·5·~\:u)·~·-

14-7-88 i.0..:7.:.aa "~~73'.oo; ~:62~08~0 63.oo. 

14-10-130 Üi~1¿:.:[¡~ ~.i.21~Jio/ ·~:6iio~~~ ... 6:úci 

16'-'1-89 ~ ~ 1~t~Jj ;~3~~;00. <,;,;6240898 

14-+-:89. ·i3c4;;99 <~3~1~~Ó 6.6;4oJ9a 
-,·t:· ·,:~ 

63;00' 

63.oo: 

t356.18 

t356.8(! 

1355.56 

l359.30 

1374.28 

1429 .• 20 

_._ d.l\-t;:~··¡:~~l:~.~o~~'~.;~1>'.·~,~~-j_~;·· d~· · amclrti.zaci~n ., 
Valor de- cirnortizaci6n =: 1·.34212875·X 15 X 2,39i'~$ 4l:lt,7,Bf~56··:·_ 

~L--~;~~l:~-:~ ·~e-· .:~~orti ~~e i6n = 48, 781. 71 ,.. 48, 781. 71: ( 0.0025) 
=<ia;7a1. 71 - 120.~4 · 
=':_$ .4Bi005.27 E\..14 de Abril de 1989 

e) Cálculo dnl rendimiento efectivo 
RePresentaénos los datos obtenidos de precios de ~~fnprá·, iÍl.t;~~~es 
trimes~rales y precio_ de amortización con un diatJrama:·_de-_:.tie~po. 

10025 

:304.'90 ,. Julio 

417.74 

5:26.14 
: 

Énero 14, 1987 

651.11 Abril 

808.82 - Julio 
946.46 Octubre 

1356.18 Enero 14, 1987 

1356.B Abril 

1355. :'i6 Julio 

1374.:m ., Enero . 1?, .J.'18..2c;'. . 
--=-o--"·---

142q.:o Abril 
49055.27 
49055.42 

F•or· último, para el .::t.lculO de rendim\ent.O .del .eofectivo 



la.· sígÜir.nté ecuac~.6n· de v'a._lor: 
2 . . . .. . 3 

trimestral y anual , resolvemos 

•i'/•18•L47T .. J374.2B···c1+i) t- 1359 (l+~U ~----~1:'55 .. sb'--. (1+1) +.135b.8ú 
4 5 ·<-~á.

1

~-é~ •. -.·:.>.· .. <;./~ .-7 

(1+i) 8+ !356.18 (1+~) + 946.46.:.'.\t~~,L-~~~'8z.'.~rt>+ 65i..ü 

<1+1> +526.14<i+i> + 417;·74· <i+;:r:.¡:'~04;9t'.>•ü+ii0·-Shoó~5 
(1

+;2> =>: --.. :-~\, ;\~, .. -,-, .;.;~·-i ::.:·/,;:':'.:; .- .. ·:t'.'.'.> ':!'-::'. _-, . ... - . , _, <--~·-': :-·L·~-·-- -- - -:;:~;;:· .. , ·""· ,' .. _:_-: -.:. 

10025 (1:;.i~2-: 1374.28 (_i'.;J:[_•: í~5t;·~~~i')2::;11;~~·-·;¿/'(i.~Í'~~ 4 

~356':'00''(1+{)'3;l3St1~'C(lli) s:94;,\~~-i11' 0Jij ~-:O~~B~:\ 1+'i.¡ - · 
.. ,_<-.~- ;_-0_,. 9 . . . . ·. . · · 11 

651.11·.<1+iY- 526 ,ü+i¡ -· 417.74 <1+1¡ -'- 304.90 ··<1+1¡ 
=49484. 07 ·.· .. => ' 

i= Tert 0.183028 Tasa Efectiva de Rendimiento 
Trimestral 

term = 0.057625 
terp = 0.958769 

Mensual 
Anual 

rv.2.2. PARA PETROBONOS ADQUIRIDOS EN su FECHA DE EMISION V 
VENCIDOS EN UNA FECHA DE PAGO DE INTERESES 

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

De acuerdo a nuestra tabla 4.1, calculamos el rendimiento de 
los petrobonos 87, considerando que los compramos en su fecha de 
emisión y los vendemos en el mes de Junio de 1989. 

Para este caso hay que tomar 
interés es mensual. 

cuenta que el pago de 

Ejemplo 3: Calcular los rendimientos efectivos mensual, 
trimestral y anual que se obtuvo de los petrobonos 87,desde su 
emisión el 12 de Febrero de 1987 al 12 de Junio 1989 (fecha en 
que se hj za este estudio) 

1) El precio de compra es 

l<J,000+ 10,000 <. 0.0l)25j = $10',025 

2) Para el cálculo del interés 
tomamos como base la tasa l ibor de 
al pr·omedio a 6 meses de Jos me-ses 
revisión triffinstri\l { Har~o~ Abril y 

dP. los primeros tres meses, 
7.00568, la cÍ.Jal .corresponde 

a los qu~ corresponde la 
Mayo) 

Para obloner la ta=a de 1..:eferencia, le st1mamos 4~ "unidades a 



nuestra tasa bésic:a: 
- -

7.0(t~t,8 +· •\ ~- 1L(•1.15ó8:t6-
·, ,,.,:-· -: \ ,;>:'." 
A .esta ·tasa )a :~·'-diVidlmoS en-t:re. · 12 para la 

factor:- men~u~-1 d~·,in,~~~r~~::.·,: 

, uoÓ568 ··;.··.0:0091714' 

obtención del 

12_ -~~~:.-~;-_.::;~'.-·--- )~.;·:,/~t~~~-~- ~·x;:~ 

Ahor:-a b,i~~:~:_'~~f:p·~:~~~--,~ii-~· ::.~~~bte~'éioíi de los pago mensuales de 
interés- conocemosJlos:·:\siQUientes datos, de nuestra tabla 4.1 

" , ··:.' ·,.>~: .. i:: .. :f._";:;:\,. ·: .. : : ... 
-Contenidio ·_de~ ;JE~tr61eo·~por certi f ic:ado O. 55837535 

-·-·--: ---=·=-"·F_-:·:: __ ,_07-·.:~- ---~'--- ~·-- -· 

'•·=o:<::_-,'_.:";~-::-:·-

:.~-¡-~~tiP-o~~e-~ ~-a~b-~O_· ~º~~~~ol ado 
irimediat9-._anté~ior;:',--_.';a-~,.1a ·:-:fecha· de 
1987 en e~:_e_~e-~plco),.,e(.Cµ"a.1 fué de 

de equilibrio.del dla h~bil 
pago del cupón (_ 12 _de Marzo 
S.1075.568 

;E i ~~~~~~J~~\~~~[- _ -~':;~~~~ ~-. ' ·' 
:;Oo-;--~O:::i.~:·--~-,,-' 

--:;._-_- é~ri- :·estOS-o;~~ da-~Os ~~--~"~-:a~_-c_~-i.~m~S-- ~ e"l-- pago mensuai ... :, dé."Yln-teréS · 
medi~~~e _1a·~_siíit.tie~_~e_\t?'7.m.u_1a::·. ·:-· .e::.~,,~- \·;~~.·~y·c·.··;_··;, 
Pago meriSu'a i ,·_~·-'-Factor.-~ x ··eón te'ñ id~ :~de· : '~ · P~~~-~.-~"- ~-'..)_i ~6::::~; 'impuesto· 

de :inter;é,s¿~; ',:-~;¡~[~'.; :i~,:,~~~~ ~~c'···ª··;·.' .•• ~1 ••. ~o. r7f,5;;)•~.'.t.•.~-~ ... :.-.~.r2i:~1>·;·_=i·····1'7.rzJ.l1}._3~i.~.~~.-.•_ ..•.. :_;_·~.··.~.~;··:·· ; •. có~~o~i;~li'h ~'I.5sB37:i~> ú'.i~~i . • :. . .. · • .· . . .. ··. · · 

··l~;:~2~::~::~Éi~f ,l~?~~i~¡~~:¡ii'i~¡~]4·~it,'. , •. 
~52 ~~·;.; b~oó~{c:•,~~''- ;:~1~ , &;:~;¡~ :cie:i;i~~ "'' "' '.';' :''; ,· 

12. ' ,; ; ••.if·-(~<·. ¡; _ •. ,.;.<,:•)> :¡:•1 '"~1~ 

: 1ooooc~i~ººilJú;i~~·;t·:!,~~;-\~~\*4~:~;iSi.cÍ~\ .. . ,~c~0 • 
. -. ,,:_ A ... continuac16n::.· resum1mos·yel ·::f~S-~~~~d-~.~\0-~':_·.'p~·g'~·~': ~~~su~;l~~-:·~e · 
int·er-és ~vef1C'idóS:. .-\! •• ·'.~" • ·,'< 

.. , ._. .. ·rab1á:;4 ;'4>' 

FECHA 
.DE 

P11GO 

~~cf~~; . : ;. 'cáNr~~!Dd .. PRECIO 
MENSUAL .DE·PETRO-. . ÍNICIAL 

LEO POR DEL 
CERTIFICQ. BARRIL 
DO 

iM- TIPO DE 
PUE:i CAMBIO 
TO 

PAGO 
MEN­
SUAL 
DEL 
INT[_ 
RES 
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12-3-87.. 0.0091714. 0.55837535 

12-4-87 IJ;0091714 _ 

0:0091714 

o·.55937535 

_-ó. 55837535 12-5-87·. 

12-'6'-87 ¡ cí'~;c.i~li14 . o. 55837535 
•,,·:· 

12-7;'"."8?}{ o :ó()9i7 l4 . 

12-0-01 --· .o.~ooiii714 

'i2-~~~j{ 0;0091714 

12.:.10-01.'.'. o;oo917Í4 

12~1~i'::::i~~'.<fr:oo91114 
;~ ,; .. :,'..: 

12-:12-8? ·o.0091714 
:--.· ,::: .. :~ .:'::-;_~ 

·12-1-88' 
- ·-~ .:_- - -~;:- .--

q,0091714 

12-2-88' - 0.0110673 

.12-3'-88 0:0110673 

12-4-88' 0.0110673 

0.0110673 

0.55837535 

0.55337535 

0.55837535 

0.55837535 

o·.50037535 

0.55837535 

0.58837535 

0.58837535 

0.58837535 

0.58837535 

0.58837535 

17.82 

17.82 

11:82 

17.82 

17.82 

17.82 

17.82 

17.82 

21 1075.55 77.13 

21 li.48, 7.5 ·83.83 

21 1219.65 
.. 90;30· .. 

21 1;30;¡5 •. ·100,41 

-·<. c_;L '~ ,· ,.;'.r~ 
21·:· 1414:'45 '113.55 

2L l~47:~~ n J.~.~6 
·-.:;;;,,,"-. 

_21 .. ---I~·-ra~-Ef~{ ·~ 0 '120. 73-~-
._ , ..... .,... __ 

17. 82 - 21'~ '1692fÓs 'S\i'133A1~-
17 .02 21 ·· 22aio.; :F10?15 ·. 

17.82 

17 .82 ·• 2L ~~~8?~' '2ic23~_:0! 
17.82 

17.82 ::.,":::;·;·· '/(; :::::: 
17;82 2··: .·:;;i~~¿_· \•'f 2~~·::s6 · 

;_;:_,·:·:. .. A~:.-. 
12-6-88 o.oúo673 o.58837535 _17:02, c2iY :é~218-,;·,· •'•229;95-

,-\2-1-08:. 0.0110613, 0.588:37~3:5 17.82 .. ¿ ~:~:~;~~.~~~-i .. •{2~9.52 
12-8-88 

12-9-88 

O.OÚ0673. 0.58837535 17.:_0.2 __ ;~> 2F .··.-2212,'· :!.' 2z9.19. 

0.0110673 0.58837535 \17:02:.j' ;i:i';!:t~73'. .;~:¡: 229.30 

12-i.o-aa ;.01io6~; o.58375~.~·· ,,i1''.ti~;~;~ :.i& );Z27Ú;. ·:;~ 2~i.9¡,·· 
12-i1-00 ~-~~01106·¡;3 ·.o:5~8?S7~~5 "~li?Eli.c,:,; '2'r"~¡'"{2-j-8\ci~·.'·.,.i-22;-:05 

12-1-89' 

o.01!oí,73 0;5~B37s35····~1;:~~.:.1':~.r~ :,;;7;;; L.·229.19' 

~.01io6;~ 1),5~a;;~~~ ~~17~'02 !~· ~\-7i;¿~';,: •; 2~2. 72 

l2-2-89 0.0110673 o.58837535 {1'í;a2·f• - 21' •.z33s · 
12-3-89 

.. , ,_ .. ,_. ·"~' .. -
0~01!06;3 · Ó.58~~7~~5<•· 1:Y::02'.'v 21' :~36'6' 

~1.0110673 6.i~~3;~;5 17.ca2 ;¡ 12-4-8~ 
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12-5"'.89 o.0110b73 1). sa837535 17.82 21 2420 245.49 

12-b.;.8'1 0.011')67:~ (J~58B7~5:!.5 17.82 .:;;1 2450 248. 79 

F..! _precio de mercado el 12 de Junio de 1989 es ·de $ ··23-.300 
por 'Jo que el precio de amortización· es 23,300 ..:. 23_~3_üO- ( o.0025) 
= 23, 241. 75. 

' · ... ·'·· 
Consideramos que adquirimos esta emisión de 'petrobonOs_el 

12-2-87 (fecha de emisión) y lo 111antendremos hasta ia·-:-fecha 
actual, para poder calcular el rendimiento efectivo - de_sde .su 
fecha de emisión hasta la fecha actual. -··-

Trazamos el diagrama de tiempo. 

10 025 Febrero 12,1987 

77.13 Marzo 

83.83 Abril 

90.30 Hayo 
~ 

100!41 Junio 12, 1987 
.. : 

107.18 "Julio 

113·.55· Agosto 

120.2b·· Septiembre 

126.73 ' Octubre 

133.41 Noviembre 

187.15· piciembre 

187.34 Enero 12, 1988 

230.07 Febrero 

229.52 Marzo 

230 • .l8 Abril 

229.30 

- 22~.85 -·----:: 
- _,-: 

229.52 ·• 
229.19.: V· <~~~-~iº , 
229. 3o' .. ~~ r- .~?''~·~~:¡,~mb-~e. 
229.k . : ii~t~~re ·· 
2~·9 ~~:#~ -: '~~.;~~ ·-::_;:::Ú~-~-iembre 
229~i~\::- ,. -''CD"I'ci;mbre 

·.'.: 
232.72' - :,; 

.. ~ L 
236.1:S··· .... 

:.;: 

--Enero .12, 88 

··Febrero 

- 239 :· 54~~:._;;~f¡;~ ; HárZo ~ 

242.~-l~ _':~·:·.-~ --',~b~~¡ .. , 
' - ' ,. : : . .. ~_;~~;-: . :.;:··: 

2·~·s·~49· .. ,··, -'•'-- ,.,. MaYo 
•'' ·: - -.. : .~·:: . . ,, ' . 

);;S~:~:t:\:· '\'Y · J'¡;riio 12 ;a9 
'-~23490·. s4 :· , ';I:;~< ... , ..... _ 

Con lo que escribjmq's 
el rendimiento efectivo; · 

la éCuaCiOn.--~-d~:.:~~Í~~ ~¿~:~: dete~-mina~ 
'\:··;.~' ;:::{.'. ·/-"·º~' 

Tomamo~ 

28 
.10(125 (J+i) 

como fecha f6Cal :~·/.:1~~"~.·.~.··.":'·;·J.u2:-:n6:.-~~·~.-~-~-~1i'999·~·: ' . 27 : ' . . ' . . ~/; .. '. :: . . 2.5 
= 77~15: Cl+i) -r 93·.a~ ,.<(+-.~}.:-:'.' +-,:_~0.~0. (it-1) ·+ 



Donde·_ i= 
tert 
ter a 
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Ili.2.2~-1 , --RENDIMIENTO, EFEC:TIVD ÓEL_PETROBON0 _87 EN SU PRIMER AÑO 
DE VIGENCIA--,,_,-_. ,,-_, _.,,,, 

Ahora calculamos.el rendimiento efectivo desde su fecha de 
emisión hasta la fecha · en que se cumple el primer año de 
vigencia. 

Ejemplo 4 : Calcular el rendimiento efectivo de la emisión 
87 de petrobonos, en su primer año de vigencia. 

a)ConsidEraQOs el pr•cio de compra de S10,025 

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

e) El precio de mercado al 12 de Febrero de 1988 ltB s 
19,412, por lo que el precio de amor~ización es : 19.412 - 19,412 
( 0.0025) = s 19 363.47 

d) Nos queda el siguiente diagrama de tiempo: 
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10025 Febrero 12, 1987 

n.13 Marzo 

83.83 Abril 

90.30 Mayo 

100.41 Junio 

107.18 Julio 

113.55 Ac)osto 

120.6Éi Septiet11bre 

126.73 Octubre 

133.41 Noviembre 

187.15 Diciembre 

187.34 Enero 12, 1988 

230.07 Febrero 12 .. ;~ 
·;19593.54 

e) L.:i-ecuaci6ri de.' valor .correspondient.e es: 
Tomando como _fech~ .. foCal el 12 Febrero de 1988 

12 ; . .··.: . - :· -- · 11 10 9 
10025 (1+i) =.· 77'"15.\l+i)_ + 83.83 (l+i) + 90.30 (l+i) +100.41 

.e: _¡; _____ :::; .. ; •:--~~e]_~·:";;..~·~;:.__ 6 _ 5 4 
(l+ü :.:io7:11:1·ü+ii"i.-'i.13:55 ci+1¡·+ 120.66 ü+1> + ·126.73 ci+i> 

..... 3--. _:·::·. ,,_> _::· -.2 -. 
+ 133,'41 (i+i.¡-· -t:-'"187.-15-(l+i)- + ·107.34,.(l+i) + 19593.54 

- ' '(." ',}~:~'·:,'} .. i:}·.··-;·_·<- . :-
SiendO ·.i=._ I.it ~tasa· ~tec~·~_va mensual 

i 
tert 

o'~-6~:;~i: · 't~-~~- ~:;_,_ 
0;209717 _.,., -

114 ; 16,r. :':_. - . • .• _.-
>· 

;~·~:A ;~ETRci~a~~s 07-2_ • 
- . - . -

;.."" ~onp.nuaciiiri·~ ~ e1'3b·or·~-~'ó"s·:,~,~-.-eje'mpJo·relativo a la emisión 
-:::o pet_robonus __ 87-2> c<on .... ·:·e1 -::'·obJeto:'.·de -. eValuar _su· rendimiento 
.-·:ur·o11lte e! Pl"'_iffier_ año de 'sü vi'9encia~ 
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di. ferencia ··de ·que: para obtener la- t'asa ·de . ~~fe·r:enci'a Sllm.:Ú.;~-s 2 
puri.tos· en .·lugar de 4.· ademAs que para el preciµ:~·de amo·r-·ti;:.3.i:ióíl 
no- L">~is-t.e precio del -barril -de ~arant1a: ·-·:··:\;;- _, 

Ejeinplo 5 
Calcula'r el rendimiento efectivo de los p~trobc:inp~ 87-2 en¡ 

su "p~imer- a~o.de vigencia. 

J) El precio de compra es igual s 10025 

II) Para el cAlculo de interés devengado entre las 2 fechas, 
consideramos los siguientes datos: 

- __ -,,_ a) La tasa libar a 6 meses del mes que corresponde a la 
ievisi6n trimestral ( Abril) es igual a 7.00568. A esta tasa se 
-le suman 2 puntos, lo que nos porporciona la tasa de referencia 
que es igual a 9.005687.. Dividimos esta cantidad entre 12 para 
obtener el factor mensual. 

9;00568 = 0.75047337. 
12 

b)El contenido de petróleo por certificado es igual a 
0.4255502 

c)El precio inicial del barril es 18.65 dólares 

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

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

Aplicando nuestra fórmula para el pago mensual de interés. 

Payo mensual de interés= (0.007504733) (0.42555002) (18.65) 
(1442.40) -21 

S1endo $ 1442 el tipo de cambio peso-dólar de equiribrio al-
28 de Junio de 1987. 

Por lo que el primer pago mensual de interés es :$64.91 

En la siguiente tabla resumimos el resto de los.12 pagos 
mensuales de interés: 



rt'1Cl.:.1R 
MENSUAL 

-·,¿\-

Tabla 4.-5 

lt-4- 1 IPO r.c 
PUE§_ CAMB !O 
TO . 

PRECIO 
INICIAL 
DEL 
BARRIL 

f ;)GO 
MEN­
SUAL' 
DEL • ;; ·. -- ;• ·c;·::} HITE 

29-'6_~07 x 0;0075047. • o.42555002 1U5 3.L ' i.¡~1Jfo;< • ::~~i 
: 2~~;~~; .. --~,-~~'.,5047 ' o.-:i2s~Soó~ -1'us :~;~i .~~~~; ;~{~9;~o:c ;"6~;~ª ~ 
· 29..:e;..:~t:-" ~foo7;04z· 0;42555óo:Z ~ 10.65 -c:c21;•~"' ¡~~6'.§~ 1JL7:4,-~o5_ 
- 29~~t9;~ 6.~oi~o-i7 0;42555002 'is;~~ /~k·- :;;_-~;~.~;, -~~- 7iú3 
~9-'~,,~:;- · ~~~007;047- - ¿;.¡:iss5oó2 <¡0:6~ ~ ;;1 -···· "i*49f'~o·~;~a~?2o< 
-29-ú~a7 .:o:bo75¿4~~ 0;42555~02 ··1u5. ·;0'21 ·~ :i':?85-'ii'~ ~~:ii5:o9 •• -• · 
29-i2c.8'7 ()~¡)¿7;()47 o.425s5002 ia.65 · -c-~1:-~-'22~3-;,;:;, ··~ iif~<i? 
29~1-~a• •~:~~a~?! c;º,'425~5()()2 \ 10~~~- -.•. · 2~ e ?2.·~2~00''71'~)}/ _;, 136;38 
29~~-~~:-o;oóa'l.71' 0;42ss5002 •10,-i;5; 21·'{ .. '.<;;~:9{ 

.•. 29~3~~~\ .·;g:~;;EiY;; ,~::4~;5~6~~:·,~·ie;65•i~f'lF: :{~2i;i-/: ;.;b'.25 ... 
29:"4..:9¡{ o óosi.71> · •· o 4..,5s5ob2 •·-~\';~;¿;¡-· ;. :üS> ·2~06•/::·. ; •fiú,Z32' 
2'1~sc:88 .. ;~~-~º~~Z\~~r;:}~-~1~~~~B;i~f~tft~;:i.¡*~i~f '-~-~~~<;'_ ,;;!i'.:sMi1··.-•· -

-,,·~r:·";;:}~,~:,- " J,·<.~'~··' ... c~;<·q:-:~~:c ·:.-,~~~re·: r·,";:::~r-:o-.'-~~-:·:·\?.~-t>·'.~:J: 

;;tE;~K~~~~i~i~~~,,~;~~:0,~::~1:~:-· ·0
• 

_:b-~L~·_:.:-·~C,~~~~~:6~~:--d~~(l~~-:~:is·~-: de_ -b01sa. ·e ':«Ó;.2~¡.) : ~¿ 
Con la· que~_-el--'pre!c'io':'de;V-enta' es:: 

-. - . . ' 

l'J) · O~b~jamoS nuestro diagrama de tiempo .. 
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10025 Mf'Yo 29. 01 

6~.91 

.·. 69.48 ~·-.: :.J~lici 
- : 

74.05. 
: '. : ~;; ,: 

-78 ~·63. ·~-: -·¡ sl!Pt .. iembr'e 
·;·: __ ' 

~~~~.~2 ~·~:-- ,Ji~~}Ubie~~~-· 
-115°:~09 ·. ·. ·: -~~i~hr~ 

' 
i14.~_7_·:~i-: .·oi-cfeinbré-

·-·: 
--i.3~~-~!3= ':· -·-_e:n-ero·.~29-~-- atf~-

i3'5;.~9'~ ._~;:-c.,~;'b~~~-~-~=--· - ~ 
·.· ::· 

Ú6.25 Marzo 

136·~3~. · :-,:.· Ab~il-o-

¡-36:t¡~f: L:· ·-~~~-~°'.: 
+ _ _' · 18653;25 - - --------- -

18789;36 - ':;-:· 
' «-~ . 

-V)~~sol:¿-em~~-;~.J·~·.: ~:,~i;;¡~I~tt;i~~~~~~~i~~- 0 

de .Valor_ ·,to~a~~o - como 
fecha focal~. el ·29 de(.Ma.Yo .. de 1988 ·· · :: , 

12 -- /. _;:·c<';:,11_,cc ··::ce.--:•-:>.:::. -10 :_• 9 
10025 __ 1l+il = 64,91 :ll+il ·+-:69;49_'(1+il' + 74;05· 11+i> + 78.63 

8 - -:.7 - , __ , / --~·-i;,,;,'6·::--·/'-/' . . •'..-: .. {':: -, __ 5_··.:.,.' - -_ 

(l+i) 
4 

+ 83.2~:'.:1::}~ +~~.u::~_9f:'.:::1~.zs11~~Y (!+i)_ + 136.38 

ci:+-i> +~fa5;97 11+1> +•136:25 (1+iJ +_136.32 (1'..11 + 10709~36 => 

i= 0~060885 = term 
tert: 0.193999:·: -
tera = 1.032449 

IV.2.2.3. CALCULO DEL RENDIMIENTO DEL PETROBONO 85-1 EN SU 
PRIMER y SEGUNDO·A~O DE- VIGENCIA 

EjemplO_ :6· :·-Calcular el rendimiento anual efectivo de los 
petrob~nos B.5-:-1 ·en .su primer nño de vigencia y en sus 2 primeros 
a~os de:.~i_~gehCia. · 

1) Para· su primer .:iño de v.Lgencia. hacemos los mismos 
c~ lcÜJ os que en el ejerripJ o 1, c->::ceplo QUP unic.amente consider-3mos 



. '(• 

los primeras 4 t·1m~st~es. y 
¡..~r1r,,t.-, de ! 986. 

u) PrJ.mEramente~-
10025 

et mr!rcado del 16 de 

b) Con'='.t. ~ 1 !nO~.~~l1eii:r;á:. ·~i:1bfC:. ::pa~~ l~_s Pr;mt..!·,~6s ·:4·:--.etrlmestr:es 

FECHA DE - - FEC.H~~~~~ i~~iici~~< VALOR ~N-~~~; iMP~~TQ; -INTERES 

PAGO ,·:¡ lPÓ'";iE '.~)- é-AMBID ~:c;;:• ocii::ARES _e_, ___ - --- --- ; PNAEGJADDO 
--- cci\i1Eiio'-• DE~Ellüi DEL CO!i - -

< ---~ ;~ ·.-•-•··,. LIBRIO_ , ¡' ~~~~~~RO 
·3.J;.f' -• :>•··----- .~-:LE°'_-- -·•- --

16-11-85 ~ ' .~±~:'-: 1i±a1_'~ e;¡2B; 60 _: _. 1~050788 •;e -- _ 63 282: 29 

1b~2-a6 :~:~):~3~-~~Bf~'.fi(~;~'. 4'1~-:.·56~~ · i·~·9507sa -:-~;:--~·--- 377 .a.t 

16-'5-86 _ \i'--.s~;~6 !{, sl.6.20' ·- Lo5o788 ;;(' \ 63: - 479 .21 

16-a-06 -''.>G::.~~~6 l:: 659;7~-- ' r:05~i~~ - 22: ·i.3 ' -- 629.47 
~.-:y,: Y~}"-(: \ú'-' -"'}-'· "'"_,-,_ -.·;·-.¿····-~. ···>-·· :\:;_ - ,_,. ~:-~>·~:·:· __ ;:_~:->· ·--~--

."e . - ,:- -~ ->·~ ••• ·.: • .':':.~·¡ :;>.~-'?{};/;}'.;·:~~-.· _.: ~,-~.>:·~?~,:;~; :-:?;:~·::_ :~-;;~'~:- ~~i·~~;{i''.!_'; ~ .'::: ¡-,_ - ·:~/:e:;''.'.> 
~- ).: -~~r:a ·"º-~te_~,er~,, el~_.-~a~o~._~·de/~!"~r.~i~ac:=~6ry:;el-;~ .. ~!6"-.d~· ,. ~gesto_ de:-~ 

~~~*ó~tomamo:1F'.l;;r~wr~~d;f~=~~~º:¡:¡J;'~~~itJ:~1~' li'' c.~~!_ e.s. $-

Entonces;·. nuestro' precio ..:de:. amor ti zación_,:es ·~~}'-' :~·,J;:· 
22, 7óo .:.: 22;';¡;º e : o~ 002s, ,;;;; · s;;:~;¡~i~~ ]j~' .;, Jfr; V 

'."' '·/' ; ·,"·:o' ,;,·. :· '; :·1.}' · ~ • - - -. ~· 

d l Cons :r~_im~~ ,;~ !ci{~~~-#g~{~:~+~f ~~~~~Jcfa~i~i 
.. -:-~-&~~:-~-;~;~- ·, ·;;:~N60:~-·~._e_··~¡;~~.:.; ,;, :,__Ar:· 

·;··:'"'- - \-;," ,{.:;' 

377 .01.~, jt.-· F~"bi~~:b'..\·9~~-~- ~.\-~: · 
-·~·--¡, :> :y-· ~·,,:, 

479 .21:· : : :i:.! ·Ma~·o·" fb··:·-.'·. 
· .. : ' 6:~~-~--;):';~~:.' ¡:;? ·~~g~f~\{~~>~;i'~~i'.: 
22 643.25;_ >? ,. --- ;r: <•.: ),: 
23· 31)~.02:.· \-·.;.~ .<~:~-;~\:.-. ,}':- :)" . 

eJ Resolvemos la"-"s'ig~·ien~·e ~i~:~2:·{:¿~:". cte. ~;\·~~;, .. ·~~.ra·; e('cálculo 
de rend imJ.ento· efec ti Vo tr:-.J.mes'traf.:.:y. ·anUa:'f< · 

romamo!; cerio fec:há f0cal :_'~1.>l.éf:d·~.:ºA~b:~~~~ de i9B6~-~ 
--'--=-'· 



- .. , ' 

2'302.95 + 479.21 lÚ) ·..:·;.~;.8~_y1: ... il 2+.282.29 (1+i; 

:::~: .. ::::~ J\;~:22\~ii~ ~i·~7~fo? ;~x~ 
2330:2;'«;i:; : .... cc:p: •:.:~ '·•·•·· :,·.;,: .... :;¿,.•.:::=.· ;,;.• '•;;i:;: ''•"'i .:;••· 

::-:·:.-. . --: - ·: - -;;'.-::-¡._ -~_-:¡¿y1~i - ._ .. ~;;: --'"":-t. ~:·!.::':_ . --~: ~~~ -

. ~~~:~:~~{;!~~~~Z:~;~~~Lt~~~;&~¿¡~d~:i~:~r ·s~~;e~tr-~i' .·7> 
tera:;;·1so:~ú.7. ..•. ;¿; · 2. ·. ~>;~<~~; ·· .;. 

cá 1 c~f E;:~:f r~1ci~~~:;~ci~: 2 . ª~~~s~:~\~[¿J~~~~;,~ª~~~os.2nu~stros de. 16 •de Agosté; de 1987t es :¡}:!.7~~~~.::.~~~~-~fza;~r~~:ó · de mercado 
"e\ j~~e~~--F~ ~~~f ~-~~º~~{J'{~:~?-et·i·9 __ ~a~t;~~rilr;~;¡~~~~\~~ 10 ,'9;5 
~)C~~:~~~~:{~:~~~~~-:c~{~~;:~~b~-~-;~~i~~~~:pi~¡die~te-~. --'·' ·,J T'~~i~4:~· •:¡}" :~~<: 

FECHA DE .tu~~Hi~ri~J%l~T~~:~ ;:~; VAlOR EN 

PAGO o'·'..:·• 6!~~rn'.'\;:·,~:~~~~~~i ·.g~~A~~~ 
.. , <.;, ;:;,~!y ... ,;;(LI•B;~IO' ~~N~~~;Q. 

J.6~¡'L~f ;~? ~ª±f 1ii·J5~.¡fi;;0':t.o - · ~~g50788 
16.::2I~~ .,1• :/j'~1'ª~~{~/· ··· ''419.50 1.050788 

1.050788 

IMPUESTO 

63.00 

63.00 

INTERES 
NETO 
PAGADO 

282.29 

377'.89 

479.21 
-~----'"-~.--

63.00 629.47 

. i6-~;9t; -'..' '.i~1~,-5~J¡;. ·~-516: ºº 
:~~-,E!,;;R6';~~:i•~i',~3#~~~6;:~:~59:7o ~ ·• r; o5078Bº --·· 

l6-Ú'-86': <,~13't1.J.::.a.; 829;()6 1.0567EI~ <'·!··~- '63~o~ · eio1.05 

ib-2:2'~1 :';' . · =1;-"2::.8;,; 1612·:~()· 1:05~7EIE( · 6;''.oo 1000. 50 

Í6-5'..'97 . ·1~2~l~i'., 'I:z2;:26• :i.':o;;Ó?8B .. i ~~.oo. 1221.27 

li,.,.~-87 i . 13'-8-87 ·1~7;;~.;; :'• ¡.y~~ó;~¡/: .,...... 63.00 1489.33 
·-·:. :.:·/ .. _';-.::<: .·•·· .. ··•· ...... • ... ·.·.· .. ··(·;.,_.·::.~~;,_ J·-.:~; ,.•·:_' :··':.:··· 

',· _:re:;,-:,.·:::·-.. -~ ":" 
c)El valor d~ ar'1orti'~-~~i-~n ·_:dei "f6.::cie ~9o5t0 de _1987. es $ 50,SOO 
por ser este su precio 9~-- ·rr.e.:~ado. P~r ·Jo ·que nuestro_ precío de 
amortjzación es: · 



5(1,SQO - 5ú.e'OC1 ~ ú.(1(125J = 50,373.75 

=~ Cons't.ruimos n....iustro di.ag1-ama de tief!lpo coi-respondiente: 

10.025 ·Ago~to 16, 1905 

28:?.29 Noviembr:e 

377.01· -Febrero l.986 

479.21·· ., 
.Mayo 16 

629~70 Agoste:> 

~ 807 ;só - ~; -NOviembre 

.. ·••.; ióü;;cio • • F.:.brero 16, 1987 
~ : 

,12#i ~2Q. ,- 1 

': 
Na yo 

Agosto 

. ·:- ... ·-· 
e) Pl~nte~~~-.;· _ ecuación. de . valor r~sp:ectiva ·para el 

cálculo ,del:;.rendimfento ·mensúat·. trimestral Y anual~ 
Tomamos· cofóo_.' teé:tla-.:Joca.l::· e'1 ·J16 .·.de- Agosto· 1987. - . 

s1asi.¡º?'~·'I~2.Jó.·¡;+;1'.J.o. 1.2.~1 ... º. <.~'~.i! ~;a'o~.~ó<;i'l~i;c: J;,62po . 
·'· · ..• · .. ····••···.· i+11'+ 3-J3.01;:ci~i1 {:2a2.29c•c1ií{ =:1002s (1+;:~ .• r 4;9.2L c. 1 ..•... . • , . v "·< 

(l":il ·"'~ •e:i .• ,.: '"" ·•;;./,~' :;¡i\i( i:}.:~}fi,. "fi; ,i;•· ;¡;e >•, '. .· • 
;r~ ; .•.•:\ ' • . ~.•:: ;.t·•:· •··ii' "~'2'!!•~?.'· ;';.•r·· «~+i/- ·. 

· .. ;~;;~f f gtrjl[i~i~j!~1.·.Íf i~f ;?{f~f":~~'.,; -
. ' ' ~~~~:;'>.~: -~~e-- ,_, 

{;; ti;rf·0=:0:2575Ó.'o:'.: ··~ ...... . 
'\er~.o; 0.019373 , .•. ,. ..:,;: ...... ::;;:·· ;V· 
·tera• =. 1~500609 =•t5o;o6·~, ;·,,;;r· ·' J<' 

_-,·~~~~:~::~~\~]("'. , ye~:~·~~-;'~'~- \~{i 'r-~fld'1ffiier{t0' ªr:'ual efé.Ctivo-de ·1os 

petrobon~s · 86.,' e·n',:'s_u'::Pri_~!:!r .. -~,~?::.~~.,:~·~~e~_5.ia ··,:y en sUS. 2. :P'.im~ros 
años de vigen'cia'.· :-·: ·· ·",::-.>.'. ·t;· 

U ~-P~,r~,:~~"~j·~~~;i~-~-~ áño :d~ ~~1~~~-1a·. ftJ~~~o~::;·1os;:·cálcula~ del 
ejemplo 2 hasta:el ,4, .. sd·.·-~e1.tje19~81:.e7\,,~e:~~vi(;¡eiici'_a·;: ·.y el_ p~ec~o del 
mercado dc-1, -1~ da -Abri.) 
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O)_C_o-n~:tr~-1-~~-~:.:_:_·~~~~j·~~,~-:: :t;_bla de 

primeros 4 semetres·.- :\:,>,:·_>:'.·_:Y: 
pago~ de-interes para los 

FECHA DE 
PAGO 

14-10-86 

+~~;~ 4;7 

FEé~~~:,: Del:'.~· fr;·ci ~ .. ~~ 
"npo Í>E·<···- ·ci\11010 
C-AHBIO ,.... DE EOUJ. 

LIBRIO 

.10~10:aó\ no.50 
.·'.··--: . .,' --

• -12-l-:137 944.00 

14-4-87 • --~.!1~~4~~:,.L 1I44.25 
;, ~:· '_ ... '. ' ••. -- .e 

-VALOR EN 
DOLARES 
DEL CO!i 
TENIDO 
DE PETRQ. 

-LEO 
0:6240898 

0.6240898 

0.6240898 

- 0;6240898 

!HPUESTO lNTERES 
NETO 
PAGADO 

63.00 304.90 

63.00 417.74 

63.00 526.14 

63.00 651.11 

--:~-)-Ei.::-Y:aí~~ .. ~~- ~~~~~~;i.-~acÍ.~n~ al ~~--14 ~-de abril'· de 1987 es $ 
23,000; ---: -.·u - .. · - · · - ,:. ' .. ,.- .---
Nuestro. preció·- ~-;·: A~Orti~acl6n --~~ .,._, ·. '~:-;.'.,(: ;;· ;_> ·_ ·,:; · .. -_.-:· ... 

--2~,ooo •.c:;23;000 10.00251 .;i2:S;oo~ i ié5 :~~942.50 
d1crinst~~im;~_ ei ~i~¡::::5de ti:::::-.'{~~1:LD';; -·· 

304.90 : - Jul¡~ :.'.:<:ir.2.: .. 
~ .. o~i~-~~~···-----·::.·:' .... , 
Enero¡~.~ I~~; . > 

651.11 liti~ü ,14 

+- ª~::~:~~:;..~ »•cC'Ce'c-c;--2'c;.; ·::~ ~'---'--~.";-~- ~---. n ----

./~v~-

e)Planteamos la ecua:ció"n C_ci_rr_-é.~p~~~ieÍlt'~_-.-:·par~,·:~·~.; cAlc~~o -del 
rendimiento efectivo mensual', trimeSt'rar~ .y:-- -anual ~/-·:tomamos como 

.:::::.::c:l5::.:: ::+:~r:l4:: ::::t:.+ 3:4:~~}~~}Z ?i~z5 
( 1+i >~> -. • '/( '}T •'" ·-

-~-,·z-· '.-.-'e"• ·:~::~,3 4 
.1ú<)25 (l+i)­
:!3~?3.61. 

