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INTRODUCCION

No se puede definir lo que es el mercado de valores sin antes definir al sistema financiero mexicano
como un conjunto de organismos que generan, recogen, administran, orientan y canalizan, tanto el ahorro
como la inversién, constituyendo el mercado donde se ponen en contacto oferentes y demandantes para
intercambiar sus activos financieros con el objeto de satisfacer sus necesidades de dinero y capital.

Dentro de este gran sistema se encuentran las Instituciones de Banca Miltiple, Casas de Bolsa,
Aseguradoras e Instituciones Auxiliares de Crédito, Bolsa Mexicana de Valores y Banco de México, entre los
principales.

Asl pues, el mercado de valores se definirfa como el mecanismo que permite la emision, colocacion
ydistribucién detodos los Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comision
Nacional de Valores (C.N.V.) y en la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.). La oferta en este mercado esta
formada por el conjunto de titulos emitidos por el sector publico y privado. La demanda esta constituida por
los fondos disponibles para inversién de los intermediarios financieros y sus clientes.

El interés de este trabajo es el de operar como un satisfactor a diferentes niveles: para el inversionista
como persona fisica, para el inversionista institucional o para el tesorero de una gran corporacién, para el
funcionario financiero, para el asesor de inversiones o para los administradores de las casas de bolsa o
bancos quienes continuamente oyen hablarde instrumentos del mercado de valores sin conacer por completo
sus caracter(sticas o su manejo dentro del mercado. Asf como, a todo el lector interesado en contar con un
manual basico que abarque los instrumentos que actualmente se manejan en el mercado de valores. Cabe
mencionar que la informacién que se presenta corresponde a cifras de diciembre de 1992.

Este trabajo pretende ayudar a estas personas que est&n de una u otra forma relacionadas con el
mercado financiero mexicano, ofrecliendo unadescripcién delas caracteristicas de los diferentes organismos,
mercados e instrumentos involucrados en la Inversion de valores en nuestro pals y proporcionando ademas
herramientas de célculo programadas de uso frecuente, para su aplicacion en las diferentes operaciones de
los instrumentos del mercado de dinero y capitales.



Se presentan programas para las calculadoras financieras MHP-17BIl, HP-19BIl, y la hoja electronica
de célculo Lotus 1-2-3 quefacilitaran, al profesional del sistema financiero mexicano, el calculo del rendimiento
y el valor intrinseco de las alternativas de inversion que-existen en el mercado de valores.

~ La estructura de este trabajo es la siguiente:

En el primer capltulo se da una descripcion general de los antecedentes del mercado de valores, asf
como de los organismos que intervienen en su regulacion, operacidn y apoyo.

En el segundo capitulo se presenta un esquema de definicién de los distintos mercados, mencionando
sus principales caracteristicas y alternativas de inversion. Identificando asl, con mayor facilidad, a los ins-
trumentos del mercado de valores.

En el tercer capitulo se muestran las bases de matematicas financieras necesarias para entender los
aspectos técnicos de aplicacién frecuente en este contexto. Esto resultara de utilidad para aquéllas personas
que no tuvieron la oportunidad de adquirir una suficlente preparacién en matematicas financieras, desarro-
llando la teorfa y algunos ejemplos que ilustran la forma de aplicar los célculos.

En el cuarto capitulo se presentan las caracteristicas generales de los titulos o valores que se emiten
y se negocian en el mercado de valores, asf como el plazo y el tipo de rendimiento que generan. También
se muestra el desarrollo de algunos ejemplos y programas para fas calculadoras financieras HP-17BIl, HP-
19BIl de Hewlett Packard yla hoja electronica de célculo de Lotus 1-2-3, con objeto de facilitar Jas operaciones
de célculo del valor intrinseco de estos instrumentos y poder compararlos con su valor de mercado. Se
incluye también el desarrollo de un reporto.

Finalmente se presenta un breviario de formulas y conceptos utilizados en este trabajo, que facilitara
el entender las férmulas financieras dadas o que ayudaran a seguir desarrollando otros programas de uso
frecuente.

Este trabajo esta dirigido a todos los inversionistas y personal que trabaja en las diversas instituciones
del sistema financiero mexicano y ai pliblico en general: empresarios, ejecutivos, financieros corporativos,
estudiantes, y profesionistas independientes interesados en profundizar en estos temas de! mercado de
valores.
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2 CAPITULO UNO
. MARCO DE REFERENCIA

A continuacién se presenta una descripcion general de los antecedentes del mercado de valores, asi
como de tos arganismos que intervienen en su regulacion, operacion y apoyo con el fin de tener un marco
de referencia.

1.1 EL MERCADO DE VALORES

En los titimos aios, el Sisterma Financiero Mexicano ha tenido que experimentar toda una setie de
cambios para adecuar su estructura y funcionamiento a la dificil situacién econdmica vy financiera, tanto
externa como interna. A este respecto, el mercado de valores halogrado un notable desarrolio que le sitia,
hoy en dfa, como uno de los mas importantes mecanismos de financiamiento e inversion para los sectores
pubtico y privado.

Ef mercado de valores, por suvinculacidn al desarrollo de proyectos productivos y su alta potencialidad
para captar ahorro interno y recursos de inversionistas extranjeros, ha cobradc creciente relevancia en el
Sistema Financiero Mexicano y presenta interesantes perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Los sisternas econdmicos y financieros en el mundo no han nacido por simple generacion esponténea,
sino que son frutos de un fargo perfodo de acondicionamiento que necesariamente ha debido responder a
las realidades de! pais del que forman parte.

Es por esto que fue necesario planear la formacién de un sistema financiero que propiciara la capi-
talizacion del pais, estructurando un régimen normativo que hiciera posible el desenvolvimiento homogéneo
no sélo del sistema financiero en general, sino de un mercado de valores en particular, entendiendo a éste
Ultimo como una alternativa para lograr dicha capitalizacion.

Las primeras operaciones con valores que se realizaron en México se concertaron hacia 1880 en las
oficinas de la Compania Mexicana de Gas, con titulos de compaiiias mineras principalmente. La compraventa
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deestasacciones continug enformano Instituclonélizéda hasta e octubre de‘ 1894, cuando se constituyo
ta Bolsa de Valores de México, con oficinas en la calle de Plateros, actualmente Francisco |. Madero, la cual
se disolvié pocos afnos después. B

En 1907 se cre6 la Bolsa Privada de México, que en 1910 cambid su denominacion a la de Bolsa de
Valores, S.C.L. (Socledad Civil Limitada), y que siguié operando ininterrumpidamente hasta 1933, afio en que
se transformo en la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., recibiendo autorizacion para operar como
institucién auxiliar de crédito.

El 28 de junio de 1932 aparecio la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
la cual otorgé principalmente a las sociedades generales o financieras y a las bolsas de valores la funcion
de promover e! mercado de valores.

Esta Ley fijé por primera vez el criterio de atribuir valor oficial a las cotizaciones realizadas en bolsa
de valores que tuviesen concesian; establecié tos principlos para constituir bolsas; delined las bases de sus
operaciones y las caracteristicas de sus miembros; sefald, asimismo, los requisitos de inscripcién de valores,
y prohibié aquellas transacciones que revestian caracter inequivoco de azarosas.

En 1975 se promulgé la Ley del Mercado de Valores (L.M.V.) que establece el marco legal para el
funcionamiento del Sistema Bursatil.

Laleydel Mercado de Valores {L.M.V.), envigor desde el 3 de enero de 1975, contiene las disposiciones
que regulan las operaciones bursatiles. Dice en su Articulo Primero: “La presente Ley regula, ..., la oferta
publica de valores, la intermediacién en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en él
intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de
mercado de valores”.

Por ultimo, a principios de 1976, Ia Bolsa de Valores de México adoptd su denominacion actual de
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

1.1.1 DEFINICION

Almercado de valores se le puede considerar como el hecho, acto y lugar donde concurrenlibremente
oferentes y demandantes de recursos monetarios.

El mercado de valores es ademads una institucion, pues esta organizado por entidades participantes
y por leyes que regulan su funcionamiento.

Al mercado de valores de México lo integran instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios,
emisoras e inversionistas; ademas de ias normas y mecanismos que hacen posible el intercambio de titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.
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1.2 ORGANISMOS REGULADORES

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por instituciones publicas que reglamentan y
supervisan las operaciones crediticias que se llevan a cabo y, por otro lado, definen y ponen en practica ia
politica monetaria general fijada por el Gobierno a través de su secretarfa del ramo, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico.

1.2.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (S.H.C.P.)

Se encarga de promover las politicas de orientacion, regulacion y vigilancia de las actividades rela-
cionadas con el mercado de vaiores; autoriza y otorga concesiones para la constitucién y operacion de
socledades de inversion; ademas, sanciona a quienes violan ia ey del mercado de valores o las dispasiciones
que de ella se deriven. Con todolo anterior, salvaguarda el sano desarrollo del mercado de valores al unificar
la mejor estrategia de crecimiento.

Este es el organismo maximo regulador del mercado. Su organizacién interna considera tanto las
directrices del sistema bancario como del sistema bursatil; y sus funciones y facultades con respecto al
mercado de valores se encuentran tipificadas en la Ley del Mercado de Valores (L.M.V.}, de las que se pueden
destacar:

- Establecer las caracteristicas a las que debera sujetarse la operacion con valores, definidas éstas de
acuerdo a la ley como: las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en serie
0 en masa;

- Expide disposiciones para proteger los intereses de los inversionistas;

- Declarar las actividades que son compatibles con los agentes de valores {casas de bolsa y agentes
de valores personas fisicas);

- Aprobar los aranceles que cobran las casas de bolsa por los servicios que ofrecen a su clientela;
- Autorizar operaciones fuera de Bolsa y que se consideren como realizadas en ella;
- Aprobar y cancelar autorizaciones a la Bolsa Mexicana de Valores y casas de bolsa;

- Otorgar autorizaciones para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversion.
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1.2,2 COMISION NACIONAL DE VALORES (C.N.V.)

Organo de regulacién del mercado de valores, dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, que supervisa y regula el funcionamiento de las casas de bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores,
dictando medidas de caracter general a través de circulares para que ajusten sus operaciones a sanos usos
o practicas del mercado. Este organismo cuenta con una seccidon denominada Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, donde se deben registrar todos los titulos que se negocian en la bolsa.

Entre sus funciones mas importantes se pueden destacar las siguientes:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes (casas de bolsa y agentes de bolsa) y bolsas
de valores;

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios;

- Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo
al efecto ordenar visitas de inspeccién a los presuntos responsables;

- Dictar medidas de caracter general alos agentes y bolsa de valores para que ajusten sus operaciones
a la ley y a sus disposiciones reglamentarias, asi como a sanos usos o practicas del mercado;

- Dictar disposiciones generales para la canalizacion obligatoria por bolsa de las operaciones con
titulos inscritos en éstas que efectlen agentes de valores, cuando los términos de las operaciones
realizadas en bolsa no sean suficientemente representativos de la situacion del mercado.

- Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en el mercad » existan condiciones des-
ordenadas o se efectilen operaciones no conformes a sanus UsOs O practicas;

- Intervenir administrativamente a los agentes y bolsas de valores con objeto de suspender, normalizar
y resolver las operaciones que pongan en peligro su soivencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas
violatorias de la Ley o de sus disposiciones reglamentarias;

- Ordenar la suspension de operaciones e intervenir administrativamente a las personas o empresas
que, sinla autorizacién correspondiente, realicen operaciones en el mercado de valores no inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Deposito de Valores, as/ como autorizar
y vigliar sistemas de compensacion, de informacidn centralizada y otros mecanismos tendientes a
facilitar el tramite de operaciones o a perfeccionar el mercado;

- Dictar las disposiciones generales a las que deberan ajustarse los Agentes, personas morales y las
bolsas de valores, en la aplicacion de su capital pagado y reservas de capital;
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“ Formar la estadistica nacional de \)alores;

'Hacer publicaciones sobre el mercado de valores,

Ser 6rgano de consulta del Goblerno Federal y.de’los organismos descentrallzados, en materia de
‘valores; e

Certificar inscripciones que obren en e! Registro'N e intermediarios;

Dictar las normas de registro de operacic n ‘ajustarse los agentes y bofsas de

valores;
Determinar los dias en que los agentes v bolsas de valores pueden cerrar sus puertas y suspender

sus operaciones;

Actuar, a peticion de las partes, como conclliad oro arbnro en confllctos originados por operacicnes
con valores; .

Proponer a la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico la imposlcién de sanciones por infracciones
a la presente ley o a sus disposiciones reglamentarias.

1.2.3 EL. BANCO DE MEXICO

El Banco de México, por su parte, se encargadela regulacién monetaria y dela emision de instrumentos

crediticios gubernamentales, asi como de los criterios generales a que deben sujetarse los participantes en
el mercado de dinero.

De acuerdo conla L.M.V. y su propia ley orgénica, el Banco de México en su carécter de banca central

posee las siguientes funciones y atribuciones con relacién al mercado de valores:

Es el agente exclusivo del Gobierno Federal para colocar y redimir, comprar y vender Certificados
de la Tesorerfa (CETES), Obligaciones o Bonos del Gobierno, o titulos o valores necesarios a su
objeto, y efectuar "reportos” con los mismos.

Decide fas normas que han de regir las operaciones de compra y venta de oro y plata.

1.3 ORGANISMOS OPERATIVOS

La estructura formal sobre la que descansany dentro de la cual se desenvuelven todas las operaciones

bursétiles en México es la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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1.3.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DEC.V. (B.M.V.)

La Balsa Mexicana de Valores, niicleo operativo de éste mercado, es un organismo privado que provee
las instalaciones y servicios necesarios para la transaccion, compensacion y liquidacién de valores; controla
y administra las operaciones y difunde la informacion correspondlente; ademas de verificar que los inter-
mediarios y emisoras se ajusten a las normas vigentes y a las sanas practicas del mercado.

Los accionistas de esta sociedad son ios agentes de valores que integran el mercado mexicano.

La Ley del mercado de valores, define a un agente de valores como a aquella persona que estd inscrita
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V. es una instituclon privada, y la tinica autorizada
para operar a nivel nacional.

Las boisas de valores son los establecimientos legalmente autorizados en las que se concertan las
operaciones mercantiles relativas a "Titulos-Valor" en cumplimiento de las 6rdenes de compra y de venta que
reciben, de los inversionistas, los agentes mediadores.

Estas bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transaccliones con valores y procurar el desarrolio
del mercado respectivo, a través de las actividades siguientes:

- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten la compra venta de valores entre los
oferentes y los demandantes de los mismos;

- Proporcionar y mantener a disposicién del pablico informacion sobre los valores inscritos en bolsa,
sus emisores y las operaciones que en ella se realicen;

- Hacer publicaciones sobre las sefialadas en ef parrafo inmediato anterior;
- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios alas disposiciones que les sean aplicables;
- Certificar las cotizaciones en bolsa;

- Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las anteriores, que autorice la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, considerando a ia Comision Nacional de Valores.

1.3.2 AGENTES DE VALORES

Los agentes de valores son el instrumento por medio del cual se pone en contacto a las empresas
que cotizan sus valores en la Bolsa Mexicana de Valores y a los pequeios inversionistas, ahorradores y
especuladores del publico en general.
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Estos se pueden clasificar como: personas morales, que son fa gran mayorfa, y que reciben el nombre
de casas de bolsa y, como agentes de valores personas fisicas que se denominan agentes de bolsa:

Las casas de bolsa sonlas sociedades andnimas registradas comotales en la secciéndeintermediarios
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Entre las actividades que las casas de bolsa pueden Ilevar
a cabo se encuentran las siguientes:

- Actuar como intermediarios en el mercado de valores;

- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomlendgnﬁ

- Otorgar créditos para apovyar la inversién en bolsa de sus clientes; :

- Prestar asesorfa en materia de valores;

- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores;

- Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal.