. 417;74. :11+f(-'.304.90 (l+i) 



Resolvemos para i, para poder encentra~ .la ·tasá. efectiva.de 
r-endimiénto tr.t.mestral .. => 

i= tert= 0.263J9 
ter.,. = 0.081048 
tera = 1.547653 

2) Calculamos el rendimiento para los 2 primeros 
vi9encia 

a) El precio de compra es Sl0,025 

b)Construimos la tabla correspondiente a los B pri~eros 
trimestres. 

FECHA DE 
.. PAGO 

15-7-86 

14-,10-86 

14-10-87 

14-4-87 

14-7-87 .. 

Tabla 4.8 

FECHA DEL 
TIPO DE 
CAMBIO 

10-7-86 

10-10-86 

. 12,:.1~01 

TIPO DE 
CAMBIO 
DE EOUI 
LIBRIO-

589.50 

770.50 

944.00 

10-4-87 <1144.25 

1396.95 

14-10-87 t:~f;~h. ¡~1;. 50 

____ .1~l....:1-aa.,· ~~,,_ .. j::~·12~1~es: ·;~;;2274 _ 
14=4=8~~-,;; 'JJ"::~·::~;' ~275 

; I·, • .<:/:;.' .'\) ~ ·~< '_, ., . 

,_ ,., ·~:e¡~·· :.~·:+-~ ';:·}~'·-~: 
e) _"·~·[i} ·_.;~·¡~-~[;:~,~- -~-'~.~ór:'fiZaCi6n 

VALOR EN 
DOLARES 
DEL aJfi 
TENIDO 
DE PETRg, 
LEO 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

0.06240898 

el 14 de 
'l7,i5o"-,:·' 

:_::~··::·./;;\. :-.;.:·· -~---~'.:~ -.· . 
En_torú:·es. e~ precia d~-amor:-.t~zaci~n. es : 

IMPlESTO 

63.00 

63.00 

63.00 

63.00 

63.00 

63.00 

63.00 

63.00 

Abril de 

m,50 ~· 411\~o <o:oo;5J>= s 47,032.!2 

d)Nt.Íestro 'diagrii~·a de ti~inpo ~C:~;~'~s:~o~-dÍ:'ent~ 

lNTERES 
PETO 
PAGADO 

304.90 

417.74 

526.14 

651.11 

808.82 

946.46 

1356.18 

1356.80 

19BB es s 
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10,025 Abril 15, 198b 

304.90 .Julio 

417.74 Octubre 14 

52b.14 Enero 1987 

b51.11 Abril 14 

808.82 Julio 

94b.46 Oct.ubre 14 

1356.18 Enero 19SS 

1356.81 Abril 14 
+ !IZ~'1.&~ 

48388.93 
e) Resolvemos la siguiente ecuación de valor para el c~lculo 

del rendi•iento efectivo trimestral. 
Tomamos como fecha focal el 14 da Abril de 1988 

48388 + 1356.18 
4 

2 
(1+il + 94b.4b (l+i) + BOS.82 

5 b 
(1+il + 52b.14 (l+il + 417.74 (1+i) + 304.90 

8 
(1+j.) => 

8 2 

3 
(l+i) 

7 
(1+i) 

10025 (l+i) - llr.lb.18 (hi) - 946.4b Ü+!") B08.B2 
4 

b51.11 (l+il 

48388.92 

5 b 
- 52b .. 14 (l+il - 417.74. U+il. - 304.'fO 

+ b51.11 

= 10025 

3 
(l+i) -

7 
(l+i) 

Resalvi.ndo para i obtenemos la tasa efectiva de rendimiento 
•rimestral. 

i= tert = 0.24835 
term 0.07b912 
tera = 1.433120 

'J.2.3. PARA PETROBONOS COMPRADOS EN SU FECHA DE El1ISION V 
IENDIDOS ENTRE FECHAS DE PAGO DE INTERESES. 

Para la consideración de este caso, unicamcnte expondremos 
un ejemplo, ya que si nos interessa resolver algunos de nuestros 
ejemplos anteriores para esta situación, la resolución serA 
completamente análoga a la del ejemplo que a continuación 
presentamos. 
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Ej,...plo 8: 

Oetr-:rm..i.niir eJ r1::-ndJ.1t11ento del petrobono 85-1 comprado erl su 
fecha. de en1isión y vendido el 20 de Octubre de 1986. 

Determinamos: 
a) El precio de compra 
b) Los inter~ses pagados 
e) El valor de venta 
d) Los intereses devengadas desde l• óltima fecha de pago de 

intereses y hasta la fecha de la compra venta. 

a) El precio de ca.pra es 10,025 
b) Vemos que en nuestra tabla para el cAlculo del interé; 

neto pagado trimestral de los petrobonos 85-1, los pagos de los 
interesas en cada tri.estre antes de la venta son: 

ler trimestre S 282.29 
2 trimestre $ 377.Bl 
3er trimestre • 479.21 
4 trimestre S 629.47 

e) El valor de 19erC•do al 20 de Octubre de 1986 es-•·,27~.2~o, 
menos comisión 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 : 

(Contenido de >e 
petróleo por 
trimestre) 

(Precio del barril x (pariedad cambiaria 
de petróleo) p.ao d6lar el 

20-l.0-86) 

-Impuesto = Intereses netcs del trimestre. 

Sustituyendo valores: 

0.03928179 X 26.75 X 779.20 X - 63 • 755.77 

Enseguida calculamos el porcentaje correspondiente al lapso 
del 16 de Agosto al 20 de Octubre , que son 64 dias , por lo que 
64/90 = 0.7l.111. 

Entonces el pago de interéses al 20 de Octubre esa 

O. 71111 X 755. 77 = S 537.44 

Esto significa qt.oe el comprador del petrobono tendria Que 
pagar S 537.44 a quién Jo vende. 

e) O.\buJamos nuestro diagrame:. de timepo correspondiente: 



f) Cafculamos 
ecuación de valOr. 
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10.025 

377.81 

,479.21 

6:z9;47 

527.44, 

Agosto 16, 85 

Noviembre 

F•brero 16, 86 

Hayo 

Al;lotito 16 

Octubre 20, 86 

2z200,oo 
27737.44 

el rendi111ienta efectivo 

' ' -1 -2 

con la •iouiente 

-3 
10025 

-4 
(1+i) 

282.29 (l+i) + 377.44 (1+i>' 
-430/91.25 

+ 479.21 (1+i) + 629.47 

+ 27737.44 ( 1+i) 

Resolviendo para 
rendi•iento trimestral. 

i"" tert = 0.2672 
term O .082133 
tera a J..578525 

i encontramos Ja tasa efectiva de 

'IY.2.4. PARA PETROBONOS COl1PRADOS V VENDIDOS EN EL l'IERCADO 
SECUNDARIO 

Debido Al extenso ttercado qu• han tenido et1tos valores, ha 
&ido poaibla comprar o venderlos practicamente d• cualquier 
emisiOn viqente en cualquier di• hAbil. 

A continuaci6n elaboramD!I ejemplos, que ademAs da 
permitirno~ evaluar el rendimi•nto que obtiene en una 
operación de este tipo, también podremos evaluar a los petrobonos 
85-1, 86, 07 y 87-1 en cada uno de" sus años de vigencia. 

IV.2.4.1 PARA PETROBONOS 85-1 

Ejemplo 9: 
Calcular el rendimiento efectivo de los petrobonos 85-1 en 

su periodo del 20 de Septiembre de 1986 al 17 de Septiembre de 
1987. 

1) Primeramente. con~ideramos la cotización en bolsa el 20 



de·Septiembre de 1986, la cual 'fué 23,50(1. 

P-a·ra el t.al-::•:lo d•:!l pn!cio de compra consideramos eJ ú.2~·í. 

de comisión de la cdsd de bolsa, por lo que 

23,500 + 23,500 (0.0025) = $ 23,558.75 
A ~sta cantidad tenemos que sumar los intereses devengado~ 

por el documento del 16 de Agosto al 20 de Septiembre de 1986. 

Calculamos el interés trimestral 

(0.03928179) 
Contendio de 
petróleo por 
trimestre 

!26.75) 
precio por 
barril 

(697.55) = s 732.97 
tipo de ca.,.bio 
del 20 de Septiembre 
de 1986 

732.97 - 63.00 = $ 669.97 
impuesto 

El númenJ de dias transcurridos entre las 2 fechas es {gual 
a 34 dias (lftt!Sltli comerciales) 

Can lo que los intereses deVenQados son: 

~ ( 669.97 ) = $ 253.10 
90 

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 
precio de mercado del petrobono 85-1 el dia 17 de septia~bre de 
1987, el cual fué S 54300 

Restamos la cot111isi6n de la casa de bolsa 

54,300 - 54,300 (0.0025) = $ 54,164.25 
Calculamos los intereses del 16 de Agosto al 

Septiembre 
de 1987. 

(0.03928179) (. 26.75) ( 1,568.30) = $ 1,647.95 
Tipo de cambio 

Henos impuesto 

del 17 de septiembre 
de 1987 

1,647.95 -63 = $ 1,584.95 

17 de 

El número·de dias entre las dos fechas es.de 31 dias, por lo 
que los intereses devengados son_: 
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~ e 1,504.95l = s 545.92 
90 

Por lo que el precio de venta es : 
S54,lb4.25 + 545.92 = S 54,710.18 

3)Exponemos la parte correspondiente de nuestra ta~la para 
los petrobonos 85-1 de los 12 pagos trimestrales~ 

Tabla 4.9 

FECHA DE FECHA DEL TIPO DE VALOR EN IMPUESTO 
PAGO TIPO DE CAMBIO DOLARES 

CAMBIO DE EOUl. DEL C0M 
LIBRIO TENIDO 

DE PETRQ. 
LEO 

lb-11-86 13-11-86 828.00 1.050788 63.00 

16-2-87 12-2-86 1012.10 1.050788 63.00 

16-5-87 13-5-87 1222.20 1.050788 63.00 

16-1-87 13-B-87 1477.30 1.050788 63.00 

4) Dibujamos nuestra orafica de tiempo y valora 

23811.85 

807.05 

1000.50 

1221.27 

1489.33 

54710.18 

Septi~bre 20, 1986 

Novie•bre 16 

Febrero 16, 1987 

Septiembre 17,1987 

INTERES 
NETO 
PAGADO 

B-07.05 

1000.50 

1221.27 

1489.33 

5) Planteamos y resolvemos para i 
valor. Tomamos como fecha focal el 20 de 

la siguiente ecuación de 
Septiembre de 1986 

-57 -149 -238 
23811.85 = 807.05 (l+i) + 1000.50 (l+i)+ 1221.27 (l+i) + 

-330 -362 
1489.33 (l+i) + 54710.18 (l+i) 

~rzj 
·~! f~j' 
~t~o~~~~ 



-au-

i = terd 0.002627 Tasa efectiva de rendimiento diaria 
term <J. 083090 
tert U. 27(•558 
ter a 1. 606026 

Para los siguiente ejemplos de esta sección, 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 
completamente eY.plicado el procedimiento para el cAlculo en 
~ del rendimiento de los petrobonos comprAdos y vendidos en 
el mercado secundario. 

Ejetnplo 10: 
Calcul•r el rendimiento efectivo de los petrobonos 85-1 l!f1 

su periodo del 16 de Agosto de 1987 al ló de Agosto de 1988. 

1) Calculamos el precio de compra al 16 de Agosto de l9B7. 
El precio de mercado es de $ 51,500 más la comisión de la casa 

de bolsa. 

51,500 + 51,500 (0.0025) = $ 51,620. 75 que es el precio 
de coapra. 

Tabla 4.10 

FECHA DE FECHA DEL TIPO DE VALOR EN IMPUESTO INTERES 
PAGO TIPO DE CA11BIO DOLARES NETO 

CAMBIO DE EllUl. DEL CO!i PABADO 
LIBRIO TENIDO 

DE PETR!! 
LEO 

16-11-87 13-11-87 1694.60 1.050788 63.00 1717.66 

16-2-88 13-2-88 2275 1.050788 63.00 2327.54 

16-5-'88 13-5-88 2273 1.050788 63.00 2325.44 
- =o¡ 

16-8-88 _·13-8-:00 2272 1.050788 63.00 ::?324.39 

de· ~~rita:. él ..1.~ d~ A.gostcl.de -1~88 es· ni más ni 
menos que.'el·'·Precio·d.e .amortizaci6ri .. ca.1culado en eLejemplo 1, el 
.cu~l ~es ig~~l«· a~·; ?9~·.4~-~~.~~ -~<~·:· 

4 > ·'~'1·~~;·~·~~~~·-."~_4;~~.~~t;~··.-~:K~~J.~~;~~,·~··~·~ '.f~~~~~; ·y._'.,~a ~~r. 

~' _ ....... . 



Agosto l6.B7 Novie•bre 87 Febrero 16. 88 Mayo Al)osto J.6 9 88 

51628 1717.66 2327.::;4 2325.44 2324.39 
+ 79449.88 

81774.27 

5) Para obtener el rendimiento efectivo, plantea.es y 
resolve~os la si9uiente ecuación de valor • 

Tomamos como fecha focal el 16 de Agosto de 1980 
4 2 

51628 ( l+i) - 81774.27 + 235.44 (l+i) + 2327.54 (l+i) + 
3 

1717.66 (l+i) => 
4 2 3 

51628 (l+i) -·2325.44 (l+i) - 2327.54 (l+i) - 1717.66 (l+i)· = 

81774.27'=.> 

i tert 
ter• 
ter a 

= 0.14947 
0.047529 
0.745794 

IV.2.4.2 PARA PETROBONOS 86 EN SU 2 AÑO 

!)Precio de Mercado al 14 de Abril de 1987 • 23,700 

23,700 +23,700 (0.0025) ~ •23,759.25 

2)Precio de venta al 14 de Abril da 1988 

46,600 - 46,600 (0.0025) = t46,483.50 

3)El diagrama de tiempo (valares de nuestr·a tabla 4.3) 

23759.25 Abril 14, 1987 

808.82 Julio 

946.46 Octubre 

1356.18 Enero 1:4, 1988 

1356.80 Abril 14 ,., 1988 
46473.5'..!_ 
47840.30 

4)La ecuación de valor: 



~- 2 
(l<i) = .47840.30 +.1::<56.18 (l+.¡· + 946.46 (1+1) + 808.82 

3 
(l+il => 

4 
:23759,25 <l+il -'. 1356.10 
47840.30 a) 

i= tert = 0.2192 
term = 0.068296 
t•ra = 1.209548 

!V.2.4.3 PARA PETROBONIJS 86 EN SU 3ER AÑO 

i)Prmcio d• .erc~do el 14 de Abril de 1988 $46,600 

46,600 + 46,600 (0.0025) =•46,716.50 

2)Precio de ven~a el 14 de Abril da 1989 ew •48055.27 

(seg~n nuestro ejemplo 2) 

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

46716.50 Abril 14, 1988 

1355.56 Julio 

1359.30 Octubre 

1374.28 Enero 14, 1989 

1429.20 Abril 14, 1989 
+ ~ 

49484.47 

4)La ecuaciOn de valor1 
4 2 

46716 (l+i) = 49484.47 + 1374.28 (l+i) + 1359.30 (l+i) + 1355.56 
3 

(l+i) => 
4 .2 3 

46716.50 (l+i) - 1374.28 (l+i) - 1359.30 (l+il. - 1355.56 .. (l+i) = 
49484.47 => 

i= tert 
term 
ter a 

0.03629 
0.011953 
Úw 153254 



-B~.-

IV.2.4.4. PARA PETROBONOS 87 EN SU SEGUNDO A~O 

Atiora calculamos el rendimiertto efectivo de los petrobonos 87 en 
su 2 año de vioencia,· 

a)El precio de aaercado'~l 12 de Febrero de.1988 es• 19,412, por 
lo que el precio de com~ra es : 

19,412 +19,412 (0.00251 - •. _.19~460.53 

b)De acuerdo a los datos;de nuestra tabla 4.4, del 12 de Marzo de 
1988 al 12 de Febrero dst' 1989, deter1Ainamot1 109 pagos 11ensuales 
de inter••· · 

c)El precio de mercado aJ 12 de Febrero ds 1989 es• 22,150, por 
lo que el precio de venta es: 

22,1~ -22,150 ( 0.00251 = • 22,094.62 

d)Representamos la ~ituaciOn •ediante el ai9uiente diagrama de 
tie111po1 

19460.53 Febrero 12, 1988 

229.52 Marzo 

230.18 Abril 

229.30 Hayo 

229.85 .Junio 

229.52 ·Julio 

2:;!9.19 . Agosto .. . 
229.30 1 Sep_tiembre 

229.96 )(Jctubr• 

229.85 ~oviembre 

229.19 Diciembre 

232.72 Enero 12, 1989 

236.13 Febrero 12 
+ 26094.bi 

22330.75 

e)Resolvemos la ecuación de valor respectiva-para el cálculo del 
rendimiento anual. 
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:·.'t--:1 contenido de petróleo por certificado es igual a 0.4255502 

\l:"I precio in1c1al dei. barril es 18.6'3 Dólares 

,., )El tipo de C¡ufttJio de equilibrio o &u equivalente de compra 
1"t1.1~Jlicado en el Diario Oficial de la Federación,· un dia hábil 
""lllerior- a la fecha de pago del cupón ( 28 de Junio) es $ 2,459 

~lEl i•puesto que es i9ual a S 21 
t"t\.mto9 de int•rés anual) 

21'1. sobre los priaeros 12 

1 \n.i.lmente aplicafMIS nuestra fórmula 
<Paga 11111nsual (Fact.or x (Cont9Clido x 
d9 int•rés) 9'et19Ual) de petróleo 

'fiiufiutituyenda valores: 

por 
certificado) 

(Precio x 
inicial 
del 
barril) 

(tipo -i•puesto 
da 
cal\bio) 

l Paoo 9&flsual 
tf• int•r•s> 

(0.009739583) (0.42555002) (18.65) (2459) - 21 

$169.07 

lll)Para el preci.o d• venta con•idera.ctm el precio de mMlrcado al 
~q de Junio, el· cual t!'tl •1Bi600 considerando la comisi6n de la 
~••• d• bola.A, •l precio de v.nta es: 

,8,600 -18,600 (0.0025)=$ 18,553.38 

tV)Rapresenta•os la situación mediante un diagrama de tie~po 

16646.50 

\'\ Nos queda la ecuacibn de valor 

,· 18b46.5 (l+i) =.18722.14:=> 

t+i = 18722.14 = 1.0040734 
18646.50 . . . .. 

' '.' _. :. :' ~:":"\': 

·." 0~0040734<'Rerld-imi~Oto~~'de '31 ·dias 

; 'tonces la. ta¿.~;:/e~~~ t•i:~~·, d~'- rf;~-~i'.miento 
term = c1.00~01i~º;~fff,~1,~!io39q66. 

.Júntá. 29, 1989 

lb9.07 

+ 18553.07 
18722.14 

mensual es 



Tern 
12 

1.0039966 -1 

-db-

0.0490275 

Lo cual es un rendimiento "e>:tremadamente pobre", sobre todo. si 
lo comparamos con rendimientos anteriores. 

!V.2.5.1 PARA PETROBONOS EN SU SEGUNDO A~O 

En seguida planteamo5 el caso del rendimiento efectivo de la 
emisión 87-2 de petrobonos en su segundo año de vigencia. 

Ejempla 12. 
Calcular •l rendi•iento •fectivo de los petrobonos 87-2 en su 

segundo año de vigencia ( 29 de Hayo de 1988 al 29 de Hayo de 
1989). 

l)El precio de mercado al 29 de Mayo de 1988 es de •10100, por lo 
que el precio de compra es : 

18,700 + lB,700 (0.0025) ~s 18,746.75 

ll)Elaboraaaas la tabla que nos resume los pagos mensuales de 
interb. 

FECHA 
DE 
PAGO 

29-6-88 

29-7-88 

29-8-88 

29-9-88 

29-10-88 

29-11-88 

29-12-88 

29-1-89 

29-2-89 

FACTOR 
l'IENSUAL 

0.008671 

0.008671 

0.008671 

0.008671 

Tabla 4.11 

CONTENIDO 
DE PETRO­
LEO POR 
CERTIFICB. 
00 

0.42555 

0.42555 

0.42555 

0.42555 

PRECIO 
INICIAL 
OEL 
BARRIL 

18.65 

IH- TIPO DE 
PIJE§. CAllB I O 
TO 

21 2278 

18.65 ' 21 2275 

18.65 21 2272 
» 

PA60 
llEN­
SUAL 
DEL 
INT~ 
RES 

135.76 

135.55 

135.35 

135.42 10:.b.5 ::8;. ':": 2~J,L 
: ... •~.·.:·.,·'1~e'.:66,55Jc.•~.:.~.:.• .•. ·.·.[·:2f1:_···;···c .. -.~.·.;.:.~.::.~,~2~7?'12~:..;L1ss.16 

0.00973958, ·0;425·~·5 <(~ > ::;, .',· ··t·t· '. 154.62 

o. 00973958 . 0.42555.:;.c:~~ 

0.00973950 ·o·,~2555 .;):·X~0::%; · ~~1, •. 2274, 154.77 

0.00973958'' 0;42555 '. ;, ' fa:t5 '2~;; ~3;0·· 
.,, - ,·, 158.33 

(>. (•0973958 '.o' 4::?555 18.65 '21.. ..2351'. 160.72 



29 .. 4-89 

-87:-

o.oo9~.í95s (1.42555 

0;00973959 . 0.42555 
. ,·< .·.' 

29-5-89 .0.00973958 0.42555 

18.65 

18.65. 

18.65 

21 2382 

21 ~4l~ 
.. 

21 ,2441 167 •. 68 

precio dP.l tnercado al 29 de Mayo de 1989 es de .•·.18,500, 
P~"." lo. ·que el pr!!Cio de venta es : 

.10,soo -10,~ co.00251=•10,453.75 

_ IV)DibuJamos el diagrama de tiempo: 

18746.75 

135.76 

135.55 

135.35 

135.42 

155.16 

154.62 

154. 77 

158.33 

162.96 

16_s.36 
=-:-;t;·;----o.-

167.68 
+. "iB453. 75 

. •18621. 43. 
::;~.> .·/:;.~ _ ... 

··-;; 

ltayo 29, 1988 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

Enero 29, 1989 

Febrero 

P1arzo 

Abril 

Mayo 29, 1989 

L~ ~r:uü17i6n_ de v:;,.-i~r(~~r;...·e's"Pondiente es: 
12.:'.,' :;¡' ' ·:,,;.,: 1,1 ;. : :~ . ;,>10' 9 

18746.7::i ·(1+i)=~135.76'(1+i).•+•'135.55 (l+i) .+ 135.35 (l+i) + 
Ef. >< .• \·.:·":?·7,·.:y.· :·:.;, ..... :· '':: 6 ' : : 5 

135.42 (l+i) '·"c· 155.16 :·(l+i).;+.'.154;62· (l+i) ,+ 154.77 (l+i) + 
'4' .... · . ·3 : '· . : 2 

158.33 (l+Ú ,+ >i'6~;7~ : (l+ii::.,+ ·'162 •. 96 ·(l+i) + 1.65.36 (l+i) + 
18621.43 



i= 0.006825 =term 
ter t = O. 020614 
tera = 0.085045 

-88-

IV.2.6. SITUACIONES DE RENDIMIENTO OPTIMO DE PETROBONOS 

Existen situaciones de compra-venta de petrobonos, mediante los 
cuales se pueden obtener rendimientos 11 ...uy atractivos". A 
continuación analizaremos casos de las emisiones 87 y87-2 de 
ciertos periodo& de tiempo ya transcurrida de las mis~as, en los 
que el rendimiento de petrobonos ha sido máximo en relacion a los 
dem&.s periodos. 

EJ•mplo 13. 
Calcular el rendimiento de la emisión B7 de petrobonos obtenido 

del 31 da "arzo de 1987 al 30 de Junio del mismo año. 

1)El precio de compra es : 
a) 10,B63 +10,863 (0.0025) = 10,890.15 
Donde 10,Bb3, es el precio de mercado al 31 de t1arzo 

b)M.tl.s los intereses devengados del 12 al 31 de Marzo, lo cual lo -
calculamos de la siguiente manera: 

El p~go mensual de interés al 12 de Abril es de 83.83, el 
n~mero de dias transcurridos del 12 al 31 de Harzo es de 19. 
El n6mero de dias transcurridos del 12 de Marzo al 12 de Abril es 
de 31, par lo que el porcentaje del pago mensual de interés al 12 
de Abril qU'm hay que pagó.r en la compra es de: 

.19 ;:11 61.29'l. 
31 

Por lo tanto el pago por concepto de intereses que hay que 
pagar en el •omento de la compra es de: 

83.33 (0.6129 ) = $ 51.07 
Entonces el precio de compra es: 

10,890.15 + 51.07 = s 10,941.22 

I I) Los pagos mensuales de interés devengados- son ~según-.nueslra--.c=­
tabla 4.4 

83 .. 83 
qo.3o 

100.41 

el 12 de Abril 
el 12 de Mayo 
el 12 de Junio 

Más el pago correspondiente ai 30 de 'Ju.n.~'o_, - el cual lo 
calculamos de la siguiente- forma: 



100.41 

b4.30 
+14114.1>2 

14178.92 

Junio_ 12 ~ 

Junio 30 

V)l.a ecuación:de valor correspondiente ,,es .. _: 
' - 79 - - 49 18 ' _, 91 

10090.1:; ( Úi L;, 
-14179;92--:,_•,-~--

é3.B3 (l+i) + 90.30 (l+i) + 100.41 (1+i) + 

D~';ld-e :~·:/ e~Ji;:: i'c~sa·~·ef.ecti~a diaria. =>' 
i~·;.o. ~6j'1:~:,~-~~·.··~t::~~id 
term. ::::··o~ 100187 
te~~ ·=::·~~:.1:4.486~·._ 

~rÍ···e:~t'.~~-,:~~·a~~ .el rendim.iento es "muy atractivoº. Este ~aso nos 
i~dica·· que>"la. n\ejOr forma de optimizar el rendimiento de loS 
Pf!trob.C?nOS(es comprar y vender en momentos oportunos. 

·Á c~~;ti'~·~-a~i~n presentamos otro 
un atr~ct.i'Vo rendimiento. 

Ejemplo 14. 

C3SO que nos permite.obtener 

Calcular el rendimiento de la emisión 87-2 de petr,ebonos, 
r-1btenido del 29 de M,;tr=:: de 1988 ~r 29 de Junio de .1988 
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l) El precio de-comprá es: 
14,650 +14,b.~i) -C.~·º-~;?5) ~i 14. 686. 62 

Donde 14;6~~ó. e:~/er.~b:~~c~i~,d~:_m·~~c~~~~ai::3i:de MarZO. 

1 I). LoS --~:~g~¡:: meñ:Sü~'f.?s: ;~- iiit~~t~ i;J:~~~~;~~~:~--- son según nuestras 

. tablas: ,. .-:·;~.:;:. ·-~;;;<> ... ,,. -~~y, ___ ~\~;:· }·:r:·.~· \1_'::~;~--- »,;,;>: 

,;:i36\32K.:.1~{~'icí'J'ii¡\¡;~i.r~:;,~ ,j~,, '·'' ~,~, 

.'i~~:~~~;~;~~~:;~¡:~~;;'h-.,~ 
;··;)-- ~'.-~,'f -

l1 I) El P~f7Cici.:'.d~.~-~-~·rit:~ e~L -

Donde -s1a, 700 es-· el -_-prec·ia· del -mercada del 29 dS Júrlio --. 
IV) El diagrama de tieatpó es el siguiente·: 

14686.62 Mar;:o 29, 1988 

136.32 Abril 

136.11 Mayo 

135.70 Junio 29 
+ H!{i53.25 

18788.95 

V)La ecuación de valor respectiva es ;. 

14686.62 (i+i~ e 136.32 <i+i~ + 136 •.. 1 .. 1 .. _ •. 11~1r.fi.~m;o1 
"t 

Donde i ·es lil tasa· efec.tiva· dé~·¡:..en~C{i';.¡il:!~to~·-mensua·t'--~) 

i=. o.oii.55~= -t:rm-- -- - ~º~~~---7-'-;~~~;;~~~~y~~~~~J.-o-~::.:_:.~c--='---=-
tera = i. 061031 ~' · ''. 

::,_- ~-- -~-:: - : ' 
·"·.- - ; ' 

IV.2;7; ANALISIS DEL RENDIMIENTO POR AÑO ::DE'LAS·,'EHISIONES 85-1, 
86, 87 y 87-2. 

A ·cc:'.ltinua<:ión presentamos una tabla en ·1a: Cua.l' estA~_-los:_ 
rendimientos anuales de las distintas emisiones dé petro~OOo~\.· en 
las columnas estAn definidos los números de emisi6n-V·.en--los .. 
renglones los año~ de 'ligencia de.los mismos. 



T~bla. 4.12 

85-1 86 87 87.-2 .88 
_____________ _:_.__: __ _;..,.; ____ .:_. _____ :.... ______________________ ·;_ __ ; ___ _....: __ _ 
ler Año :_Agosto ·85 : "Abri.l 86 :Febr~ro 87 : .. May~_.·97. !Ati"ri.f 88!. 

: Ago!:!i-to'.86 -:.-·~Abril- 87 :Febrero 88 :.,Mayo· 88: · :Abril,"09:·~-
: 150.0l"f.. : '154'.76"1. :114.167. . f 103,247. ··:10.73"1. • 

--------+:...--~--~.:...:..~~~.:..+~--:.:.~~-~.::; __ +.:..~-------~+-.:...--~~~~:-:'~'"'.":'",:·~.-
2 Año :· Agosto_86 : Abril 87, :Febrero 88 : Mayo·-aa-::: .. , 

. : '_Agosto ·09 : Abril ea !Febrero 89 : MáYo ·99,'.· :-:.::·.¿-:· 
_____ .:..·--l~t~.~~·~~=~--i±:.~~~~: ___ !~~.:-:~:-~--~~!~~~;~~;~~;;.~~J-~~· :~.:~ _,_: 
3cr Año-·_: --_Agosto 57- : At>ril 88 -· 1 ,. ,,.~,_ :,:_-,:: 1.'.-;_,- • , :-

- ·· ·:··Agosto-e.e : Abrif-89 : -_ -_,~-:..~r:::r~~~~1~~;,:~;:~,:-· 0 --<~~:---~~:~:- '"'°"'~~-
: 74.58;: : 15.327. : . : .. ·· .. ,.:;;··-'?'fºTf:" -

--------+-----------+----.:..------+---------:.-+.-:--:-~~~-~..:-~+-~;'.""~~;._:....~: º.-· 

=~~~~~ ¡ 1037 .43X : 549.121. . __ ,i}· ~-'.··/~ "-.~~;-~~::··;~~e: ·'-:.-:_.:~ L· 
total .- _J~'.: ,;-..::.'> :~~:'''' ,-,._.-,.::~·.~:-
------------------------------------------...;--.:..~-::: . .-~.:.:;~;~~~~;..:.:....:.:.-;.;...;;.. 

--'=-~,'.. '-. ,¿"' • _;:c-J. .:.._-~'-;-.O:: 

En seguida anal izaremos la. ta.~·l,~": ~~~:m~·:;~n·J~·~:·· . .' 1~~-~,' ~~¡~~~~~-~~~ 
emisiones en cada. uno de sus ,años de ~ig~n~_i._a.:' · 

Emisión 85-1 
Primer ar!;o ( Agosto 1985 Agosto '19_86 ) 

Observamos que en ese periodo, el rendimiento fué. del .150.0l'X'; 
e_l cual comparandolo con los demás instrumentos de ·:in.versión da 
r:entc! fija es bastant:e bueno, ya que_, es;- un rendimiento 
ampliamente superior al otorgado por los demAs in,s.trumentos en 
ese periodo. 

Segundo uño (Agosto 1986 a Agosto 1987) 

Para ese periodo, el 
§.YJllH:.!g.r:.. a. l otorgado por 
Para ese periodo ya no 
e, anterior, adem?s d~ 

inflacionar·io. 

rendimiento de 160.601. fué ligera.mente 
1 Os --derñas-- instrumentos- de -- renta-fija._ 

fué tan atractivo al rendimientO como en 
estar casi a la. pa.r con el indice 

lt?rc:er año (Agosto 1987 i'. Agosto 1988) 

En ese perio•.10 se obtLtvo un rendimiento d~l 74.58% el cual 
sigue estando por encima del rendimiento proffiedio de los 
instrumentos de renta fija otorgado en ese periodo, .. ademas es 
st.1per1or al 48.5:% de i:-1dice inflacionario, lo que nos dá ·un 
r-endtm1ento rc·al de •iS.~,2·1• ei cual t!S t~_qr¡J_!_l_i;.q. 



Emisión-86 
F·rimer' año {Abril t9F36- e1 Abril 1987) 

El rendimiento e1ecti·10 otorgado fue del 154.76i. ·el c'ual esU1. 
"por- encima del pl"'omedio de los rendiml.entos otorgados por .los_ 
demás l.nstruñte"ntoS de inversión de renta fija, po·r lo que es 
co~!:(iderado cOmo un buen renditniento. 

Segundo año (Abril 1987 a Abril 1988) 

El ren"dimfento de.l 120.9'5% es por debajo del otorgado por. los 
demás instrumentos de inversión de renta fija. Por lo analizado 
en ese-'.periodo el rendimiento promedio de los· otros instrumentos 
·de inversiOn fué entre el t507. al 1601. lo cual es de entre un 30% 
a un 40~ p~r enci~a del otorgado por esta emisión en el Periodo, 
lo que nos dA un rendimiento _meJ,_g_ de la emisión en su segundo 
año, en comparación con los demás instrumentos de renta fija. En 
comparación-con el indice infalCionario tenemos que este fué de 
lin--1701. -lo que_ nos_,dA una diferencia de casi el 50'"1.. de pérdida de 
rendimiento. 

Terc:..er año < Abril 1988 a Abril 1989) 

Para ese periodo tenemos un rendimiento del 15.32X, el cual es 
IIDJ..~ en relación al promedio de los d~más in~trumentos d~ 
renta fiJa, el cual fué entre un 45'l. a un 60·1. en promedio, lo 
cual nos da una diferencia desfavorable de la emisión entre un 
30% a 45% Con relación al indice inflacionario, tenemo~ que 
aunque este fué de un 20X (muy bajo), nos arroja una diferencia 
desfavorable de un 5%. 

Emisión 87 
Primer año (Febrero 1987 a Febrero 19891 

Tenemos un rendimiento de 114.16-X el cual fué por debajo del 
promedio del i50% al 160 %, otorgado por los demás instrumentos 
de renta fija. lo que nos lleva a la conclusión que en ese 
peroido el rendimiento es ~ ya que esta entre un 35X a un 
45Y. por debajo del promedio mencionado. Respecto del indice 
infalcionario del 175% nos dá una diferencia desfavorable del 
61'l., lo cual refuerzp nuestro comentario del mal rendimiento 
oto_rgado por esta emisión en el periodo. 

Segundo año (Febrero t 988 Fe t<rero 1 q99 l 

El rendimienlo otorgado del :9.5bX es~p_Q_bre en relaci6n·a1 
intervalo promedl.o del 45;: ail OO'l. del r'endimiento otorgado por 
Jos Uemas instru·mmlos de renta fija en el periodo. 
Can~ider'andolo en rE:.·l~r:ión al indice inT!acionario del 207. 
r~qistrado. podemos decir que al menos se ganó un 10%. pero no 
dej~ de ser un rendimiento ~· en ra:o11 a.l que se pudo habe~­
olJlr>nido co_·, los dpm~3 i.r,c::o1-•_11tie.-;tos. 
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Emisi.Ót!--.~1'l...:2 

f'r_ 1111~' ,1r:ío lt1t\';Í.'.J 19E7. ,:>. !•layo 1988) 

El rendiml.~nf.o deÍ 1f)3.24i.. es baStante pobre. en relación al 
140?--. prom~dio ·otorgado por los demas instrumentos de inve·rsi6n de 
n~t:lt.i f 1Ja. lo aue nos ·da una di"ferencia desfavorable del 377.. 

--segundo .. año t Hayo 1988 a Hayo 1989) 

Parn e5e periodo tenemos un rendimiento -.lllill,P.érrimo del_ 8.~oz. 
sobr_~todü sl. lo comparamos con el . 507.. otorgado por los.· demás 
instrumentos de inver-si6n de renta- fija,-' lo cual nos ".dA una 

"diferencia del 41% de rendimiento desfavorable. 

EmiSión 88 
Primer año ( Abril 1988 a Abril 1989) 

E.1 rendimiento cJel 10.737. es'considerado por las mismas _razones 
que-el caso anterior como paupérrimo. 

En resúmen, hasta.el año de 1986 la inversión en petrobonos era 
atractiva, pera en los últimos años la inversión en este 
instrumento ha sido bastante desfavorable. Existen pr·incipalmente 
dos razones: 

La primera es que en los últimos años el rendimiento otorgado 
por los instrum~ntos de inversión de renta i ija ha aumet1tado 
consider.:i.blemente lo cual J..nduce que sea m~s C1tractivo invertir 
en otros instrumentos de inversión que no sean petr-obonos. 

La segunda es que anteriormente, el deslizamiento del pe!:.o 
frente al dól.?r provocaba que el precio de venta fuera mucho 
mayor que el precio de compra, y además el pago periódico de 
interés era cada ve:: mayor, En la ñctualidad, debido al pobre 
deslizamjenta del peso fr-ente al dólar, esta si tuaci6n ya no 
ocurre. 

1)Segt.tr·idttd total de nuestro dinero 
2)Protecci6n contra devaluación. 
3lAlla l.i.qu1dez 
4)Pc.silnlidad de obtener buenos "rend1miento~. ccunprd.ndu o 
vend i e1 ido oportunamente petrobonos. 

· .. ·',:· ·:·: 

ll Nc1 e::.Lste seguridad··en-~l re·n9.~~i~nt'cJ. . 
2) Mo r~stablec:e relacio:'les b~n·Ci;'rJ.~'= p"r·e--.i.~s 31 ~c .. edito. 



en este l.nStr-umento es relativamer,te 

IV.4~ _CONCLUSIONES 

A lo largo de la historia del petrobono se h~ podido aprecia~, 
que la forma más a trae ti va de su maneJ o es cuando se 1 e trata 
como instrumento de renta variable, como en nuestro ejemplo en 
dónde la emisión 87-2 a pesar de proporcionarnos rendimiento 
bajos (especialmente en su segundo año de vigencia) en este caso 
nos dá un rendimiento bastante atraclivo del 186.10/. anual. En 
otras palabras, la mejor forma de trabajar con el petrobono es 
busr:ar los momentos oportunos para su c:cmpra y venta, cama :e 
trabaja con lo~ instrumentos de renta variable. 

Anteriormente. era buen negocio invertir petrabonos ) 
COO$ervar l c1s por pPt to<1os mec1 i anos o 1 argos de uno i\ tres año::• 
como en el caso c.Jp la em.tsión 85-1 en sus :: años de vJ.genc1a ·o la 
86 en su su pri111er arlo do vigencia, donde obteniamos rendimientos 
efectivos superiores los otros instrumentos de inversi6r· de 
renta fija, d.sl como r·endimiP.ntos re3.lt.>s positivos a pesar de La 
mala !':dtuación t~r::r:irH'JfTllC'"- Fn los últ1mns dos años la situ<>r'.l.01"1 
del rendímientn de los petrot..;~·111li<.::, ha LéW1U.lddo desde e<::.te punti.; .:Je 
visl~. ya que como potlPmos apre¡_1a1- los r~•1d1m1entos efEcl1vos je 
l.,1s emis.ion:<:·s 86 su segundo ai-io de 'l.Lgencia al de las 
emisiones 87 y 87-2 en sus primeros .:.~ñas de vt.genc.l.a, no han s:.d:. 
buenos, esln, debido a que ban estado por debaJn de ia5 
rendimientos E.•fectivos de olr·os instrumentos d1:> H1Vl~rsi6n de 
renta fija. Por lo qu~ respecta a los rendimientos e1ectivos de 
las emisiones 86 en SL1 tercer- año de vigencia, 87 y 87-2 en sus 
segundos años y ld 80 en su 1'1nico año df! vigencia. pod1~mos decir 
que estos h.:.1ri sido pa1_1J1~1·r1111oc:-.• Esln s1tuac1ón es debida .:- :? 
factores que son : La boJa de los prer.:1ns del petróleo el 
moderado desl.t:::am.ie11l.o del peso fr011lt: al d6lar que se ha 
registr.:1do en los últimos años. 