Esmuyimportante, ademas, tener presente que los inversionistas s6lo pueden patticipar en el mercado

de valores a través de las casas de bolsa o por medio de las instituciones bancarias autorizadas para actuar

como intermediarios bursatiles y, en todos los casos, son fas casas de bolsa las que ofrecen la atencién mas
especializada y una gama mas amplia de servicios.

1.3.3 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

La Sociedad de Depésito (S.D.) Indeval, S.A. de C.V. es una Instituciéon p 1ra el depdsito de valores,
creada con el objeto de prestar un servicio pliblico para satisfacer necesidades de interés general relacionadas
con la guarda, administracién, compensacion, liquidacion y transferencia de valores. Su proposito funda-
mental es el de constituirse como depdsito central de valores facilitando las operaciones de transferencia de
los mismos mediante asientos contables dentro de la institucién, sin que sea necesario el traslado fisico de
los titulos.

Cuando se adquiere un instrumento en el mercado, no es necesario que la casa de bolsa o el mismo
inversionista esperen a recibir fisicamente el titulo, sino que en el indeval se encuentra depositado y éste
registra que la casa de bolsa posee el titulo; ésta, a su vez, indica al inversionista la adquisicion del valor
asignandolo en su cuenta.

Se debe resaltar la importancia de la creacion y existencia de esta institucion ya que, debido a su
actividad dentro del mercado, sélo se requieren de 24 a 48 hrs. para su liquidacién, dependiendo de los
valores y del tipo de operacion. En otros mercados por el contrario, internacionales, las operaciones se
liquidan hasta en un plazo de 7 dias, debido a que carecen de un organismo equivalente.
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1.3.4 CUADRO-RESUMEN

A continuacion se presenta, en forma de diagrama, la estructura del mercado de valores en su regu-

lacion y operatividad:

El ME DO DE_VA E

(Ley del Mercado de Valores 1975)

- SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO .« & *. %

L

ZBOLSA™. BANCO DE
MEXICANA DE MEXICO
VALORES®
Operacién. Inscripcién: Operacién. Registro. - Registro.
Informacién. Informacin. - informacién. Traspaso. Traspaso.
Liquidacién. : : ’ : Control
monetario.
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1.4 ORGANISMOS DE APOYO

Dentro de los organismos de apoyo que intervienen en el mercado de valores se pueden mencionar
los siguientes: '

1.4.1 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C.

La academlia mexicana de derecho bursatil se cred en julio de 1979 y su objetivo fundamental es
"difundir el conocimiento del derecho bursatil y... contribuir a la ampliacién y perfeccionamiento de su con-
tenido”.

La academia mexicana de derecho bursétil organiza diversos seminarios, cursos y conferencias, asf
como encuentros internacionales de derecho bursatil. La academia cuenta con una biblioteca especializada
con servicio al plblico y con una videoaula para la revisién de videograbaciones cuyos temas se relacionan
caon el derecho bursatil.

1.4.2 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

Es una organizacion de tipo gremial que representa los intereses conjuntos de las casas de bolsa y
se encarga de realizar estudios tendientes a mejorar las actividades y servicios que prestan. Funciona através
de comités para cada una de las areas especificas de casas de bolsa; los comités, a su vez, estan integrados
por profesionales de reconocida experiencia en su materia y que son directivos de dichas casas de bolsa.

Esta agrupacion de agentes de valores (casas de bolsa), tiene como olJjetivo el ser un medio de
comunicacién adecuado entre sus miembros y las autoridades competentes. Asimismo, promueve un mayor
ambito de operaciones para las casas de bolsa, buscando nuevos mercados, instrumentos y funciones.

1.4.3 FONDO DE CONTINGENCIA

Es un fideicomiso creado por ia Bolsa Mexicana de Valores y agentes de valores, con el propésito de
proteger a los inversionistas contra la contingencia de sufrir un menoscabo en su patrimonio, cuando por
alguna causa fortuita no fueran devueltos los valores o fondos que hubieran confiado a los agentes de valores.
Este fondo, por supuesto, no considera las pérdidas en el patrironio de los inversionistas causadas por la
Inversién en instrumentos u operaciones de riesgo en las que el rendimiento no esta garantizado.
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1.5 LOS EMISORES

Cuando una empresa o persona moral requiere de recursos monetarios para financiar un proyecto de
inversién o su capital de trabajo, tiene |a alternativa de acudir al mercado de valores para obtener los recursos
del publico inversionista. A camblo, debera ofrecer un rendimiento atractivo para que el inversionista esté
dispuesto a sacrificar su consumo presente por un beneficio o utilidad futura. La empresa estudia sus posi-
bllidades y costos y decide realizar una "Oferta Publica Primaria” de! instrumento o titulo valor o de crédito
que ofrecerd al mercado, sila empresa ha cumplido con todos los requisitos necesarios (sefalados por las
autoridades y organismos competentes) y las caracteristicas de su instrumento son atractivas al inversionista,
conseguira los recursos en el mercado.

En otras palabras, se denomina emisora a toda empresa que coloca valores en el mercado bursétil.

Son emisores o demandantes de recursos monetarios:
- El Gobierno Federal, a través de la Tesoreria de la Federacién.
- Empresas privadas, publicas, nacionales y paraestatales.

1.6 LOS INVERSIONISTAS

Sonlos elementos fundamentales que participan del mercado, ya que si no existieran los inversionistas
poseedores de excedentes o recursos disponibles, no se podria financiar el desarrollo o capitalizacion de
nuestra economfa. Una alternativa atractiva para el inversionista la constituye el mercado de valores y la gran
variedad de instrumentos que puede adquirir de acuerdo a los objetivos particulares que posea.

Son inversionistas U oferentes de recursos monetarios:

- Las personas fisicas, nacionales y extranjeras.
- Las personas morales, nacionales y extranjeras, ptiblicas o privadas.
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1.7 ’ESkQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA BURSATIL

A continuacion, como marco de referencia, se presenta un esquema de funcionamiento del sistema:
bursatil mexicano:

FUNCIONAMIENTO
DEL_SISTEMA B ATIL

. OFERENTES - DEMANDANTES |

4 7INTERCAMBIO DE - o
~ RECURSOS MONETARIOS |+

“Obtienen: h Pagahi~~

‘|- RENDIMIENTO
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' OPERACIONES DE". ©

- INTERCAMBIO DE RECURSOé

lnstltuto
parael’.

.- depésito
- devalores:

SE’DOCUMENTAN

SE HEALIZAN
A TRAVES DE.

,C SAS Y AGENTES'"

DE BOLSA ™=

La Comisién Nacional de Valores supervisa y regula la realizacion de todas estas acnwdades ylaley

T :

INSCRITOS EN EL REGISTRO NAGIONAL"
DE VALORES E INTERMEDIARIOS

del Mercado de Valores reglamenta el sistema en general.
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CAPITULO DOS
CLASIFICACIONES DEL MERCADO

En éste capltulo se presenta un esquema de definicién de los distintos mercados, mencionando sus
principales caracteristicas y alternativas de inversion. Identificando asi, con mayor facilidad, alosinstrumentos
del mercado de valores.

2.1 MERCADO PRIMARIO

Se llama mercado primario al que se relaciona con la colocacion iniclal de titulos, que se realiza a un
precio acordado por medio de oferta piiblica, previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores y de
la Bolsa Mexicana de Valores; ademés de Ia correspondiente inscripcion en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.

El mercado primario es el hecho de adquirir (el inversionista) un instrumento, directamente de quien
lo ofrece (el emisor), a través del Mercado de Valores y de sus intermediarios, actuando éstos como su
nombre lo indica, de intermediarios (o consultores) entre el emisor que necesita i0s recursos monetarios a
corto o largo plazo y el inversionista, que es el que posee esos recursos (excedentes monetarios) y que esta
dispuesto a sacrificar su consumo presente por un beneficio futuro a corto o largo plazo, dependiendo de
sus objetivos de inversion.

Cabe hacer menci6én que al realizarse el mercado primario, los recursos del inversionista pasan
{ntegramente a financiar al emisor, generando asi la capitalizacién y el crecimiento de la economfa.

Al mercado primario también se le puede definir como el conjunto de compradores iniciales de nuevos
valores.

Se puede decir que, a nivel econdmico, este mercado es el mas importante. En particular, se refiere
al proceso de intermediacion que toma lugar cuando se ofrecen publicamente a la venta valores cuyo pago
Ingresara directamente como recursos frescos a la empresa emisora (al capital de la empresa en el caso de
acciones y como pasivo en el caso de obligaciones o papel comercial). En este tipo de mercado es donde
se presentan los principales efectos de contribucion a nivel econémico.
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2.1.1 OFERTA PRIMARIA

La oferta primaria es la colocacion de valores que lleva a cabo una empresa por primera vez en el
mercado. En el caso de que la empresa ya cotice en el mercado de valores y haga una oferta de acciones u
obligaciones para ampliar capital o conseguir financiamiento, también se llama oferta primaria.

2.2 MERCADO SECUNDARIO

El mercado primario aporta recursos frescos a las empresas emisoras; en cambio, el mercado
secundario opera exclusivamente entre tenedores de titulos, quienes venden o compran de acuerdo con sus
necesidades de rescatar recursos financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores
oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez.

La operacién del mercado secundario se efectia en el salénde remates dea bolsa y en ella participan
los intermediarios bursatiles por medio de sus operadares de piso, quienes actdan de acuerdo con las ins-
trucciones recibidas de sus clientes y a los precios que establece el libre juego de la oferta y la demanda.

Es caracteristica fundamental del mercado secundario su dinamismo y variabilidad, pues en una sesion
de remates un mismo titulo-valor llega a camblar varias veces de manos y su precio puede variar al alzaoa
la baja en cada una de dichas transacciones.

El mercado secundario se refiere al mercado diario donde se comprar y se venden valores. La
transferencia de recursos que toma lugar es (nicamente entre e} comprador y el vendedor. La empresa
emisora, cuyos valores son objeto dela compra venta, usualmente notiene nada qu 2 ver en estas operaciones.

Se puede considerar entonces al mercado secundario como el acto de unlibre intercambio de valores
entre oferentes y demandantes de los mismos, una vez que dichos valores ya hayan sido colocados por
primera vez.

En otras palabras, es el conjunto de compradores y vendedores que sustituyen a los primeros tene-
dores de las titulos. A la continua rotacion que tienen estos titulos a través del Mercado de Valores, se le
llama mercado secundario. Se puede decir también, que ia liquidez de un titulo esta condicionada a que
exista el mercado secundario.

El mercado secundario tiene la gran ventaja de proporcionar “liquidez" al mercado primario, y es esta
caracter(stica la que le da toda su validez. Si no existiera un mercado secundario, muy pocos serian los
inversionistas que comprarian instrumentos en oferta primaria sabiendo que, si requiriesen en un futuro de
Sus recursos, no encontrarfan facilidades para vender los instrumentos. Gracias a la existencia del mercado
secundario existe el mercado primario, permitiendo al mercado de valores cumplir con su funcidn de contribuir
a la capitalizacion y el crecimiento de la economia mediante el financiamiento a la planta productiva.
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Los recursos que se negocian en el mercado secundario sonlos generadores de liquidez del mercado
prim'arlo y. por ello promueven la inversion productiva.

Este mercado es el mds conocido por ser el mercado diario. Este mercado lo integran el conjunto de
operaciones de compra venta de valores que todos los dfas se realizan. Y se le denomina mercado secundario
porque en las operaciones del mismo no intervienen las empresas emisoras de valores.

Tanto el mercado primario como el mercado secundario estan intimamente interrelacionados y son
complementarios entre si. Por ejemplo, para que un mercado secundario sea robusto, debe ser un mercado
representativo de la economia en la cual participa, especialmente por lo que se refiere a la magnitud de los
recursos manejados. Esto Unicamente se logra si existe un mercado primario que se ajuste lo mejor posible
a las fluctuaciones y ciclos de la economia; cuando existe crecimiento notable y demanda de cierto tipo de
valores, el mercado primario debe proporcionar la oferta correspondiente; cuando la economia esta floja, el
mercado primario respecto a la oferta, debe permanecer inactivo.

Por su parte, el mercado secundario proporciona retroalimentacion al mercado primario. Los prin-
cipales indicadores, en este sentido, son el nivel de precios y los volimenes de valores negociados.

Las transacciones bursatiles o de mercado secundario no financian nuevas inversiones por si mismas,
ya que la inversién, representada por el valor negociado, ya ha sido financiada en el mercado primario; por
tanto todo queda reducido a un cambio en la titularidad de la tenencia del valor negociado y del importe de
la transaccion.

2.2.1 OFERTA SECUNDARIA
La oferta secundaria es la colocacion de valores que ya han sido ofrecidos con anterioridad {por
primera vez) y que la empresa ofrece con el fin de democratizar mas su tenencia.

La cotizacion de acciones de una empresa puede iniciarse en el mercado de valores a través de una
oferta secundaria, si los accionistas actuales deciden ofrecer parte de sus acciones a través de la bolsa.

2.3 MERCADO DE DINERO

Cuando una entidad o empresa participante del mercado de valores requiere de recursos para financiar
sus necesidades de corto plazo, puede obtener el dinero que requiere del publico inversionista a través de
la emision de instrumentos del llamado mercado de dinero.

De esta manera, se puede considerar al mercado de dinero como el lugar donde se emiten o se
negocian Instrumentos o titulos de crédito que son emitidos en su origen a corto plazo.
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Aqul se realizan aoperaciones coninstrumentos qué tienen plazos cortos y que se distinguen por tener
liquidez y poco riesgo.

El mercado de dinero es el conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre fondos a corto plazo.
Hoy dia el mercado de dinero est& integrado con los siguientes instrumentos: Certificados de la Tesorerfa
(CETES), Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial, Certificados de Depgsito Bancario y Pagarés con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento. Los Bondes y Ajustabonos pertenecen también al mercado de dinero
por razones operativas.

2.4 MERCADO DE CAPITALES

Se puede definir el llamado mercado de capitales como el hecho de emitir (en el mercado primario)
o negoclar (compra venta en el mercado secundario) todos aquellos instrumentos que en su origen son
emitidos a largo plazo.

En otras palabras este mercado es el que queda constituido por fondos a largo plazo, sean éstos para
inversién (acciones) o para financiamiento (obligaciones, como instrumento).

La definicidén del largo plazo es muy subjetiva. Sin embargo, la mayor parte de los financieros con-
cuerdan en que el largo plazo se refiere a periodos superiores a un ano. Aunque esto depende de las
expectativas Inflacionarias y econémicas del momento.

En este mercado los instrumentos que se pueden comprar tienen como principales caracter(sticas
altos rendimientos, alto riesgo y poca liguidez.

2.4.1 MERCADO DE RENTA FIJA

Cuando una entidad o empresa emite un instrumento para financiar necesidades de corto o largo
plazo, y este titulo representa un crédito colectivo a cargo del emisor, es decir, cuando los recursos que
obtiene pasan a formar parte de sus pasivos, la empresa se compromete a pagar un determinado porcentaje
o interés sobre dicho pasivo en fechas predeterminadas. Esta caracterfstica de los instrumentos permite que
el inversionista conozca con anticipacion el monto y plazo de los intereses que recibira por su inversion.

De esta manera, se puede considerar al lamado mercado de renta fija como el hecho de emitir y
adquirir instrumentos cuyo rendimiento es conocido, asf como el plazo en el que dicha utilidad sera obtenida.