Como altern¿itivd d(> i.n•.1c::..>rs1ón podriamos cosiderar al petrobcnc 
atrl:'ctivo por su ventc"lJa de la protc...1cci6n contra devalu~ciones. 
sin embargo al compar.:•rlo con el PAGAr=E, vemos que esle 
instrumento, adem¿¡s de conl.ar también lil ventaja de 
protección contra el riesgo devaluatnrio, en el último afio nos 
h.::t ofrGcitlo un rendimiento efectivo. m~s atractivo que el 
pélrobnno.el cual ha sirlo del 4qe67 í. c:ontra los remdimientos 
efecL.l.·.10"'=' del 8.5•.1/. y .t0.73:~ rJe l7-º em1r;;1,:ines 8/-2 y 89 
respec ti•, amen te. 

F'or Lllt.imo oli:h:.·r·,,....::Hnos que el n~ndlm1ento rt!al del pelrobonc e.-. 
el úlcimo a~o ha sido negativo. va que si consid~r3mas a~e 
nu•;ostra inflación anuali::ad¿} no ha -: .. ido m3tOr del :2(1i •• l :.i ve,.,.1::.:: 
qu¿ el rcndimientc de las emisione~ a7-~ y 88 de p~~robonos ,2-; 
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;.tdo ':tel 8.51)% y 1< ••. "31.: respectivamente, entonces nos dá un 
rt':'~n1:. 111.~nt.o rea! del l;•'-:: neyat_-..·o. 

.' - --
Elt com:lusion, aunque en años anteriores la jÍ!ver·siOn en 

µctr-•>bonos era de las más atractivas, vemos que en la actualidad 
\c.• o. ,,.:s efe ninquna manera atractiva esta al ternat.iva por 18s 
r.-.:.:01 ~!~ <lnteriormente e':puestas. Por la qu_e _nos if1clinamos:· 
Uefin.1.livamente por la inversión en CETES, por· su mejor 
rendimiento y por la inversion en PAGAFES como compensador.del 
,-.1.c->sqa df:!•.taluatorio por su mejor rendimiento efectivo.- ES:ta·es, 
~lL"nPr.e y cuc)ndo consideremos unicarnente los instrumentos de 
inversiOn de renta fiJa ya tratados. 



V.SOCIEDADES DE INVERSION 

V.~ 1 INTRODUCCJON 

Las sociedades de inversión son sociedades anónima~ 

-esp-ec~alizadas en la administración de inversiones, que reunen 
los capitales-d~ numerosos ahorradores y los invierten por cuenta 
y beneficio de estos, en un conjunto de valores, que 
principalmente estAn constituidos por CETES, petrobonos, acciones 
y demás valores que en determinado momento posean. 

La estructura actual de estas sociedades está definida en la 
"Ley de Sociedades de Inversi.On", que se publicó en el Diario 
Oficial el 14 de Enero de 1985. La primera de ellas se creó en 
1956, gozando su principal auge a partir de 1980, debido a las 
modifiCaciones hechas a la ley, que han permitido las 
sociedades la recampra de sus propias acciones. 

Al invertir en una sociedad de 1nversi6n,generalmente 
administrada por una casa de bolsa. el dinero del inversionista 
es manejado por personal especializado, lo cual evita la búsqueda 
constante que determinará cual es el instrumento de inversibn que 
otorga el mejor rendimiento-

Sus princ).pa les objetivos son: 
!)Diversificar las inversiones, para disminuir riesgos y 

promediar utilidades. 

2)Dar acceso al mercado de valores a pequeños t medianos 
inversionistas. 

3)Fortalecer y descentralizar el 

4)Democratizar el capital. 

5)Cantribuir al financiamiento de ia plant~ ,·Pr.~d~c;~iva. del. 
pais. 

Las sociedades de inversión deben constituirse como sociedades 
anónimas de cap.i.t.::tl variable, y ser operadas por una sociedad 
operadora de sociedades de inversión, ql&e normalmente es una casa 
de bolsa, aunque también existen otras administradas por 
soc iedadeos n~c toneo les de e:;: réd l. to. 

Sólo pueden operar con valores inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, excepto los de capitales. 

Las acciones que emitan deberan valuarse con forme -a la!: 
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disposic:ione~ e>0pedidas por,. la.;" c~~·i~16~. 'N~~-ion·~i 'de V~lores, y 
la~ valuaciones que se dar-áÓ a conocer:"' al·« Póblico >en for".'ma 
diaria .. Podrán ser -llev.ida a·.- cabo. pOr··:' .. ·'·· _.-\.:.,~·-.·:¿,~~-

J) Instituciones par-a ~i dePt,si:t'? d;:v;19[.;';; ;; \ .· 
2) Un comité· -d~:~-~-a-ju~~i6~n~- qJ~ ~~:~·~i~~~>\-r·, ~-i:;~-ª :-~ociedad .. 

-'_ ,· . . ·-·.,:· .. ': 

socie~!d ~~st.i _tu~~-~n_e::"·',d~. ·crédi ta· que/ de~_igi1e la niisma 

., - . ,._ -.--.-·· ·--- _, __ 

Lils .vall.iaCíónes dÍ.ar_~as. ~~e se real-i·~~~~-~d~ esta!! soci~dades, 
ii.Par-·ecen_:-1o~f~-=-d14S -hábiles siguientes al __ dia - respectivo - en -et 
boletin ·de· la . Bol-Sa Mexicana de· Valores y en los p-rinC:ipales 
periOdiCOs. Por medio de estas valuaciones los inversionistas 
puedén_ eValuar _los rendimientos que obtienen. 

-Er-=régimen - de 1nversi6n de estas sociedades deben sujetarse a 
criterios de: 

··-oiversificac:ión de riesgos como invierten en diversos 
docUIDentos, la probabilidad de sufrir una caida brusca disminuye 
considerablemente. esta probabilidad, obviamente aumentarla 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 créditos con garantla de los valores y 
documentos de su activo. 

-Fomento de actividades prioritarias. 

-Rentabilidad atractiva: Oue se logra a través de una 
administración profesional .. 

V.3 TIPOS~~-§g~IEpADES PE INVERSICJM. 

Según la ley, puede haber 3 tipos de sociedades de.inv~~~ibn, 
las cuales son: Renta fija 

De ca pi tales 
Comunes 

A continuación describimos las carcateristicas de cacia.··un~·.de 
ellas. 

V.3.1· SOCIEDADES DE INVERS!O.tJ_DE RENTA FlJA 

"son l~s más. abundantes, y 
de de Renta Fija. Estas 
"Fondos del Mercado de 
in'Versioiii'stas en una mezcla 

operan sólo con valores Y. ,documentos 
sociedades son también.denominadas 
Dinero". Invierten · el·· dinero de 
de valores y docUmentos·· de Renta 
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.. ,,·:::. _-;_,.: 
En especifico, los valores en lD?-que puedéO.:~·Í.nVer:tir ·san: 

-Papel comercial 
-Bonos del Gobierno 

indemnización bancaria. 

-CETES .·e· .,. 

F~d~;1{i~~.,- /;~~~-~:~-?~-:'.}Z·i ,~·pátjO; de 
!Bib'sF·· ·.·,, ·''·'1,•c ,, , ___ ,,,, 

la 

-Petrobonos 
-Pagarés con rendimiento 
-Aceptaciones bancarias 
-ObliQaciones 

;,,,·- .-._,, 

liqu~-d~~i'.~,: ~r ~~~-~·f;;.{~~f6. :·; r,~~- -~-·0t: .~2:- _,., 
:·.:::"-:.>:,·' .•.. t.·,,,:,:.,:_,··.· ;.- ;·~ ~--'·: :( :.:~.~ .- - -- ""~~,~-- '~t-~-:-~.::c---> 

La asignación 
accionistas debe 
ser llevada por: 

de pérdidas o utilidcideS\ ·netaS_.:-. ~Otre~- ~ lo·s -
determinarse diilri.ament'e. ~~ta .'~ya"lua~ión puede 

-Instituciones para el dep6tiii.O de valores·. 
-Un comité de valuación --deSignada por -,-=-ta pr:opia: soC:iedi:td de 
inversión. 
-Alguna institución de crédito deSignado por la misma sociedad de 
inversión. 

El precio de valuac:ión por acción se obtiene por: 
- El Importe de los valores que es propietario + todos sus demAs 

activos - todos 5Us pasivos - el importe de sus propias ñcciones 
que estén en su poder.El resultado anterior entre el número de 
acciones en poder del público. 

V.3.1.1. CARACTERlSTlCfl§, 

!)Rendimiento: 

2)Gran liquidez: 

3)El riesgo 

V.3.1.2 

Superior al de los intrumentos bancarios. 

Se pueden hacer retiros de efectivo en 24 
horas. 

Es casi equivalente a los depósitos en 
bancos, lo que implica una seguridad total·. 

EVALUACION DE RENDIMIENTO._. 

Como el número de sociedades de inversión de renta, fija" es 
demasiado grande, haremos un cálculo del rendimiento proiné.dio·. de 
todas estas sociedades, a partir del precio promedio por,-·'acción. 
al cierre en el mes de Diciembre de 1988 al precio promedio-.por 
acci6n al cierre en el mes de Junio de 1989. 

Ejemplo 1. 
Calcular el rendimiento. efectivo pro.medio "de i~·~ 



-99-

sociedades de inversión de renta fija, del 31 de Diciembre de 
1988 al 30 de Juni_q de._1989, conoc:ieÍldo·los Si.g~}·entes .datos: 

FECHA 

1) Calculamos .la. 

terp= 

2)Calculamos la tasa efectiVa 
30.417/N 

term= e 1 + terp) 
30.4171181 ,, 

=! 1.3002585) -1 

=0.0451116 

3)Calcu.lamaS·. 1.i ·ta~a ;~.f~ctT~·~ 
' : 12 .. " ' 

terp= Cl'+termJ · -1 12 ..... 
a(1.04Úl6) -1 

=0.6980556 

Eje«tplo 2:i 
Calcular el rendimiento efectivo real niensual, obtenido 

por la di~erflflcia mensual del precio promedio por acción de las 
sociedades-de inVersi6ñ de renta fija, del mes de diciembre de 
1988 al mes de junio de 1989. También calcular los rendimientos 
efectivos anuales para cada mes. 

MES PRECIO 
PROMEDIO 
POR 
ACCION 

Diciembre 197,33 

DIFE­
RENCIA 

NUMERO 
DE 

DIAS 
TRANS­
CURRIDOS 

RENDIMIEN­
TO DEL 

MES 

TASA TASA 
EFECTIVA EFECTIVA 

MENSUAL ANUAL 
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Enero 209.17 11.B4 31 O.ObOOOOl 0.05BB4 0.98593 
Febrero 217.22 B.05 28 0.038485 0.04187b O.b3b04 
Marzo. 22b.25 9.03 "51 0.041571 0.040773 O.b15375 
Abril 234.57 8.32 30 0.03b773 0.037294 o. 55175 
Mayo 244.41 ~.84 31 0.041949 0.041144 O.b2229 
Junio 25b.58 12.17 30 0.049793 0.050503 0.80b201 

A co~tinuaci~, hacea.os los c~lculos para obtener 105 datos 
del · .. 2 rer:tgl6n (mes·. d~ Enero),. anAlogamente, se calculan los datos 
par.a el reSto Ce los renglones. 

1)CalcU1amos la diferencia ~tre el 
- Ene~o de 1~89_ y el p_r~io protnt:?dio al 

Esto es : 

precio -promedio a.:1 31 'de,' 
31 de Diciembre d~ 1988, 

209.17 - 197.33= +11.84 

2)El nó.mero de dias transcurridos es ·precisamen'te- la· ~á.~'fidild -d-~ 
dias acumulados del 31 de Diciembre al 31 de Erie":"o,--~, lQS\cuale-s·-
nos dá un total de 31. .... · 

3)El rendimiento del mes, es la tasa efectiva de ,..:di,.ie~~:. al 
plazo del -31 de Diciembre a.l 31 de Enero,. Esto_ ~e_-_c~J~-~X~ de la 
siguiente manera: 

Rendimiento del mes = Diferencia ~ 11.84 
Precio prQ. 197.33 
11edio al 
cierre del 
raes ~~rior 

O~Ob000.1 

,.:.:.-.:.·.-._\·: 
4)La tasa efectiva mensual se calcula de la lnisITTa· _fDf-mlt',.· 

hecho anteriormente.
30

•
417131 

... '. _--:·~-~:~.~:-': _;~;:, ;\· 

term= (1.0b0001) · -1 .;.•· 

~o.OSSS4 

__ 5) La~_tasa efectiva inensual la c.1~u1.atnoS' .. ~n~~?9~~~~.t'~-_-, Como. en 
ejemplos ·an-ter-1ores-¡,--

12 
---=--· ____ ,:_ ___ --====~ -i-:-;-.=;..----,~~~-:0 

terp= ( 1+ term) -1 ._ 
12 

=( 1.05884) -.1 

=0.98593 

Como podrA observarse, e)(isten momentos oportunos pára la 
compra-venta. de acciones, en los que se pueden obter:ier".r.itractivos 
rendimienlo corno en el caso de los meses .d~ E~er~ y·_ Juñ'io (98._59'l. 

'i: 
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v_-sú.6:?'l.:re..,-.pecti·~ain~Ot~_l. __ T_a1Tlb~~r' e::istén rriOmen-tos en los que e1 
r ~nd:.11.i.~nto d~sminL"<e, n0~.3ble~e:n.te,- _-como 'en- los-mese_s de ~~~_r=o V 
t\br·i.1 _~( 61.53/.: \•.-55.17': anual) , 

Como: se ;;pUede"-constatar, .el rendimiento calculado del ejemp.lo 1 
es_muy similar al de los CETES, Esto no es de_extrañar, ya que 
la maYór p·cirte·· del capital invertido de las sociedades de 
inversión de renta fija es en CETES. 

Aunque exista la posibilidad de que en determinados momentos 
_los rendimientos obtenidos varíen considerablemente, como lo 
vimos en el ejemplo 2. si.empre hay la seguridad de obtener 

-rendimientos· razonables, por el sólo hecho de que estas 
sociedades invierten en valores de renta fija. 

Por último, hay que considerar el hecho de que las sociedades 
de inversión de renta fija, cuentan con gente lo suficientemente 
captlz para el manejo en los instrumentos de inversi6n de renta 
fija. Es preferible cuando una persona en par·ticular no cuenta 
con el tiempo y la preparación suficlente para lograr un óptimo 
manejo de su dinero en instrumentos de inversión seguros y 
productivos, recurra a estas sociedade~. 

V.3.2. SQC 1 EDAD€S DE; INYERS 1 ON COMUNES 

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 empn?sas}. 

Casi todas las sociedades operadoras de sociedades de 
lnversión, cuentan con unn sociedad de renta fija y otra de 
inversión comunos. r-or lo que l li::.>ga a ser innecesaria la creación 
de sociedades de capital de riesgo, pues las sociedades de 
inversión comunes ti.enen la !ibE.•rtad de invertir tanto en rent;"l 
fija coma en renta var1~ble. 

A este tipo de ~wciedades de·~ inversión se apl ican--los mismos 
principios de diverst.fJ.cact.ón d•: rinsgos, liquidez y re.-1taUilidad 
que se mencioni\rcn anter1of"'"mentE-. 56io que en lo referente al 
rie5go ':'>e debe hdcer notar que en este caso. es mayor. que para 
los fondos de renta fija, ye-. que se incluyen en la cartera 
valores de renta variobles (ac~iones). Sin embargo, como veremos 
más adelante, suc: rendirn1t:-'.'ltos suelen ser mas altos, lo oue 
compensa el m~yor riesgo. 
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V.3.2.1 EVALUACION DE RENDIMIENTO 

Como en el caso de las sociedades de inversión de renta-. fija-, 
el nómero de las sociedades de inversión comunes es demasiado 
grande , por· lo que los cAJculos que se harAn para '.la ~valu.aC:ibn 
del rendimiento, serAn sobre los-preci.os promedio oor acci6n··.de 

todas las sociedades comunes, a través 
Junio de 1989 

de los meses, de 

º':~·::... _: -~º'.~),:.- :_~ ·_,:;·'; 
Cabe aclarar, que las casas de bolsa o bancos que a~mi~~stran 

este tipos de sociedades, cobran una coraisiOn del 1. 7'1., ·.'..al; ye!'lde,~ 
o comprar sus acciones, cosa que no,_s':'cede.·con::l_os:'_!~dos'. de 
renta fija. Por ello para determinar 'el rendimiE!nto":ne-t0;7 --á-l 
rendimiento obtenido al plazo se le resta la comiSión de ia 
sociedad operadora. 

Ejemplo 3 : 
Calcular el rendimiento efectivo promedio de 

de inversión comunes del 31 de Diciembre de 1q99 
de 1989, tomando en cuenta los siguientes datos: 

FECHA PARTICIPACION PROMEDIO POR ACCION 

31-X II-1988 
30-VI-1989 

!)Calculamos el precio de compra por 
compra el 31-VI-1989 

lb9.b9 
25b.58 

acci.On '· é:Onsiderando la 

Precio de compra = 169.69 + 169.69. (0.017}: 
172;57 

2)Se 'calcula :~i preC:io de venta por ·acciOn, :~~o~~Íd~~'.~n~:~ la venta 

::e:::v::1:::ta = 25b.~8 - 256.58(0.01~)\ ',. r! <· 
-"~~''""" c.~,~ 25;?,-_~:!_~-- ·~--_;;'=-·cct~~-,c;"=- :~::L 

3)c.3i~u1.i:nos·_·:.'"}a·-:_tasa ·,eff?'ct.iva cte ~-rendimíen-tO-; ~rY~1~éz~ ~: 
-_:~;~::/'..,: "';,• terp = 252:2;.:..1~2.:;7 

.···• 172.57 , .~::·:·:¡ 

Due e-s e'1 r:-endimiento ob.teni~o.-17n 181 ·~:{~.'~'s·~·r:,·. 

4 )Lü tasa efectiVa de re-~d.im'i.en~~ ~~rl-~~~1:, n·~S ·qw~da 
30.417/N .... 

term·= {1+ terp) -1 



30.41Ú1Bl. 
~(1,461!;:5) -1 = ).065852 

5)Con-, lo ~~e··:~a iasa- efct'~va.: ~e ~:~~~~~.~~·i·~~~~ ,~~úal'-~s: 
. :•2 12.·· . 

ter a= !1.0658521 ·: -1 

:L149625 
El- c;:u.i.!. ~~ .. ~un' ren·d-imi~n~D- excelente" para .--nu~~-~roS -~~i~~pos . 

. "<::i. '.-~ ::~~ - :'./-~<f 

Ejemplo 4··,': 

Calcular e~ rendimi_ento .ef~ctÍ~o ):eal ·_ ~enSL!al, _Obten~do Pº'. la 
di. fé·rencicl mensual del precio - promedio .. por . 'acci6n de las. 
soc~e_dade~ 'de· inversión com_unes, __ del_ mes_ :de D~cie~~~e de 1988 al 
cries de -JUnio--de· 1989. CalcU.lar también los reiidimientos efectivos 
anUal y me~sual para cada mes. 

_Como en el ejemplo 2, construimos una tabla con Jos datos 
coñocidos y los datos calculados: 

MES COMPRA_ 
VENTA& 

DIFE­
RENCIA 

NUME­
RO DE 
DIAS 
TRAN§ 
CURRI 
DOS -

RENDI­
MIENTO 
DEL 
MES 

TASA 
EFECTIVA 
MENSUAL 

TASA 
EFECTIVA 
ANUAL 

DICIEMBRE ' ' ' ' ' ' 172.57 : 
-~~--~------------+-------+-----+--------+------------+~-----; 

- ENERO. ~ : -1.5 : 31 :-0.00869; · -,0.0085292· Q..09768: 
171.07 : : : : : 

--:-----_-.. ·----------+-------+----+----~--+---------:---+------: 
FEBRERO: 175.68 : -7.25 : 28 :-o.04096: -0.0444216 :Q..42030: 

: l.69.73 : : : : 
-------+----------+-------+-----+--------+-:-7---------+-:------: 
MARZO lllQdi : +4.43: 31 :_Q.()2521_:__ o,02'1_78_362:0.34074: __ _ 

-- : 180.11 : 

-------+----------+-------+-----+-.----:...--+---~--:-:------+------: 
ABRIL 200.12 : +7.09: 30 : .Q.03804: 0.038578 :0.57497:· 

193.43 : : : . ':· . : : 
-------+----------+-------+---~-+~-------:+---,--:----~---+-------: 
HAVO 226.46 : 18.77: 31 :· 0.0938 : i0.091957 :1.87387: 

218 .. 89 : : ,. : f : 
-------+----------+-------+-----+-----------------------+------~: 
JUNIO 260.94 : 25.7~: ,30 l ·.0·1~3706: 0.115374 :~.70721: 

252.21 : 
---------------------------------•w--~-----~----------------·~-----:--
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t Precio pf-om~dio· por 
,.. • .~· ·~ ,J~- acción~ 

A ca'n ti.n~~Ci6n ~ -~-~~~·~·os 0.' ¡.~s·--:::~·b·~·i:~U1·~'~-- ."para 0--·1a. Db_t.enc,i,C:m de 1 os. 
·datos·de~ ~É!s.de: .. e1:u~i:-o·,;:'.,;::_ -. __ .,, _-_. __ '-"·-~·":'.~_<- _ 
1 > c~-lc~"{~m~-~-~·-··e·{:/~~~2~~-:.~,~: _.:~~~-P~f~:- --~·/-~{/~e -~~-~i·~~b~~ -.~~-:-.1 q~~-: 

169;~~;1á!'~~;~.0:1;) / <> ; ' ''· 2 ". :-...,.;172;57¿ .,,,,,,, ···- ' .. ' c., 

-',·.:;:: ;-,'.,;:~[~:;~~ :-~'\f~ ,:~ ;:· -~-º"' -

2¡cáic:u1:.0:os :7t~;!~~~,J~: _ven~a al =;1 :: ~t;~"cdé l9B<i 

·174_Fo3il~"'.0~10'.~J.7) }171.~7 
·"- 3 rLa<·et i'·-i~-~~-~~-i:á~~:_:. se-·'_o~t ~ene de- restar. el precio de_ OCO~!P!':-~ _( -~:1-

- --XI ~-19ei~> .a1:_:-~reciO_: de,··_ ven_~~ (~1-r719B_~> 
' .. '171.0T -.c.172,57 = .:.1;5 . 

4) _El rendimiento del mes es la tasa efectiva de rendimiento al 
plazo del 31. de Diciembre al 31 de Enero por lo que: 

Rendimie"nto del mes;: Diferencia = ~ -0.008692 
Precio de 172.57 
compra al 
cierre del 
31-XIl-1988 

5) Con 10 _que.calculamos la tada efectiva mensual 
, ·30.'117/N 

tenn "( terp +f) · -1 
' ' 30~'117131 

=(-0;0001>92 +1 ) -1 
- _:_____-=-;'"---- - - - ---

=c-0.0085292 
' ''•' .·,··.·. ·-, .. ·- -

6) Po~ ·úl tÍ.m~·~·-~,;cai¿~¡~moS-, la· t~'s~,:;-~.fec.tiva de· rendimiento anual: 

tera=" ·<1+tern:t
2 '-~~·1 

V.3.2.2 CONCLUSIONES 

Podem.os,_ observar-, que el rendimiento efectivo anual del 
114~96~, Obtenido de\ rendimiento promedio de las sociedades de 
inversión comunes en el periodo de los meses de Enero a·JuMio de 
1989 es eXcelente, sobr8 todo si lo comparamos con el rendimiento 
obtenida de cualquier instrumento de inversión de renta fija, el 
cual no es mayor del 75'l. al BO'l. enual, como lo hemos calculado 
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anteriormente. en lo relativo al año de 19Bq:; 
NaturaJrJ1ente h~~Y que t:on:;ideri!:r que en· oC.áSiones hay que tener 

pcu.:iencia para obtener atractivos rendilnientof;. éomo lo analizado 
en nuestra tabla del. ej1!mplo 4. se· constata; en los -9 primeros 
meses, que el rendimiento es pobre en comParaci6n con las demas 
instrumentos de renta fija <. incluyendo las sociedades de 
inversiOn de renta fija), inclÜsive en los 2 primeros meses el 
rendimiento es negativo. 

V.3.3 CONCLUSIONES FINALES 

Comparando el rendimiento del 114.96% anual de las sociedades 
de inversión comunes con el 69.805% de las sociedades de 
inversión de renta fija, vemos que nos dá una diferencia del 
45,15% anual, lo que en términos pr~cticos podemos decir que 
por cada millón de pesos invertidos en sociedades comunes 
tendrlamos $451~500 anuales mas, que si invirtieramos en renta 
fija, lo que en si es una excelente diferencia a favor. 

Ahora bien, desde el punto de vista del renLlim1ento neto, que 
es la diferencia entre el rendimiento obtenido y la tasa de 
inf laci6n anua 1 j zada, podemos ob~•ervar que 105 rendimientos 
netas, tanto el 50.60% anual de las sociedades de renta fija ( 
considerando que la tasa de inflación anuali2ada al mes de Junio 
de 1989 es de 1q.27.) coma el 95.76% de las saciedades comunes san 
excelentes rendimientos, ya que si consideramos que por millón 
de pesos invertidos en renta fija obtendriamos de ganancia 
$506,000 anuales y 957,6000 or mill'On de pesos invertidos en 
sociedades comunes. 

Podemos decir, que si nuestro interés es el de obtener ganancia 
no impor·tc3ndo el que sea a mediano y largo plazo ni el riesgo 
asumido, lo mejor es la inversión en sociedad~s comunes, Y" que 
como pod~mos cunstatar en nuestra tabla del ejemplo 4 es 
imperioso rJ-?tener nuestras acciones en los 4 prirneros meses, para 
poder esperar el momento oportuno del S y 6 mes '{ asi, obtener 
atractivos rendimientos, claro que también hay que considerar que 
en la práctica ese momento oportuno podria t.:wdar- m~s tiempo en 
llegar. 

Pero si nuestro caso es el de una necesidad de una cantjdad 
fija meno;:ual entonce~ lo ideal seric3 la in·1ersiO., en renta -fiJ.?., 
ya que dB esta manera se podrl~ obtener un rendimiento un1-forme 
mensual, como se observa en la tabla del ejemplo 2. 

Podria ser. que lo óptimo, si nos inclinamos por las sociedades 
de inversion, seria invertir un porcentaJe de nuestro capital en 
renta fija. '/ otro en saciedades comunes, Esto se daria en ei 
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c,so de tener una cantidad lo suficientemente grande para poder 
dividirla en 2 partes y de 'esta mane~a satisfacer nuest;as 
necesida~es de seguriaad, inversión disponibilidad a corto 
plazo de dineroª 
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VI. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 
(SONDES) 

Son titulas de crédito a largo plazo, denominados en pesos, 
cuyo Propósito fundamental es ·ayudar: a.··financiar los proyectos a 
largo plazo del gobierno federal. 

La primera emisiOn se realizó el 13 de Octubre de 1987, con 
de~cuento bajo par, con un valor 'de $ 100,000, ofreciendo un 
rendimiento superior al de l~s C~TES, debido a la compensación 
dP.l. largo plazo. 

Los SONDES, fueron inicialmente, emitidos en un ambiente de 
alza de tasas de interés, p_o.r lo que en un pr_incipio, no fueron 
atractivos para el grueso de los inversionista, los el.Jales 
buscaban instrumentos de inversión a corto plazo (CETES, PAGAFES, 
pagarés bancarios, etc,) de ahi, que su nivel de operaci6n_haya 
sido bajo en 1987. Esto ha cambiado completamente a partir ·del·· 
año de 1988, 1 o que quiere dec i 1-, que su demanda se ha 
acrecentado debido a la tendencia a la baja de las tasas de 
interés. 

Vl.1 !;_ARACTERISTIJ;;llli 

VALOR NOMINAL 
Slú0,000 o sus múltiplos. 

EMISOR 
El gobierno federal 

GARANTIA 
rotal. las garantiza el gobierno federal. 

MERCADO .LEb!l.bQ 
En teoria, pertenecen al mercado 

plazos son de 364, 532 y 728 dias, 
considerarse instrumentos del mercado 
demanda, pueden negociarse en el 
facilidad. 

de capitales, ya que sus 
pero en la práctica pueden 

de dinero, debido a su gran 
mercado secundario con gran 

Vl.2 RENDIMIENTO 
Es por la diferencia entre el precio de compra y precio de 

venta, y a través de intereses calculados sobre su valor nominal 
y pagHderos cada 28 dias. La tasa se revisa cada 28 dias también, 
y es la que resulta mayor de : 

l)La tasa anual de rendimiento equivalente a la de descuento de 
CETES a 28 dias de plazo, emitidos en la fecha de inicio de cada 
periodo. 

2)Ln tasd de interés anual maxima autorizada a bancos para 
pag.;trés con rendimiento liquidable al vencimiento y a un mes de 
pl a;:.o. y también a la fecha de inicio del periodo de pago de 



-intereSes. 
3)la má::ima tasa bruta autorizada a, bancos para depósitos a 

plazo fiJO de 30 dias, vigente" ar~_ini°cio -,-de_l: per:-iodo de pago. 
Estas dos últimas tasas se deben·- cal cu} ar .~1 .. pla_~_o de 30 dias. 

Ll OU IDAC ION 
24 horas. 

--, 

LI~~~~i~ Existe un important~ m_erc~~º- ~-~:~:~:~·1'.~.'i·~~ 
,-' - ;1:-- ---

CDMISION DE LA CASA DE BOLSA . -- • ., .• <'::;>,,,, 
0.257. Sobre el mento de oper·aci6n,;- -. '>:· '·, :/ -- __ 

RE~!~;N p:;~~~;s fisicas, los rend.imientos··:~U~~-<-se··;obt¡~~~~- como-_ 
ganancias de capital o intereses , _.·están_ excentos-,,-del- impuesto 

:~~r=c:~:ul~:~!:: Para personas_ m~r:-al_e~, __ a~_b9~..0 0tipos. __ d~.- 'ingre:so? 

VI.3 CALCULO DE RENDIMIENTO 

Se c:onsidP.ra la ganancia de capi ta 1, la cual -est~ - dada por "y,a -
diferencia del precio de compra y el precio de venta,- y pdr.~ el·-
cálcula de intereses sobre su valor nominal pagaderos'·«7~da:: 28 
di as. 

La mejor forma para evaluar el rendimiento 
mediante el planteamiento de una 
~ara esta, consideremos 2 casos: 

!)Cuando el bono es comprado en su fecha 
exactamente en fechas de pago de interés. 

cont~do 
[1, 2óJ 

PC Precio de compra 
PV Precio de venta 
Plj Pago de interés en 
a partir de la fecha de 



Tenemos la ·.Sic;ÍLriente ecuac'ion de v·a1or': 
cromamos. conu:>:_.ffi.c:ha.-t.0Ca1·;\'1a teCha de:.Vent.3) 

n : . '.'n"~J: r ~ .. -:.·:~~~ .- -~'.·}~'.~.:' ~:~:~ ·/. _ ;··, .. 
PC.(l+i) PI,Úl+t) '':t:PI2'. (l+i) + ....... + Pln-;:2 

< 1+i 1 _-+·Pin·· ~-;:~.-~-V .·~··~·p\; .+ ~~~ 
n·.:.:j ·_~;t·.~. j~:1:· 

(l+if 

2 
( l+i) + Pin-1 

Siendo i ·, 'la tasa efectiva de rendimiento en cada periodo de 
28 dias. Con Pij = 100,000 tj, dond~ tj es la tasa .:Sxima anual 
de rendimiento de los inst-rumE!ntoS de inversión 1Aencionados en la 
fecha de inicio del j-ésimo periodo de pago de intereses o la 
tasa de interés anual max.ima autorizada a bancos para pagarés con 
rendimiento liquidable al vencimiento y a un mes de plazo, y 
también, al inicio del j-ési1110 periodo de pago de intereses o la 
má::ima tasa bruta autorizada a bancos para depósitos a plazo fijo 
de 30 di.as vigente al inicio del j-ésimo periodo de pago. (Nota: 
casi siempre la primera tasa mencionada -cetes-, resulta ser la 
mayor). 

Sustituyendo en nuestra ecuación tenemos que: 
n n n-j 

PC (1+i) = PV + Sum Pij C1+i) : PV + 
j=l 

n n-j 
100,000 Sum tj (l+i) 

j=l 

Ejempla 1 : Calcular el rendimiento efectivo de la etnisión 
0~22-89_de SONDES del 1o de Junio de 1989, comprados en esta 
misma. fecha y vendidios el 29 de Junio de 1989. 

PC = $ 97,792.38 
Tasñ de CETES a 28 dias 
de la subasta 22-89 el 
lo de Junio de 1989 

PV = 97,350.00 

~K28 
360 

T ra:;;;.,-os. -e-1 -,éii_a_g?;Jma;-':C(~--=-t:I~~~-~~~-~~a t-Ó'r: r~sp-~c ti ~o: 

J/6/89 29/6189 
97,350 

tl= 0.0436722 -Oue ·es .. · la tasa ·e"fectiva de rendimiento de loe; 
CETES, el· 16 -Junicl 

E!itonces: Pe:.~ 97.7•f2.3BU+i) =:97,350 + !00,000 (0.M36722) 

= 10!. 7 ! -; 



l+i = 101,717 = 0.0401344 <=> i= 0.0401344 < 0.0436722 
97,792.38 

En este ca50, la ta~a eféctiva de rendimiento de los SONDES, 
es inferior a la .. ~e· los· CETES. Esto es debido a que el precio de 
venta .. e.s m~nor: a1··,prec.i".' .. d~·· compr~, como en ocasiones sucede. 
Calculamos los~rendimiénto·etectivos, mensual y anual: 

·• . ·. 30;417/28, . . 
TERH = (1.0401344) .,- '1. = 0'0436735 

·12 
TERA <l0'!367'35)c,\;_1 = 67';02287. 

EjemPl'D-. 2· .. : Calci.Jlar. el 'rendimiento efectivo de la emisión 
'-_ 0'."'"22-89 --(:S64_:d_i~s);de:_BO~_~E~, --~~1:.10. de ·-:1_uni~ _d~ 198~, comprados 

_e~; esta misma .fecha y vendldoS'··e1 -21 - de Septiembr·e_ de -1989 

·pe = - . 
PV 
t1 
t2 
t3.= 

···t4" 
PV. _,. 

-~ 97";792 -
, 99,410 

o· .. 0436722 
0;0446989 

·0.0269111 
-0.0294778 
99,410 

-=::--El 0 • 10· dé Junio .. de 1989 
·-El 21 de Septte..bre 1989 
Del lo de Junio·at 29 de Junio 1989 
Del 29 de Junio al 27 de Julio 1989 
Del 27 de ·Julio al 24 Agosto·1989 
Del 24_de-Agosto al 21 _Septi.~bre 
El 21 de Septiembre de 1989 - -

Trazamos el d~agrama de tiempo- valor, correspondiente. 
2,947.78 

97,792 4,367.22 4,469.89 2,691.11 99.410 -.-----------------:-:--------------------
o 1 2 4 

_1/6/89 29/6/89 2917/89 

3 

24(8/89 21/9/89 

LB· ecuaci6n. de .ve:1or- nos ciuu~a:, 
-_,.,, -4· :3 2 

PC:(l+i) a 97,792 (l+i) =·4367.22 ·(l+I)+ 4,469.89 (l+i) +:'2,b9l:J.1 
4 ri-J . .· 

(l+il '+ 2,94778 +·99,410 = Sum ._PIJ (l+l),,. · '.-· 

j =1 :\. ~·i:·.·.;,~· 
______ siend·~-_:_~tj. _=:= __ i_P!),9-9_?,J:_J con -i= ~~~--~:~~· ·::~:-_:___·· 1:0· 

ReSol vemos· la ecuación,. para :;·i,---y: ;~~:~:~-=~~:!;:?::~t1~~:tt::;T~;~~ti~·¡-
de rendimiento por periodo· de 28.d!~s, deSdé-~e1:J1o;·dÉ! Junio'al 21 
de Septiembreª Entonces: : ·<' "<~2- ;,.::,~ .. 

"~;y' :\·/.:· 
i=c::;:::::os la tasa efectiva de ren·~~~i~~t~.m~~su~l: 

30-'117128, " · .. :: •. _ ""·:'.:" 
TERM = f 1.04121 ) -1 = '0,044846·· 
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1.044b"..I.:-~ -J 
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ü.oq~9939 

Las cuales son tasas de rendimientO bastante_ .ª~~~ct~vas, 
cons Lderando la reducción considerable d_f7' la~::;t~~~s-.-.r;i·~~i~·a~e:~,-, de 
Junio· al mes de Septiémbr·e de'.. 1989. 

::::::::::e e:::::: .::::::;~~=~z~:1i:l~lf ~~:~¡~:t~t"::r:~::l: 
con· K<:2:8 :·.; -'-: :~~:..}) ,,,'.~28 -~?;·: M'·, ,,-~ ... -_;;}·--"e ~ 

Tf.;aZ.ilRO~ el_ ~i_itg_r~ma de Va lar ;,y ~-~-'!!·~·r.~ _·-_,_; ·:.- . '·l·-.. ~~~~ =-'~ ,. ~-:)> }-/~:· __ 
PC ·PU PI2. >-········ .:pfri'-:-2'hp¡,:;;:;J_;;~'.p1~~<iú';;+.·~~.'2_~'-~~;:;}: 
-------~.:_:._ __ 2~:-~~2:~¡_ .,,-~:"~~~j~ :-~---=~-:~~~;;-e~~~t-~4;'~-:- :;_i__·_,~-;:-;..,- .- - ''"' -

o ::_~::..2 _._,_·~'.:·º-~'~i' n ;~~~.--~.-~'fL_.2_ .. · .. ·.0.·.º.~-~' .. {~5~-:¡;r -.. ·.·.·.·.·.,;.-.·:.·.·.·.·· .... : .. ·.· .. · ... '.'-. ·: :·. <· .. -. ~: --··:.;1~;' '•':}:t·~_/·,:,: ·-. 
FeC:h~-de\:Vent~:-n·· :.~~} . (;~~-;~~::f';;~·h~'f~e c.~Pr:a 

.>.-- -· -· '.·/ .. '.>' '</J :-·> ·:-.;;-~';-:'\~::.~·. n.~~. · . .;Js__·.-· 

Pln + t./28 = 100,000 tn+l ( ·3~~;. e~:·:~=~:~;,·.-:~ }_._:~_;~ .E . 
29 

·.:·,:~~: ~·-0:r:! .-. ~;,,:1~--,_-

La ecuaciÓn de valor corr~~~~~d-i~N~~~ -·e·s ~t;,:-~--- ~j-'.._ 
(To&aaas como -fecha focal· la n+ls.:. ~"-> . ;0(' ~<~::·.: __ , ·,:;,-;:'.;. --· 

28 . ; :!e'.·· :; ;; 
n+ k/28 n +(kt:29'-Ú n+ (k'/2a.'.:2¡ \i~ 

PC!l+i) =PU (l+i) .+ Pl2'(1+Í.f-:é-.:: •>· +'..~ ••. .'i 'p!n-2 

. c1+i1
2 

+ k~2~1n-1 ci+~~+~k128P°if(út~l:.i.8 :¡.(7>'i~i+'k'l2si:+_f:v 
. n+k/28 n- (j + k/28) ·· · ;</· ···•.":· ' 
PV + Sulll P IJ ( 1+i) n. ·+ ..:.L .. . n·;:- ,(:j· +.".:.L 1 

J=1 pv + 100,000 sum 20 tJ_ C1:!-il:•" · 20 

Ejemplo·3 En base al ej!:~lo 2,, ·c·i~:i~~i~Y.--.;~:_:;~~-:~.:;.:~ni:1im·~~t:1to 
efectivo: de la e•_isiOn de 0-:--22-89 '< "3á4 di¡IS) 'de·-.~nde~., comprados 
el lo de. Júnio y ve.ndidos en 2 de Octubre,."' de· 1~8_9.,.,;~ ' 

Sea'~-=li Núme!ro ·de dias ·transcU,::rid~S· ~ntr~ el _21 de 
sePtiembre y e1·2 de.OC~~bre. 

t4. -t"·11 ":'::i o~Ú277044 Que es la tasa nominal·, de lOs, CETES a 28 dias 
28'. . , del 21 'de Septiembr·e.; · 

PC= .$ 99, 070 
--de-· 

Precio de la emisión 0~22-89-de BONDES el 2 
Octubre ___ de 19~~-
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Pin + k-12a PI4 + J.L 
28, 

100,000 < :0.0277044¡ < JL 
28 

-~ '. -

Trazamos. el dia\1rca~~¡ ~~_tL~~,P~~·¡.;~~l;~ '~~sb·~·Í:tiyo.·,; 
,:·:y"~ '· ··;.:- ,,_: •, ·- ,.· '. 