Pertenecen a este mercado tanto instrumentos del mercado de dinero como del mercado de capitales.
Sin embargo, en el mercado de dinero, los rendimientos de los distintos instrumentos sélo permaneceran
"conocidos" con certeza si el inversionista mantiene el instrumento hasta la fecha de su vencimiento.
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Los valores de renta fija son instrumentos a través de los cuales el inversionista concede un préstamo
a quienes los emiten y por ello recibe el pago de dicha inversién més un rendimiento que se establece desde
el momento en que se invierte.

Bajo este rubro se agrupan todos los instrumentos que tienen un rendimiento y condiciones de pago
preconocidas. Dentro de estos instrumentos se tienen: Obligaciones, Bonos, Certificados de Depdsito
Bancario, Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimiento, Certificados de la Tesorerfa, Aceptaciones
Bancarias y Papel Comercial.

2.4.2 MERCADO DE RENTA VARIABLE

El mercado de renta variable se puede considerar como aquél en el que se emiten y se negocian
instrumentos cuyo rendimiento o utilidad no es conocida con anticipacion ni el plazo en el que el rendimiento
serd obtenido. :

Un ejemplo clasico de este tipo de instrumentos son las acciones, ya que el rendimiento de éstas no
es conocido con anticipacion ni el plazo en el que dicha utilidad pudiera obtenerse.

Otra caracteristica que presentan ios instrumentos del mercado de renta variable es el hecho de que
su precio de compra venta en el mercado secundario depende del libre intercambio de la oferta y la demanda
que exista por ellos. Esto quiere decir, que su precio de negociacion no es conocido con anticipacién, a
pesar de que se conozca un valor tedrico o intrinseco derivado de la valuacion de otros factores: tipo de
cambio, precio internacional, valor en libros, etc. porque sera funcién de la oferta y la demanda que exista
por dichos titulos en un momento determinado.

Este rubro agrupa a todos los instrumentos cuyo rendimiento {renta) no se conoce y puede inclusive

no existir, o ser pérdida.
Obviamente, debido a la variabilidad de rendimientos, el riesgo es mayor que en renta fija y el rendimiento

también lo puede ser, como premio al mayor riesgo.
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CAPITULO TRES
MATEMATICAS FINANCIERAS

El estudio de las matemdticas financieras permite elaborar modelos matematicos encaminados a
interpretar y resolver los problemas financieros que se presentan en nuestra vida diaria. Par ejemplo: adquirir
en el futuro un automoévil, una casa, o cualquier tipo de articuto a plazos; o bien, solicitar un crédito, contratar
una pdliza de seguro de vida, etc.. Asimismo, buscar un segundo ingreso invirtiendo en acciones u otro tipo
de inversion rentable. El conocimiento de las matematicas financieras nos permitird por lo tanto prestar o
invertir nuestro dinero de una manera mas racional.

3.1 TEORIA DEL INTERES
3.1.1 DEFINICION

La palabra "interés" significa el pago de cierta cantidad de dinero por utilizar dinero ajeno, o bien el
beneficio de cierta cantidad de dinero que se gana al invertir. Puesto que estas dos situaciones se presentan
en innumerables formas, es conveniente desarrollar una serie de férmulas de equivalencia con las cuales se
pueda evaluar més exactamente: el rendimiento obtenido en una inversion, o el costo real que representa
una fuente de financlamiento.

El interés representa una cantidad de dinero determinada y su magnitud esta dada en funcién de un
capital inicial lamado principal, y de una cantidad a recibirllamado monto o valor futuro al final de un periodo
de inversion, es decir:

INTERES = VALOR FUTURO - CAPITAL INICIAL
En otras palabras, el interés representa la medida del rendimiento de una inversion o de un préstamo.

Enla practica no es posible determinar el interés mediante la expresion anterior, ya que se desconoce
el valor futuro al momento de la inversion.
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De esta forma, se define la magnitud del interés en funcion de otra varlable, determinada como un
porcentaje del capital inicial. A este porcentaje se le conoce como tasa de interés, es decir: :

INTERES = f (CAPITAL INICIAL, TASA DE INTERES)

3.1.2 TASA DE INTERES

Se puede definir al interés como un factor (o porcentaje) que afecta al capital (en un perfodo deter—
minado), de la siguiente forma:

INTERES = FACTOR (Porcentual) x CAPITAL (En un perlodo)

Con el objeto de facilitar as expresiones matematicas se presenta la siguiente nomenclatura:

(P) = Capital Iniclal, Principal o Valor Presente
[0)] = Interés
(n) = Nimero de Periodos Anuales

()] Tasa de Interés
(F) Monto o Valor Futuro
(m) = Frecuencia de composicion

De esta manera, el interés se puede expresar como:
1=iPn.

Por lo tanto, la tasa de interés queda definida como:

i=

3~

Los valores que adquiere la tasa de interés (i), en funcién de los valores que tome el interés (f) y el
capital (P), presentan un valor menor que ta unidad; ademads los valores de la variable (n) dependen del plazo
al que el dinero se invirtié o se pidié prestado (por €]. afios, meses).

De lo anterior se observa que los valores de la tasa de interés (i) podran ser expresados en forma
decimal o bien en forma porcentual.

Por consiguiente, se llama tasa de interés (i), al cociente o razén que resulta de dividir al interés
devengado (I}, entre el capital inicial (P), en la unidad de tiempo.
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“Por convenclén la unidad de tlempo conslderada esun an por Io que la:tasa de Interés con’

conoclda ." ‘o medlo ﬂnanclero como tasa nominal anual.’

A la tasa de Interés se le conoce tambien como tasa de rendlmlento

3.1.3 TIPOS DE INTERES
3.1.3.1 SIMPLE

El interés simple, se define como la cantidad generada o devengada a partir de un capital inicial o
principal, el cual permanece constante durante todo el plazo de la operacion. La caracteristica principal es
que los intereses generados de esta manera no se incorporan al capital, empleandose para su célculo la tasa
de interés nominal anual.

Es decir, en el interés simple el capital permanece inalterado durante todo el tiempo, en cambio en el
interés compuesto el capital varia a través del tiempo.

3.1.3.2 COMPUESTO

El interés compuesto, se define como ta cantidad generada o devengada a partir de un capital inicial
o principal, el cual aumenta en cada final de periodo, por adicidn de los intereses vencidos a la tasa convenida.
La caracteristica principal es que los intereses generados de esta forma se incorpo-an al capital, empleandose
para su célculo la tasa de interés nominal anual.

En el interés simple el capital permanece constante durante todo el tiempo del préstamo, en cambio
en el Interés compuesto el capital cambia al final de cada periodo, debido a que los intereses se adicionan
al capital para formar un nuevo capital. En otras palabras: el interés compuesto consiste en calcular intereses
sobre el monto anterior para formar un nuevo monto.

En la actualidad son muy pocas las transacciones que se efect(an a interés simple. La gran mayorfa
de las operaciones financieras se hacen a interés compuesto.
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3.2 VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO

El monto o valor futuro acumulado de un capital inicial o principal, afectado por una tasa de interés,
en un periodo determinado de tiempo, es la cantidad que resuita de sumaral capnal iniclal, el interés obtenido
en el perlodo estipulado.

De esta forma, el capital inicial o principal representa el valor preseme dela operacuon (inversion o préstamo).

Por lo tanto: IR o

Monto o Valor Futuro. = Valdr Presente + interés
Es decir: B EA
F=P+l

3.2.1 VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto plazo usualmente
un afo, es importante reconocer que un peso que se reciba en el futuro valdra menos que un peso que se
tenga actualmente. Es precisamente esta relacién entre el interés y el tiempo lo que conduce al concepto
del valor def dinero a través del tiempo. Por ejemplo, un peso que se tenga actualmente puede acumular
intereses durante un afio, mientras que un peso que se reciba dentro de un afno no nos producird ningun
rendimiento. Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales de
dinero no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en el tiempo y sila tasa de interés es
mayor que cero.