,;·,;-' 

" >Y'._~ . -~~~.:-
i.%: < }, . 
- . ;:::~~-~~- ~).~."~3 .. .Z: · · ''.' !:008;3é 

• ~7, "~3o~ E36?'~:~:-.:2C~~6~'.~Z~-~;2;.~i~~11 •. -~~~i:.:.78 .:.~·070 
o 1,' .3· 4'+-1,Q. 

• 28' 
1/b/89 .29~6/89 2917/89. .24/8/89.- 21/9/89 .'.2/10/89' 

Lc'i ec:uaci6n'-de ~~lor:--- r1i:?s ·qu-~da~_·. _ - ... ,:,:~-~:o-·~>:;~·->./' 
.. Ctomamos.cDmo "fecha "foca1:e1 2"'de·Octubre):-, ,__ __ . -,-

n+k/28 · ·· · 4-t 11/28: ... · · ..... 3+11/28 
PC(l+i) = 97,792 (l+i) = 4,367.22: (l.+i) .. :-~::.· · ~~+ _4,469.99 

2+11/28 1+11/28 ' : . :::. . 11/28 
(1+i) + 2,691.11 (1+i) .+ 2,9.47.78. (1+i) •.. +·1.,088.38 + 

4 + 11/28 n-(J+11/28J 
99070 = Sum Plj ( l+i) -

j =1 
... -:,';--·:,_·--:· 

Resolvemos la ecuación para i y enc_o~:tra~_ó5- _ia. tasa efectiva de 
rendimiento por periodo de 28 dias, s~~~~~:i~·o.039375 

Calculamos las tasas efectivas me~s~~l -Y:.:::~~\,J~l-." 
• ..·30.417/28 . • .. 

TERH = (1.039375) -1 = 0:0428457; 

TERA 
12 

( 1. 0424373 ) -1 
·-"- > ;~~--- ",:'.'= ·-~· 

Siendo tasas efectivas d-e--. r~-f:l-d.imi_érit6 -biS'ta·rH:e--=-'- iltractrV.il.-5 ,-CCuao-·­
en el caso anterior. 

VI.4. VENTAJAS 

VENTAJAS 

1) Seguridad, . Los B.ONDES tienen su respá.ldo .Po_r._."el gobierno 
federal, por lo que su garantla es absolut._a. ·''' " 

~ ' ' . . 

2-.Rendimiento Adem~s de ser mayor que ·el . ·d·~-·~ot~9s-'·-+~str-umentos 
de -inversión (Inversiones bancarias), _es a~racti'-'.~ :·P~r _sf:. solo, 

3-.bj..J.luidez, Esta, es absoluta, ya que a ·pa~~·~--":" d_~i ·presente año, 
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la demaOda se, ha increment_a~o_.:·_c::onsid~l".'~bi.emer:ite·, 
e_xiste_ un ~-mp~rt_~~~~e __ m~:c_:a~'2., secundario.·,, 

lo· que 

oEs'VENTAJAS 'm -x::,--- •',•u•::;/;,.: 

1) No _cubre .~/~~~p" d~v'a·i~~tc;,·~-i'~-- Q·';inf i'a'cÚ:inar.iO . .'. · 
• ·e~ ;e'.;··; ,. ~f'-,";,, ~"·..;·-.-

:.'.:) -NO. Perm·~-t-~:,,~~táb-i'e-;:er~:~re·1aci~n~s<bá'ñc·ari"as · pre·vias· 

3)E1- --'mo~-tº 2 n~~-::-~-~~~~~:~~~~~:-:I~t~~~/~i'.;>: ~~ -~st~ :·~:_.:_i~~·i~~~~~:~~;. :~s-- 7 
r_e_lativ'af!le_':'t.~> al t::o-~:. };~ ~ -~'= -·-.""'":.~ 

.. Vf.5.· CONCLUSIONES 

El rendimiento que- se obtiene, la mayor parte de la ocasiones 
es mayor que el de los CETES. Esto se debe a que casi siempre, el 
par~~etro para el cálculo de interés es el del rendimiento de los 
CETES. Ademas, 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 que el precio de compra es 
mayor que el de venta, por lo que resulta menos atractivo para 
este caso, la inversión en SONDES que en CETES. Pero en los 
ejemplos 2 y 3, observantas que el precio de venta es mayor que el 
prec~o de compra, por lo que la inversión en SONDES es mejor que 
la inversión en CETES, caso que e;ucede, ,C:omo ya mencionamos, la 
mayorla de la veces. 

En el único caso en el que podemos comparar el rendimiento de 
los BONDES, con el de los demás, instrumentos de inversión, como 
son las inversiones bancarias, eras·; PABAFES, sociedddes de 
inversión, obl igacioncs, etc., es el primero, yJ que la base de 
comparación entre instrumL1-ntos de inversión f1,.1é el mes dt" junio 
de 1989, y para los eje~plo~ 2 y 3 tuvimos que recurrir a parte 
del segundo semestre del año 1989.Por lo que apreci~mos en 
nuestro primer ejemplo, la tasa de rendimiento efectivo 
anudl1zado del 67.0220%, está totalmente dentro del rango de los 
CETES, por lo que en el peor de los caso~, obtenemo~ un 
rendimiento dentro del mencionado rango, lo que nos representa un 
magnifico 47.8228"1. de rendimiento real. Por lo que toca a las 
ejemplos 2 y ::>, obtenemos un rend1miF_.nto del 69.28839 % y 
65.6145% respectivamente, los cualPs son excelentes s1 
consideramos quP. su evalut'lción fué hecha principalmente en el 
segundo ~emestre del afio 1989, en el cual, las tasas de lnteré5 
bajaran consideradamente, 11 r.qarido inclusive, los rendim.1eP lo de 
CETES a estar por deba.Jo dpl 45% anualizado. 

En conclusion, si cans.1deramos e} mejor rendimiento probable de 
los SONDES sobre los CETES, ademAs Ue practicamente contar con 
las mismas ventajns y d&sventajas, podP.mos considerar por el 
momento .:1 lns prirtt-:?ro~i aigP.:.•5 suct-2süres de los segundos par·~ un 
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plan consevador de i~ver~ion·-:d·e·, rentá. fija~ que podrla. _,ser : 
invertir ·_de Un 20 a un 407. de" nUestro Capi tat' en: cu'ent.á ma.estra, 
v:de ~n ~O: a··:,_..m._~o;,,_ ~el_.- capi~a~.~~.n .'.eot,joES">'.·a ···bieÍl-dividir'..eSte 
porcentaje en"·1a sirjui~nte- f.O.rma:·-·_ .. 

20 ~ -40 1. e~»-:cuénta-.:~~~~tra: --,~~t~bi~~~-;ri6-~ -~-i;1~C:~~nes pi:-:evi~s 
. _ ,a:;i:-'C:réí:ú to.·~ bB.rícar10> 

.~·-_;:;¡~~~~:~·>:- i~:,~~:~:-.-.: ::: ·: -40 a"60 7.-

20 a 40 -7. 

en-

en 

BONDES 

PAGAFES -_c'P~-,._~rc:.~~r:_i~~·-~~ f.:~_e-~~º:.:::.-_:-- .· _ 
·:::-_~-deVa 1'..1a.-~or:J..o· e, -inf lacionar 10) -



115-

V IT. BONOS CE LA l"ESDRERIA DE LA FEDERACION 
( TESOBllNOS) 

Esto!i bonos fueron autorizados por decreto presidencial, el 28 
de-Junio de 1989 y responden a l•s necesidades del gobierno 
federal de financiar su gQsto A trav•s de instrumentos pagaderos 
a pla"?os m•s pr·olongados. 

VI 1.1 CJ\RACTERISTICAS 

.t)SF.? colocan en subasta pública 

2) Su valor nominal es de 1,000 d6lares. Se trata de titules 
denominados en d6lares americanos y se pagan en moneda nacional, 
al tipo de cambio libre a la venta. 

3)Las primeras emisiones tienen plazos de colocaci6n de 6 
meses. 

4)Su rendimiento se obtiene de la difwrencia entre el precio de 
i::ompra C abajo del valor nom anal o descuento), y el precio de 
·1enta, si se hace antes Ue su plazo p,¡¡ctado, o el valor de 
redención (fijado al vencimiento en dólareB, con base a su tasa 
de descuento sobre el valor no~inal).La primera emisión tuvo un 
rendimiento pactado de 20 Y. en dólares y el monto colocado fué 
por 20 millones de dólares. 

5lSu importe en la adquisición y venta se liquida en pesos por 
~u equivalente en moneda nacional al tipo de cambio libre de 
venta. 

Este instrumento diferencia del PAGAFE, puede brindar una 
mayor protección cambiaria, s1 la brecha entre el dOlar libre y 
el controlado se acentúa, s1empre que sea realizable al tipo de 
cambio libre a la fecha de ... ,u amortización. Su papel en unc"l. 
cartera de inversión es el de asegurar un rendimiento 
predeterminado en épocas de incertidumbre financiera y de 
parieddd a mayor plazo. Sin embargo, en una etapa de mayor 
certidumbre económica podrJa ofrecer pocos atractivos de 
inversión. 

Vll.2. CALCULO DE RENDIMIENTO 

El cálculo del rendimiento del tesobono, es análogo al del 
PAGAFE, con la diferencia a la pariedad ca•biaria del peso frente 
al dólar libre. 

Para ilustrar este punto, lnmaremo• un ejemplo ficticio, ya que 
aún no tenemos intormaciOn precisa de este instrumento de 
jnversiOn, en relación al rendimienlo ofrecido. 

Ejemplo: 
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Calcular el rendimiento efectiVo d~1 TESOBONO de t?>:-ti:rdo a. 
los slguiente~ datos: 

DIAS / PLAZO 

Es ta tasa·· de 
cambiario. 

2) CalculamOs el presi~ 

a )f:'rimero: lo 

- p· = ~1.._;o"-"'o"'º----'-­
<TERP>' +1 

=1 000 
1.1339722 

b)lo calculamos en moneda nacional. 
Sea 2,480 el valor de dólar libre en moneda naciOÍ\al al momento 
de cAlculo. 

p .. 881_.85 ( 2,480 ) = 2,187,002 -

3)a) Calculamos en 111oneda nacional el' valor d~ titulo, 'a· los 
182 dias de la fecha de compra. Sea S ~2,662 el valor. del; 

0

d6la'r 
libre en moneda nacional al momento del cálculo. -

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

b)Obtenemos la ganancia de capital 

GC = VN - p ~ 2,66~,ooo -2,187.002 $474,998 
.-, •, ··; 

4 )Calculamos 1 a nueva tasa efec.tiva d~ _:ren-~ti;;.·ient-~'. ~l '"P1az¡,-. 

TERP = ~ 
p 

747 998 -= 0;2171914 
2, 187,002' 

s)rinilltnen i:~ cil·l~ulamos- -1-a.- tasa 
y- anual. 

30~41ÚN 

e.fecti_v·~c~~· -~~-~-cÚ:~~~--~~~~- m~flSL~~l_ 
30.412;l82 '-



·12 
lERn ( 1~ TERM) ~1 

12 
( l. (,3339.:;5) -1 
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-1 1.2171914) 

~ V Ji : 3 . CONCLUSIONES 

-1 1).(1333935 

momento es dif Jcil hacer predicciones sobre el 
comportamiento de este nuevo instrumento, debido a lo reciente de 
su:aparici6n. Lo que si podemos decir, es que la idea del mismo 
e~ la de ·preevei-, QUE- en el momento de lci; venta, exista una 
di-ferencia consid¿rable entre el dólar controlado de equilibr.io y 
eL dólar libre, co1T10 ya ha ! legado a suceder en etapas criticas 
cuando se ha tenido la necesidad de mantener bajo al valor del 
dólar controlado , en relación ñ la moneda nacional. 

Otro aspecto importante que es imposible determinar. el de 
la 1 iquide;:::, ya que no sabemos aún la demanda que puedE! tener en 
lo futuro, lo que nos indicará, que tan fácil o dificil sera su 
negociación en el mercado secundario. 
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l/ll I BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO. FEDERAL 
<AJUSTABON05) 

A pñrlir del 28 de junio de '1909:- ent.~b en vigor el decreto que 
autoriza la secretaria de: Hacienda -y crédito público a 
emitirlo. 

Esle nuevo instrumento_ pe~mite al gobierno federal , obtener 
financiamiento a pl~zos mayores·y en condiciones mAs adecuadas. 
Mediante este bono, se pretende ofrecer al ahorrador un 
instrumento que brinde cobertura en sus inversiones contra el 
deterioro real provocado por la inflación. En contraparte, el 
gobierno federal puede pagar tasas reales menores que las 
vioentes, para otra clase de instrumentos, haciendo posible 
reducir el costo de la deuda. pública mediana. 

Finalmente, cabe la reflexión para el inversioniesta de que , 
es necesario que contemple la posibilidad de éxito del programa 
de ajuste, con el fin de replantear ~us objetivos de inversión a 
mediano y largo plazo, acordes con el control de la inflación y 
su consecuente reducción de las tasas de interés, ambos, en un 
marco de estabilidad financiera, Por lo anterior, se hacen más 
atractivos dquellos instrumentos contratados en moneda nacional a 
plazns mayores de 91 dias, como son los Bondes, Cetes, y los 
ajustabonos~ 

l/ll I.1. CARACTERISTlCAS 

1) Se colocan en sub~sta pablica. 

2) Su yalor nominal es de 100 mil pesos. 

3) Su~ para lag pri~e~~~;emision~s, es de 3 años. 

4) Durante la ~igencia de .. los:_:~:~-~~~~s, ~u -;~lor:n~~i_nal se 
ajustarA (VA) en c~da perio~o di!-.irlter:éses, increraentandose· en la 
misma proporci6n ·que el 'l.ndfce ··· ·Nacional_ de Precio$ al 
Consumidor. , ':!.' 

5). su- rendimÍ.-~nt'o~~~~~:~'-~f~:4~-~~f~·~-~·pí·i~-~~~bi·~ iiri~~ta~a-- :fJJ ª-~~J0-o_v-~Jor-c: 
ajustado (VA) que.·,ten°Q~nc :.;loS~~:a.jU~.~abono~.en la f_ec~a_:de:~~ago··de · 

in::r:::s:nter'és;.,;;: s~ ~~g~~Ari .'en ~~riodos de 13 semanas. 
l/II!;2· CALCULO DE RENDIMIENTO . 

. , .:· ' . ' 

F.ste cálcU.lo,:·se ~bti~ne ~ediante la dife!rencia entre el; pr.~~¡-~;· 
de c:ompra y el·· pr:-ec~o de. vehta ci ajustado.· Como e!t1 este··CaEio 
tampoco tenemos mucha' .i.ri.forma.cic:m' cosideraf-emos . otro ejenÍplo' 
fictici~. 
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Ejemplo: 
f':, 11 ·d-t..u-:-o e··; nnldi.rr.ierllo ·-e·f¡:•.:;tiva···deF-ajuS.te.bono. c-:impra~lo en 

detnrn1Ú1iidét techa y ·vénO.l.~,tJ; '"' p~riod~~ ·.d.esP:ué~. __ de pa~o de 
jnter~~es (~6-___ s~manas~ 

PRECIO llE Cll'IPJ".A':'-

:~~'~--~-~·el_ ... indice 

-r>c_a·r~ül'~'-~g'~~~-(?Jf~~-¿1h~il~~~ .:J~rit{~ .-· 

íÓ4,-Í~o e ~.Ó35)''Ú;o32/= $ 

·_º-~)~~-i~-~-:i:~~~'-~ .-i~ d1_f-~~encia .0entre et- pr~~·1a· 
de c:o~p~-a_,_-·_q~e es --la ga~a_ncia de-c:ap~t~.1-.-=-

·ec;.;' ú1;ss5.57 -

~) La tasa efectiva 
la ganancia de capital sobre 

TERP = _&¡;___ = 7, 135. 57 
PC 104,750 

a)C:ii\lculamos el núméro de di.as en 

26 " 7 = 182 

b)La tasi'.! 

____ TERM 

efectiva inensLta l -de rendimientO .. : no·s·._· queda: 
30.417/N 

c:TERF'_ +! l 
30~41.,118~ 

( 1.06812} 

0.01107'15 

5) Finalmente. l"a tasa efectiva de rendimiento anual es: 
12 

TERI\ = (TERM + l) -·l = 0.1412952 



EJ atractivo de éste intrutflento de inversion, es la protec=iOn 
que nos proporcion~ de una posible hiperinflaciOn -futura, ya que 
en este c::a-:;o, r,e la ouedF,• consid~rar como vn CCJmplemento de lo$ 
l-nstrumentus a.a l-nv~rsion en dc..1 ares ( Paga fes. Petrobonos, 
Tesobonos) , que son en si, los l.nstrumentos de inversión, 
auni\dos con los ajustabonos, los que nos pueden proteger de una 
hi peri1tfalc:i6n. 

Po,· el momento, no parece ser atractivo invertir en 
ajustabono~, debído quE> el indice nacional de precios al 
consumidor, muestran un incremento muy bajo en relación a los 
clemAs instrumentos de inversión, además,, al parecer, este indice 
tienúe a mantenerse baJo en los proximos mese$ n qui::a5 años. 

Oti-o inc:onveniEmt~ del .:sjustabono, e5 que se trata , al igual 
Ql.1P. el tesobono, de un instrumento de in·1ersión muy nuevo, por lo 
que al no ner muy r.onocido, su demanda es il(Jn muy baja, lo que se 
tr-aduce en ba.j a l iqu.ide:::, ya que puede ser , no fácil su ven ta en 
al mercado SE?cundario-

Efitos bonos fueron autorizados por decreto precidencial, el 28 
ú~ Junio de 1989 y r~sponden a las necesidades del gobierno 
f~deral de financiar su gasto a través de instrumentos pagaderos 
a plazos más prolongados. 
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1 X, {10 f-115 !NSTPLIMENTOS DE !NVERS!OM 

Lx.Lsten otros ins+:n1mentrJS de inversiOn, los cuale5 lrali'mos 
desde un punto de vista superficial, debido a Su baja opel""ativida 
en el mercado de va1ore~, lo que quiere decir que algunos de 
t...~stos i.n,~trumento~ de .:.nversi611 tienen baja liquide.;!, debido a 
4ue no son muy demandadas, otros, son dificiles de conseguir, en 
algunos, sus rendimientos no son atractivos. y en general no se 
c.uenta con la información necesaria y precisa para lograr un 
adP.cuadü estudio. 

IX.1. BONOS DE INDEHNIZAC!ON BANCARIA 
(818 'S) 

Estos bonos se crearon con motivo de la expropiación bancaria, 
rlecretacta el J de septiembre de 1982, a fin de pagar a los 
iiropi.etarios de los bancos el valor de los bienes que se 
P:~propiaron. Se creo fideicomiso para el pago de la 
indemnización bancaria con la Secretaria de Programación y 
Presupuesto como fi.deicomitente, en representación del gobierno 
federal y actuando al Banco de México, S.A. en calidad de 
fiduciario. El propósito de éste fideicomiso, es precisamente 
emitir (BIB"S), bonos par~ pagar la indemnización. 

El monto to~~l de los BIB'S fué, el valor que se determinó pdra 
lo~ bienes expropiados al 1 de septiembre de 1982, mAs los 
intereses deve11gadcs por es~'\ cantidad entre esta ft:!cha y el 
momento en que su empe::.uron a pagar los intereses ( La 
determinación de ese valor varió de unos bancos a otros), ya que 
los BIB'S se emitieron el 1 de septiembre de 1983, es decir un 
año depués de la expropiación, fa;to fué, de hecho, la primer-a 
emisión de bono= por parte del gobierno federal y quedo inticrita 
en la Bolsa Mexicana de Valores el 24 de Octubre 1983. 

La amortlzación de estos bonos se está realizando mediante_b_ 
pagos anu~!es dr: 14'l., comenzando ~l 1 de Septiembre de 1986 y la 
óltima del 16% se har...'1 el de Septiembre de 1992, con un 
periodo de gracia que .. ,ence el 1 de Septiembre de 1qq5. 

TX.1.1.CARACíERlSTICAS 

!)Su e1n1sor es el grJb.Lerrio federal. -----.,,_--=-"--:.-. 

2)51\ ~j_Q_( _ _Qp_mi..[tfil t?S de 41(10. 
3)Su QA.t.~..DJ:.i.0. o ~~l_fil\__9_ es practicamente abs01Ut6, 
emisor· es el qobier·no úo>deral. - · <.·-~' ~ .. ::·.:.·. _-
4)Pertenec..e ai. !!LE1!:t.E1f\Q. de capitales. -:· _?: .. _'-
5lE:o a largo ola:::o : , _.-.-.·_,-~::-.·~ 
b)Su [@_!J._i.rn.!..sn.i9. es fijo y p'°'gader-o trimestralmerte . .-:l_os· dias 1 
de Diciembre. Marzo. Juni.o y Septiembre. __ , : ._.._ ::. __ .,_ · 
La L1sa de renrlim1enl0 tr-imestr·:J.l. se calcLJla:can·el; promedio do 
lo".', .. t?ndi11111:?11to5 de lu;> Lh tificndos de depO_s.ito· ~·'.90}:il~s en los 
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bancas c::orres;pondientes a las _4 semanas anteriores ~t trJ.mestre 
respPt:t\"º-
?")Su liquidación es en 24 horas .. 
0} Su ligoid~ es absoluta, ya que e;dste un importante m~rcado 
secundario. 
9)P.ara las personas morales 1 ti:llÍto las ganancias de cap.t.tal, como 
los ingresos por interéses se acumulan a la base 9ravable. Pa~a 
las personas flsicas, las ganancias.de capital están.e~centas de 
impuésto~ en tanto que los intereses deben pagar el 21X sobre lo~ 
primeros 12 puntos porcentUales. 

IX.2. BONOS OE.RENOVACION.URBANA DEL OISTRITO FEDERAL 
(BORES) 

Los Sores, se emitieron 
los propietarios de los 
ter~emoto que devastó a 
1985. 

en-1986 con el. objeto de indemnizar a 
irimuebles - expropiad~::" -a--.. r_aiz __ ._cJ_~l 
la c:iudad' de_ Héxic.o_ en Septieinbre·-dfi.

0

• 

IX.2.1.CARACTERISTICAS 

1JSu ~misor es la tesorP.ria del Departarnerl"_te -del' .o-Distrito 
Federal. 
2JSu valor nominal es de ~100. 
~) Su garunti~ es absoluta, ya que están garantiza~os· por el 
depil.rtamento del Distrito Federal .. 
4)Perlenecen al m.ruJ;;"-ª..'19.. de Cdpitales. 
5) Son a largo plazo. 
6)Su ~.u!:.Q. es fijo y pagadero trimestralmente, La tasa de 
interés se calcula como el promedio de las tasas dg los 
certificados d~ depósito en bancos, a 90 d1as, correspondientes a 
las 4 últimas seman~s anteriores al trimestre de que se trat~. 
Las fc:tc:has de pago de intt>reses son los di.as 12 de Enero, Abril, 
Juljo y Octubre .. 
7) Su 1.l..m-1-1.Qj\.s;J-...Qn. es en 24 horas. 
81 Su liquidez e~ redurida, por la poca cuantia de su emisiOn .. 
9) Su céoimen fiscal es el mismo que para los Bts•s .. 
Como se puede ver, este instrumentos es_muy ~~~ilar_a las BIB~s. 

!X.3.BONOS BAIJCARIOS DE DESARROLLO 
(BBO'S) 

Estos bonos los emit~n los .bancos de, desa·~~o-1 lo , que ·son los 
sü]uJ E.m tes: 

Nacional Flnanciera, S.A. CNAFINSA) 
Banco Nacional de Obras y Ser<.; icio~ Púb l 1c:oS · { BANOBRAS) 
f!¿:¡nc:o Nacional del Comerc:ío E::tE?ríor- (BANCO MEXTJ 
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Bance f\/;t~-1:-,~j P~s.;uero v Pr:ir-tu;:iir-10 (BANPESCA) 
8d11C:O p.!,v; i ;;J-- rl l del f•equ~r:\c e Oo7t2rC lO ( BANF"F:co) 
hdl1C..J N8C.lonal dt:d Ejército., Fuer~a Aerea y Armadc. 
B~1r1c:o Naci.:nal de Crédito Rural CBANRURAL) 

1:: 1 rwopós i to C:- es to~ bonoo:; es. 
el desarrollo nacional en el 
em!.sor. La Pimera colocación la 
198~. 

precisamente ayuda"." a foment;ar 
área de competencia del banco 
l le'ló a cabo el Baflrural 'en 

IX .3.1 CAl\f\C'IERlSTICAS 

l)Su ~fila.!: son los bancos de desarrollo. 
2J Su Yi!_lor nom!.!JA!.. puede ser cualquier multiplo de-$10.-Úoo';"-·' -
3)Su garant1a es total, por estar garantizados ,por sU __ e!hi_-sc!r~~"'"-'-
4lPertenec:en al _m~~ado de capitales. 
5)Son n larga 11..lª~º· 
6 JSu ~f•.Q_!.mj._gn..!;__q_ es fijo y pagan intereses c:adi'.1. 3 _me~es_ .. - la:._tas_a 
se revisa cada mes y se determina como el pr,omedio--:-·qUe _resulte: 
mayor de CETES PAGAFES, o bien certi f icadQs _,_bancarios =a·_:3= 
mese~, más un 3 o 4 % adicional. 
7)Su .!j_gl!iQ.~-Ló-2. es en 24 horas. 
B)Su liquidez es casi nula, ya que casi no·se 
mercado secundarlo. , 
9) Su r:f'-:....qj..mg.rt_.f_!_s~L es i.gual que para los 618~5 

IX.4. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las Aceptaciones Banc:arias son letras di!? .camb1D:l!miti'das por 
empresas medianas o pequeñas y avaladas ,por instituciones 
Uanc:arias~ cor1 base en crédito que la institución aceptante 
concede a las emi.soras, por lo que el pago de crédito concedido 
por los inversionistas es garantiza~o par el banCO aceptante. 

Las primeras emisiones de este tipo se 
ocupando en 1986 el segundo lugar de importe 

. Bol?~- _Me::ic.ana de Va lores. 

hicieron en 1981, 
negociad~ __ .E:.!!:-_ l~-----

El problema de este instrumento de inversión, es que en el 
momento de escribir este trabnjo de tesis, su tasa nominal de 
rendimiento cayó muy par debajo del rendimiento promedio de; ~o~ 
demás instrumentos de inversión. 

IX.4.1 CARACTEF'!STICAS 

!)Sus emisore-s son empresas pri1,adas. 
2)Su valor n_p2!!1-ª1.. es de$ 100.0üO o ~us múltiploS. 
3)Su R9.D!ntia es total par·a el inver-sionista, debido al ·aval 
hancario. 
4) se ne9ocL.rn en e 1 !!H~..r..f_ª_Q_g_ de dinero • ya que su plazo no puede 