3.2.2 INTERES SIMPLE

Cuando Unicamente el capital gana intereses por todo el tiempo que dura la transaccion, al interés
vencido al final del plazo se le conoce como interés simple. El interés simple sobre el capital (P), por (n) afos
alatasa ofactor (i), estéd dado por Ia siguiente expresion:

| = Pni.
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le o valor futuro a (n).perfodos es:

o F= P+Pnl
CF= P(1+ni).

Tambiénse puede generalizarun expresion que relaclona los conceptos devalorfuturo valor presente. :
tasa de interés 'y perfodo considerado de la siguiente manera: )

Sin=1, el valor de (F) quedara determinado por:

Fi=P+1y,
Fy1 =P + Pi=PQ+i),
Fy=P(+i),

Si n=2, el valor acumulado de (F) estara definido por:

Fa=F1+l2, T
Fo=P(1+)+Pi=P+Pi+PI, .
Fp = P(1+2i), s

Sl n= n(n eslmo valor) se puede inferir que el valor acumulado de ( es ra deflnldo por
Fn=Fn1 +in,
Fn=P(1 + (-1)i) + P,
Fr=P + Ppi-Pi + Pi,
Fn= P(1+ni).

que es la expresion generalizada del interés simple.

Esta titima expresion constituye fa forma para determinar el valorfuturo (F) bajo el concepto de interés S
simple (de aplicar una tasa de interés nominat). - :
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3.2.3 INTERES COMPUESTO

Cuando el interés vencido es agregado al capital, se dice que el interés es capitalizable, o convertible
en capital y, en consecuencia, también gana interés. El capital aumenta periddicamente y el interés convertible
en capital también aumenta periddicamente durante el periodo de la transaccion. La suma vencida al final
de la transaccidn es conocida como monto compuesto. A la diferencia entre el monto compuesto y el capital
original se le conoce como interés compuesto.

Sea un capital (P) invertido a la tasa (i) por periodo de conversién y (F} el monto compuesto de (P) al
final de (n) periodos de conversion. Puesto que (P) produce (Pi) de interés durante el primer periodo de
conversion, al final de dicho perfodo producira: -

P+ Pi = P(1+i).
Es decir, el monto de un capital al final de un perfodo de conversion se obtiene muitiplicando el capltal
por el factor (1 +i). En consecuencia, al final del segundo perfodo de conversion el monto sera:
POL+i)e(l+i)=PC1+ D)%
al final del tercer periodo de conversién, el monto seré:
POL+DZ(I+ =PI+ )%

y asf sucesivamente. La sucesion de montos: - =i

PCL+1), P,(l,-"','
forma una progresion geométrical cuyo n- esrmo termlno es:’
P+ :)" ‘
donde: IR ety j,;’ SR LA
(e
Es el factor de acumulacién, o factor de l‘nterés compuesto y corresponde al monfo de 1 a interés
compuesto en {n) perfodos.

1 Ver apéndice "A".
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Por lo que el monto compuesto o valor futuro (F) es: '
Fe=pP(1+i)"
que es la expresidn generalizada del interés compuesto.

Esta Gltima expresion constituye la forma para determinar el valor futuro (F) bajo el concepto de interés
compuesto (de aplicar una tasa de interés nominal).

El monto a interés compuesto crece en progreslon geométrica y su grafica corresponde a la de una
funcién exponencial. Por su parte, el monto a interés simple crece en progreslon aritmetlca2 y su gréafica es
una linea recta.

En forma mas cfara se observa el comportamiento del interés S|mple y el vnteres compuesto enla
sigulente gréfica, considerando el siguiente ejemplo: : :

Un depésito de N$100 a § afios. La tasa de Interés es la mlsma en ambos casos 20% anual En el
Interés simple este no se capnaliza en tamo que el interés compuesto o hace cada afno. i ;

_Aﬁq : Monto a Interés Simple Monto a Interés Compuesto
: LS =Pl +in) S=¢1+D)"
100.00 100.00
120.00 : 120.00
140.00 ) 144.00
160.00 ' 172.80 :
180.00 |- 20736 BRI
) © 200.00 L , 248.83 e

2 Ver apéndice "A".
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250
z4q0
230
220
. 210

190
180
170
160
150
40
130. -
120
110
100 T

3.3 CAPITALIZACION DEL INTERES

El concepto de interés compuesto se basa fundamentalmente en afectar mediante unatasa de interés,
en cada periodo subsecuente, al nuevo capital. £l cual quedara integrado por el capital inicial mas el interés
generado previamente por el periodo correspondiente.

Este proceso se conoce con el nombre de capitalizacion (el interés generado de esta manera pasa a
formar parte del capital, incrementandose el capital). El concepto de capitalizacion iteva implicito el manejo
del interés compuesto, tomando como base de célcuio una tasa de interés nominal anual.

3.3.1 FRECUENCIA DE COMPOSICION

Si se considera una tasa de interés por definicion anual y se desea aplicarla a un periodo menor a un
afio, es claro que dicha definicion debe ser modificada de forma tal que sea equiparable y corresponda al
perfodo de aplicacion. A este proceso se le lama conversion de la tasa de interés,
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El interés puede ser convertido en capital anualmente, semestralmente, trimestralmente, mensual-
mente, diariamente. El niimero de veces que el interés se convierte en capital en un ano se conoce como
Frecuencia de Composicién o de Conversién (m). El periodo de tiempo entre dos conversiones sucesivas
se conoce como periodo de interés o de conversion. La tasa de interés se establece normalmente como una
tasa anual. Por interés al 6% se entiende que el 6% se convierte anualmente; de otra forma, la frecuencia de
conversién (m) se indica expresamente, esto es, 4% convertible semestraimente, 5% convertible trimestral-
mente, etc.

Si se considera un perfodo de aplicacion menor a un ano, entdnces los valores que adquiere “n" seran
menores o proporcionales a fa unidad (e]. medio ano: 1/2, etc.).

Ejemplo: Cudl es la frecuencia de conversion de un depésito bancario que paga el 10% de Interés
capitalizable trimestralmente?

Como el interés se capitaliza cada tres meses, entonces el nimero de veces que esto sucede en un
ano se obtiene de la siguiente manera:

Unano = _12meses = 4
Un trimestre 3 meses

La frecuencia de conversién (m) es igual a 4.
Se sabe que el monto o interés compuesto (F), se define como:
F=P(1+D)".

Se sabe que (n) es el nimero total de perfodos anuales, (i) representa un: tasa nominal anual, y (m)
representa el nimero de periodos que hay en un afio. Se tiene entonces, que el niimero total de periodos es
igual a (nm).

De lo anterior se deduce que la tasa por perfodo (tasa efectiva) o tasa nominal de interés pagadera
(m) veces al afo es:

. i
i(m)=—,
n

porlo que:
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rlodo (n) con un capita

Es decir, el monto a interés compuesto (F) pa}a cualquierr

linicial (P), aplicando una’
tasa nominal que se compone (m) veces durante el‘ano i £ i

donde:

cont = nimero de dfas en e! perfodo.
Ya que los valores de (m) dependen del nimero de perfodos que hay en un afio de 360 dfas.

3.4 TASAS DE INTERES

Existen en el medio bursatil y financiero, tasas que pueden ser de interés o de rendimiento indistin-
tamente, a las cuales se les da una denominacion independiente de su naturaleza como adjetivo que denota
clertas caracteristicas especificas, que las diferencian entre si. Las cuales se presentaran a continuacion.

3.4.1 TASA NOMINAL

La tasa convenida para una operacion financiera es su tasa nominal.

Es decir cuando se realiza una operacién financiera, se pacta una tasa de interés anual que rige durante
todo el lapso que dure la operacion. Esta es denominada tasa nominal de interés .

Una tasa nominal es la tasa de interés anual establecida sin tomar en cuenta la capitalizacién.