s~:·r m•?qtnr de 182 alas, aunc¡ue no suele e: ci:?der de 90 \.Has. 
51'":.iu !'.:f>J...dj_mJ.f'_nh:- e<;.:< fijo, a tra.vés d_~ un., _ta.5:.::t rle descu~nto. 
6.1S1..1 !JJHli_o..!fü;_i...Q_I") puede ser en 24 horas. O· el mismo.d.la. -
7)5u .L!.9.~ t1abia sido .alta debJ.do a un amplio· mercado 
secLmdario, pero tendiendo a baJa, debido a la calda de su 

~~~~i~l!~~!=~-~ es igual que~· para.- los- d~:á~<¡;~s-J~Jme.ht~~-. 

IX.S.PAPEL COMERCIAL.·\ : .•••.••••. ·. .. /; ·. 

Estos documentos son~pagar~s ··que _se. 
crécJi tos, Existen 2 'tipos: 

'':-lt1·11z~-~ ·p·~~:,. :_d6~~men-~~r 

1 )Papel comercial bursátil Es el que emiten empresas ·inscritas en 
la bolsa de Valores y por ello, la emisión se hace a. través de 
ésta. 

2}Papel comercial extrabursAtil, es el que emite~ empresas que 
pueden o no estar inscritas en la Bolsa de Valores ·y en cuya 
colocación intervienen las casas de bolsa como intermediarias , 
pero sin hacer oferta pública de los titules. 

La mayor parte de los adquirientes de papel comercial, son 
persona.¡. morales, anque también se dan casas de personas fisicas 
que adquieren estos pagarés .. 

En el caso del papel comercial bursAtil, las emisoras, 
presentan en la BHV un prospecto de emisión que incluye datos 
sobre la misma ( o emisiones) a realizar, caracterlsticas 
generales de la empresc'.l (organización, poli ticas, productos 
etc.) '¡' estados financieran. El prospecto de colocación no se 
entrega en el caso del papel e:<trabursátil, y debido a este menor 
control, el rendimiento que ofrece suele ser mayor. Por otro 
lada, de acuerdo con una circular de la Comisión Nacional de 
Valores, las casas de bolsa deben entregar a esa comisión datos 
sobre las operaciones que realizacen con papel extrabursátil. 

IX.5.1.CARACTERIST!CAS 

1)5us emisore§. son empresas privadas. 
·21sU -~a...!.Q.i:_D.Qrn.-!nal es de$ 100,000 o sus multiplos. 
3)No tienen g_~_r_Enti<!.....-~-p_ec:ifica, su ~ridaq radica en la 
solvencia moral y económica de la empre;.a que firma la promesa 
de pago. En el caso de) papel bursátil, existe además el respaldo 
de la relación con l :i Bolsa MGxicana de Va lores, y el lo implica 
que se obtenga amplia información sobre la empresa. 
4)Son del (.ill?__r::i;_p.J!Q. de dinero, ya que su plazo má:~imo es de 91 
di as. 
5)St1 r..ruH.Li..m~_g!J..!_q es 1 ijo a través de tasa de descuento. 
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6 'Su l_1_qµ.t_qa~_i6n. es ~r 24 hora·s .• · 
/')fl11 !tq1A_t_1~;;: os reciw.~ar. 
U) !"i11 r.PV..Wf'JJ.. ·tiS:cal es igual que para los demAs instrumentos de 
.inver·si.On. 

IX.6. PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES 

Esta clase de valores eran emitidos por empresas que podlan o 
no, estar i.nscritas en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. y 
eslaban garantizados por otro tipo de valores, tales, como CETES. 
Sin embargo, en el primer semestre de 1989, no hubo ninguna 
negociación de este instrumento, además que en años anteriores se 
negociaron muy pocos. por lo que al momento no los consideraremos 
mtt.s. 

IX.7.CERTIFICADOS DE PLATA 
(CEPLATAS) 

Son certificados ordinarios que representan los derechos-que 
su-s fC-ñedo.res tieñen sobre un fideicomiso constituido con plata y 
en el. que--ac túan __ las siguientes_ o_rganizaciones y personas: 

Fideicomitentes: 
Banco de Héxico, Industrial Minera México, S.A. de C.V., y 

MET-MEX Pañoles, S.A. de·cv. Estas or~anizaciones apartaron como 
patrimonio inicial del fideicomiso 4,000,000 de onzas troy de 
plata (Una onza troy equivale a 31.1035 gr) de lay 0.999, en 
barras de entre 950 y 1210 onzas troy cada una, todas ellas de 
calidad "Good Delivery" 

Fiduciaria: Banca Cremi, S.N.C 
Fideicomisar.ios; los ·tenedores de los certificados. 

IX.7. CARACTERISTICAS 

l)Su em1sor es Banc:a Cremi, S.N.C. 
- 2)Su valor nom_!Dtl es de SlOO. 
3)La 9-"!!:.Pntia de los certificados es la plata fide1comitida por 
lo que el riesgo de perder la inversión es nula, sin embargo. 
existe el riesqo de no loqrar los rendimientos que se anticip~n. 
o de ver merm~do el capital inv~rt1do porque, el valor de los 
certificados depende de = factores pr~ncipalmente : la cotización 
de la plata en el mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso­
dólar. Este hecho implica por supuesto, qu~ también e$ posible 
obtener rendimientos m~s altos que los que se µu2den obtener r.:on 
otros instrumt>ntut. QL1e 1.:.1~ne11 riesgo nulo también. 
4)Pn~ tP11t:cet1 ~l !!wr··.:-~fl.Q it~ ¡-ap1 t.;tles. 
~)SL• pl_~-._':.I ln:i.r-i~i \prc.-·roqc1blP) e$ de :;,(1 años. 
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Los ter.edore.:3 de· 11 o más· certificados pueden solicitar que le 
emisora les entr~g~; la plata a la que tengan d~re=ho. 

incurr1.endo r=n est12 caso en un .. cargo- jf:! aC'.ierdo con \a s1;u1ent.:­
tabla: 

Por la entrega de 1 a 5 barras 
Por 1 a entrega de b a 1(1 barr-as 

15 dólares por barra 
10 dólares por barra 

Por la entrega de 11 barras o más : 5 dólares por barra 
Al hacerse la adjudicación , se libera la plata de fideicomis~ y 
cancelan los certificados correspondientes. 
6)Su-rendimiento se obtiene a través de la diferencia entre el 
precio de compra y el de venta, si el primero es menor al 
segundo, se logran ganancias de capital. en el caso contrario se 
incurren en pérdidas. El precio al que se realizan las 
operaciones, se calcula multiplicando el precia de cotizaciOn de 
la onza troy en el Commodity Exchange de Nueva York por el tipo 
de cambio peso-dólar que resulte ser mAs alto entre el de 
equilibrio y el libre de c:ompra del Banco Nacional de Héxico.­
S.N.C • Como cada certi.1icado ampar-a 100 onzas, el valor del 
certificado se calcula multiplic:ando por 100 el precio obtenid~ 
mediante el procedimie~to anterior. 
7)Su liguidaciOn es en 24 horas. 
8) Su liquidez a la fecha, no es muy buena, probablemen-~e debi.:j"J 
a Ja tendencia a la baja que este instrumento ha slifrido ,:':'e .un 
año a la fecha. 
9)5u régimen fiscal es el mismo que el de ios ant.?ri6reS 
instrumentos de inversión mencionadas. 

IX.8.CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INl'IOBILIARIA A/10RTIZABLES 
CCPI'S) 

Estos certificados representan los derechos que las tenedores 
tienen sobre determinadas in..uebles comprometidas como patrimonio 
de un fideicomiso. 

El propósito de estos instrumentos es, permitir a las 
organizaciones obtener financiamiento a través de la balsa de 
valores, otorgando como garantia determin~dos inmuebles de los 
que sean propietarios. 

IX.8.1.CARACTERIST!CAS 

1) Su valor nominal es Sl0,00(1 
'2)Su ~!.'ª-º.!:. es el Banco He:<icano Somex, S.N.C. 
3)Los certificados están garantizac:!ma por el inmueble 
f ide1comi tido. no e~: is te riesgo de perder el ca pi tal in"'.ertido. 
4)El ~º-para su amort.izaci6n es de 3 año~. Sin embargo,. la 
emisora tiene ei derecho de amortizar anticipadamente los 
cwrlif1cados, h~~ta en 6 amorti;:i\Ciones. 
El "':1\~1- rte Jos r:ertifiC.:idos par·;.\ su amart:i;:acion al térm1ryo de 
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su pla;:oo· de : ~"\ños será el BOY. del importe que resulte mayor de 
ln::: '.2.-~iguientes: 

a)Utilizando el indice de precios al produc:tor,sector 
secu11dario, del ramo de la construcción, publicado cada mes por 
el Banco de México en sus "ind1c:adoras económicas mensuales" se 
debe multiplicar el valor base del inmueble ( $2,982,000,000) por 
el Cociente que se obtenga al dividir el indice del último mes 
publicado a la fecha de emisión de los certificados. 

b)El avalúo practicado por Banobras o por algún valuador 
reconocido por la Comisión Nacional de Valores , a la fecha de la 
amortización. 

En' caso de que la emisora decida amortizar los certificados de 
manera anticipada, deberá cubrir el importe de la amortización, 
de acuerdo al procedimiento delineado antes, salvo por supuesto, 
en lo que se refiere a las fechas y deberá pagar ademas, una 
prima sobre ese valor de amortización de acuerdo con las 
siguientes condiciones: El 3% neto de la amortización se realiza 
durante el primero o segundo semestres de la emisión ; del 2X si 
se realiza entre el tecero o cuarto semestre; o del lX si lo hace 
en los 2 últimos. 

~)Pertenecen al mercado de capitales. 
6)El rendimiento se obtiene de 2 fuentes:por un lado el emisor 
garantiza el pago de intereses trimestrales, que en conjunto no 
podran ser inferiores al 24% anual y , por otro lado, el valor de 
los certificado$ se irá modificando de acuerda con los indices de 
precios al productor, por lo que se obtendrán también ganancias 
de capital, al adquirir titulas a un precio y al venderlos a un 
precio mayor. Como los certificados pagan intereses trimestrales, 
la Bolsa 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 procedimiento. 

a)Utilizando el indice de precios al productor, sector 
secundario del ramo de lQ construcción , públicado cada mes por 
el Banco de México en sus "indicadores Er:·onómicos mensuales'', se 
deben realizar los siguientes cálculos : ?l indice del último mes 
publicado, se resta el ind1c..8 correspund1ente al mismo mes del 
año anterior y ésta diferencia se divide entre este inismo 1ndic~ 
del año anterior. Este cocienle se mu1t1pl1ca por cien para 
ohtener la tclsa e::preS<.\d:l en porcentaje, ésta SFWá la tasa bi\Se. 

b)Se determina las tasac;. dt: rendimiento de cetes i'I 91 dias v 
la de 28 dii's ca pi la 1 j ;·¿11ltt!:5 a '.'l d!ar \ que otttir-:>nen ! c:l'r· e: asas. de 
Uult-..:i l;'ll la colocacJl.,11 d1;o cetes corrl!5pondientes al cuarte:. cJla 
l:ti.bj l .:t.PllH.ll.or· ~.tl l.1'•r,ni ,,, di::' t-,\du 111e::::.~ deter11•jnando ést:e , r!E' 
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A aquel las .'-de ce~-t'~s'- :i '· -tasas' C¡ue resulte mayor,_ ·Se __ le, ,su~an 
~!~~~.,;~u_ry~?s·:,'.'-y }~:-.· éS'ta· .. Sum~--~:. "11:iu~':!-~-el.~X.P_~~: ·~¡:~modidad, "Tasa de 

.·~-aj~ ~-~·Jr~;,~~i~_j~i\:~·~\~:~-~}~-~-<i·~~-,~~~~{~~ ~'.~~-'~2~: :'~~ª~- ca.pi t~ 1 izadas· a 
91 d1as ~-se., debe :uti l izar·t1á :,SigUientEi--.f6r,mula: 

.:~·., .. :·,~~~·[~f¡rJ'.f:Lfpl;Z,t;-;\ y;?~;'~, 
. ,(";S; i{ ·~~) •'1360?.º <• .... ,,, •.. 

~~=~~~=e~¡pú~1¡·~¿;~¡¡);; ~:t J~t. •'· 
.t~=:\:Tas~·~-~d~\r:en_~}.-·~~n to-- ·a ·_2e:::·d1-~S. 

c.)A i~:: 'tás'a: ·.·'de··~ é:elés, ·,determinada según lo expuesto en el 
fnci~so b_;·_.·_se-.-le res.ta a la tasa base (determinada según lo 
expuesto,:_en_-:e1· inciSo. a) __ y·: la .tasa. que resulte mayor entre esta 
di·ter·encia Y ·"1a·· tas·a~'rñínima- de=:·rendimiento garantizada del 24í' • 

.. es ·1a_ tas·a de inter'és: qUe deben pagar los certificados para el 
- rñes "'"~orrespOndiente. -

Además, como el pago de interese6 es trimestral, la tasa 
trimestral se calcula como el promedio de .las 3 tasas mensuales 
correspondientes. La emisora debe publicar en ·algunos periodic~s, 
ésta tasa trimestral de interés 1 cinco diaS antes de la fecha de 
pago. 

7)Su liquidación es en 24 horas. 
B)Su ~ poco a poco ha ido cobrando 
9)Su régimen fiscal es el misma que para los 'añti:!riores 
instucnentos. 
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X. C'BLIGAC!ONIOS 

X. l. OEF INICIGN 
Las oblig.:1ch:mes son titules de crédito que ,emJ.ten las 

~aci.edadE."~ anónimas que incor·poran un derecho de crédito, que 
resulta de los préstamos representados por titulas negoC:iables. 
también se consideran c1Jr110 parte al !cuota de url préstamo 'a ld 
sociedad emisora. 

Reditúan una tnsa de interés fijo o varible, pagadero contra 
entrega ch~ un cupón y están suJetas a amor.tizac.iones mediante 
sorteo o vencimiento fijo. 

X.2. TIPOS DE OBLIGACIONES 
Existen 5 tipos de obligaciones : Ouirografa~ias, Hipotecarias, 

convertilJles, prendarias y subordinadas que. a continuaC::ión 
e>:p l icamos. 

J )Quirograf~rjas ; son valores nom-inativos, que emiten sociedades 
anónimas (No crediticias).. Su ú.nica garantia es la solvencia 
económica 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 sns bier1es. Los tenedores están en la misma categorla que 
todos los acreedores, y la emisora no les concede el disfrute de 
n1ngún privilegio especifico. Puede existir, sin embargo, un 
fiador solidario de otra empresa con la emisora. El interés que 
devengan es constante durante toda la vigencia de la emisión o 
ajustable a la tasa de interés del mercado y pagaderas contra los 
cupones adheridos. 

La reducción de los ti tu los sP. hace por medio de amortizaciones 
determinadas y programadas desde el inicio de la emisión. Su 
amortización puede ser también mediante sorteo anticipado y 
previamente programado. Por otra parte, se requiere de un 
representante común de los obligacionistas ante la empresa 
emisora, la cual es por lo general, una casa de bolsa o 
insti tui=ión bancaria través de su área de finanzas 
corporativas. 

2)Hipotecarias 
Son valores que emiten sociedades anónimas, _garantizados por 

hipoteca establecid.1 sobre los bienes de fa emi:sora, que incl1:1yen 
edificios. m~quinarias~ equipo·y activos cte· 1a· misma .. 

Estas obligaciones se documentan en litui.o,s n·ominativos, en 
donde se con~igna: 

-Nombre de la sociedad emisora 
-Actividad 
-Domi.tl.1 in 
-Dato~ de activo,. pasivo y.capital 
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-Balance que se practic:6 para efectuar \a elf'isión 
-Plazo total de amorti~ación 
-1 ipo de interés ·--· 
-Formas rie pago _ 

Al emitir estas obligacfone!s se ·requiére de un _r_epn;~sentante 
común de los obligacionistas (éuálquie~ persorla o institución 
debidamenle autori:ada), quien estarA: en~arg.:\do de_-vigilar el 
cumplimiento y legalidad de los compromisos deri.vados de la 
emi.siOn. 

3)Convertibles ·: ~"--
Son valores que representan fracciones. de la deuda co"ntl-aida de, 

la emisora. Otorgan la facultad de ser· convertibles en·~cciones 
de la propia emisora, de esta .forma la .e~presa __ ~~ ·se 
descapitaliza, pues su pasivo- se convierte en capit_a~-. - · 

Las ~uciedades anónimas quP. pretendan em.itii : ___ obfígac'iones~= 
convertibles en acciones se sujetarán a los siguien.fi!s 
requisitos; 

-Deberán toma1- medidas pertinentes para tener en tesoreria 
acciones por el importe que requiera la conversión. 

-En el acuerdo de la emisión se establecerá el plazo_a 
partir de la fecha en que se;i.n colocadas las obligaciones y---· 
donde deben ejercitarse el derecho de conversión. 

-Las obligaciones convertibles no podrán colocarse bajo par. 
-La conversión de las obligaciones en acciones se hará 

siempre, mediante solicitud presentada por los obligacionistas, 
dentro del plazo que señale el acuerdo de la emisión. , 

-Durante la vigencia de la emisión de obligacionist"as 
convertibles, la emisora no podra tomar ningón acuerdo que 
perjudique los derechos de los obligacionistas derivados ·de ·1as 
bases establwcidas por la conversión. 

4)Prendarias 
Son valores garantizados por diversos bienes muebles 

(maquinaria, vehículos, equipo, materia prima etc.) del:- mismo 
modo se garantiza con titulas de crédito o valores propiedad: de 
la emisora. 

~)Subordinadas convertibles 
Son valores que representan la participación rn-aíVraual -de;-sus-­

tenedores de un crédito colectivo a cargo de la sociedad nacional 
de crédito que las emita. Son suceptibles de se.r canjeadas por 
certificados de aportación patrimonial denominados Caps. 

La subordi!"'ación consiste en ql1e el crédito, en caso de 
liquidación de la emisora se pagará después de haberse cubierto 
todas lus restantes deudas de la institución, pero antes de 
repartir a los tenedores de.caps el ·remanente del haber social. 
E?tus valores de acuerdo con sus caracteristicas se consioeran de 
renta fija. 
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X.S. CAt~ACTERISi !CAS 

1-. - Snn ti tul os emitidos en serie impresa y nu11er'ada.: La. e.misión 
en .seri_~· ~_ign_ifica lanzar al mercado una pluridad . de ,titules 
iguales· que .. representan partes alicuotas de un ·c~édito·cOlectivo·: · 
2-:-~_?i.:m _ llÚ.ilos negociables, emitidos para circular. v, :trS'miti!rse 

1 ibren\ente: e- -~.:-.. --.-::/::;:_e~~-:,_.:.;<~:--·>~~~:·-:~;,:_-
·3.:..: ·~·¡·~0G ::·,:1 tulÓs de cada emisión serán iguales y tendr'án-_'S1 .nliSmo 
'."ªl_o_r-_;·n~m-~_rl~l y los mismos derechos. El valC]'r nolninal podrá-:,s~_r 
v.::l~:-~-a~ie-, a·unque normalmente es un multiplo de·'.._$_109 _::_;~-;i?'.- .. _. 

-- ~-._;)r.rf·-¿¿ida titulo deberán aparecer: ... _: _ - -.- . 
4_~1.Nombre, nacionalidad y domicilio del oblÍgaci.oni_sta-~t~~ 
4 .• 2.La denotninación, el objeto y el domicilio de la _ _s°'ciedad~' 
~----~-.El importe de la emisión, especificando el nói:ne:ra· y ·.el ·-.va:1or-

nominal de las obligaciones emitidas. · 
4.4.Tipos de interés pactado. 
4.5.El término señalado para el pago de intereses, plazo, 

condiciones y forma en que han de sP.r amortizados. 
4.b.Lugar de pago. 
4.7.EspecificaciOn y en su caso, las garantias que se 

constituyen para la emisibn. 

5-.El indice d• seguridad 
Es muy elevado, ya que en la historia de las obliQaciones nunca 

ha habido una quiebra que afecte a los obligacionistas, 
situación en la cual habrla bastantes problemas para recuperar la 
inversión. 

6-.Pertenecen al mercado de capitales, ya que son de largo plazo, 
pudiendo ser entre 5 y 20 años dependiendo de la emisión. 

7-. Aunque se les considera instrumentos de renta fija, son en 
realidad de renta variable, ya que lQs pagos de intereses est~n 
normalmente asociados con tasas variables. 

e-. Su Jiquidez e5 bastante amplia, por ser bastante codiciadas 
por sus atractivas tasa~ de interés .. 

9-.su li!ll!i.~ se consigue en 24 horas. 

10-. La comis16n de la casa de bolsa es de 0.25% 

lt-. Su r-égimen fiscal es: ',."·.·:V- ':')'.,-: ."','"·. ··~:-: 
Het.L!nci611 al 21'Z anual sobre el· f-endiffiientO ~-f!:ic: it:is Pr~ílu:~i-:os 12 

puntos, para las personas flsicas.'-:Para !'as, persOnas, niorales es 
el inqreso acumulable sin ni~guna re:ten~·ipO·~ ::;·.: 
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X.4. CALCULO DE REND!tllEN"rQ 

Para ca.lcular el rendimiento de las obl J.gaciones es necesario 
con1üderar· el pago de interés y la diferencia en.tre el precio de 
compra y el precio de ven ta .. 

A continuación e):plicamos Ja forma de calcular el rend~fnie~t.0 
e~ectivo de las obligaciones. 

Primeramente consideremos el caso del cálculo del ren.dii11iento 
efectivo para un solo t.-imestre. Para esto es necesarici-~C:alcula"r.> 
primero: 
l-Los intereses devengados 
2-La tasa efectiva de rendimiento al plazo 

1-Los intereses se comienzan a devengar desde la fecha de 
emisiOn y en tanto no sean amortizados generolmente los periodos_ 
de pago de intereses son de 3 meses.Las obligaciones generan un 
interés anual sobre su valor nominal, que fija el representante 
común, en función de la forma de pag que determine la empresa. 

Para el cAlculo de interés se utiliza la fórmula general para 
valores de renta fija, que es la siguiente: 

Donde: 

IN = VN x IN x DI 
360 

IN= Interés neto 
VN = Valor nominal 
TN = Tasa neta de intents 
DT = Dias transucrridos' del cupón 

2) La tasa efectiva de rendimiento al plazo se calcula mediante 
la siguiente fórmula: 

Donde: 

terp = CPV - PC) + IN 
PC 

PV Precio de venta 
PC = Precio de compra 
IN = Interés devengado 

Para el cAJculo del precio de venta s·e le,.-~esta eL 0;251.. al 
precio del mercado del dia de Ja ve:n.~a •. ;_' 

-· 
Par·a calcuúir e·1 'prec~·b-.d~-·_i:ORtpr:~;:'.··".fe<:·~·~~a·:.e·b·o~·2:;r. -. ·~::<comi'si6n 

de la casa_de'bolsa)·-al .Precio-·del méri:ado· dei_:dia de Ü1.· compra. 

F.inalmen te!·, p-~~a ·a,~te~~~ ~~~·· ;.~~?-{~·~:~~:~·i ~:j·~c;~'¡~~:.; ~~·~-~~al-·:~_e 



aplica_ la ·siguiénte'f6rmula': 

30.417/DT 
ti?rm. ( terp + 1} -1 

Donde: 

term= Tasa 'efectiva 'de rendiiniento mensUal 
OT = Dias trclnsCur:ridos ·_del cupOn 
· __ El~ rendimiet:'to- e_fectivo anual queda: 

·12 
--~e-~a·=;_º-r-·te-r-.t_'-+ -1'""-> 

AhDra_,·, _·para el cálculo -de·l rendimiE:~nto efectivo en general 
c:unsjderamos :.Primero el- sigui_ente diagrama de-tiempo:,--

- · ·:PV .- . -
PC ~ - !Nl·'· lN2 !N3 • '. !Nt :_2 !Nt-1-- -- +INC' 
-:_----"':"~:-"'."~~~-~--:-.:...-_______________ '!'""-____ .:._~----:--"'.""~. 

3 t -2 t-1 

Uonde: 
PC precio de compra 
t, = n~mero de pagos de interés 
INr •pago de interés nú•ero r con r = 1 ••• t 
PV = Precio de venta 

t. 

Generalmente cada pago de interés se realiza ei:i_ ~':'-_ P_~!'.'.'.~º-~º 
trimestral. 

Para calcular la tasa efectiva de rendimiento. trime~·t_r~1·; 
elaboramos la siguiente ecuaciOn de valor. -';_· .. :_, --.-" ... 

~~~:º' ::~ .:º~ .;::·: ::.":: .":' :::~~": "ilf !f :~¡7¡füi, 
+ •••• + !Nt-2 (1+i) !Nt -1 (hl) Sum ·INj (l+-il- i+'-(PV<+ ,INt) 

j =1 • -- "·:_-:'"S~~ ·- '' '" ·e::¡:. 
-x :"::;~, )'·-' ,,_-.,-.. --;-;<r~ '. .yi,_::-·'>---<:;1_;_:-_ :) ,_· 

Resol viendo la ecuación para i, otiteÍleínOS 1~-:_l~~·a.~~. _ e~,~~ti',/a de 
rendimiento trimestral·, por ~o-q~e i_:"~=-· ~e~t:'.:,,{: ~>-:" ~-,~-

. : . . '.,::; ··:_.¡,;···,. ,/,':r:-: ,:_;,;.·_,·-:·-·:·?:-',-- ;~:¡,- : ·Y;'-·. ·.,,.;,·· ·.· 

Ah~ra_ ·. pa~a ~el · .. 5~ _l ~U 16_ ~.d.':!. ·~ fa~ ;:--~~~~a-~-~~ :-:_'_:-:'~J.iá.~~~~·va·5·;_ dé reiídi~riÍien'tO 
mensual ·v_.::· _anua_l_;<se.;;- sig~e un'. pro_c~_so ·-:~-~~log~ ~-("é-~50 ·p~.r~F~ut·ar­
de. un; per:iodci':de ">-interes·-, ·por.·· lo.:~tanto:·:·,:.: · .· · · · 

-- .. 30.417./91;25-' ' 
( tért :_+ ·ífé; ;_', ::- l, 

ct0~~:+ 1;~::z· <' 
te"rm 

ter a 
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X.4.1. DETERHINACION DE LA TnSA NETA DE INTERES 

Para la determinación de la tasa neta de interés, el emisor 
escoge por regla general la tasa que resulte mayor de comparar 
las dos siguientes alternativas: 

Alternativa (Aj : 4'l. sobre la tasa de rendimiento anual neta 
que resulte mayor de comparar: 

ll La tasa de rendimiento neto ofrecida para los depOsitos 
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 emsisi6n de las obligaciones a 
cuyo efecto el represE!f1tante común de los obligacionistas to~ara 
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) La tasa de rendimiento neto de los CETES, a pla=o de 
90,91,92,27,29,29 dias, capitalizada a 91 dias, según la última 
tasa ponderada de colocación 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 emisión. 

3) La tasa de rendimiento neto de las aceptaciones bancarias a 
plazos de 90, 91, 92, 27,28 o ~ dias capitalizada a q1 dias, 
vigente al 4 dia hábil anterior al término de cada mes computado 
a partir de la ftM:ha de ... i•i6n a cuyo efecto el representante 
CDfftún considerarA las tasa• pr0f9edio ponderadas equ~valentes a 
los plazos antes mencionados que aparezcan pulicad~s en el 
boletin semanal de la Bolsa HeKicana de Valores, S.A. DE c.v. 

ALTERNATIVA (B) : 0.75% sobre: 
La tasa calculada capitalizada ~ 91 dias d•l Bono de Desarrollo 

del Gobierno Federal (SONDE) a plazo de hasta 534 dias en base a 
su precio prOflMldio ponderado de colocaciOn vi9ente al 4 dia 
hAbil anterior al fin de cada m•• ca.putadas a partir de la fecha 
de emisión. 

Para determinar la tasa de rendimiento neto, de los 
instrumentos de inversión mencionados anteriormente. el 
obligacionista utilizará la fórmula que se establece en la 
escritura de emisión y en el prospecto de colocación. 

X.4.2. EJEMPLOS 

En seguida presentamos 2 ejemplos reales con el onjeto de ver mas 
claramente el tema y poder hacer una evaluación de este iaedio de 
inversión. 

Ejemplo 1: 
Cal cu lar el rendiiniento efect.ivo de las obl ii;&aciones de 



-135-

Cr:tn.1dá. 87 en el periodo del 15 de abril al 14 de ji.dio de 1989, 
t.:nrv .. 1 det·ando lo~ s1gui1i!ntes datos: Prec:io de mercado a 1 1.5 de 
At..r J J deo l98C: : $ 10,~;oo, ·tasa anual bruta : 59.29Y. 
Prec...Lo de mercado al l•l de junio de 1989: Sl0,350 

1) Calculamos-el precio neto de compra, el cual es el precio de 
rr,errado al 15 de abril de 1989- más la comisiOn de.-1a ··casa de· 
bol~a. 

10,50'-! + 10,500 (0 .• 0025) = 

:iT caicutamaS· -el .:inter:éS :~~to del, 
1909 al -1_q _d., __ .Ji.iuo i:le ·1909. _ ~-·,_ 

IN;; VN r~~.;~~i u 

:·,: .. , 360:: "" - ·". "< 

_IN_= io,oÓ~~-~~5~~9 •·90 

-- --•:.'"'''' c;,• ___ " ' 360 - .... ~.--

= ~:r:~~;~2f .- ' 
3) '.·:C~i'.~Úi:~-~~5~\:·~~--!.··~r~J~o. n~t~:- de _ven·t-~~- ·S_~_ .. _-cua1_ es el :precio de 

~erC_adO-fa1 .. ;1:4~·de ~Julio· ·de _l~B~<menOs· ta ;coníisi6~. '.:de 1a casa de 
~.al~~·-· ·~:/·.~: .. :.y?,'.. ·.<: .. ;é--

1<ii35é)C:.c. 10,350: ( :00251·· 

-~'f:~t~~~¿~~~~:~~~~~f~---(~~~:~ .-~~~~:-:::·~~-~~~-~~~-s ~·~.: u~-:-,diagrama de ti~po. 
Í5;¡;i¡'9 ·" ,; ··. ::;;'.. . :f ~ ' 14/7189 • 

. ' :.~: ~" ·:::'~"~; _ .. ,' •/ . 
• ":·:, >" (·; ;~ -

5).La·l·~~~~'.c·.i¿~:·~-d~'; ycl1~r- e~uivalente es: 

i~5;~.2~ 'i.i::.:1) 11806.37 => 
. 1+.C · = -i.1216i.22 => 

-.:.;:-- =: 0.-1216122 

Dond~:: i-··~~-~ ¡~· -"t . .iS~ efectiva de rendifniento al plazo. 
' - ' " .. '' .• 

6 )"La,..t·~·~·~\:.·~/~;¿'ti va·· d.e re-ndimien to mensual es : 
- 3o;u71or 

Term = d_~erp +~- ~- -1 

' '30.q17¡90 -
( 1.1::,16122) -1 
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= 0.0395495 

7) La tasa efectiva de rendimiento anual es 
12 

Tera (TERM + 1) -1 

0.:592729 

Ejemplo 2 Calcular el rendimiento efectivo de las 
obligaciones de Cigarros la Tabacalera Mexicana, S.A. de .c.v. 88f' 
en el s-riodo del 13 de Enero de -1989· al 12· de -julio _de-'1989_, 
considera.as los s.iguientes datos. 

Valor nominal : s10,ooo 
Precio del ttercado al 13 de Enero de .1989: S_ .100,C?O~ · 

Tasa anual brutal 13/1/89 al 12/4/89 
58.017. 

- 'i3/4/89-:al. 12/7 /89 
.. 59~297. 

Precio del mercado al 12 de Julio de 1989. $ lOOf-.1.50:._.;,_-· 
Calculamos 

l)El precio neto de compra : 
100,000 + 100,000 ( 0.0025) = $ 100,250 

2) a)El interés neto del periodo del 13/1/89 al 12/4/89 

INl = 100.000 X 0.5001 X 89 = 14,341.36 
360 

b) El interés neto del periodo del J.3/4/99 al .-12/7/89 

!N2 = 100,000 X 0.5929 X 90 = $ 14,822.50 
360 

3)El precio de venta 

100,1:;0 - 100,1:;0 

4JRepresentamos 

13/1/89 

100,000 



11.•,1••(1 \J .. ·.1.'.i -~ \,,J,'¿!~.-.~o·(l.+i) -1147~2.12 (1 

g~ado .• 
- -2 ;'. ·--·. '- ·1/:? 

( 1 +-i) ;. -1.::.14341;2bl +.:: {(1434f;3b)- 4(1000001(-144722.12!} 
.. . •·, 2(1000001 • .• ' 

14~41 '.3~,,~~0g 1,bo~~sdf" ~gj~~~ 1/:i 
·. :-'::<·:-'. :-. ;·: ,. -·:· .. :~~~r 

.1"~14518~5 Tomando -i~ r~"r~ po~-iti~)á':?.:· ·"1· 

.,_o .14 s1005 T~~~~--~-f ~~t-i ~~~L;.·irF~~~~Jii~i~~·~~~; ~-;~~~s,~rª i' ~. i 

b > L~----t~i~-_:_'-~f-e'~ ti·v·~~~-~~;1~ 0~~~~-diia¡·~ri:~~- -mensual -- es;º - ~ '-~--
30. 417/9L2:f 

TERH ( 1.1.451B85 ) . 'c::1 ·' 

o.Ó4b22b9 

7)La tasa -efectiv·a de rendi1niento anual es 
12 

TERA = (1.04b22b9) -1 0.7199289 

X.5.VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

VENTAJAS 

1) Rendimiento m~s alta que los otros intrumentos .de renta 
fija. 

DESVENTAJA§. 

1)Posibilidad de pérdida por la po~i?ili.dad· de:. no _tener un 
respaldo r'eal la in·1ersión. -.. · .\::'~ 

:?)No cubre riesgo devaluatorio~-- '-.::;;-:.,.A·?<· :;~-L · -')_:> .. 

cr~~i t~~ pmi te establecef:'-f.!~~H~~~~ª:·~~~~a~i~si7 ~~~vi as. al 
,, .. ·,•· .'' •. • :( •. ¡,·;··· .. · .• : .;. •'"' ''{~'-:~-. :_·.·· ': .. :::~<.. ·/~.~-.:· ~' ,::~fJ!/;:,:':_"'• 

.. ~.6:~~0N~~U~l~N¡~ ' '; \};, 'i( < 

El ·atra.C:tiVo 'de invertir en est~ :~~t·~j~~~:.~~--~;~-~~(.~~1-~~-~~i6rl, 
consiste. "en· ·que siempre se obtendrá un ,_rendimi"k'nt_~'~:m~Y'Or- qÜe 
cualquier: otro instrumento de irlversi6n. de , reri-t:'a f r~a, . .-;~~;é6"mo son 
los_ ~E.TES, SONDES. aceptaciones banc:ar:ias -_e Í.rivé~pio~és' en los 
bancos. aunque cabe mencionar qua la pr""incipal ;'desventa)a podrla 
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ser el desconocimiento de la situación en general de la empresa 
emit •. ora, lo" que podri.:-. reperctttir en la pcsib1 lidad de •..1na 
pérdi~a to~al o parcial de ta :..n-..·ersi6n. 

En conclusión, ésta puede ser mejor alternativa de inversión 
que la inversión en CETES, PAGA~ES. petrobonos, SONDES, 
.aceptacionos bancarias. inversiones en los bancos y demás 
instrumentos de inversión de renta fija~ por el hecho de que nos 
otorga un "poca mejor rendimiento" , especial.ente si 
consideramos la inversión de fuertes cantidades de dinero. Por 
ejemplo, si invertimos $ 100000000 en obligaciones en lugar de 
otra instrumento de inversión de renta fija, si consideramos que 
con el 47. adicional que por lo general nos ofrece l• inversión de 
obligaciones sobre los demás instrumentos de inversiOn de renta 
fija, esto se nos traduce en un rendimiento efectivo anual del 
4.13194Y. ; Lo que a su vez 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 que pensemos tener en nuestro poder dicha obligación. 
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X! .ACCIONES 

Una acción es un titulo que representa la propiedad de su 
tenedor sobre una de las partes iouales en que se diVide el 
capital contable de una sociedad anOoi••· 

Las acc1ones son los anicos valores considerados de renta 
variable en el .-edio bursAtil y al mis~o ti1Ntpo, son los valores 
que pueden producir ••s oanancias o pérdidas al inversionista. 

Al tenedor de acciones se le denmmina "accionista", al cual 
s• le cansidera socio d• la 991presa EHtisora de e•tas acciones, 
por ser duef"lo de una parte d• la empresa. 

Como socio de determinada e•presa, las utilidades del 
accionista estAn MJpeditadas a la buena •archa de la e~pre5a y a 
la oferta y demanda de las accione•. 

A las acciones se les considera inv1~rsiones a largo plazo, 
aunque en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su 
eKistencia depende de la eKistencia mim~a de la &•presa cuyo 
capital representa. Sin e~bargo, en ti ... pos reciente•, y en 
especial en los últi.as años, Be han utilizado cCHno in~ersiones a 
corto o •ediano plazo. 

Los rendimientos de las 
ganancias de capital (cCN11prar 
alto), coma de los dividendos 
pagan a sus tenedores. 

accionefi provienen tanto de las 
a un precio y vender a otro ••s 

qua laa tHRpr•aas con utilidades 

El principal interH de la inversión en accione& radica an 
las ganancias de capital, que puttden 511r muy •l•vadas y que 
normalmente se buscan tanto a largo plazo como a plazos cortos y 
medianos, dependiendo de la estrateoia adoptada. 

Según la Ley del Mercado de Valor11t1, la• eMpresas que 
ofrecen sus acciones a trav•s de la bcJlsa de valores, deben 
mostrar solidez en sus estados financieros y dEtmostrar que las 
emisiones de acciones están respaldadas por la compra de 
maquinaria, terrenos, activos o proyectos que puedan aumentar la 
capacidad de producción y las utilidades de la e~presa. 

Xl.1.CARACTERISTICAS 

1)5u valor npminal varia según la 
divid~ndo al capital social entre el 
existentes. También existen acciones sin 
nominal. 

empresa. Se calcula 
número de acciones 
expresión de valor 

2}Su emisor pueden ser 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 e•presa, no tienen garantia. Su valor y 
rendimiento depmnde de varios factores, por lo que el ~ 
inherente • su pm¡esiOn •• consider•ble. 

4)No es posible hablar de ~ de acciones , ya que su 
existencia depende de la existencia •isma de la empresa cuyo 
capital representa. 

5)E1 rgndimitnto depende principal.ente de las ganancias o 
pérdidas que s• producen por altas y bajas en su capitalización 
en la Bolsa "8xicana de Valores, ca.a de los dividendos que se 
otorgu•n. 

6)Su Jiguid•cióo s. puede efectuar en 48 horas. 

7)Su liquidez Depende de la bursatilidad, que se entiende 
por lo activa•ente que ~e negocien deter•inadas acciones en la 
8"V, tanto en tér•ino de frecuencia de la• operaciones col90 de Mi 

i•porte. Las accion.s con alta bursatilidad pu•den vend•rse o 
comprarse en cualqui•r ~to y las que no s•an •uy burs•tile•, 
posiblemente tenoan dificultad para encontrar co.prador. 

B)La CQ•i•ióo de Ja casa de bolsa es del 1.7Y., tanto para la 
co•pra CD"10 para la v..,..~a. 

9) Para l•• P9rtl0f'I•• fi•icas, la& vanancias d• capital estAn 
excentas d• imouestoa. ••1 ca.o los dividendos en acciones. Las 
QA11anciat1 d• divid.ndos ., efttetivo, cau .. n el :15X de i•oosto. 
Par• la• personas .arales, a•bo• concept.Ds son acu~ulables a la 
base gravable. 

XI.2 TIPOS DE ACCIONES 

El primer tipo de acciones que enseguida enumera•os 
corresponde a la actividad de la organización cuyo capital 
re prasen tan : 

11 Sequros y fianzas 
2) Casas de bolsa 
3) Industriales, CC>faerciales y de servicios. 
4) Sociedades de inversión de renta fija. 
~) Sociedades de inversión comunes. 
6) Certificados de aportación patrimonial de sociedades 

nacionales de cr•dito (Cap'S). 

Los CAP'S en realidad no son acciones, pero su análisis se 
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t.1ene que realizar- de manera mu\¡ similar al de las acciones, por 
lo que mác; ddel.mte, hai-emos el análisis corre&pondiente. 

Las acciones de las saciedades de inversión, son un caso 
especial, debido a que su valor no se deter•inA por la oferta Y 
demanda en el 11tercado, sino que lo establece el co~ité de 
evaluac1on de la correspondiente sociedad operadora. 

En este capitulo hace.as el an~lisis de acciones de : 

-lnstituciones de seguros y fianzas. 
-Casas dl! bolsa 
-E•presas industrial-., CO'fterciales y de servicios. 
-Certificados de aportación patrimonial de los bancos. 

El s•gundo tipa de acciones que definimos son l•• comunes y 
preteren te!i .. 

Comunes u ordinarias son las que otorgan los mismos 
derechos, e i~ponen las eis~as obligaciones a todos sus 
tenedores, estos tienen derecho a voz y voto en la asaMbles de 
accioni&tas v ta•bié-n igualdad de derechom para percibir 
dividendos cuando la e•presa obtenga utilidades. 

Preferentes son las que en ca90 de liquidación de 
deter~inada e•presa. se liquidan antes que cualquier otro tipo de 
acción en circulacibn. No tienen el dertreho da voto en l•s 
asa~bleas de accion~stas, salvo cuando se acuerde que tienen voto 
limitado en las asa•bleas extraordinarias a la~ qu• se convoque 
para tratar asuntos COIKl, prórrogas de la duración, disolucibn de 
la sociedad y otros. 

Xl.3. AJUSTES DE PRECIOS 

Los ajustes de precios ocurren al producirse cambios en el 
proceso de mercado, el valor nominal o contable de cualquier 
acción, debido a los siguiente9 factore9: 

-Por toma de utilidades 
-~or sucesos especificas 
-Por aJustes técnicos en los precios 
-f'CJr dividendo en acciones 

A continuación e~plicamos cada uno de estos factor~s: 

1) POR TOMA DE UTILIDADES: Esto sucede después de ocurrir 
Lln aumento pronunciado en los precios de mercado de determl.nadas 
acciones. Se produce una baja apreciable, debido a que muchas 
acciones, son vendidas con el objeto de tomar las utilidades va 
logradas por el aumento en los precios. Al ser vendidas var-ias 
acciones de alguna determinada empresa, provoca un ;ium~nto 
sensible en la oferta de estas acciones, por lo que disminuyen 
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los precios. 

?.l POR SUCESOS ESPECIFICOS esto ocurre cuando el mercado 
anticipa efectos económicos positivos o negativos debido a 
sucesos especificas ocurridos recientemente, lo que acaciana es 
una aumento o descenso total o parcial en los precios del mercado 
bursAtil, como por eJetmplo, que en nuestros dias es de esperase 
un au-.ento de precios al conseguir una reducción considerable en 
nuestra deuda externa. 

3) POR AJUSTES TECNICOS EN LOS PRECIOS Son ajustes técnicos en 
los precios, los que se producen al ejercerse los derechos 
1teon6Micos que otor~•n las e.presa• y que pueden ser: 

-dividendo en acciones 
-dividendo en efectivo 
-suscripción de accione• nuevas 
-Split (normal o invertido) 

Estos ajustes técnicos se refieren a los efectos teóricos o 
mat1HRiticos que deben producirse sobre el precio de mercado de 
determinad• acción. Aunque en realidad, rara vez coinciden con el 
efecto real que se produc• sobre el precio, es conveniente 
analizar que es lo que sucttd• desde el punto de vi5ta .ate•itico. 

a)Por dividti)dOS C0 Acciones 

Al decretarse un dividendo en acciones, se asiQn& un namero 
dterminado de acciones nuevas por otro nú•ero determinado de 
acciones en circulaci6n. El precio nuevo o ajustado de las nuevas 
accion•s se deter•ina .ediante la siguiente eMpresi6n matemAtica: 

Donde : 

PA = PN ___1l8__ 
AA+~ 

PA - es el precio ajustado o técnico de las nuevas acciones. 
PM - Es el precio de mercado de la acción del dia anterior 

al ex-cupón. 
AA - Número de acciones antiguas para el cual se decreta 

cierta cantidad de acciones nuevas co~o dividendo. 
AN - Número de acciones nuevas por cada conjunto de acciones 
antiguas. 

En seguida presentamos un ejempla, numérico para dar una 
mejor explicac16n. 

Ejemplo 1 

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 5100 cada una, a razón de 5 nuevas acciones por cada una 
las antiguas, lo cu1tl significa un aumento de capital 
S6,300"000,000, consid~rando que la cotizaci6n en la bolsa, P' 

último dia antes del e:<-cup6n fué de '$9,800 por acción. 

63,000'000,000 = 12,600'000,00(1 
:; 

Por lo que el precio ajustado es : 

PA= 9,800 12.60()'000,0QQ 
12,600·000,000 + 63,ooo·ooo,ooo 

=l,633.33 

b)Por dividendo en efectivo 

Este pago se produce sobre el precio de una acción, al 
hacerse el cobro del dividendo correspondiente en efectivo y que 
consista en la diferencia entre el de precio imercado y el 
dividendo que se cobra, siendo este dividendo parte de la acción. 

MatemAticamente lo expresamos: 

PA = P11-D 

Donde: 

PA - Es el prmcio •justado o ex-cupón 
PM - Es el precio del aercado hasta antes del cobro del 

dividandc. 
O - Es el dividendo 

c)Por suscripci(>n de nuevas acciones 

Este tipo de ajuste se produce cuando la etnpresa emit• y 
coloca nuevas acciones. 

El razonamiento en el que se basa~ el precio ajustado (el 
precio nuevo pnra las acciones,tanto nntiguas como nuevas), es 
que el valor total de las acciones, incluidas las recién 
suscritas, debe ser igual a la suma de los valores totales de 
las acciones antiguas y las nuevas. Esto mateméticamente es 
expresado: 

PA (AA + AN) = PH (AA) + PS (ANJ => 

PA = P11 CAAJ + PS CAN)_ 
AA + AN 
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l>onde: 

PA ~·Es el precio ajustado 
Pt1 - Es el precio del mercado de las accion·es antes de la 

suscripción. 
PS - Es el precio de las accionefi al que se suscriben la~ 

nuevas 
AA - Nómero de acciones antiguas 
AN - Nt.:a.ero de acciones nuevas 

Ejemplo 2 

Una asamblea general extraordinaria de accionistas de cierta 
empresa, decidió aumentar el capital, a razón de una nueva acci6n 
por cada dos de las 15,470,372 en circulaci6n. Calcular el ajuste 
técnico del precio de las acciones, si consideramos que los 
precios de las acciones, antes de la suscripción y de las nuevas 
son 11,750 y 9500 respectivamente. 

1) Primeramente calculamos la cantidad de nuevas acciones. 

15,470,372 1/2 7,735,186 Nuevas acciones 

2) Ya teniendo los datos completos, procedemos a calcular el 
precio ajustado. 

PA = 11,750 C15.470,372! + 9,500 (7,735,!J!{tl_ 
15,470,372 + 7,735,186 

= $ 11,000 

dl Por split 

Primero veremos lo que es un split: 
Un split se produce cuando se aumenta el número de acciones sin 

aumentar el capital social, lo cual resulta en la disminución del 
valor nominal de las acciones. Esto a su vez ocaciona una 
reducción 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 número de acciones con los consecuentes efectos 
contrarios. 

En seguida analizamos unicamente al "Split normal" ya que 
para entender al split invertido, bast~ con invertir el 
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procedimiento. El precio ajustado para un split nor~al se calcula 
a1ediante la sigul.ente mcpresibn: 

PA Pt! CAA> 
AA + AN 

Ejemplo 3 Una 
acciones de 31,500,000 
antltS del split tu• 
precio ajustado. 

CDfllpañ!a determina aumentar su número de 
• 157,500,000. 51 el precio d• •arcado 

de S4,200 por acción, calcular al nuevo 

"" .. 4.2()() ( 31.;IO().QQO> 
31,500,000 + ( 157,500,000 - 31,500,000) 

S840 

XI.4 RENDIMIENTO DE LA INVERSION EN ACCIONES 

Este tipo de rltf\di•imnto tiene la 
.. r po5itivo o neqativo. El rendi•iento 
vender d•t•r•inadas acciona5, obten..as 
precio de ca.pr~ al que las adquirimos. 

caract•ri•tica de poder 
••r• positivo cuando al 

ganancia 1t11 r•laciOn al 

El rendi•iento por inversi6n en acciones, •e pua<I• obtener a 
través de 2 .ecaniseos: 

l)Au .. nto del valor de la •cciOn en el ... rcado burs•til 
(gananci~ de cAJli.tal) 

2)P•rdid• c:t.l valor de l• acción Rn el .. rcado bur .. til 
Cp•rdida d• capit:Al) 

3)Pago de dividendos, cuando la e•presa tien• utilidade&. 

Para pader obtener utilidades por 
las veces, es nac::ewario conservar la• 
añog o poseerlas en el mOQlento en que 
los derechos de cobro de dividendos. 

dividendos, la ••yoria de 
accione• durante varios 

puedan hacerse •fectivo9 

Las ganancias de capital se obtienen al comprar acciones a 
determinado precio y venderlas después a un precio mayor. 

Las pérdidas de capital ocurren 
a determinado precio y se venden 
menor. Siendo esta situación la 
rendimiento negativo. 

cuando se adquieren acciones 
posteriormente a un precio 
que nos conduce a obtener un 

Para calcular el rendimiento efectivo cuando solo se 
considera la ganancia o pérdida de capital, solo se requiere 
dividir el preci~ de venta entre el precio de compra y restarle 
1. Sin embargci-, para hacer uñ c~lculo exacto es necesario sumarle 
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al precio de CDllpra el 1.7~ d@ la c0tnisi6n que cobra la casa de 
bolsa y restarle ese mismo porcentaje, por el miSMo concepto al 
precio de venta. 

A continuacibn presentamos al9unos ej .. plo5, para una •ejor 
comprensiOn de cAlculo dal rendi•i9flto accionario. 

Ej...,plo 4 

Calcular •1 rendi•ianto efectivo de las acciones d• Bi•bo, 
las cuales se cotizaron el 28 de Diciembre de 1988 a •2,000 y el 
28 de Junio de 1999 a •3•4~ 

1) Calcula.as el precio de compra al 28 de Oicie.bre de 1988 

2,000 + 2,000 (0.017) •• 2,034 

2) Calcula.os el pr.cio de v90ta al 28 d• Junio de 1989 

3,450 - 3,450 ( 0.0171• • 3,391.35 
3) La ta•a efectiva de rendi•iento •1 plazo es 1 

TERP• 3.391.35 
2,034 

1 •0.6673304 

Tasa que es abtltt"lid• en un plazo de 182 dias. 

4) Calcula.as l• tasa efectiva de rendimiento .ensual. 

TERtl • 
30.417/182 

(1 + 0.6673304) -1 0.0091951 

5) La tasa efectiva da rendimiento anual as: 
12 

(1.0891951) -1 = 1.7878417 D 178.78 X 

Ejemplo 5 

CalculAr el rendimiento efectivo de las acciones de Bi•bo, 
compradas a 3,325 el 28 de Hayo de 1989 y vendidas el 28 de Junio 
del mismo año. 

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 

$3,391.35 (calculado 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 rendimiento mensual es 
30.417/31 

(1.00290774) -1 = 0.0028522 

~) L• tasa efectiva de rendimiento •nual •• 
12 

(1.0029522) - 1 = 0.0347685 

Ejemplo 6 

Calcular el rendimiento efectivo dv las acciones de Ericson, 
cuyas cotizaciones fueron de •900 el B de Dicie•bre d• 1998 y de 
1400 ·et 30 de Junio de 1"'189, considerando ta~bién un divid1tndo de 
• 114 el B de Febrero d• 1989. 

1) El precio da coNpra •s 

900 + 900 e 0.017) = • 915.30 (al 8/12/88) 

2) El precio de venta es : 

1,400 - 1,400 (0.017) 

3) El pago neto del 
un i1>pues to de 1 55X es : 

114(0.45) = • 51.30 

4) 

8/12/88 

915.30 
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diario. 

6) La tasa efectiva de rendimiento mensual es 
30.417 

TERH • (1.002246) -1 • 0.0706222 

7) La tasa efectiva de rendimiento anual es 
12 

(1.0706222) - 1 = 1.2679577 o 126.74 r. 

Ejemplo 7 Calcular el rendimiento efectivo de las acciones 
de Moresa, cuyas cotizacione• fueron de S6,600 al 28 de Diciembre 
d• 1988 y de 95,000 el 30 de Junio de 1989. 

1) El precio de compra ... : 

6,600 + 6,600 ( 0.017) = • 6,712.20 

2) El pr..c:io de venta a 

5,000 - 5,000 ( 0.017) = • 4,915 

3) La tasa efectiva de rendintiento al plazo •• : 

~ - 1 = -0.2677513 
6,712.20 en un plazo 

(el cual es un rendimiento 
n11gativo) 

da 185 dias 

4) La tasa •fectiva dw rendi~i•nto ..ensual es 
30.417/185 

(1 - 0.2677513) -1 = -o.0499473 
~) La tasa efectiva da rendi•iento anual es 1 

12 
(1 - 0.0499973 ) - 1 = -0.4592803 o -45.93r. 

XI.5. ANALISIS DE ACCIONES 

Los precios de las acciones en el mercado bursátil fluctuan 
constantemente y dependen en gran medida de la cantidad de 
inversionistas dispuestos a vender y a comprar, es decir, los 
precios dependen más que nada de la oferta y la demanda. 

La tendencia general de las precias de las acciones, medida 
a través del indice de precios y cotizaciones, muestra periodos 
en los que hay clara tendencia a subir, y otros en los que la 
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tenden~ia es a la baJa. 

En c.mbus cond1ciones se pueden obtener utilidades: 
Cuando los pr.c1os ..,·•n •1 •Iza. las utilid•des 5e obt.ienlffl 

Cotftµrando acciones • un precio aenor al que se obt.iene al vender, 
cuando los precios van • l• b•j• se pueden obtener rendi•ientos a 
través de las operaciones • plazo o futuro. El •xito deP91lde en 
••boa casos de que el inversionista sea capaz de ident.ificar 
correcta-.nte cual ws la tendenci• de los prmcios y cuando se 
puede es1>9rar que se reinvierta la t9f'ldenci• observada. 

El an6lisis con propósitos de inversión no•• una actividad 
t•cil y ningún an4lisis, por ca.piejo q~ s.a, eli•ina el ri .. oo 
inherente a esta clase de inversiones. Sin eMbarQD si se llev• a 
cabo dv maner• sisteeA.tica y se a¡x>ya en infor•aciOn ••Plia y 
pertinente, se au.enta las posibil1dades ~· •Mito. 

Una de las principales dificultades del anAlisis , es la 
oran c.antidad de •l~tos qu• ~rec"1 influir sobre el 
comport••iento del -rcado en Q ...... ral y d9 las acciones en 
particular. Aunque es probable qu• .,, algunos caso• alQunos 
factores tenQAO ús iapor"tancia que ot.ros. si..pr• .. convenient.• 
revisar toda la infor•aci6n di•ponibl•• dado que •l 
c09port .. ient.o de los pr"ecios de las acciqn•• responde d• a la 
conf luenci• de diversos lwchos que a la p~ia o ausencia de 
un sale facb>r. Entonces, el an6lisis .. convi.,.t• en la 
consideración dm diver•o• fact.ar•• y a.u posible efecto sobre los 
precios y al igual qu& ... otra• •r.ew de cancx:ieiento, parece que 
la -jor •anera et. abordar" 1tSt.e numeroso conjunto d• factores .. 
clasificandolos para facilitAr su ca.prenei6n y ••i•ilaciOn. 

L• princiPAI cl••if.l.caci6n del anUisi• • acci- -
divide en fund.-ntal y tKnico. En el an6li•i• fund~t:al -
incluyen los fact:~ eMUtrnoa del ~io bur .. t.il, tal•• coeo 
'f906-einos .. croecan69icDtl q.- eon ' inflaci6n, camport.amient.o del 
tipo de c .. bio de la .aneda en r•laci6n a ....... -t:ranJera•, 
sucesos pollticos y otros. Por su parte en el __.lisis t~nico, 
se incluyen los el.-.nt:os que .. oriQinan dllnt.ro del .. rcado de 
valo,.es, entr"a la. que sobr•••l90 •1 camport.a8ii9"to de los 
pr"ecios de las acciones en l• bol-. y los volu..enttS que de ell~ 
se negocian. A los factores funda•entales se les adjudica un 
efecto más a largo que a corto plazo, en tanto a los factores 
técnicos se consider"a que su efecto se manifiesta mis a corto 
plazo. 

Los anAlisis técnicos y fundamental, se subdividen en las 
siguientes secciones: 

1) An~lisis t~cn1~0 
Indicadores relacionados con el precio 
El volúmen como indicador 
Otros indicadores 
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ttétodos gr~ficos de anAlisis de precios y volumen 

2) Análisis fundamental 
Factores econ6•icos 
Factores pollticos 
Factores psicol6Qicos 
Caracteristicas de la empresa 

Xl.5.1 ANALISIS TECNICO 

Para llevar a cabo •ste tipo de anAlisis s• incluyen Jos 
fac~ores que se •anifie5tan en la •is.a bolsa de valores y que 
son, principaltM!'nte el pr.c:io de las acciones v las cantidades 
que de ellos se negocia (vol~raen nltc]ociado). 

El precio de las acciones vi90e a ser el indicador mAs 
i•portante, debido a que nos ~r•ite determinar que empresas 
est:An •caras • o "baratas", con respecto a diversos par.6.metros , 
ca.o el indice de precios y cotizaciones, 

A con tinuac i6n 
t:~cnico que a su 
anAlisis técnico, 
subdivisiones. 

explicataas las subdivisiones del anAlisis 
vez t:a•bittn explicallK>s l•• subdivisiones del 

que su vez ta•bi~ ti•nen sus propias 

Xl.5.1.1 INDICADORES RELACIONADOS CON EL PRECIO 

Estos indicador•• son 1 

El indic• de prwcios y cotizacion•• (IPC) 
El a6ltiplo de pntciot1 d• utilid•d 
Razón d• pr9Cio a valor en libra. 
NO .. ro d• .. ision•• al alza y a l• b•Ja. Amplitud de mercado 
Nuevos .. Ki90• y nu•vow M1ni90s 
Las .. imoras ••• activas 

x1.s.1.1.1 EL INDICE DE PRECIOS y COTIZACICJIES (IPC) 

Es un pro~edio 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 evalúan para determinar que empresas se 
incluyen en la misma muestra son Olas operados, números de 
operaciones, razón de monto operado a monto inscrito y la 
variación en el precio de la acción de un movimiento a otro~ 

C.l indice para el dia t, se calcula con base en el 
correspondiente al dia t-1 (el d!a anterior) de acuerdo con la 
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Pi.·t - Oi.t-1 Fi.t.J 

Pi,t-1 Oi,t-1 

.. I t '. ..:::;·v-~lor del indice para el dia t 
·Pi.'t. ·-_Precio de cierre de la 1-ésima acción en el dia t 

_. F_1, t';·j j-ésimo factor de ajuste que se aplica cuando 
Procede·a la i-ésim• acción del dia t. 

-· --,.:·oi;t-~1· = Nó"'ero de accionas in~critas de la i~ési•a accibn 
en. el dia t-1 

Pi, t-1 Precio de cierre de la i-ésima e1nisi6rl".en ·el dia t-

··_Los ctjustes que representa el factor F, __ t,t· ~-'?'};debida· CÍ\: 

_-.-·-___ 1) Paoo de dividendos en efectivo.-
a:iUSte por- este concepto es: 

Fi,t1 = 1 + dividendo 
Pi,t 

-Este-factor se aplica al precio 

2) Pago"de dividendos en acciones 

Fi, t,2 1 + ~ 
antiguas 

Se aplica a Di=t-1 

3) Suscripción de acciones 

Fi, t,3 = + suscritas 
antiguas 

de 

Se aplica a 01,t-1. Ade•As 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. 

4) - "Splits" 

Fi.t,4= nuevas 
antiguas 

Se aplica Oi,t-1 

~) Aumento por conversión de obligaciones en acciones. 
Se hace un aju~te·, sfmilar a,1 de suscripción (inciso 3 
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anterior), calculando para ellos, el precio de conversi6n ·como 

PC = valor del pasivo en obligaciones 
número de acciones nuevas 

V el factor es 

Fi,t,5 = 1 + acciones convert1das 
acciones nuevas 

también del mismo modo que con la suscripción, se debe 
restar. el monto total inscrito al monto total. 

6) Conversión de acciones preferentes en comunes. 
Se hace también un ajuste con precio de conversión: 

PC = ...l!Qll.to del capital inv•rt1do 
número de acciones convertidas 

Y_ -el factor es : 

Fi,t,6 = 1 + acciones convertidas 
acciones nuevas 

7) Reducción de capital 

Fi,t,7 = 1 - acciones redimidas 
total de acciones de la e•isi6n 

El ajuste se hace con el precio de redención fijo no por la 
etnpresa. 

El IPC es 
oenera l, ya que 
tendencia del 
retrocesos que 
acciones. 

el principal indicador 
es el que muestra con 
mercado y nos permite 
en ~remedio experimentan 

del comporta~iento en 
su co~portamiento la 

~edir los avances o 
los precios de las 

Este indice se publica todos los dias y es la referencia m~s 
camón en los comentarios period!sticos. 

A continuación aparecen 2 grAficas del IPC, publicadas el 29 
de Junio de 1989. 

La primera nos indica el comportamiento del lPC en ~l __ la~go _ 
plazo: En la grAf1ca tenemos indicado a Jos años 1987, 1988 y 
hasta Junio de 1989, en el eje horizontal y en el eje vertical 
~parecen los puntos que sirven como unidad de medida del IPC. En 
esta gráfica observarnos como el IPC en el año 1987, hasta el mes 
de Septiembre tendió a la alza desenfrenada, para que finalmente 
en los 2 siguientes meses (Octubre y Noviembre) sufriera.un 
cambio estrepitoso. En los meses de Marzo y Abril de 1988, el IPC 
muestra algun"" recL1per·aci6n, manteniendose con sus alzas y baja?, 
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Fuente de informaci6n; Periódico 11 El -Pinanciero 11 

!el 22 de Junio de 1989 
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hasta el mes de Marzo de J98q, para que finalmente en los ateses 
de abril, Hayo y Junio tenga una recuperación que aparentemente 
lo tiende a igualar con los niveles alcanzados en el año de 1987. 
Decimos que aparentemente, ya que aunque si se trata de una 
buena recuperación, no es lo mismo el valor en general de las 
acciones actuales que ~ace 2 años. esto es debido a la inflación 
que se ha dado en estoE 2 últimos años. 

La segunda gráfica nos indica el comportamiento del IPC en 
el corto plazo. esta gráfica además de los datos de la 9ráf ica 
anterior, tiene 2 lineas que nos indican los promedios móviles 
cada 100 y 21 dias del IPC. Esta gráfica tambi~n nos muestra un 
repunte al alza del IPC en los últimos meses. 

Es importante hacer notar que 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 mercado como la tendencia del precio de las 
acciones especificas que se posean o en las que se desea 
invertir .. 

XI.5.1.1.2. COMPORTAMIENTO DEL IPC Y LA INFLACION DURANTE 
1980 A JUNIO 1989 

La siguiente grAf ica nas muestra el comport.u1iento del IPC y 
la inflación en el periodo del aRo 1980 al mes de Junio de 1989. 

Las barras verticales nos indican el rendimiento expresado 
en porcentajes del IPC en cada aRo del periodo mecionado .. De lo 
cual obtenemos los siguiente datos: 

80 
81 
82 
83 
84 
85 
86 
87 
88 
j/89 

RENDIMIENTO 

51.25:1. 
-31.25:t. 
-26.25:1. 
261.25:1. 
65.000:t. 
175.00Y. 
316.25:1. 
117.50Y. 
96.250:1. 
129.SOY. Rendimiento anualizado 
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Como puede apreciarse, el comport-amfeñto -:-del rendimiento 
del IPC ~s·· totalmente c:apri.choso, a.si como nos muestra excelentes 
años cuma en 83 y' Bb, también nos mues_tra años rlefastos como lo 
fueron 81 y 82. esto nos da una idea más clara de lo que es el 
mercado acCionario, como se puede obtener grandes ganancias, 
también se' pueden obtener fuertes pérdidas. 

Aprec1amos que en nuestro año de estudio 1989, tenemos un 
gran rendimiento anualizado del 129.50, el cual practicamente 
duplica en promedio al rendimiento de los instrumentos más 
lucrativos de renta fija. 

Volviendo a ·nuestra grAfica, vemos que la linea continua nos 
representa al . porcentaje de inf laci6n de cada año. Los datos que 
nos proprociona son : 

80 
81 
82 
83 
84 

.,_85 
Bb 
-87 -

88 
j/89 

INLFACIDN 

307. 
30'l. 

98.757. 
BO'l. 

_65.007. 
69.007. 

111.257. 
157.507. 
23.757. 
18.247. Inflación anualizada· 

Enseguida elaboramos una tabla en. la _ cúal incluimos los 
datos anteriores para que mediante la dÍ.fereriC:ia-entre-el I_PC'_ Y -
del de inflación, obtenemos el rendimiento- real- del-,: lf?C. 

80 
81 
82 
83 

- 84 
85 
86 
87 
88 
j/89 

RENDIMIENTO 
IPC 
51.257. 

-31.257. 
-26.257. 
261.257. 

65.00'l. 
175.00'l. 
316.257. 
117.507. 
96.257. 

129.50% 

PORCENTAJE 
INFLACIDN 

30.007. 
30.00'l. 
98.757. 
80.007. 
65.00'l. 
69.00'l. 

111.257. 
157. 50'l. -

23.757. 
18.247. 

RENDIMIENTO 
- REf\L ---

21.25%-­
-61.25'l. 

-- ::..125.00'l. 
- 101:25¡¡ 

_:o.oor. 
--~-- 106. oor. 

-205:oor.--
-_40.007. 

72.50'l. 
111.267. 

Observamos que en nuestro --B.ñO -- ae·-- estudio --obteriemos:.un_ 
excelente rendimiento real del 111.26~ • Esto nos indica que por 
cada pP.s.o invertido en promedia en el mercado accionario, podemos 
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duplicar nuestro capital patrimOnial, ObservandÓ los de~:t.S<:~ños., 
tenemos que 7 de 10 años se han obtenido rendimientos reales 
¡_•ositivos~ ad~_má~ de ,tener excelent~s af;os como fuerory_ 83 'f .~6. 

- .. ·., -' 

En conclusiOn'" podemos decir que la nriblez~a del mérca.cio 
accio~ario en nuestro pals es inobjetable, y que puede.ser f~e~te­
de gr~ndeS s'atisfac=ior,es. 

A .. contiliuaci6n presentamos la gráfica del rendimiento real 
del IPC. 
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XI.5.1.1.3. EL MULTIPLO DE PRECIO A UTILIDAD P/U 
.· ·. - : . :,, '_· ~-. - : ·.. ._ 

Es-18 re.iació·n:.:oor<c~~l.én·~-~·e!'l·tre-·:er precío por acción y la 
utilidad_ por:- a'cción '.en "''los '/últimos 12 meses. Su e:-cpresibn 

matPmHiéa ~:.:. tOi~io ·~e ;U:·~p~,;A'··.• ..• e . .. . 
V -,::)_,'" 

_:- Do,.;i:fe·:-- :»'' -'.:;·_;~;:::.-~~ ~-:~~;\·_·-.: c.:~ 
P .-.~;.'.es'::·~ (:-~·~~~i6-_, p~r-~ =i~c ~On. 
U~_A·_·=.'es,~a·:u~ilidad por . .:lccióri en los últimos 12 meses 

:_'':._·.' 

.- _-. EJ_~~~p¡~~::~ei~\i~;~~~:~-~~~~~~ri~~ d~ · í=::. empresa X, se coti;;:.arán· a 
_-:-$~-,ÓO? .c~.u ~-.-er·,·20_· __ d~_ :-.;:r~rífo de_- 1988. Si estas ·acciones se ·cotizan 
a~eoo._·e1~2o:dé- JuniO:-de"- 1999-;c-=- calcular -"e1 múltiplo de-·pr:-ec_io 
util_id~d, F~nsi_d~rando Que _no se decretó pago de dividendos. - - -

: Uti_~-i~ad =. 8,800 - 5,000 

.'Múltiplo= ~ = 1.3157895 
3,800 

3,800 

Esto nos indica que por cada 1.3157895 pesos invertidos en 
cada acción de la empresa, se obtuvo un pesa de utilidad. 

El uso mAs frecuente del múltiplo consiste en compararlo con 
los múltiplos de las demAs empresas que pertenecen al mismo 
sector de la empresa que se analiza, y con el múltiplo promadio 
de todo el mercado. En caso de que el móltiplo de la empresa que 
se revisa, sea bajo en comparación con los múltiplos del ~ercado 
y lo de la5 demás empresas de su r~mo, ~e dice que la acción está 
"barata" con respecto a este indicador y si la empresa no muestr·a 
aspectos negativo&, esta comparación del múltiple podrla ser 
señal de que su precio pueda subir. En el otro caso, de que el 
múltiplo esté "caro", en comparación con los de otras empresats, o 
él mercado, podria haber tendencia del precio ~ la baja~ 

Otro usa pudiera ser, el de hacer estimaciones de las 
utilidades pard los 12 meses siguientes, calculandose entonces, 
eJ "múltiple de precio a utilidades estimadas" ,es lo seria 
considerando los posibles riesgos intermitentes a la estimación 
de utilidades. 

XI.5.1.1.4.RAZON DE PRECIO A VALOR EN LIBROS P/VC 

El valOr en li~ros de una accion, se calcula restando los 
pasivo~'totai0s de-sus activos totales. Eslo·no repre~enta el 
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valor contable de la acción en relación. 

Estd razón se calcula dividiendo el precJ.o de la arc1ón en 
el mP.rcado entre su vulor en libros, Si la razón es inferior a 
uno, se tiene que la acción se está negociando por debajo de su 
valor en libro5, y si es superior a uno 1 entonces su cotización 
es por encima de su valor en libros, Como por eJemplo de nuestra 
tabla de "Hóltiplos precio-utilidad y precio valor-contable por 
sector y ramo" vemos que las acciones de sociedades de crédito en 
promedio en el mes de Junio obtuvieron una razón P/VC igual a 
O.SO, lo cuál significa que las acciones en promedio de estas 
e~presas se cotizan a la mitad de su valor y que las acciones de 
casas comerciales en pro~edio en el mis•o mes obtuvi•ron una 
razón de P/VC iyual 1.15, lo cuál nos representa que las acciones 
en promedio de estas empresas se cotizan en un 157. por encima de 
su valor. 

Esto nos indica, que una razón baja aunada a otros factores 
positivos de la empresa, podria ser señal de que el precio de la 
acción puede comenzar a subir, ya que en este caso, con respecto 
a este indicador. En caso contrario, cuando la razón es elevada, 
indicarla una debilidad relativa , ya que estarla cara, también 
con respecto a esta comparación. 

XI.5.1.1.5. NUMERO DE EMISIONES AL ALZA V A LA BAJA 
( A'1PL ITUD DE MERCADO ) 

En los reportes diarios sobre las operaciones del 
mercado accionario, se incluye el dato del total de &f&i~oras 
operadas y se señala cuantas de ellas •ubieron de prmcio, cuantas 
bajaron, y cuantas per~aneciaron &in cambio. 

Lo que podemos conocer a travé-5 de estas datos, •• que si 
los movimientos del IPC son fuertes o débiles, ya que puede darse 
el caso de que el indice baje, pero que el nó .. ro de .,.ision&s al 
alza sea mayor que el nó•ero de ea1ision9'S a la baJ•. Esta 
situación seria señalar de que la baja en el IPC pudiera 9er por 
el excesivo peso de alounas operaciones voluminosas con emisoras 
que experimentaron bajas en la sesión y no una tendencia general 
del mercado, por supuesto, puede suceder lo contrario, 

Se puede sistematizar el s¿guimiento de este indicador, 
calculando diariamente la diferencia entre las emisoras al alza y 
a la baja respectivamente, sumando este indice dia tras dia. A 
continuación presentamos un ejemplo de la forma en que se cülcula 
el indice de alzas y bajas, el cúal se conoce como "indice de 
amplitud". 
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DIA ALZAS ·BAJAS DIFERENCIA SUHA ACUMULADA 

Lunes 152 35 117 117 
Martes 147 38 109 226 
Miércoles 133 49 84 310 
Jueves 158 30 J.28 438 
Viernes 60 112 -52 386 

Nor111al19ente el co.portacniento del IPC y del "indice de 
amplitudº coinciden. En el casa de que no coincidan, el inide de 
amplitud es un signo mAs confiable de la verdadera tendencia del 
mercado, y por lo general, el IPC no tarda IM.lcho en ajustar su 
tend•ncia. 

Xl.5.1.1.6. NUEVOS MAXIMOS Y NUEVOS MININOS 

Este indicador se refiere al número de acciones que alcanzan 
precios que son mlt>ciinos o minimos con respecto a sus precios de 
los últimos 12 meses. Se acostumbra construir un indice con estos 
datos, lo cu•l puede hacerse de diversas maneras. Un inidce que 
se utiliza colftllnmente es el que se calcula a partir del nú.aro 
diario de nuevo~ mAxi1ROS menos &l de nuevos minilftDs, construyendo 
un promedio móvil de 5 dias. El propósito de calcular el proaedio 
móvil es suavizar las variaciones aleatorias que pudieran 
aparl!'Cer en la serie di~ria simple. 

Al igual que con el indice de a•plitud cuando BU 
co~portamiento de este indice coincide con •l IPC, se tiene una 
señal de que la tendencia que 59 observa pued• continuar en tanto 
que si l011 dos indicadores diVergen se interpretarla como señal 
de que pu.eta darse un c._bio en la·tandenci•. 

Xl.5.J..J..7. LAS EMISORAS HAS ACTIVAS 

En el boletin diario de la Bolsa f'lexicana de Valores, 
diariamente aparece la información relativa a las emisoras mas 
activas de la Jornada correspondiente, en relación al importe 
operado. Se consideran las emisoras más activas, aquellas que al 
multiplicar el número de acciones 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 aunque las 14 que 
Se incluyen son pocas en relación al total de las que se negocian 
en el mercado, el hecho de que sean las que mAs importe 
representan, hace que su comportamiento equivalga una 
proporci6n considerable del importe total operado. 

Aunque las 14 emisoras principales ql•e conforman diariametne 
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esl_t:- ·grupo _vdria de un dia para otro, su representatividad 
Q lob-:i. i" ~ubsi~te·~---Pára ~uavizar -f lucluaciones diarias, se acumulan 
la~ más aclivas de una o dos semanas y a veces hasta tres. 

El. número m~ximo de emisoras a la baja o al alza en una 
semana. es de 70 ( si todas ellas bajan o suben), por lo que el 
número de las emisoras más activas que suben o baJan de precio en 
una &emana, varia entre 70 y -70, si se contabilizan sumando las 
que suben y restando las que bajan. 

Si este indicador f luctua alrededor de un valor elevado en 
el rango de los valores positivos se tiene una señal de fortaleza 
de una tendencia ascendente de los precios .. Por otro lado.. si al 
comportamiento al alza de los precios va acompañado de un 
indicador de emisoras mAs activas que se mueve en el rango de los 
números negativos o ~lrededor de cero, entonces.es una señal de 
debilidad. 

Por último, si los precios de las acciones han estado 
experimentando sensibles bajas, se tiene una señal de que los 
precios podrian comenzar a subir , cuando el indicador de las 
emisoras mas activas se mueva cerca de su minimo de -70. 

XI.5.1.2. EL VOLUMEN COMO INDICADOR 

Se considera que los cambios en la tendencia de los precios 
de las acciones van acompañados o son precedidos por cambios 
apreciables en los volumenes que se negocian. 

Las interpretaciones que mAs frecuentemente se le dan a este 
indicador son : 

a) Una tendencia firme, tanto al alza coao a la baja, va 
acompañada de volumenes altos, los volumene• bajas son se~al de 
debilidad en la tendencia. 

b) Un aumento considerable en el volümen neqociado en un 
periodo deprimido puede ser el preAmbulo del inicio de una 
tendencia alcista. 

c) Una disminución considerable en el volúmen de acciones 
negociadas eí1 un periodo de aumento en los precios puede ser el 

---preámbulo =del--comienzo _de _un~ _r!ic_h_a ___ ~e descensos en. los precios. 

XI.5.1.3. OTROS INDICADORES 

Existen· una cantidad considerable de indico'idores. apar:te de 
·1os que hemos mencionado. A continuación presentamos algunos de 
los más mencionados, que no se extraen directamente del precio 
del vo~L&men, lo que enseguida mencionamos son : 

Bursa t.i. l i.dad 
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Manos firmes y ma.nos débi 1 e's 
Buenas y malas noticias 
Toma de utilidades o de pérdidas 

Xl.5.1.3.1.BURSATILIDAD: 
Sus das principales aspectos son : 
-La frecuencia con que se negocian las acciones de 
cada emisora. 
- 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 acción es baja. 

La forma •As sencilla e ilustrativa para medir la frecuencia_ 
de las operaciones es calculando un indice de frecuencia mensual 
o semanal, dividiendo el nOmero de dias en un mes un semestre o 
un año, en lo que se realizaron las operaciones de determinada 
acción entre el número de dlas hábiles 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 bur5atilidad es baja. 

Los importes operados se pueden revisar en los reportes 
mensuales que emite la Bolsa f'1exicana de Valores y que se 

denominan Indicadores BursAtiles. En estos 
0

documentos se incluye 
una ~ciOn denominada •operaciones rMmsual .. a contado en renta 
variable", en la· parte correspondientm a oi-ratividad del mercado 
accionaria en la que •e resume los datos del número de 

· operaciones, el volúmen y el i•porte operado de cada una de las 
acciones que' se cotizan. Esta infor•aci6n permite evaluar la 
bursatilidad mensual del mercado accionario. 

La importancia de la evaluación 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. 

XI.5.1.3.2. MANOS FIRMES Y MANOS DEBILES 

Si los principales tenedores de las acciones de una empresa 
son grandes inversionistas, o inversionistas institucionales 
{bancos, sociedades de inversión o casas de bolsa), entonces, se 
considera que est~n en manos firmes, esto se debe a que este tipa 
de inversionistns no son suceptibles de reali=ar ventas de sus 
acciones para cubrir sus gastos periodicos o apremiantes. Esta 
situación evita que las acciones sufran aumentos inesperados en 
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su oferta que puedan provocar reducciOnes· considerables en los 
precios. 

PDr el contrario, si las acciones están en manos de 
accionistas que no cuentan con las caracteristicas anteriormente 
mencionadas o sea que se consideran de manos débiles, entonces, 
estas acciones son suceptibles de sufrir bajas abruptas. 

XI.5.!.3.3. BUENAS Y MALAS NOTICIAS 

Se considera que el mercado es tecnicamente fuerte, si 
reacciona notablemente ante noticias que resultan positivas p~ra 
el comportamiento de los precios ( como pueden ser mejorias en 
loa indicadores económicos) como por ejemplo, reducción de la 
deuda pública exterior, reducciOn del interés de la misma deuda 
aumentos de los percios internacionales del petróleo, 
privatización de empresas estatales, etc. También se considera 
tecnicamente fuerte •i no sufre bajas desproporcionales ante 
noticias que puedan resultar 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 o si dan respuestas pronunciadas a las 
malas. En este caso existe propensión a la baja. 

XI.5.!.3.4. TllltA OE UTILIDADES O DE PERDIDAS 

Cuando los precios de las acciones han estado •ubiendo 
durante cierto tiempo, en algOn momento los tenedores de las 
acciones deciden ceder algunas o todas las que poseen para 
realizar las utilidades alcanzadas, provocando .. el aumento d~ 
oferta de las acciones, nos induce a la baja en los precios. A 
este fenómeno S!!' l& conoce como "ajuste por toma da utilidadesu. 

Cuando los precios han estado experimentando dill9'inuciones 
se presenta un fenOmeno parecido, sólo 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 pérdidas". El 
efecto de esto causa sobre los precios es igualmente depresivo, 
ya que se aumenta la oferta. 

XI.5.2 ANALISIS FUNDAMENTAL 

En el análisis fund~mental, se incluyen los elementos Que se 
de5arrollan fuera de la bolsa de valores, los cuales tiunen 
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efectos a medi•no y largo plazo sobre los precios. Esto es a 
diferencia del anAlisis técnico en el que se incluyen las 
factores que se dan en el seno de la bolsa'de yalores, los cuales 
tiene efecto a corto plazo. 

Los factores que comprenden el análisis fundamental se 
dividen en: 

Factores •con6•icos 
Factores politices 
Factores Psicológicos 
Caracteristicas de la empresa 

XI.S.2.1 FACTORES ECONOMICOS 

Las principales variables que se revisan con res,.c::ta a su 
posible influencia sobre el mercado de valores son las •ismas 
que se utilizan para evaluar la marcha de la economia tanto 
nacional como internacional. A continuación tratare.as •lgunas de 
las ••s importantes, las cuales son : 

Producto nacional bruto 
lnf laci6n 
Tipo da cambio da pesos a dólares 
Rendimiento da otras alt•rnativas de inver5i6n 
Taaaa de intents activas en institucionea financiera• 
Circulante 
Precio int:ernacional de petr6leo 

XI.5.2.1.1. PRODUCTO NACIONAL BRUTO 
Es el valor de todos los bi.nes y servicios producidos durante 

un periodo detar•inado que nor-.;11..ente e9 anual. 

En teoria, el co•portamiento de los precios de las acciones 
y el indice de precios y cotizaciones estAn estrictalK!flte 
relacionados con el comportamiento del PNB. 

XI .S.2.1.2. INFLACION 

Al aumentar los precios de los bienes y servicios 
logicamente aumentan los precios de las acciones, pero al mismo 
tiempo esta inflación produce aumentos muy elevados de los 
precios, lo cual provoca severos problemas a las empresas. El 
aumento eacesivo de los precios de los bienes y servicios, 
producen pérdidas en el poder adquisitivo de la población, lo 
cual se traduce en una baja en las ventas de las distintas 
empresas. Esto implica una disminución en la calidad de la 
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inversibn·:en '·acciones de determinada empresa, esto es, que al 
hab!:>r< pr.Í.Íneratnente: un· aumento global de los bienes y servicios, 
St! ubteng~n t ')aniilncias un el corto plazo. pero en el mediano y 
l~rgo 'plazo se sufren pérdidas por la baja de ingresos de las 
empresas. , 

X!.5.2.1.3. TIPO DE CAHBIO DE PRECIOS A DOLARES 

El efecto de las v~riaciones en el tipo de nuestr• moneda 
frente a~ dólar, se manifiesta principalmente en 2 tipas de 
empresas: exportadora• e importadoras. 

En las empresas e:<portadoras., siempre que hay devaluacibn de 
nuestras moneda frente al dólar, 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. 

Por el contrario, al haber una devaluación de nuestra 
moneda, se prodL1ce un aumento en los costos de los productos de 
importación. Esto repercute negativamente en los precios d• l•s 
acciones que recurren a los productos de importación, ya que las 
utilidades obtenidas por estas empresas, en los periodos 
posteriores i"mediatos a las devaluaciones. 

xr.s.2.1.4.RENDIH!ENTO DE OTRAS ALTERNATIVAS DE 
INVERSION 

En caso de que el mercado accionario pase por un periodo de 
inestabilidad, los riesgos aumentan y las perspectivas de obtener 
atractivos rendimientos se reducen, en •Stas circunstancias, si 
otras alternativas de inversión ofrecen tasas atractivas a los 
ahorradorew, es posible que iMJchos de ellos prefieran invertir en 
estas alternativas, tanto para garantizar los r.ndimi.ntos coma 
para evitar los riesgos del mercado accionario. Esto repercute en 
la baja de los precios de acciones por escasos de dl!fllanda. 

Por el contrario, si el mercado accionario experi•enta altas 
en un medio de un clima de estabilidad. y los rendimientos que 
ofrecen otras alternativas de inversión no son atractivas, 
entonces los inversionistas tienden a invertir en acciones, 
produciendo aumento en \O$ precios de lJs mismas por la demanda. 

X!.5.2.1.S. TASAS DE !MTERES ATRACTIVAS EN INSTITUCIONES 
FINANCIERAS 

Si las tasas de interé~ que se tiene que pagar por préstamos 
son bajas en comparación con los posibles rendimientos de la 
inversión en acciones, entonces es probable que los recursos 
obtenidos se canalicen hacia el mercado accionario. 
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Por otro lado, si •l rendimiento que •• puede obtener en el 
mercado accionario no es lo suficientemente atractivo como para 
compensar el riesgo que esta implica, ademAs de poder cubrir el 
costo del dinero obtenido mediante préstamos, entonces, la 
prob.bilidad de que lo& recursos obtenidos mediante préstamos, 
fluyan hacia al -.ercado accionario es baja. 

XI.S.2.1.6.CIRCULANTE 
Este indicador se refiere al total de moneda y otros 

instrumentos eon•tario& que se encuentran en circulación, en la 
econOfltia 90 un IMJMeflto determinado. 

Al •U8entar esta indicador au.enta la posibilidad de que 
.ayeres r1teursos fluyan hacia •1 .. rcado accionario, con la 
consecuencia de un auMento en los precios de las acciones. 

Una rRducciOn drAstica en el circulante tendria en un 
principio una reoducciOn en la tendencia del aumento en el precio 
de las acciones, aunque cabe aclarar que posteriormente esto 
encausaría la economia de un pais hacia ~ejores perspectivas. 

XI.s.2.1.7. PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO 

Los ingresos que al pais obtiene por la •HportaciOn del 
petróleo son tan i~pcrtantes en el i•pacto sobre las finanzas 
nacionales, que colftO lo ha detnostrado la historia, la influencia 
del precio int•rnacional del petroleo sabre las finanzas 
nacional .. y llObr• los precios d• las acciones que se cotizan en 
la bolsa, .. notabl•. 

XI.5.2.2. FACTORES POLITICOS 

Lo& princip•l•s factores paliticos que influyen en el 
•ercado accionario sons 

Perigdgw ••xen•l•• 
Es •vident• que lo~ r•l•vos pre•id..-.cial•• d• cada 6 aRos 

afectan al comportamiento de los precios d• las acciones qu• se 
cotizan en la bolsa. Duiz4 el •J••plo •As claro sean los aullt9"tos 
en el IPC ocasionados por la brusca devaluación delpeso de 1970 a 
1982, que se presentaron cerca o en el últinto infor•a de gobierno 
de los presidentes Luis Echeverria y José L6pez Portillo. 

Regulación gubernamental 
La severiad en el control del mercado de valores por parte 

de las autoridades competentes (principalmente la SH y CP, la 
Comisión Nacional de Valores) d• alguna manera fomenta 
disminuye el Ani~o de los inversionistas y esto, por supuesto, 
influye sobre el comportamiento de la oferta y la demnnda con el 
consecuente efecto sobre los precios de las acciones. 

El ejemplo más sonado y reciente de esto es lo que, a juicio 
de muchos analistas sucedió el lunes ~ de Octubre de 1987 , El 



fin de swnan;¡. t:":nt·et inr se habiet am.mr: lado 1 r1 Cdl~d ichitura del 
'.ir.:. c~r lo:; S¿-~J .·,d~ de Gor-t.¿oot !. .:1 j.· :i..-e:;l.denc.t:; :!e l.3 -·~pubJicc-, 
i_•oLonc;e:;. el 1t1er·1:adc: rlC:C.:.onar·to most,..6 ·.m-=.i 'tUer•:e t.en11er1r:i..a a l.:J 
~1l;:a desde el inic:i.:• di..., !as opera::1one"" • A rned1.:t m21ñana, l.:is 
-u1torldadas r!t" Jd Lomt:>i6ri Nac11:::rial df.'!o Valores dec.Ldieron 
suspander 1 ds tr .. -.nsaccj enes p""r°' oetener 1o aue consideraron 
1 und1r:1ones irregulares , F.11 Jo5 di as siguientes el JPC empez6 ..... 
mostrar movimientos erráticos, mismo Que culminaron ese mismo mes 
y en el de Noviembre con lo que se acabó denominando el ••super 
crac" bursátil. !'luchas observadores adjudicaron parte de esa 
c...tlda en los pr·ecios u la disminuciOri sm lr.1 i~onflanza de los 
jnven:Honislas motivad¿¡ por aquel la intervención de la CNV. 

XI.5.2.3. FACTORES PSICOLOGICUS 

El ~nimo de los lnvP.rs1onistas tien~ efectos claros sobre el 
comporlamiento de los prHCius de las acciones, el ejemplo mAs 
evidente es lo ocurrido en el año de 1987. en el mes de 
Septiembre, de ese ano. el IPC !>ubio un 729% en relación al final 
de· 1986. Esto in·f luyo en el .t1nimo de muchas personas· lo" que·=­
ocasionó la euforia por la inversión en acciones y el número de 
nuevos inversionistas aumentó en gran medida, esto provocó P.l 
impulso del IPC al alza. 

Cuando se comenzaron a eMperimentar fuertes bajas en los 
precios de las acciones, a principios de Octubre, el miedo se 
.1poderó d~ muchos inversionistas, Provocando una venta de pánico 
de sus acciones, lo que favoreció aún más la tendencia del. 
mercado accionar· lo a 1 a baja, con 1 as consecuencias de un 
desplome total del mercado accionario. 

XI.5.2.4. CARACTERlSTlCAS DE LA El'IPRESA 

El análisis de 
bo.l sa, debe abarcar 
continuación, y de los 
sean los .. que se ··refieren 
mencionados son : 

las enlpresas cuyas acc:iones c:ot.izan en la 
diversos aspectos que se revisan a:-, 
cuales es .probable que Jo más ,.impo_r.~ilr1te·,~·,_ 
il - su estruc tur·a · t in·anc·iera ~ - L:",~s,···a_S·pe~t-oS'f_=~·;=-=--

An~lisis de Estados Financieros 

Este ~ná 1 isis se puede llevar a cabo con 
financieros que todas las empresas, cuyas_ acci~n_éS '.~~, ,~Otizan··'erl 
la bolsa de valores, entregan cada· 3 rr1~Ses:,~-~,,:·,l,~_,:.ffii~~a ,·b,;ls·a.=,de 

valor~:ta información ~e ·1ende al pübl ~i:o ·en<'·~i~~~~;~,~ ~~,;Y Contiene 
los siquienles datos: 

-Balance general 
-Estado de r-esultados 
-Es. tado df~ or J. gen y ~;d i i;aciór 
-Ra:;:one~ 'l propor·c inn1.-~ :,r.il;re 

·, ·.,~ . 