A la tasa nominal siempre se le debera adicionar la convertibilidad de pago, por ejemplo: convertible
mensualmente, convertible trimestralmente, convertible semestralmente, etc.

3.4.2 TASA EFECTIVA

Con el fin de comparar bajo un mismo criterio inversiones realizadas con tasas y periodos de capi-
talizacion diferentes, se introduce el concepto de tasa de interés efectiva.

La tasa efectiva es la tasa de interés simple que darfa el mismo rendimiento en un afio que la tasa de
interés compuesto.

Esta tasa de interés es la que realmente actlia sobre el capital de una operacién financlera.
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Si una tasa de interés nominal se compone o se convierte una vez al afo, ésta representa también el
rendimiento efectivo de la operacion (ya sea inversion o préstamo) al final del afo, es por ello que se dice
que es igual a su tasa de interés efectiva anual.

3.4.2.1 RELACION ENTRE TASA NOMINAL Y TASA EFECTIVA

La refacién entre ambas tasas puede verse como sigue, sean:

(1) = La Tasa Anual Efectiva de Interés,
[{)] = lLa Tasa de Interés Anual Nominal y
(m) = EINGamero de Perfodos de Capitalizacién al Afo.

Se ha establecido que ambas tasas son equivalentes si producen el mismo interés al cabo de un ano.

A efecto de obtener una ecuacién que permita calcular una tasa efectiva en general, la tasa efectiva
entonces producira el mismo monto (F) sobre un capital inicial dado (P) al cabo de un afio, asf como el interés
compuesto. Obtenlendo por tanto:

L L m
P(l+1)—P(]+m) '

dividiendo ambos miembros de la ecuacién entre (P}, se tiene:

o l"mV
(1+d) (H'7

m g

Que permite calcular la tasa efectiva equivalente a uria tasa nominal (ij capitalizable (m) veces en el

de donde:

ano,

Y si se quiere conocer la tasa de interés anual nominal (j), se tiene:

. - L m
(= (]+m) kN

W (1-4).

3=

(1+i)
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3.4.3 RENDIMIENTO

En relacién al concepto de rendimiento, éste representa la ganancia obtenida por una inversiénen un
periodo determinado. Constituye una cantidad especifica definida por la diferencia entre el monto (F) recibido
al final de! tiempo considerado y la propia inversion inicial (P).

Es decir:

RENDIMIENTO = MONTO FUTURO (F) - INVERSION INICIAL (P)

La medida de la eficiencla de dicho rendimiento se basa en la cantidad obtenida en relacién a la
cantidad invertida inicialmente, considerando el plazo transcurrido en dias y expresada en forma porcentual,
a esta medida se le conoce como la tasa de rendimiento.

La tasa de rendimiento obtenida en forma diaria esta dada por la férmula:

e Renclimienlo 1 x 100
Cantidacd Inverlida  Plazo Transcurrico

Esta tasa puede anualizarse considerando un periodo de un afio, multiplicando ésta por 360: "

- Rendimienlo 360 % 100
Cantidced lnverticdc - Plazo Transcurrico ’
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Ahora bien, comparando esta Ultima expreslén conla dehnlda para Ia erés nominal anual .

aplicando interés compuesto se tiene:

I  360 ' s
i==x-—%x100.
Px : 10

De esta manera, se puede observar que interés y rendimiento son conceptos equlvalentes tasa de
interés compuesta es equivalente a tasa de rendimiento.

3.4.4 TASAS EQUIVALENTES

Sedice que dos tasas de interés cualesquiera son equivalentes, sial componerse o aplicarse durante
un perfodo anual, producen al final de éste el mismo rendimiento efectivo anual, es decir, sus tasas efectivas
anuales son iguales.

Es decir, dos tasas anuales de interés con diferentes periodos de conversion son equivalentes si
producen el mismo interés compuesto al final de un afio.

En otras palabras, sidos tasas deinterés cual esquiera producen el mismo valor futuro, entonces dichas
tasas por definicién son equivalentes.

La relacién que existe entre dos tasas de interés que son equivalentes, se desarrolla en funcién de sus
valores futuros:

Si1y es una tasa nominal compuesta m veces en el afio, o bien se compone cada t{ dias, y sl ip es
otra tasa nominal compuesta my veces en el afo, o bien se compone cada t2 dfas, sus respectivos valores
futuros se obtienen de la siguiente expresion:

l- mn
Fn= I’(I +-—) .
mj
Y si ademds se considera que P=1y n=1, se tiene que:
F=(l +L) .
m

Enténces Fq y Fp representarén respectivamente los valores futuros correspondientes a i1 e 12. ysi
ambas tasas son equivalentes se debe cumplir que:

F1 = Fa,
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es decir,

(o) - (3%)
1+ — =11+ —= .
m, my

Suponiendo que se desconoce el valor de alguna de estas tasas, y que se desea conocer su valor,
bastara con despejar de la expresion anterior la tasa que se desea, por ejemplo para ig:
(%)
R : "
ip = m, (l*—f'—) _ [x100.
my,

Como se establecid anteriormente, a cada frecuencia de composicion (m), corresponde un plazo (t
dfas) de compaosicion, por fo cual es posible abtener una expresion equivalente a la anterior utilizando los
plazos de inversion (t),

360
conm ==, se tiene:

) 360 : i
i = —— (Hntl) Y, Ix1o00.

3.4.5 TASA BRUTA

Latasa bruta, es toda tasa a la cual no se le han descontado los impuestos que le corresponden.

3.4.6 TASA NETA

La tasa neta, se refiere a toda tasa con su correspondiente deduccion o disminucion de impuestos.
Esta varfa enlos diferentes instrumentos y alternativas de inversion que se presentan en el mercado financiero
y bursétil mexicano.

3.4.7 TASA REAL Y TASA REAL EFECTIVA

Se entiende por tasa real a cualquier tasa de interés de una inversién a la que se le quita el efecto de
la inflacion, "defiactacion’, ocurrida en el perlodo de su aplicacién.

Para obtener una tasa real efectiva de una tasa nominal cualquiera, donde
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(1) eslatasa deinflacién;

Se sabe que una tasa efectiva se puede obtener por medio de:

F=P
i = 2=F

)
por lo que al bqultar o descontar el efecto de la inflacion, es decir:
: Monto Obtenido - Monto Obtenido por Ia Inflacion,
P(1=2)"- P(1-2)
I’( 1+ E)mn

m

'

-de donde se obtiene que:

es la tasa real efectiva.

3.5 TEORIA DEL DESCUENTO
3.5.1 DEFINICION

El descuento puede definirse como el beneficio, premio o utilidad generado o devengado por la uti-
lizacion de una determinada cantidad de dinero (préstamo o inversién), en un periodo dado.

El descuento representa una cantidad determinada de dinero, y su magnitud esta dada en funcion def
capital final o valor futuro (F), y de la cantidad al inicio del periodo de inversién (P), es decir:

DESCUENTO = VALOR FUTURO (F) - CAPITAL INICIAL (P).
El descuento representa una medida del rendimiento de una inversién o de un préstamo.

En la practica no es posible determinar el descuento mediante la expresion anterior, ya que se des-
conoce el valor del capital inicial (P) en forma directa o anticipada.

De esta forma, se define la magnitud del descuento en funcién de otra variable, determinada como un
porcentaje del valor futuro o monto final (F), a este porcentaje se le conoce como tasa de descuento.
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DESCUENTO = f(VALOR FUTURO, TASA |

3.5.2 TASA DE DESCUENTO

Se puede definir al descuento como un factor o porcentaje que afecta al ‘a_lo‘r_fun'jro (F),

en un perfodo determinado:
DESCUENTO = FACTOR(Porcentual) x VALOR FUTURO (En

De esta manera, el descuento se puede expresar como:
D=cdFn,

por lo tanto, la tasa de descuento queda definida como::

cl—-—Q

Fn'

Se llama entonces tasa de descuento (d), al cociente o razén que result de dividir al descuento (D) .
entre el monto o valor futuro (F), en la unidad de tiempo (n).