.,_.·' 

' . . ' :·~ ·: '· .. 
de.' re..:lirsOs · 
rendimient,os.: ac.t~.v_,,?ad, 
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~pal-:'_ncamiento, :riq':lidez_,, flu_Jo ·-de :efectivo ·y ;Jt..r0'5~ 
-Posición en mr.inr.da ·extranjer~.· <<, ... -'._-_:~. _ ·--:. . -· ; : -, 
-CréditoS en rt1oneda nacional:'y.-_en 'mori~da··e·xtr~an-jar""a 
-Información complementaria·· sobre.·eventos 

l?X tr·aordinarioS '.:'..· -~>).";.:_·_ .;~·/·' . ;.: 

Men::::::::ar:ds cónti~~acl-6'.n -~ -al~=~as'-- dt las principales 
caracteristicas que se ~maliziln:, 

Utilidades 
Razón- de rendimiento" ;.--'de·i· =· - capital social. Se calcula 

dividiendo la-utilidad neta_(después de.impuestos) entre el total_ 
dele Cdpital ~ocia)._- Esta._r_azo11. permite evaluar el rendimiento que 
5e- obtiP+ne sobre· la inversión y su crecimiento en varios 
periodos, es muestra de aumento en la eficiencia de la empresa. 

Razón de rendimiento de loa activos, Una de las inversiones 
más comunes es la que se calcula dividiendo la utilidad de 
operaCión antes de impuestos e intereses entre el total del 
activo, Esta razón sirve para evaluar la eficiencia del manejo 
del endeudamiénto de la empresa ( su apalancamiento financiero) 
Para esto, se compara la razón 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 
razón es rnAs alta que este promedio, enlances, el manejo de la 
deudü es eficiente, ya que esto significa que la empresa obtiene 
más rendimiento sobre sus créditos que lo que debe pagar de 
intereses por ellos. 

R~zón d& solvencia. Es el resultado de dividir el total del 
aetivo circulante entre el total del pasivo circulante y refleja 
la capacidad de la empresa por cubrir sus pasivos a corto plazo. 

Prueba del ácido. A diferencia de la razón Ue solvencia, 
solo se incluyen el efectivo y las cuentas por cobrar, 
excluyendose los invF.mtario!i, ya que los primeros conceptos son 
los que representan cuentas fácilmente convertibles en efectivo.--· 
Esta razón se calcula entonces, dividiendo la diferencia de los 
activos circuldnte5, menos los inventarios, entre el pasivo a 
c:orto plazo. 

Pasivos en moneda extranjera. Como se ha podida comprobar en 
l~ actualidad, el riesgo de las devaluaciones bruscas siempre 
c-stá 1 'ltente., de ahJ la importancia de considerar los pasivos en 
moneda financi~ra de determinada empresa, lo cuaJ puede afectar 
considerablemente sus utilidades y su solidez financiera. 

Razón de solide~ financiera. Es la razón del pasivo total 
entre el capital contable. Una razón inferior a uno es saludable, 
ya que es la muestra que es mayor el capital comprometido en la 
empresa que los recursos obtenidos a crédito. 
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XI .5.2.e. -'INALISIS .EST~AT~BICO. DE. LA EHPRE_SA 

Algunos de 
res pee to son : 

los pr ... ncipales aspee~·~·~. qúe_ , Se· reVisañ· a este 

..:.Productos: competitividad en el mer~~do_,: .-~ent~s- ~n-eL 
e:' tranj ero. 

-Accionistas mayoritarios: Qué intereses, -tienen en otras 
empresas 

-Tecnologias Modernidad u obsolescencia. 
-Empresas subsidiarias. Efectividad de estas. 
-RenegociaciOn de adeudos en moneda 

favorable puede ser ! levarse a cabo. -- · -.- /. ,- -/ 
-Efectividad, historia \' reputaciOn de sus funcionariOs~ 
-Planes de expansión o lanzamiento de nuevos productos. 
-Aparición, resurQimiento o desaparición de competi~ore~~ 

importantes. 

XI.ó. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas: 

!)Posibilidad de obtener de 2 a 3 veces mayor rendimiento 
efectiva, que en instru-.entos de inversión de renta fija. 

2)Proteccci0n contra la inflación. 

3)Pasibilid•d de incrementar el capital en t•rminos reales. 

Des ven ta i •s t 

!)Riesgos de posibles pérdidas 

2)Riesgo de no peder generar ganancia Justo_ cuando -lo 
necesitemos. 

3)No permite establecer relacionas bancarias previas al 
crédito. 

Y.1.7. CONCLUSIONES 

Definitivamente este tipo de inversión, debe tratarse como 
especulación, ya que no es posible determinar el momento eKacto 
que nos permita obtener atractivos rendimientos. Los más 
recomendable es proc~rar invertir en acciones, excedentes de 
capital y tratar de no arriesgar capital patrimonial debido al 
r1esgo que se corre. 
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Los ejemplos que tratamos en la sección de 11 Cálculo de 
Rendimientos " fué para darnos una idea de los resultados que nos 
puede proporcionar esta forma de inversión. Tomamos 2 ejemplos en 
los cuales el resultado fué magnifico y 2 en los que el resultado 
fué muy ~ala. Enseguida analizamos los resultados obtenidos : 

En el ejemplo 4 obtuvimos un rendimiento efectivo anual de 
178.78%, el cual viene a ser aproximadamente 3 veces mayor que el 
rendimiento promedio de otros instrumentos de inversiOn de renta 
fija, ademas nas proporciona un rendimiento real (diferenCia 
entre el rendimiento efectivo anual y el indice de inf lacibn 
anualizado) del 158Z, el cual es excelente, ya que por-cada 
millón de pesos invertidas obtendriamos Sl,580,000 de ganancia de 
capital anual. 

En el ejemplo 5 obtenentes un rendimiento efectivo 
anualizado del 3.44X, el cual es paupérrimo, ya que viene a ser 
practicamente de cero, sobre todo si lo comparamos con el 
promedio del SO'l. al 60'l. de los demás instrumentos de renta fija y 
ademAs de reportarnos un rendimiento real negativo del 16.S'l.. 

En el ejemplo 6 nos arroja un rendimiento efectivo anuAl 
del 126.79% el cual es aproximadamente 2 veces mayor que el 
rendi•iento prof)Vdio de los de~A& instrumentos de inversibn de 
renta fija. También nos proporciona un rendimiento real 
anualizado del 107/. el cual es muy bueno, ya que por •illOn de 
pesos invertido al año, c•pit•lizaltOs Sl,070,000. 

En el ejemplo 7 nos di6 un rendimiento efectivo &nualizado 
negativo del 45.93Y.. que viene a ser nefasto, sobretodo si 
consider•lltDs que el rendimiento real es del -64X, lo cual nDtl 
arroja una J)4trdida real de capital de S640,000 por •illón de 
pesos invertido. 

Ca.o putfde apreciarse en nuestros 4 eJ .. plos anterior•ente 
analizados, la inversión en acciones ti&ne todo tipo de 
posibilidades, ya sean favorables o desfavorables o •edias, lo 
que es lo mismo, como se pueden obtener magnificas o pési11110s 
rendimientos comparados con los rendimientos de los de~As 

instrumentos de inversi6n d• renta fija, asi como rendimientos 
iguales a los de otro~ instrumento5 de inversión. 

Cabe aclarar, que cuando est~ uno en la pos1b1l1dad de 
dedicarse profesionalmente al manejo de inversiones bursátiles es 
mucho m~s factible actuar más agresivamente , sobre todo si 
consideramos lo analizado de nuestra figura referente al 
rend1miento real del IPC, a través del año 80 al 89ª esto nos 
indica que con un conjunto de conocimientos adecuados al 
movimiento bursátil, podemos obtener buenos re=ultados 
especialmente manejando correctamente nuestro anAlisis tecnico y 
fundamental~ 
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l • ESTRUCTl.Jf1A DEI_ MEO ID BURSA TI L 

En estos femas se analiza la estructura del medio bursátil. 

En el ler tema, se ubica al Sistema Bursátil en el esquema 
mayor dentro del cual opera: el Sistema Fianciero ~exicano. 

En el te1na. 2, se estudia con detalle al Sistema Bursatil. Se 
describen las funciones que desempeñan las diversas 
organizaciones y person•• que interviRnen en el llledio. 

En el tema ! se analiza a la &olsa Mexicana de Valores S.A de 
C.V. que es el eje alrededor del cual giran las operaciones 
bursátiles. Se revisan tanto su l!'fitructuras y funciones ca.o 105 
principales servicÍos que ofrec:e al p(lblico. 

En ~l 4 tema, se mencionan 2 organizaciones, constituidas cOllO 
asoci•cion•s civiles, que están direct•inente relacionadas con el 
IM!dio. 

TEPIA 

1. EL SISTEl'IA BURSATIL Y EL SISTEMA FINANCIERO 

El Siste.a Bursátil for.. p~rte d•l Siste.e Financiero 
Hexicano, el cual es •l conjunto d9· orvanizACi.on-. tMlto 
póblicas como priv•d••• a través de la• cuales stt llevan • cabo y 
SR rEPgulan las actividades de : 

a) Circulación de dinero, 
b) Otorga•iento y obtención de créditos. 
e) Prest•ciOn de serviclos bancario•· 

1.1 El Siste•a Financiero t1exicano 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Póblico (SH y CP) es la 
autoridad máxima dentro del Sistema Financiero P1exicano y ejerce 
sus funciones a través de 6 subdivisiones principales: 

J )Subsecretaria de Hacienda •.¡ Crédito Público 
2)Subsecretar!a de Ingresos 
3)0f icialia Mayar 
4)Procuraduria Fiscal de la Federación 
6)Controlar1a Jnterna 

En el siguiente organigrama (Fig .t •. 1). ObS~r:v.a'mOS la PosiciOn 



4 H11naa1.1Mt1ra•1t111JMCUO 

FIGURA 1.1 OrgonigrGmo de lo Secrl!'torío de Haciendo. y Crfdlto PObllco. 

=-'":::. 1 
--=-·I == 1 
·-·- 1 

-·-· =·• .==- i 
.=!±.·ª 1 

·-.::.--· 

u1-..._ ...... & 

'=5".: 

-'='='=- := 

...!!!- ,6 . .==:.:.. 

-=- i ,.=:.. "e'·· 
-=- ' == 
~ ' t. 

...;¡ 

"' 1 

-·-=- r ............. __ .. ·== , ............. - ....... . 



·8 ll~lll:'lllMWl.ffli1!.ilJM1"-<1k> 

FIGURA J.2 E,1 slst~mo f;.ioncle10 mexicano 

O~¡Q<:•L•f'I 

6.,.14-1 1 
..... ~·-' ' 1 

""'VBl<J.Ht¡,,!••~>0"011 ,_, 

i -· 
'"''"..C~lf ... 011'1 ""' 

""'°"""' 
1 

VQ.1ooe1 

t.ol:~..:.:~llQ i 
fl,"""'º""' 1 .. ~ 

..scw::sw-1 (QMl.,lclto 

'"~ 



-174-

relat.iva. que ocupa· la Comisión Naci.orial de Vd.lores~·>·. d~Pe~--~_¡e',i'~~ 
dP. la ~u~s7cn!!'tarla de Hacienda 'J.'· Crédito.: P~b~ic_o_t . l_a~ 
direcci.or:ies generales de Banca de Desarrollo. de Ba_r:'ca .~t:~l.ti:p1e.:'y 
de Seguros y'. 1~·alore:,· estrechamente relacionadas .. 'con:-el ·mercado 
bursá.til, especialmente esta (altima. _ _ _,_, "'•" <>;;-_~-·-~·{· .... 

E:: is len asimismo~ 3 organizaCicf~es _;~-.: r-~~li~!~~~:f~~~-- ·_:_"!_ __ 
supervisof"'."as: r,-.;:_ ... ·'.-_::~·:_>.-'. ;;_-:,>~··· 

1)8,anco de México. que controla _la effiis'"ión: deí· Ci·rc~lante 
monetario y regula créditos y paried~de~. ,~,,. -~)}~-- :_:~ii;.~::~~r,--· 

. ·';' ' ·- -. -:·- -~- '· .· ·: : ; . .. . 
2> Comisión Naciona 1 Bancaria ·.y . ·de. ~egurD~ ! : __ qU._e --. r:-egU_lá. ~i-a 

operación de las in~t_ituciones_ ba~_car-ia~ :'"_de_,_)~-egU!"""c::is)f.;~;fianz_a~~---

3)Comisión Nacional de Valores, ·.que :~~~1~i-~. 'L:¡:~J~Pe~~CiOn del 
Sistema BursAtil. 

Existen también a nivel 
clasificamos a co~tinuaciOn: 

--. ." .- ,_-... -~· :.:.-._,.,'-'. ' . ' 

opera_t':i,v~-c ?_t~~-~ -~r~a_ryizaCi~ne::> que 

1.1.1 Sociedades Nacionales de Crédito·' 

Estas sociedades se dividen en 2 tipos: 

1) Instituciones de Banca Múltiple 

2)Instituciones de Banca de Desarrollo 

Las Instituciones de Banca M4ltiple 

Son comunmente conocidas como ºBancos" y realizan las 
siguientes operaciones: 

a) Operaciones pasivas, constituidas "p?r :los ._dep~~~.tos que 
reciben. 

b) Operaciones _activas, __ que >~co~pr:-_eryden-~iO~~~~p~éstamoS ,·qu~_,_._ 
-cifo-rgan-.. ~ 

Algunos ejemplos de estas iriStituciones son :_Banamex~ 
Banc:omer, Banca Serfin, Banco Internacional, ·.etc .. 

Las Instituciones de B~nca de Desarrgllo 

Fomentan o desarrollan un área especifica de la econom!a. 
Constan de 7 instituciones que enunciamo~ ~ continuaciOn. 

1} Nacional Financiera, S.N.C 
2) Banco Nacional de Obras y Servicios Público:, 
3) Banco Nacionrl d~ Comercio Ev.terior S.N.::; 



4) Banco •t.;q:ion.:.1 Pesquero y Portuario, S .. N.C 
~·l C<~nc.ü Nc:u:1or:.: del F·eq•_teño Lomerc:10, S .. t-!.C 
ti• 8anc.::i t'lac ._,:;r.: l del Ejérc:J.'CO, Fuerza ~erea y t-trmaci'a, S.111 .. C 
n Banco Nacional ':le Crédito Rural, S.N .. C 

1.1.2 1.!::!.gi.tcc.:.ones Privada-; d~e Crédito 

Es t. as insti tuc.:iones son propiedad de entidades P.·~.i-~~~,as;~ '.-ias 
c1..;cl 1 es son ,!': que d con tinuaci6n enunciamos : 

1 J e·arlc:o Obrero · - ., · ... ·, · 

;! g~i!~~~~ de representación de bancos, ~Kt~~~·j~~-~s·_:r~:<" 
--!='.1 Banco Obrero .. ·-·::~~-~-\ ·_<:>. ···-_:;.-~: 

confederac:ión de!~ ~-Tfáb;i-~fá~d~-~-~~º---~~ ~M~Xi-CO~ 

El C1 tibank 
- ... 

Es el nombre de un banco e:ctranjero-con'. sucurSa1-'--en:-MéX{co·~=o~: 
el. cual es e 1 único banc:o extranjero que' tiene-:1a·_~:·~:c:ons-ecipii_:)~e_:_ 
operar en f"léxico, c:omo institución de depósito doli-de--_so~-~' p'u~e-~e:n 
hacer depósitos ciudadanos e>ttranjer"os o empresas. naC:iona'.leS<Que' 
hayan comprado créditos. 

las oficinas de representación de 

Son sólo 
funciones: 

oficinas y no sucursales que tienen. las, 

aJ Enlace para la administración de créditos 
b) Promover programas de inversión occonv-ersi6n 
c) Análisis tJe las c:ondiciones politicas, .econÓmi'Cás y 

sociales de México para regular la administraciOn·de créditos. 
d) Relaciones con instituciones gubernamentales y pr~vac:taS 

1.1.3 Organizaciones Au::iliares de Crédito 

EstaE pueden ser priv.:idcis o nacionales y SE!- d~\·íd~ri.-en: IéiS 
siguierites g.·upos: 

1) Arrendadoras ~inanciera~ 
2) Uniones de r;rédi to 
3) Almacenes g~neraleE de a~pósito 
4) c~sas de cambio 



Srm e't :6~,j~'ibº.' nuest:rn esh1dio se anal:::::n -con 
dete"nimiE-n~p .. ~r.~· 1~~·::._sI~u,.~é~~e~_ .. Capi tuloS. 

TEMA II 

2. EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO 

El Si's.tema Bu-rSátil MexicanO es el conjunto de organizai::iones, 
tanto públicas como privndas, a través de las cuales se ,regulan y 
l leván a cabo acLividudes crediticias meCJ.iante titulos-vcilof- que 
~e negocian en la Bolsa Mexicana de Valores. de acuerdo ·con- las 
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. · 

A continuación pro:sentamos el esquema del funcionam!.ento--del­
Sistema Bursátil: 

1) El Sistema Bursátil está constituido por demandantes.Y 
oferentes, los cuales intercambian recursos monetarios a-través 
de casas "I agentes de !Jolsa. 

Los demandantes son aquellos que demandan recursos liquidas 
para sus empresas, y para ello pagan un costo que a su vez es el 
rendimiento que obtienen los oferentes, que mediante la compra de 
valores de las empresas, de los demandantes, les proporcionan a 
estos la liquidez que demandan. 

2) Las operaciones de intercambio de recursos entre 
oferentes y demandantes se documentan mediante titulas-valor que 
se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores. 

3) Las operaciones de intercambio mencionadas en el punto 
cnterior se reali~an a través de los agentes y casas de bolsa, 
los cuales deben estar insc:ri tos en el Registro Nacional de 
~ª-lm:_E?_s~rmru!i_ario.§. as! como los titules-valor que negocian. 

4) Los t...!...t_L!lº-~q_c deben depositar·-:.e en Jnstitucior;e-a para 
el deoósito de valores. 

5) La Comisión_JJ~_i._QDal de Valores supervisa ~· 

reall.zación de ladas estas actividades •¡ J .a ~..:Lf!fil~~==~~ 
Y.s...lQt.~.§. reglamenta el sistema en general. 

rwquli<.1: la oic-r·td pübljca, :l'.:ii de 

-----=-::= 
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.. ·.J lor~"i, las activ:i dad es de las persoóas que en e1- 1nter_vienen. 
r--:eqistrc- Nac:iondl dP. Valores e Intermedi.?,..·1'=fS y las 

·1UtL1!'"::dadP.!f y servicio~ en mater1a de _mercado de v~l::ir.es.. · 

En el siguiente cuadro, aparec_e el lnd.ic:'e de la Ley del 
Hi?rr..ado Ue 1.'alores: 

1) Disposiciones preliminares 
2) Del Registro Nacional de Valores e Iritermediarios 
3) De las casas de bolsa 
'I} De las bolsas de valores 
5) De la Coffiision Nacional de Valores 
6) De las instituciones para el depósito de _v.:liOres . _ 
7) De 1os procedimientos para proteger úJS- - rni:-e~-eseS-del_-

pUbJ ic:o Inversionista, 

A continuación trataremos los diversos elementos del 
s1.;;.te111a. sah·o LC& Bolsa Mexicana de Valores. s.-A-. ;_de-C.'1.·1 ·que 
por su importancia, la analizamos por separado en eL_ capitulo. 3. 

Son valores las acciones, obligaciones y de«1As titules de 
crédito. 

El régimen que establece la LMV para los valores y las 
actividades realizadas con ellos, también serA aplicable a los 
titules de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta 
pública o intermediacjOn en el mercado de valores, que otorguen a 
sus titulares derechas de crédito de propiedad o de participación 
en el capital de personas morales. 

Los valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores 
son los siguientes: 

Acciones de empresas L:omerciales, industr:iales -y_ _de_ 
servicios 

Acciones de sociedades de inversión 
Certificadc:1s de l.;\ Tesorer1a de la Federación \CE.TES) 
Cerlificados de Aportación Pat,..jmrnüal (CAP'S) 
Petrobonos 
Pagarés de la Tesareria de la Feder-ac:ión (PAGAFES) 
Cer-ti1icados do platn 
Obl igac} emes 
Aceptac iont:.-~ Oancaria":i 
Papel Comercial 
Pagaré con rendimiento l up.iidal1le al vef1_Cim1en":':" 
P.:.garés Empn:<saria les Busr-sa ti 1 es 
Certi t'l.caclo!:> de Partl.".:l.paci011 Inmoviliaria 
~~nns B~ncArios de Des~rrolla 
Bonos de f..er1•Jv~c 1ón ltrbMnil del Ois tri ta Feder-jl 'BORt:'.:S} 
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Bonos de Indemnización Bancaria 
Bonos de Desarrollo del Gobierno 

BIB'S) 
Federal (BONDES) 

2.2 Ofe'rtas _P.úblicas e fntermed~c.i6rl 

Ofer_ta pública es todo lo que se hace por.,'dlgún medio de 
comunicaci6n masiva _ o persona i~i:fet~r:minai:la .:~., pa·ra · :SUscr:ibif'·, 
enaje-ñar· o .:ldquirir ti tul os o documento_s:-.cvalore~) .· - - --

. Podemos considerar intermediación -=en -e1' merc-ádO -d~r,;·-vafdre·~~; 
la realización habitual de : 

a)Operaciones de corredur la, de· comisión u- otras,_ tendient~s­
~· poner en conflicto la oferta y la demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia, con valores.emitidos·o 
garantizados por terceros, respecto de las ct.iales se-· -hacja 0-fertit 
póblic:a. 

e) Administración y manejo de carteras de valores propiedad 
de terceros. 

2.3 El Registro Nacional de Valores e Intermadiarigs 

Es un organismo público formado por una sección de valores y 
otra de intermediarios y está a cargo de la Comisión Nacional de 
Valores. 

S6lo se pueden ofrecer publicamente o por intermediación los 
valores registrados en la sección de valores. Los valares para 
p~der ser registrados deben cumplir los giguientes requisitos: 

1) Gue se prevea que e><istirA solvencia y 1 iquidez. __ _ 
2) Que tengan o lleguen a tener una circulación amplia. 
~) Que los emisores sigan politicas congruentes con los 

intereses de los inversionistas. 
4) Que los emisores no etectúen operaciones que madi fiquen 

artificialmente el rendiml.rmto de sus valores. 

Sólo las 
intermedi<Jrl.os 
int~rmndiaci6n y 
reql.•1s1to·.:.: 

sac iedade~.; registradas 
pueden ll~var cabo 

deben vez cumplir· 

la sección de 
sus operaciones de 
con los siguientes 

1) Estar cons ti tuid?.s como sociedades anOniwas 
2) Que los adminislradores. funcionarios o apoderados que 

real leen opc:•racione~ con el publico cumplan los s~guient".!s 
requisitos: 

~) Sean de nac~onaJidad mexicana 
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b) Sean d~ solvencia moral y económica 
.: ) ·T~nqan r:itpe>-=1da1:1 tecnic~ y administrativa. 

Son l~s sociedades anónimas registradas en la sección de 
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
que.actuan como intermediarios entre oferentes y demandantes en 
el '!1.ercado de valores.. Las actividades que realizan son las 
~.iguientes: 

1) ·Actuar como intermediarios en el mercado de valores, 
2)Reciben fondos con el objeto de realizar operaciones con-_ 

valo~es-- que les encomienden-;, 
3) Otorgar creditos para apoyar la inversión en bolsa de -sus 

clientes.. 
4) Prestan asesoria en materia de valores. 
5) Actuan como representantes comunes entre obligacionistas 

V tenedores de valores. 
6) Administran las reservas para pensiones o jubilaciones de 

personal. 

Las casas de bolsa cobran una tarifa por sus servicios, 
siendo la misma para todas, pero el minimo de inversión que 
aceptan varia mucho. 

Los inversionistas unicamente pueden invertir en el mercado 
de valores a través de las casas de bolsa o por media de 
instituciones bancarias autorizadas para actuar como 
intermediarios burs~tiles, además de que las casas de bolsa son 
las que ofrecen la gama más amplia de servicios, asi como la 
atención m~s esnecializada. 

2.5 Las Bolsas de Valores 

Su objeto es el de facilitar las transacciones con valores y 
fomentar E:>l desarrollo del mercado respectivo a tra'-'._és _de_ )as 
siguientes actividades: 

1) Estublec.er- locales~ instalaciones .y. ,mecanismos que· 

~=~!~~!e~e ~=~ar::~aciones y operac~on~-~ e~tr~,,. ·.~a· .. :_~f~tta-y lci. 

2:) ln+"orman al público sobr:-e. l~S v~1oreS .... .Ínscrit~~ ··en la 
bolsa, acerc.:io. de SL•$ emisores y las .Operacior:t~s ·que.-:en .el.las se 
realicnn. , ·· ·· - ''···,.,."·, :. .. 

3). Cu"iddt~ que la= acti·d~ades·d~' sus socios, se·.~-~eg~~n .. ~ 
las disposiciones que le sean aplicables. 

4) Certificar las coti:::aciones de la·_:bOJsa. 
5) Realizar actividades an~logas .ó comple~entar~~s. que sean 

autorizadas· por SH y CP. 
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La operación de la bolsa de_valores se realizan a través de una 
concesión de la SH y CP y sólo se autoriza una bolsa en cada 
plaza. 

Deben constituirse como saciedades anónimas de capital 
Variable. Actualmente sólo funciona en el pais, una bolsa de 
valores. la cual se denomina la Bolsa mexicana de Valores. S.A de 
C.V. la cual trataremos con detalle en el siguiente capitulo~.: 

2.6 La Comisión Nacional de Valores 

Es el orqanismo que se encarga de regular el .-mercadci ·de', 
valores, en términos de la Ley del Mercado de Valores·. ~-:v:· de '~us< · 
disposiciones reglamentarias y de- vigilar la debida·obsE!r:van·cia~· 
de estas. Entre suR facultades es tan las siguientes: ':'_·:. ·::·-}~_-,·._·;:-.:~~>-

1) InspecC:ionar y vigilar el funcionamieñto-de _fas- =:-:¿\~¡5~5-=-~·de~::_" --­
boJsa y de la bolsa de valores. 

2) Inspeccionar y vigilar las emisiones de valores 

3) Investigar los actos que supongan operaciones violatorias 
de la LMV. 

4) Dictar medidas a las casas de bolaa y bolsas de valores 
para que realicen &us operaciones de acuerdo a la ley, y ajusten 
sus disposiciones reglamentarias a la ley asi como a sanos usos o 
prácticas de mercado. 

5) Susp@nder las cotizaciones de valores, cuando en el 
mercado eKistan condiciones desordenadas o se ef ectuen 
operacioneB no conforees a ~an09 uwos o practicas. 

6) Intervenir administrativamente para suspender, normalizar 
o resolver las operaciones que pongan en peligro la 
solvencia,estabilidad a liquidez de las casas de bolsa y bolsas 
de valores .. 

7) Intervenir administrativamente y suspender las 
operaciones de las personas o empresas que con autorización 
realizen operaciones de intermediación en el mercado ce valores 
y / o que efectuen operaciones de oferta pública de valores, no 
ins~ritos en el Registro Nacional de Valores e lntermeo1arios .. 

9) Vigilar el funcionamiento de las instituciones para el 
depósito de valon~s e intennediarios, as! como autorizar y 
viqilar sistemas de compen=aci6n, de 1nformaciOn centralizada y 
otros mecanismos para facilitar el trámite de operaciones o 
perfe~cionar el mercado. 

9) Formar la estadistica nacional de valores 
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10) Publicar lo re-la~i· .. ;o al 'meré:ado de valores 

11) Ser.. ~:.ga~·~:.dt( "con~ul ¿.:\ del Gobierno-· Féderal- -v. de los 
orgar\i;;;m05 desceñ trali2ados; -: 'en_ mate.ria··:·de val Ori?S. 

~·~:Ú_::·:o.j~:i.~m.in·a~~~~·,:··1a.SY.~Ormá~ 
0 

de_·---~e~istf-~'·:. d·:;·~~-~·~~~:t"~nus a las 
que-deberán_a'justar:-Se los atjentes' de Bols~ de valores • 

. _. ___ j_3·;<·'.A~,~~~-;,)i~~·~·-;~~6~-~ifiador.·o árbitro 
orig~ñen;:_ i:'º~-·'::_.o'Pera~iones·_que la-s casas de 
·c1iente1a-,-_--c·qn1'orfle·:a~ la' Lr1V, · 

en conflictos que se 
bolsa contraten con su 

. i4')-~:. ProPo~e~ a 1 a SH y CP sanciones 
LMV •. '\ 

-· 

por infracciones a la 

:Lás · dis-poSiciones de la coaüsión con respecto a operaciones con 
titulos\y actividades de intennediarios estcin contenidas en sus 
~ir"CtitareS, las cuate: est:tn agrupadas en 5eries , según los 
temas-· que abordan. La comisión ofrece el servicio de consulta de 

. sus éirculares a los interesados en revisarlos. 

2.7 Las Instituciones para el Qepósito de Valores 

Su objeto es el de prestar los siguientes servicios: 

1) Recibir el deposito de valores, titulas y determinados 
documentos. 

2) Administrar los valores entregados en depósito. Pueden 
hacer efectivos los derechos patrimoniale~ derivados de los 
valores, tales como cobro et. amortizaciones, dividendos en 
efectivo o en acciones, intereses y otros. 

3) Transferir, compensar y dar liquidación sobre operaciones 
que se realicen con valores de depósito. 

4) Intervenir en operaciones en las que se utilicen cumo 
garantia prendaria los valores en depósito. 

5) Registrar e inscribir acciones en el _Registro Público_dt 
Comercio. 

6) Expedir certificaciones de.los actos·qi.te.".realicen. 
_._ ... ,. ,·. ·;-· 

El depósito de los valores se realiza·me'cti~h·t·~:·::i·a·-~.~~trega Ul· 
los mismos a la ins;tituci6n, la cual ~abre: cu~ntá.s' á'..·1avi:ir.<:1e. Sii~' 

depositantes. ;,', ,,'::~<· -.~::_~;.:,:.-J_:::/·: 
las ín.Stih1ciones para el," ·~~:P~~i)~~'.;:~~-º de~:~·· 'Vato~~S · debm: 

constituirse como So.::iedcideS ¡¡riónimaS·'"";de··~'c ca:pitai. Va'riáble_ d~ 
"!CUC?rdo ·a los -síg.uien tos· .·reciU.eF iÍti~_~n.·t:o·s·:";·: _, ·.:.;·,' 
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ll De duración indefinida 
2) El capital social sin derecho a retiro deberá ser 

inteqr_ainente pagado. 
3) Los socic;:i~ pueden ser casas de Bolsa, bolsas de 'lalcres, 

instituciones de crédito, co•pañias de seguros y fianzas 
4) Cada socio solo puede ser propietario de una acción 
5) El minimo de socios de cada institución es de 20 
6) Sus administradores, cuyo numero debe ser un minimo de 11 

y deben actuar constituidas cCMK> consejo de administración, deben 
tener solvencia económica y moral, asi como capacidad técnica y 
administrativa. 

!EHA 11 I 

3. LA !!OLSA MEXICANA DE VALOflES. S.A. DE C.V. 

En este capitulo analizare.as a la ónica bolsa de valores de 
nuestro pals, la cual se deno•ina "Bolsa tte><icana de Valores, 
S.A. de C.V." (BHVl 

El funcionamiento de la Bolsa de valores gira en torno a la~ 
operaciones de intercambio de recursos monetario~ que através de 
titules-valor, se lleva a cabo en el salón de reMates, lugar en 
el que se lleva a cabo en al intercambio entre oferentes y 
demandantes. 

En la 5iguiente pAgina presentamos un organigrama de al Bf"fV 

3.1 EL SAL.OH DE RE!1AJES 

En este salón se negocian los valore, los cuales se clasifican 
de acuerdo al tipa de rlBlldimiento ( o renta) y a su plazo, A 
continuación enunciamos dicha clasificación; 

Valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de valores 

Renta fija, los cuales a su vaz se dividen en largo plazo y 
corto plazo. 

a)A largo plazo tenemos: 
Bonos de indemnización bancaria 
Bonos bancarios de desarrollo 
Bonos de renovación urbana del DF 
Petrobonos 
Obligaciones 

b)A corto plazo tenemos 
e e tes 
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h'1tu111pld,,1111·11r.- 1.,, ... ,.. 1913, Mo m QIU'.,, fr.snsfuond en la Uoka de v.1lort".i 
,t.• Mh.lco, ~A Út t..V, v rdló •ulnrlz.dón p.Jtd oJ)t'rat como lnsllfudón 
.11111.11!• de 111'.llhl 

En 197f1 ~promulgó l.t l"V dtl Merado de V,slOIH 4ur, como hemos 
,.¡~10 Mlk~. e-.1,1bkce rtl Rlifro legal p.ir.t rl lunclonamlento del sistema burUIU. 

Por UIUmo, J prlndplos de 1976, i. Bolsa de Valot~ de Mi'!dco ldoptd 
•.11 dtnumln.1111~11 «lu.sl dr Bolw Me.dClt'll dr VJ/ores, S.A. d'• C.V. 

3.2 El $ll/6n d. tllrlClll$ 

Como st mencionó antn, los v.tlor~ gue.sc_~g~1i1n en 4! BMV fe~l'c11ica· 
mtnle, en su piso de remates). ~n de itlJ!tr.@..al tipo J~ _tv!ldim1t•n1n 
fo rtnlal y a su PWo y son los QUI.' aparecen en Ja flguh:I 3 2. 

Estos valorn se Mg<>dan en el pM o salón de rcmdles d1t IJ RMV, QUI! 
se pu""iOi"ViSltar en horas hAbilts acud~do al b.alcón de \li'>lfante<.. En 1.5 figura 
:r:r~ P.!'~nla un KqtJMlJ que reproduce su dislnbución. • 
/E'n esre salón ~ rema$t'S w reúnen los !gt.'nles de bols.t y lo5 opct.idotl'!lo 
de DiSoCreeifeseñiMi• de casaSdebob.1) para COOCll'far las OfWtd(IOOt'S de LUIR· 

~v41ora. 
B sai6ñ iíii dMdido en cinco "corrns", que 'Llfl unldadl"> 11" 1 rmlrol. C:udlr11 

d" dOS se ocu~ del merudo dP rdplt.llt"i (IJ11JO plit1íl) y el 1111infíl ru111rol..i 
eJ ~a;ifint;0;-1ñcruyrndo mPldl~ p111LIOSOS amon~ddo~. 
--r¡¡-p¡.tañiJtr talón esl&n cubtert~ dl' p11.ina5 en Id~ qut• 5l' dnolcm lu .. 

diloiTefirtñliíilo\"iñc:Ñlinli01os con 'ca<lJ uno de Jo.. ~.1Jores que w ro1111111 
~¡,¡; C:On)M,b. de cUildros com<J t'.I r¡ue se iluiwra "11 !<1 Íi9111<1 3.4, 
w lf.s drnomlnl "nt11:1~ras". 

flGUIA 3.2 Vc,\loreo& qu• &e ne-gocio.n en lo 8ol\O fficmconu de Vol0tl"J.. S.R 
de c.v. 

---·-------, 
Renro fija 
lotgo plazo 

Corto plazo 

Re.•oro \lllrloblf' 
lG190 piolo 

Tkulo 
8ono1 de Indemnizo, 1ón boncouo 
Bono. bonco110s de deSG11ollo 
Sonos de reno11ac10n urbano del DF 
Pt'<lobono¡ 
Obligru:loneos 

(M•S 
Po gafes 
P~I comefCIO.I 
Ac.pcoc10nl'~ '11&111.1u1r,~ 

Pago1l>~ 1:1mµ11•'.•1•1nl••\ '1111•.<'11111 .. -. 
ffil'toles ¡>rl"(llJ·,n·. r.mom•Undu~ 

Acciont:-~ 111du~t11olc:>J.. 1.•.>fnl'tC1Qf1;>~ ~ 1J1• 

ietlllCIO$ 

lkcJOnei ~ SO<.ll'dw:ltts d1.J m11f't~1cm 

'--
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fK.UllA 3.3 El solOft de-1~i.1.dt laBoliaffie.•iCGnO de Valores. S.A.MC.V. 

P>-..:»it.tMAlljD..~( .... 
~(_.,¡y().oy~~ ,_ 

"~ .......... .,...... 23 

ftGURA 3.A E~ <Je' una eSttuaura df!' p1zo110. 

Ernlsota 
5111-110 

5-110 
100 

Q0-110 
3-11& 

m1-111 
Jmb-115 

(16b00) 

(1~ 
(1) 
(3) 
(4) 
(5) 
(6) 
(7) 
(6) 
(Q) 

Como putdr IP'fdnl, las lnOCkiones que sr hactn rn estos cuadros son 
nutvt: 

1. Clave dt piz•ra dt la tmlsc:wa. 
2. Postur1 dt venta. Se enota sólo LI postura más bli;l. coloc<'lndo al lado 11 

quio<do 11 volumen y 11 P'Kio ol lado d..r<ho. 
3. Postura dt compra. St anota sólo la mM aba. 
4. Últhno h.rcho .-.lifrior (UHA). El último pl'ecio negociado rl día hAh1I inrne-

diolo -. 
5. RWlgOI (ds ftuctuaclones dt prec\os). los precios en las O~Kiunts coo 

la emisor• no deben fluctuar fuera de eslos límites. ya que, de 1o conlrario, 
se~~ ttmpo,ales. Estas suspensiones son de 15 mi· 
nulos la primtra, 30 la segufld.a y 60 las siguientes, y se originan a causa 
de operadooes qur v•tan en más del 10% con rl'S~lo al ültiino hecho 
anterior. 

6. p,oclo mhllnc) (del dla). 
7. Pniclo mlnlmo (del dla). 
8. Prrdo ~. rtgft,lr.00 en el cono para "I día. 
9. Tolal de,acck>nes negociadas. Volumen negoclado hasta el momento. 

3.3 T4'0I de 6frJtnn y de optrodonfs 
las operadon!s se concrrtan en ~~-!~_tes.a tr.~ ~. ~ agertln y 
~~~~~!fdo_ c_Qn las ~~.MS de los inyersion~. las cuale!. pueden 
5a' dr tres ffpos: 

1, Órdrnes hmitadas. El dM>nle lija el prl'Cio mAximo de compra o el minimo 
de venta. Fuera dt i!Sios !imites no puí'drn lh.>varse a e.abo. 

2. Órdroes al mercado. la operación sr u•tlllza al precio tJU<' \ó' 1..ol;cc- ··· 
momenJo. 

3. Órdenes condiciona&es. La operación se reall .. a sólo en el e;,"° J.· q11(' ~· 
den cWrlas condlclonri<1uc l"'fl"" ifiqlK" .-1 lnwr.,.'fl¡.,,L, (• omlM. io1wo,, q111•. '"ir· 



Pi-le;¡ a fes 
l'"'l•dl c:omerclal 
A..:ept.ac:ioneu· wancat •. ..15 .. · ·; 
Pagar:-ee9 ~mµr:esa·: ia.J eS" bur aá ti 1 es 
H~t:ales 'pi-ec-io~o~·:.a~~nc.~ádos.·~ .. -~:~· .. -

Rent.i "vir i~~i ~.:-_~ ... ~ __ ,y~~~·?::u-~·/~s:·:¿~,i-~~r;._e'hte ~O~~ . a iargo plazo: 
Accionesº· indústr.iaté~.'.: cbmer:c:iales,,Y de. servic:i~ 

. fu:c icm:~~~ ~~'~'.!;~~~·:}~~:J:~~~~·;::~,~·/'{-~·~~;'~1:~~<-
- --- El salon.de-·~~~~·fr::;·~e.:.pJ~,J~

1

;:~-5¡~ii~r en· hora hAbile• ac:udiendo 
.al balC6n·-· de_ ·viSi'taÍltéS-/-Eri-':·.1a -Figi.Jra 3~2 se presenta un esquelfta 
con su respeétiva di'striblición. 

El salón está dividido ·en 5 unidades de control que se 
denominan "corros".• Cuatro - de ellos se ocupan del mercado de 
capitales (largo pla~o) ) el quinto controla el mercado de 
dinero, incluyendo metales preciosos amonedados. 

Las paredes están cubiertas por pizarras donde se registran los 
movimientos de cada valor que se cotiza, A astas pizarras se les 
denomina estrucutras, las cuales forman un conjunto de cuadros 
Fiq. 3.3 

Las anotaciones que se hacen en las pizarras son 9 z 

!)Clave de pizarra de la emisora 

2)Postura de venta, Se anota unicament• la postur• mA~ baja, 
anotando al lado izquierdo el volúmen y el prec:io al lado derecho 

3)Postura de compra, Se anota ó.nicamente la mAs alta 

4)Ultimo hecho hecho anterior (UHA) El último precio negociado 
del ó.ltimo dia habil. 

S)RangoE> (de fluctuaciones de precios) Los precios en las 
operaciones con la emisora no debe fluctuar fuera de estos 
l i1ni t.es, va que de ria respetar esta norma se ocasionaran 
suspensiones temporales, Estas suspesiones son de 15 1ninutos la 
primera, :SO minutos la segunda y 60 la siguiente, y se originan a 
causa de las operaciones que varian en mAs del 10Y. con r~specto 
al último hecho anterior. 

6)Pr·ec.io má:ümo del dia. 

?)Precio mlnimu del dia. 

B)Preci:> l'.d tjmo, reqistr.,.1"io en el con·_, para el dia. 

9)Total de ac!:ior1F.S '"h'!Qrn=ac0das. IJolúmen neqociado hasta el 



Las operaciones se llevan a cabo en el piso de remates Mediante 
!os agentes y operadores, de 3c~erdo a las ordenes de los 
J.nversion.istas, las cuales puedep ser de l ti.pos: 

1 )OrdenP.s limitadas, El cliente fija el precio ma~timo de compra o 
el mlnimo de venta, FUera de ~slos limites no se puede realizar 
ninguna operaciOn. 

2l0rdenes al mercado, La operación se real.i.za al precio que se 
cotice en el momento. 

:!.)Orderies condicionales, La operaciOn se realiza soto cuando s~ 
presenten determinadas condiciones que epecifique el 
inve~sionista (condiciones que se refieren normalmente a la 
realización de otras operac-iones o a determinados movimientos del 
precio de ciertos valores} 

L'as--operaciones •e calsifican también en función a su formcJ. de 
contratación o de liq1.1idaciOn. 

De acuerdo a su forma de contratación, teneMOs 4 siguientes: 

1)En fione se deposita 
correspondiente (orden 
de postura (emisora, 
concuerdan una orden de 
operación. 

unia ficha 
en firme), 
número de 
ca11pra con 

de compra o venta en el corro 
especificando las condiciones 
acciones y vigencia). Cuando 
una de venta s• cierra la 

2)De viva voz Los agente& u operadores de bolsa anuncian en vo:: 
alta su postura y si algún otro acepta, grita "Cerrado". Al 
realizarse la operiaci6n, se registra en el corro correspondiente. 
En la BMV esta es la principal forma de contrataciOn, par su lem3 
en latln "Oitum Herum Pactum" que traducido d nuestro idiofl'a 
quiere decir "Mi palabra es m1 contrato ". 

3)~9J!A. estas operaciones se llevan a cabo cuand~ una casa o 
agente de bolsa tiene en su poder Ordenes de compra por un lado y 
de venta por el otrc, las cuales coinciden entre si. Se anuncian­
en el salón de remates, por si otnJ ¿iigente y operador se interesa 
en ellas, puede oft·P.c:er ur precio mAs Oajo si veridc o m.:ts .:\lto si 
compra, El agente u aparador de piso que se lnterese'en.la 
operación puede interv~nir· diciendo "Doy'•, si su postura es 
oferenb? o "lomo'', sj r•-.:i d~:-mandante. 

La operación se ~ierrra con l.!na liqera var.i~~cicJn en el pr~cio. 
convencionalment~ prevista. de i"cuerdo a las 11 puJa;;.''',m!nima~.' · 
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fijada3 según acuerdo '>" que están determinadas por el precio de 
les .-alores , un.;. escal? conoc~da. 

4)~ Operación que se propone pr•ctic•mente en firme, aunque 
los precios de compra y venta se manejan en cierto margen de 
fluctuación. Para esta forma un operador propo'"'le de viva voz 
"pongo una •.:an :i'' y cwando otro operador acepta, dice de viva voo:. 
"escucho la cama" El priiaero se obliga a realiz•r la operac.1.bn en 
algunos de los precios que resulten del diferencial acordado, 
segón !a opci~n que elija : comprar o vender. 

V por óltimo deacuerdo a su forma de liquidaciOn tenemos las 3 
siguientes: 

1 )De contado 
2JAI plazo 
~)A futuro, 
(aunque el 
ope!'""acjones 
diaria de 
vigentes. 

Normalmente se acuerdan 
tiempo puede ser menor) 
a largo plazo, se lleva 

pérdidas o ganancias, de 

plazos de varios meses 
A diferencia de las 
a cabo una compenzaci6n 

acuerdo a los precios 

Otras clases important~s de operaciones son las de exporto y 
préstamo que se realizan principalmente con cetes, estas clases 
las analizaremos en la sección t 

3.3 ~L SISTEMA MERCADO DE VALORES AUTOt!A!IZAl>!J 2000 
CMVA 2000) 

Es un sistema computarizado que nos proporciona una gran 
información sobre el 11erc•do burs•til. 

Mediante el sistena MVA se puede obtener un• gr.o cantidad de 
datos, por lo que daremos tan solo un pequeña idea de sus 
posibilidades. 

En los siguientes párrafos resumiremos brevemente cada uno de 
los subsiste~as MVA 2000 

3.3.1 SUBSISTEMA DE REMATE 

Nos permite hacer consultas sobre las operaciones que se llevan 
a acabo en el salón de remates, agrupandose con los siguientes 
encabezados: 

Acciones con mayores cambios 
Operaciones 
Bolatin bur·s~b. l 
Operaciones por ügentQ Q cas~ 
Valot·es más negoc1=ttlcs 
Partic1paci011 por cusa de bols:t 
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Concentrado d• opearaciones por ca5A de bolsa 
Boletin bursátil integrado 
Volú1Mm e importe neoociado 
Operaciones (En oro y plata) 
Operaciones por l!fftisor·a (En oro y pl~tal 

Resucaen general de operaciones 
Operaciones por emisoras 
Resúmcn Qeneral de hechos 
lnfor•acibn burs•til de una acción 
Acumulado de operaciones 
Operaciones a plazo por vencer 
Evolución del indice del mercado 
Indice por sector 
SelecciOn por emisoras 
lnicializaci6n de tablero 
Baja de e~isora seleccionada 

3.3.2 Subwistema de directgrios 

Proporciona información clasificadad pe( emisora¡ series, casa 
de bolsa, representante de pago y ccnsejerci~,~ , 111edi'ilrite·-··1os 
siguientes tipos de consulta: 

En1isoras 
Series renta variable 
Series renta fija 
Agentes de valores y bols• 
Casa de bol .. 
RepreBentante 
Con•ejo de admin~straci6n 
E•itiOras 
Con!lejcs 
Series por emisora 

3.3.3 Sub~i•tcma Mercado de dinero autpmatizado 

Proporciona informaciOn de las operaciones con titules a cor~o 
plazo, Nos ofrece las siguientes consultas. 

operaciOn 
Resumen general de Hechos 
Operaciones por emisión 
Operaciones por casa 
Concentrado de operaciones por casa 
ParticipaciOn por casa de bolsa de emisión 
Valores m~s negociados 
Volúmen e importe negociado 
Acumulado de operacic.mes 
Boletin BursAtil int~grado 
Rendimiento del mercado de di1·,ero 
Repar·tos entre ca~a5'. por emü:,,j On 
Repartos entre cas¿¡s por ·..-encimiento 
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Particip~C:i6~~' ~~···ü.n instrumento 
Repartos" por:.:·-~~nc·er:· : 

injorm•cl6n estructural de emisoras 
-- :._: . ;.~:" ' .:.: - .. · -

proPOrc:i'ona:: . .'la~.- :·sitiuien.tes conaul tas; 
(.".·· 

Emi:sOras 
l!1Íli sarao.~--suspendidas 
SGr ies· por· emisora<; 
series' lle' :·renta variable 
1=1ilis'orás por-~capital variable 
SP.ries· de renta fija 
E;1d.siont!s· de. renta fija vigenles 
C._11_l-1:~0ra~ autori z~da.s p_ara emitir papal com•rc:ial 
ConsP.Jo d~ adminstraci6n 
Consejeros 

- Noticias ,_sobre asambleas 
Emisiones de papel comercial 
Emisiones viqentes de papel comercial 
Ew~sionPs de papel comercial de Enero a lA 
t'.11.isione!.i de r.1~tes 

E'mi.sio11es vigentes de cetes 
r· .. ·tes tlP. eneru a la fecha 
LlhJ..siunL•s de dceptaciones bancarias 
F111 i sJ.c1ni:>!"i vigentes de ac~ptancione• bancarias 
Cmtsiones de aceptacionem bancarias de enero a la fecha 
t'rincipales datos de emisoras 
Valores inscritos por emisora 
Pnrticipación en capital social 
~atas tlP. capital social 

Proporciona información de las operaciones concertadas futuro. 
mediante las s1guientes consultas : 

f\lta de clientes 
Cll.entes 
Modificacl.6n de clientes 
8aja de clientes 
Asignación de clientes a una operación 
Operaciones a futuro por caso de bolsa 
Información bursátil de accione$ a futuro 
Operación a futuro por emisora 
ResU.men de oper·aciones a futuro por folio 
Futuros más negociados 
Futuros com maYores cambios 
Asignaciones a cliente por caja 
!'.\signaciones por emisora 
J-lo \ etln bursa ti 1 a operaciones a futuro 



Asignacion•s a un cliente 
Estados de cuenta 
Posici.one~ 

Comisiones 
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Res~umen de operaciones a futuro por vencimiento. 

3.3.ó Subsistema de datos financiero--'-ª=7.1. 

Proporciona datos financieros trimestrales de lo& Ulti•os_y 
años por emisora. de acuerdo al boletín B-7 del instituto 
mexicano de contadores públicos A.C. Las consultas que se puede~ 
obtener son las siguientes: 

Noticias generales 
Pago de dividendos 
Capitalizaciones 
Suscripciones 
Convocatorias 
Canjes 
Avisos de amortizaci6n 
Ra~ones y proporciones 
Datos de balance (acti\/o y pasivo) 
Datos de balance (capital) 
Datos de resultados 
Datos de balance y resultados 
Principales notas de estados financieros 
Información trimestral 
Datos financieros 
DatoG financieros concertados 
Datos financieros por actividad 

Por ntedio d• este aubsiste~a y el d~ datos financieros con el 
boletin B-10 se proporcionan las siguient•s razones y 
proporciones. 

Rendimiento 

RN/VN i Resultado neto a ventas netas (Y.) 
RN/CC : Resultado neto a capital contable ('l.) 
RN/AT : Resultado neto a activo total (1.) 
RPA/VNA : Re.ultado por acciOn a valor nominal por ~cci~ -·~X) 
RN/CS : Resultado neto a capital social (7.) 
RO/AT : Resultado en operaciOn a activo total (Y.) "' . _ 
RO+PF/AT : Resultado en operaciOn m.!as productos_ financiero·s"'ª 

activo total (7.) _ _ ____ , -"'.;:-- __ ._>"-: __ ~- _ 
RPM/RN : Resultado por posición monetaria- a-·r-eSUlt-~füo-O:-_rfeto--.=o(Zr=;-¿--

ACTIVIDAD 

VN/AT Ventas netas a activo 
VNIAF : Ventas netas a activo 
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P.ai-. lNV : F:otaci6n de inventarios (veces) 
Rür.:CXC : Di&s de vent.: por cobrar (dias) 
CXC/IJN : C•.1entas ¡:or- r:obrar a ventas netas \ /'.) 
lJN/CC r IJentas netas a capital contable (veces) 
CT/VN ·: Capital de trabajo a ventas netas ('l.) 
!NT/Pl : Intereses a pasivo total (~.) 
INl/VN : lr1tenrses a ·1entas netas (Y.) 

APALANCAf1IENTO 

PT/Aºf : P3SÍ'•.:J total a activo total (7.) 

PT/CC : Pasivo total a capital contable ('l.) 
PM2/PT : Pasivo en .aneda extranjera a pasivo total (1.) 
PLP/CC : Pasivo a largo plazo a capital contable (Y.) 
PLP/PLP-CC : Pasivo a largo plazo a pasivo a largo plazo mAs 

capital contable (Y.) 
AF/CC : Activo fijo a capital contable (7.) 
AF/PLP : Activo fijo a pasivo a largo plazo (veces) 
Apalancamiento : Eficiencia del apalancamiento (Veces) 
Ficorca a pasiva total ('l.) 
RD-INT : Resultado en operaciOn a intereses (7.) 
VN/PT : Ven tas netas a pasivo to ta 1 (veces) 

LIOUIDEZ 

AC/PC : Activo circulante • pasivo circulante (veces) 
AC-INV/PC : Activo circulante •As inventario a pasivo circulante 

(veces) 
CT/PC : Capital de trabajo a pasivo circulante (veces) 
AC/PT : Activo circulante a paaivo total (Veces) 
AD/PC : Activo disponibl• • pasivo circulante (v11eas) 
ROT.CART: Rotación da cartera (dias) 
COB.GTOS : Posición defensivo (Olas) 

FLUJO DE EFECTIVO 

EGO/TFE : Efectivo qenerado por operación a total de fuentes de 
efectivo ('l.) 

TA/TFE : Total de aplicaciones a total de fuentas de efectivo (%) 
PO/TA : Pago de deuda a total de aplicaciones (%) 
JPPE/TA : Inversión de propiedades, plantas y equipo a totales de 

aplicaciones ('l.} 
RxAO : Resultado por acción ordinaria 
RKAP : Valor contable por acción ordinaria a valor contable por 

acc16n preferente. 

3.3.7 Subsistema de datos financieros CB-1Q1.. 

Estos datos son trimestrales de acuerdo al boletin B-10 del 
instituto mexicano de Contadores Públir.os A.C. perm~tiend?nos- las 
siguientes consulta:. 



Dato~ f inanci•ro• 
Pirncipales notas de inforlftaciOn f ipanr.iera 
Ualos dE! activo 
Dato~ de pasivo 
Uatos de capital 
Datos de resultado 
Flujo de efectivo 
Razones y porporciones 
Análisis ca.parativo 
Razones y proporciones por ra90 
ParAmetros y datos financieros por ra~o 
ParAmetr·o financieros por ramo 
Reporte trimestral 
ResóMen reporte tri~estral 
Clasificación trimestral de e~presas 
lnformaci6n financera reortada 
Estados financieros de casas de bolsa 
Notas financieras de casas de bolsa 
Ejercicio social de casas de bolsa 

3.3.8 Subsistema de información reglament~ria 

Proporciona información de la legislación que rige el sistema 
bur&Atil, Se clasifica por leyes, circulante y oficios 

Henll por indice 
Menó jerarquizado 
Tema por indic• 
T ... a 
Articulo o circular 
Libro por fecha de resoistro 
Libro par f.chn de ... isi6n 
Te.-. por tecna de registro 
Tema por- feche de er1isi6n 

3.4 PUl!l.l!:ACIQNES Y SERVICIOS 

La Bolsa P'k!wicana de Valores, nos proporciona la tM!Jor 
informaci6n acerca del •ercado bursAtil, Podemos obtener 
diversoso datos Mediante publicaciones o los siguientes 
servicios: 

-Consultando la sección de información de la (EM'J). PodeMos 
cosultar los propios documentos (impresos o microfilmados) u 
obtener información a través del banco de datos del sistema MVA 
2000, que anali=amos en la sección anterior. 

-Telex 
-Fotocopiado y micorfilmación 
-Información telefónica, que opera las 24 horas del dia. 

Tenemos a contl.t1uaci6n las publicaciones de la BHV, 
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f\not-amos entre paréntes.i-:. :u per.iodicidad y algunos coment.arios, 

l\8oletine~ sobre her.has dei mer=ado 

-Baletin provicional (diario)~ Nos proporciona los resultados de 
las operaciones por emisoras y aparece ~omentos despúes de 
terminada la sesión del dia en el salón de remates. 

-Boletin bursátil diario, Contiene con detalle los datos de todas 
las operaciones del dla anterior, Es la principal fuente de 
información sobre las operaciones diarias. 

-Boletin bursAtil se•anal, Es un resúrnen semanal del boletin 
diario, Aparece cada lunes. 

-De~glose del mercado de capitales (diario), Nos proporciona con 
detalle sobre las operaciones entre agentes '>' casas de bolsa con 
lo~ instrumentos del mercado ;je capitales (accio11es, cetes, 
petrobonos, etc.). 

-Desglose del mercado de dine~o (diario),Contiene información 
sobre las operaciones realizadas entre agentes y c~sas de bolsa 
con CETES, papel comercial y aceptaciones bancarias. 

2)Publicaciones con información financiera de las emisoras. 

-Información financiera trimestral, Nos informa sobre los estados 
financieros (balance Qeneral, estado de resultados con base en el 
flujo de efectivo) de la etmisora, en el tri..estre 
correspondiente, Aparecen comentarios sobre aspectos relevantes y 
notas sobre procedimientos de contabili~aci6n. 

-Información sobre asambleas (aparición variable), DAtos sobre 
los acuerdos tomados en las asa~bleas de accioni•tas ; Informes 
de los. consejos da administración, re11ultados de ejercicios 
contables y su aplicaci6n, datos estadlsticos y proylfctos de 
expansión y desarrollo. 

-Informes directof de las emisoras (varibale), Comentarios sobre 
las finanzas de las empresas. 

-Sin6psi s f inancj era sector.ial ( Tr .imestral), Contiene ctato5- -
financieros, clasificados por sector y ramo, Esta clasif icaci6n 
corresponde a la división del mercado en sectores y estos. a su 
vez en ramos y subrramos que la BMV hace Pª"."ª el- me:rcado 
accionario .. 

-Public..3.ciones con in1'ormai.:i0n bl1rsatí 1. 

-Concm1 tr ada de 
(meí1Sllal).es ur. 
in~ trumen i_os. de 1 

operatividad ef't"'.'e ~·~·~nt~~ ';."·Y,·'. Casas de?".:bÓ.lsa 
resúmen de las operaciones con cada 'Uno.de las 
mercado, en~~~ dgerite!:.:~·y .c~~as·)Je.·:·~~lSá. 



-tndil-ilúc..rar:. Lurst..ti 1es (lllH!nsual): Reportes mensuales muy 
completos de las operaciones de la bolsa. datos financieros. 
91-.\ficas ;•datos; sobre ·ti:1anc.lBmierilo qubernamental •,· pr·.l•t.ido. 

-Su1nario burs'1til econOnüco ·¡ financiero, breve resúmen mensual 
con datos y cOtReOtarios sobre el indice de precios y cotizaciones 
de los diversos instrumentos financiamiento, economia, inflacibn, 
pronósticos y otro~. 

-Inscripciones nuevas de acciones (eventual) Aparece con ofertas 
públicas de nuevas acciones, incluyendo caracteristicas de los 
titules y aspectos legal, económica y financiero, Incluye también 
los últimos estados financieros de la emisora. 

-Inscripciones nuevas de obligaciones (eventual) Aparece cuando 
hay nuevas ofertas públicas de obligaciones, Contiene amplia 
información financiera (incluyendo los estados financieros), asl 
como las caracteristicas de las obligaciones que se emiten. 

-Anuario financiero y bursAtil, Es un resúmen anual de las 
operaciones"bursAtiles y estA dividido en 2 tomos e tomo I se 
refiere al anuario bursAtil y el tomo 11 al anuario financiero, 
Estos a su vez subdividen de la siguiente forma: 

Tomo 1 Anuario Burs•til 
1-.Mercado bur9Atil 
2-.Datos estadisticos de casas de bolsa 
3-.Hercados de capitales 
4-.Mercado de dinero 

Tomo 11 Anuario financiero 

1-.EJnisoras industriales, caf99rcial.s y de •ervicios. 
2-.Instituciones de seguros, finanzas, 
arrendadoras 
3-.Sociedades de inverSiOn 
4-.Casas de bolsa 

TEMA IV 

4. OTRAS ORGANIZACIONES DEL MEDIO BURSATIL 

4.1 EL INSTITUTO MEX!CA~L MERCADO DE CAPITALES A.C. 

Esta organización fué fundada por la Bolsa Heaicana devalares, 
S.A. de C.V en julio de 1980 con el nombre de Asociación Mexicana 
de Capacitación Bursátil y en diciembre de 1983 cambib de 
denominación a la que actualmente lleva ( IMMEC). 

SLts objetivos son 

··Di fundir in formaciOn sobre el mercado de va lores 
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-Promocionar el mercado de valores 
-Vés.airrol lar recursos t-.umanos de y para el gremio. .:i través de 
programas de capacitación v·desarrollo. 
-Desarrollo técnico del mercado, mediante progr•~as de 
investigación. 
-Estudiar el desarrollo económico de México. 
-Establecer y administrar bibliotecas. 

En el área de relaciones y difusión, dispone de los ·siguientes 
programas : 

-Difusión 
-Conferencias bursátiles al público 
-Conferemcias bursátiles al gremio 
-Difusión bursátil a universidades 
-Relaciones institucionales, nacionales e internacionales~ 
-Eventos especiales 
-Premio nacional del mercado de valores 

En el área de desarrollo c:ientifico y.hurñ~no~~~se_~e_frecen,-los _ 
siguientes cursos: 

Nivel propedeútico 

-Introducción al medio bursAtil 
-Introducción al ~ercado de valores 
-Contabilidad general 
-MatemAticas fin•ncieras 

Nivel tecnol6oico 

-Pontetor de valores junior 
-Promotor de valores senior 
-Operador de piso 
-Operador de mercado de dinero 
-Gestión bursAtil 
-Operardos de sistemas bursátiles 
-Analista bursátil 
-F'roniotor de sociedades de inversión 
-Dinero, capital y finanzas 

Nivel de especialización 

-F.inan::as corporativas 
-Mercrido de ca pi tal e'.i 

-Mercado de dinero 
-Análisis bursé.til 
-Cinálisis de inversii:Jnes 
-Derecho Bursátil 
-Contabilidad Bursátil 
-Gestión bursátil Il 
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Nivel genere.l 

-Como lnvertir en el mercado burs~tll 
-Economia práctica para desiciones de inversien 
-La bolsa como alternativa de inversiOn 
-La bolsa escuela 
-La bolsa muJer 

A continuación presentamos el organigrama de Ja inst.itUc10n-.-

4.2 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA • A.C. 

Esta asociación fué creada en mayo 
objetivos. 

de 1980 con los s~gu~~nte~ 

-Investigar y estudiar la actividad de intermediación e~ el 
mercado de valores. 

-Estudiar la legislación mecxicana en materia de valores y si 
fuera necesario, sugerir modificaciones. 

-Representar y defender los intereses generales de ia~~''C-~5¡¡;. ºde 
bolsa y del mercado de valores. 

-Estudiar y proponer medidas de autorregulaciOn 
asociados. 

entre sus 

-Mantener comunicación con los funcionarios , en especial 'con los, 
mAs ligados al mercado de valores. 

- Mantener y estrechar relaciones con los organi590s de la 
iniciativa privada. 

A continuacjón presentamos una relación de las comisiones 
comités y subcomités que dwpenden del consejo directivo. 

Consejo directivo 
Comisiones: 

-Técnico y operativo 
-Ue honor y justicia 
-De relaciones públicas y privadas 

Comités: 

-Administración 
-Contadores 
-Recursos humanos 
-Sociedad de inversión 
-Sociedades de inversión de capitales 
-Análisis 
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-Jurídico 
-A!,';untos fiscales 
-Nuevos,mercado& 
-Bolsa mercantil 
-Desarrollo reoional 
-Finanzas corporativas 
-Mercado de dinero 
-Fondos de pensione& y jubilaciones 
-Sistemas 

Subcomités 

-Anlll is is ·-técnico 
-Mercado de dinero 
-Ingeniería financiera 

En la siguiente página presentamos el organigrama de ·1a­
Asociaci6n Mexicana de casas de bolsa A.C. 

Estas son algun~s publicaciones de AHCB 

-Reportes semanales 
-Posición del Banco de México de certificado de Tesoreria. 
-Resultados de la subasta de certificados de tesorería. 
-reporte financiero : Incluye. Tasas .bancarias y de cetes, papel 
comercial y aceptaciones bancaria•, tasas en dólares, tasas 
libar, precios de oro y plata e indice de la bolsa. Contiene 
monto& en circulación de ac•ptaciones bancarias y papel 
comercial. 
-Papel comercial extrabursAtil 
-Rendimiento de soci9dades d~ inversión de capital de riesgo 
-Oblig•ciones conv•rtibles en acciones 
-Obligacione5 fiduciarias 
-Colocación de valore!a me>:icanos en el mercado norteaméricano 
-Manual de papel comercial 
-lntroducciOn al manejo de renta fija 
·-La problemática del ahorro y las sociedades de inversión en 
México. 
-Las sociedades de inversión :Experiencia mexicana e 
internaciona 1. 
-Apuntes de matemAticH;; financieras 
-Breve reseña del objetivo, financiamiento y caracteristica de 
l~s aceptaciones bancarias. 

Los prJ..ncipales proyectos y estudios ~ue '(se 
asociación. son los siguientes: 

-Estud.ios permanP.ntec; 
-Resnmen gráfico deJ mercado de dinéro 
-Estadi.o;.ticas financieras de las sociedades de 'inVe~s1oh· .. de- .renta 
! l.J a. 
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-Operatividad, produo::t.ividacl v relaciones financieras de casas de 
tmlsa. 
-Resúmen grafJco de papel comerc.1-al exlrabursAlitil. 
-Proyectos en estudio para la implantación de diversos 
instru~entos de inversión. 
-Papel de cobertura, Pagarés denominados en moneda e::tranjera. 
-Bonos de tlr.uda e>:terna, Cotiza eb México los instrumentos de 
deuda que emiten empresas ~xicanas, Cotización bursAtil de 
productos agricolas y pecuarios. 
-Palata-Bonos •. Valores con rendimiento asociado a la cotización 
de la plata. 
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RF.:5•.ÍHEN DE .l.os INS~RuHÉ~T~S o~: 
A -contint.!~c:Jón. nacemos .un·· r·~~~,~~l~ ·ú--~, .. iOs Jnst.rumentos de 

inversión anal izados, rel acioliado·.con.:·suS\-rendi~entos .. efec:tivo. y 
neto, ventajrls y desventajas. Para:·: ql:Je ·.;-d·e· -:·est~ :manera poder 
llegar a nuestras conclusiones 1"inal~s·~/·.:, 

INVERSION EN BANCOS 

Rendim~ll.t.Q. efectivo anual 

Cuenta Maestra 56.25·1.. _, '.:./ < .. ~.;:-.:: 
Pagaré con rendimiento Iiqu.idcibl'e-.-al:Ve'iíCÚTiierlto· 46".5'l. 

Ren~imiento neto p reaf· an~~i:->¡j¿~{;~~ {$~~9-ftL- __ t:~ . 
... -;· .. -_::_,,,,._.;c.,-;-. 

~~=~;: ~~~s;~~d¡;i;~~º !iquidah~e !i~ve~t1t1:~€ci 27:5t . "º 

-Seguridad _ 
-Relaciones previas al crédito 
-Versatilidad de operación (Cuenta Ma'estra) 
-Liquidez inmediata (Cuenta Maestra) 

Desventa tas 

-Rendimientos menores que otros instrumentos de inversión 
-No cubren riesoo devaluatorio a inflacionaria 
-No existe liquid•z intlt9di•t• con los p~garés con rendiMenta 

liquidable.al vencimiento 

INVERSION EN CETES 

Rango de rendimento efectivo anual (Junio 1989) 

-De 62.07Y. a 88.59%. Con un promedio de 72.75Y. 

Bango J!_e renc!A..m.!~nt~. net;o o real_ ~~un~-~ 1989) 

-De 43.07X a 69.S9h. Promedio de 53.75Y. 

-Altos rendimento~ 
-Seguridad total 
-Alta liquidez 



--Necesidad 
ir1vertir. 

INVERS!ON EN PAGAFES 

Rendimiento efectivo 

49.677. 

Rendimientp anual neto (Junio 1989):' 

30.67X 

Ventajas 

-Seguridad total 
-Alta liquidez 
-Cubre el riesgo devaluatorio 

OesventaJas 

-Menor rendimiento que el de los CETES 
-No establece relaciones previas al crédito bancario 
-Necesidad de una alta cantidad de dinero para poder 

invertir 

INVERSICJN EN f'ETROllONOS 

Este instrumento de inversión, conviane unicamente, cuando 
se maneja especulativalM!flte. O &ea cuando se puede uno dedicar 
profesionalmente al manejo de inversiones. 

Esto es por el hecho de lo _visto, que se pueden asegurar 
al tos rendimentos, cunado se compra v vende en fechas oportunas. 

-Seguridad total 
-Protección contra devaluación 
-Alta liquidez 
-Posiblidad de i'l tos · rendim'ent.b·s, '- comprando 

~~---il;~) · .. ;~J:;;.~~:~~ 
y vendiendo 

oportunamente 

-No hav seguridad -en :·~·1: .. :~é~'di;~-i~'~'tí::>-
-No establece relaciOn·es ~t,a:nC:ariaS p·reV·fas al: crédito 
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-El monto- p~ra ir.vef7'tir ·e~._a_l to 
th~finLUvantente-. este· if)c;trumento 

cons1der·arse como de. renta vc.íriable: 

INVERSION EN SOCIEDAOES DE INVEP..SION.­

Rendimiento efectivo anual (Juni~;··¡999)·,-, 

-Sociedades de renta 

-Diferencia 45.15X 

RendiinientQ....JlPto -º real 'cl0Ua1 -

-Sociedades de renta fija 50.6X 
Común 95.76 

-Diferencia 45.15/. 

1/enta ias 

-Las mismas que para los CETES y PAGAFES 

Desventajas 

debe 

-En ambos casos no establecen relaciones previas al crédihi' 
bancario 

-En renta cowuln es impredesible el rendimiento que -se· .va tl 

obtener 

INVERS!ON EN BONDES 

Bru:!._dimiento efectivo anual 

-Es del 69"/. 

Rendimiento anual neto o real 

-Es del 50"/. 

Vent~~-
. . ' - - . . 

-Casi las mismas que p~ra_ ~~~_:· C::ET~~ :. 
-Mayor posibilidad de. obtener'.Lun ._'ren-diini"ento superior a ·1os 

tETES - - . . .. 

Pesven taJ as 

=~~5!/ª:~:~:~d~~~~~6g~~~~~;i¿~se~ rendimento que se va a 
obtener 



-204-

TESOBONOS V AJUSTABONOS 

Ambos instrumentos sor1 relativamente n':'evos, ppr Je• que 
estan sujetos a obser-.1ac16n. 

El problema de los ajustabonos, es que estan inde:cados al 
indice de precios al consumidor, y en la práctica éste parámetro 
es inferior al aulM!nto que e>:peri.mentan los bienes y servicios en 
general. 

INVERSIDN EN OBLIGACIONES 

Siempre se obtiene un rendimiento superior al de los otros 
instrumentos de inversión de renta fija, por •ás de 4 puntos 
porcentuales. 

Ventajas 

-Son las mismas que para los otros instrumentos de inversión 
de renta fija, exepto lo mencionado anterior..ente, acerca de la 
obtención de un rendi~ento superior a esos instrullK!ntos de 
inversión. 

~syentaja5 

-Son las mismas que para los otros instru.entos de inversión 
de renta fija, excepto que existe la posibilid•d de no tener un 
respaldo real la inversión. Sin embargo, cabe 11encion•r que a la 
fecha, no ha ocurrido un solo caso de que alguna etapresa emisora 
de obligacionv• no haya cumplido. 

INVERSION EN ACCIONES 

Rendimiento anual •fectiyo 

-Caso l. 17B.7BX (3 veces mayor que el promedio de los 
instrumentos de rwnta fija) 

-Caso 2. 3.44Y. (practicamento cero) 
-Caso 3. 126.79Y. (2 veces mayor que el promedio de los 

instrumentos de renta fija) 
-Caso 4. -45.937. (Pérdida de S459,300 por millón de pesos 

invertido) 

Rendimiento anu<!.L..neto o real 

-Caso 1. 1:;9.67. 
-Caso 2. -15. 76:( 
-Caso 3. 107.59:<: 
-Caso 4. -65.13% 



Convi.eile·""'.-:U~\·Brtl.¡..:c en -~-~~Ci.OñéS-,.--: ··i:ta·~d:¿;.--.- ·st? dedica· 
profesionaJmeni:ú .. al .... c~i:-eJó.df?:. acclones búr11'\.li.'Jé~·; 
consideramos él-, ·re1<01in1 er. :o~ neto a·,· re.3 ¡: -dél - indiCe 

~ti·:::::::::,.,:.,,.::;:: . ,. , L .. -1~.JK; .~: .. ,..w 
efectivo anual,·· que -:en instf-uffien toS: de.·inVerSi6n :·de'. ~,.~-nta:-.f ij.í 

-Protección ·contra· ·la. ín t !acHin · -:-':: 
-Posibilidad de- incremen bfr- · e_l ~, cafii):.~~-'-·-e~:''ié~-irii~:6;·~/:~ea·1es. 

-- -q• :'7.;;."-::·~~~-/'=:.-7··-

:::::::a~:"posibllis pé~did~s. !,~· .... T! }(;'.;?.' ··· \ ',. 
-Riesgo· de' no'-_. p0der:~~;gen·erár:->:: gánariC1a::;'~_::c=·-fusto ~~·-c1J.iridci ,10 

- necesi temas · · ":. ·· - "· -- · -."' .. -"· 
-No p~rmi t~- -est~-b1e~:~¡:.~: -.!;:er~~.i~Qes.~~~> P~~~ia_~-; "ª-~ ·"-. Crédi t-o 

bancario. -- - =::--!::~--- ':------=--

<-~<:·: .. >:> 
CONct.'.ÚsroNES FINALES 

__ -_Como.-casi·o-todcis los instrumentos de inversión de renta fija 
nos ~r~p~rsi'~_rja_-rj;· al_ta seguridad y liquidez, nos inclinaremos a 
eva~.-uar~.;_~~~'.=-Pcir:-. ~us ·rendimientos anual efectivo y neto. 

:·En~~~.uida enlista11os a los instrumentos de inversión de 
renta. ·fija, de mayor a menor, de acuerdo a sus rendi•entos anual 
~_'f.'ec~_ivo: y neto o real. 

'i> ·obligaciones (Sie,.pr• sup11rior a los dl!!Us instrumentos 
dé·renta'fiJa) 

2) BONDES 

3) CETES 

4) Sociedades de inversión de renta fija 

5) Cuenta maestra 

Por Jo que tocó a Petrobonos, - .Jos 
ínstrUmentos.de inversión de rentá variable. '¡,-

Para .AJUSTABONOS y TESOBONOSt dÍÍ-emoS e,· que.; ,(~t:i.~.: n'o·"""t~nemo~· 
e'lemeOtos· pará · sl.t. evaluacitm·.· · · · 

PC1r 10 que se re.f1ére:d Io"s· 1nSc.~¿-~e·ntOs<~~~ .. ··r~~,~a·º._Vari.3ble 
1:om.; sen:· 111 .. c1one~. So.:iedaje~ -cte. in·;ér~[~r;-_·:de,~ r~-~t~ :i:o~~n y-
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PetrobonrJ~. ·:·,sor{:_::.::: m-~~ail;iE;~~~ < siempre )' cuando se t1:o-r,qa 
o~~r:-~Un,i~~.d._ de atender".'-· al.'·análl.sis ·-lécnico y fundatRenta~. 

!a 

'~ 4~~·1.l.q1'~~c~:~~~;\~·1.19~~-i~·os o.i feren tes 
con· el, ObJe'to-_de· :m.ax·imizar rendimiento y 
dE! aC.Ueido á·: faS :posib-il idades de tiempo 
qt.i1en';. 

paquetes de in·.1é;;..-SlOP. 

•inimizar riesgo, esto 
y ocupacion de cada 

P~~~·ete· · 1~ Cuando se dispone de tie11po para realizar­
iriVer:siones ·profesionalmente y se quiere actuar agresi·Jamente. 

Suger·imos inversiones del: 

40% en acciones 
30'l.. en sociedades de inversión de renta colltÚ.n 
307. en instrumentos de inversión de renta fija 

Este 30% de renta fija se puede subdividir en: 

9% en obligaciones 
6'l. en SONDES y/o CETES 
6'l. en PAGAFES 
4.5% en sociedades de inversión de renta fija 
4.5% en cuenta maestra 

Este paquete es con la idea de actuar lo •As agresi•1amente 
posible, pero apoyandonos en la seguridad de los instrumentos de 
inversiOn de renta fija y cubrir en parte el riesgo devaluatorio 
con la inversión en PAGAFES. 

Paquete 2. Cuando se dispone de ti1H1po para realizar 
inv•,..iones profesionalM!ftt• y .. quiere actuar 
can&ervadoraaRnta. 

70X en instrumentos de renta fija 
15X en acciones 
15X en sociedAdes de renta coman , 

El 70'l. en renta fija, se puede subdividir en: 

217. en obligaciones 
14% en SONDES y/o CETES 
14% en PABAFES 
10.57. en Sociedades de inversión de renta 
10.5'Z en cuenta maesti-~ 

Paquete 3. Cuando no se dispone _dé._·:.~ie~'Po ~~r~- realizar 

inver::ones e:::fesi::::~ente~iempre . es J~o~·ti~~te aduar 
conservadoramente y confiar, en los pr:·,ofeSionales·.como son las 
f>Ociedades de in'llesl '!ln clli" runta, fija ._y ·coim:m.;~·.Suger.iiñ~s .. la 
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siguien~e dis~ribución porcentual: 

60jl'. en ~m:.!.i::dades de j n· .. ersion de renta fija 
30% en sociedades de inversión de renta co~ón 
10% en cuenta maestra 

Paquete r.. En este caso tocamos el punto en el que se 
dispone de poco dinero para poder a comenzar a invetir en 
instru..entos como CETES, PAGAFES, SONDES, sociedades de inversión 
,obligac1one~,etc. Como lo tr·atamos anteriormente, para poder 
invertir l?n estos instrumentos se necesil3 un min1mo de inversión 
que puede ocilar en un rango de 10 millones a 100 millones. 

En este ca50 se puede op~ar por la cuenta •aestra o por el 
nuevo instrumento de inversión bancaria llamado inverm~tico, que 
aunque proporciona un rendimiento un poco inferior a los pagarés 
con rendimiento liquidable al vencimiento, cuenta con liquidez 
inmediata. 

Cabe aclar.u·, que todas las condiciones e><puestas en este 
trabajo de tesis, están expuestas a sufrir modificaciones, 
especialmente, las tasas nominales y los rendimientos anuales 
efectivos y neta o real. En un futuro a corto y mediano plazo se 
espera una reducción de estos rendimientos, esto con el objeto de 
poder mejorar la situación económica del pais. Sin embargo, los 
procedimientos para las ev.aluaciones correspondientes en el 
futuro siempre ser~n totalmente análogas. 
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