3.5.3 TIPOS DE DESCUENTO
3.5.3.1 DESCUENTO SIMPLE

El descuento simple, se define como la cantidad descontada a partir de u 1 monto o valor futuro (F),
el cual permanece constante durante todo el plazo de la operacion. La caracteristica principal es que el
descuento generado de esta manera no se reduce del monto (F) sino hasta el final de! plazo de la operacion.
Empleando para su céalculo la tasa de descuento nominal anual.

El capital inicial o valor presente (P) descontado de un monto o valor futuro (F), afectado por una tasa
de descuento (en un perlodo determinado), es la cantidad que resulta de restar al valor futuro, el descuento
obtenido en el periodo estipulado.

Por lo que:
CAPITAL o VALOR PRESENTE = VALOR FUTURO - DESCUENTO,
P =F-D.
A su vez, como ya se sabe, el descuento esta dado por:
D =dFn.
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Por lo que el valor presente sera: :
- P =F-dFn,
olo gue es lo mismo:
P = F (1-dn).

También se puede generalizar un expresion querelaciona los conceplos devalor futuro. valor presente.
tasa de descuento y perfodo considerado de la sigulente manera: : k

Sin=1, el valor de (P) quedara determinado por:

Py =F-Dy
P4 = F-Fd = F(1-d)
Py = F(1-d)
Sin=2, el valor descontado de (P) estara definido por:
) Po =P1-D2
Py = F(i-d) -Fd = F- Fd - Fd
Po = F(1-2d)

Si n=n(n-ésimo valor), se puede inferir que el valor descontado de (P) estara definido por:
' Pn = Pn-1-Dn
Pn = F(1 - (n-1)d) - Fd
Py =F-Fpd + Fd -Fd
Pn = F(1-nd)
que es la expresion generalizada del descuento simple.

Esta Ultima expresion constituye la forma para determinar el valor presente (P) bajo el concepto de - -
descuento simple (de apficar una tasa de descuento nominal).

3.5.3.2 DESCUENTO COMPUESTO

El descuento compuesto, se define como la cantidad descontada a partir de un monto o valor futuro
(F), el cuél disminuye en cada final de periodo determinado. Los descuentos generados de esta forma, sf se
reducen del monto (F); de esta forma se percibe un descuento sobre descuento durante el plazo de la
operacion. Empleando para su célculo la tasa de descuento nominal anual.
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Se puede inferir una expresion generalizada para el valor presente aplicando una tasa compuesta de
descuento:

Sea un monto (F) descontado a la tasa (d) por periodo de conversién y (P) el valor presente de (F) al
final de (n) perfodos de conversion. Puesto que (F) descontado produce (Fd) de descuento durante el primer
perfodo de conversion, al final de dicho periodo se descontara:

F-Fd = F(1-d).

Es declr, el valor presente de un monto al final de un perfodo de conversion se obtiene multiplicando
el monto por el factor (1-d}. En consecuencia, al final del segundo periodo de conversion el capital sera:

FQl=cd)*(l =d)=F(1-d)*:
al final del tercer perfodo de conversién, el capital sera:
R —ayr(l—d)=E(l )

y asi sucesivamente. La sucesion de descijentos: - -

F(l —d).F(l:"—'ci.)_?_.rr Sy
forma una progresién geométricad cuyo rf_—éksklrriro;témiinoy esi

F(l-d)

donde:
(1 =d)",
Es el factor de descuento compuesto y corresponde al valor presente de 1 a descuento compuesto
en (n) perfodos.
Porlo que el valor presente o descontado de (P) estara definido como:
P=F(l-d)".
que es la expresién generalizada del descuento compuesto.

Esta (itima expresion constituye la forma para determinar el valor presente (P) bajo el concepto de
descuento compuesto (de aplicar una tasa de descuento nominal).

3 Ver apéndice "A".
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3.6 RELACION TASA DE RENDIMIENTO Y DESCUENTO

De todo lo anteriormente expuesto se puede apreciar que el interés (1) generado por un capital (P) es
exactamente igual al descuento (D) aplicado al monto o valor futuro (F) de una inversion. -

Es decir:
a) Es el interés (1) que al sumarse a (P) produce (F):
P+I=F,
S/=F-P,

b) Es el descuento (D) que al restarse de (F) produce (P):

F-D=P,
sD=F=P,
De esta forma: VoL
I=F-P; '
D=F-:P.v>
Es decir: '
| =D.

Por lo tanto, dado lo anteriormente expuesto:

iPn = dfn. (1)

Ahora bien, aplicando las definiciones de tasa de interés y tasa de descuento, se obtendra la tasa de
interés (i) a partir de la tasa de descuento (d): T

Despejando de (1), se obtiene que:
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Se sabe también que:
P = F(1-dn),
y sustituyendo éste resultado en la expresion anterior para (d), se deduce que:

_iF(l -dn)

d= 3 \
d=i(l-dn),

por lo que al despejar la tasa de interés (i), se obtiene que:

o

=O-any

Analogamente, para obtener la tasa de descuento (d) a partir de la tasa deinterés (i):
Despejando de (1), se obtiene que: ' )

i=an
Pn’

Se sabe también que:
F = P{i+ni),
y sustituyendo éste resultado en la expresion anterior para (i), se deduce que:

dP(l+in)
i=—F"

i=d(l~+in),

por lo que:
AR SR
(1+in):
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Esasl que para toda tasa de interés existe una tasa de‘descue O'para un perfodode aplidaélén dvado‘.; B

3.7 RENDIMIENTO

En el mercado de dinero los instrumentos se pueden comprar o vender en cualquler momento, desde

su emision hasta su vencimiento, los cuales presentan un rendimiento distinto'y que a continuacidn se pre-
sentan: L

3.7.1 RENDIMIENTO A VENCIMIENTO

Cuando se emiten los valores en una oferta primaria, el adquiriente obtiene dicho Instrumento con una .

tasa de rendimiento o de descuento conocida, la cual permanecera constante si mantiené‘ellnétrumentd R

hasta su vencimiento.

3.7.2 RENDIMIENTO A UN PLAZO

y con, como ya se sabe:

Es decir, conociendo el valor presente de la inversién, su valor de redencion y el plazo en que.esto -
ocurre, ) S

Si el precio o valor presente (P) de un instrumento se determina como:
P=F(l-dn) .
y el rendimiento a un plazo como: ' : o T

F-P . ';~ (2)
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entonces el rendir

que éé’:’el ﬁémpo ekpresado ebnkaﬁds y suslltuyéﬁdo el valorkde (Pk)ﬂen (2),hsg ﬁen_e que:
i F-F(1-d{55))"
[ 1 o\
Fli-a(s5)) (55)

3.7.3 RENDIMIENTO A LA VENTA

Cuando un inversionista adquiere un instrumento del mercado de dinero y por alguna razon no desea
esperar hasta su vencimiento y desea venderlo en el mercado secundario, el rendimiento de su inversién
diferird de lo pactado al momento de la emisién del instrumento, en la medida en que las tasas del mercado
se encuentren al momento de la venta.

Se debe observar que la compra venta de instrumentos en el mercado secundario es el resuitado de
una negociacién del precio de los instrumentos, entre los compradores y los vendedores. En el caso del
mercado de dinero, el precio o valor de un instrumento, que se pretende comprar o vender antes de su
vencimiento, dependera del nivel en que se encuentren las tasas de interés al mo nento de la compra venta.
Es decir, si entre el momento de su emisién y el de su venta (antes de vencimiento) las tasas de interés en
el mercado se han incrementado, el inversionista que posee un instrumento con una menor tasa que la
vigente, debera incrementar la tasa de interés de su Instrumento para asf conseguir que se interesen por
compratilo, y esto sblo lo lograra aumentando la tasa de descuento de su instrumento, es decir, bajando su
precio de cotizacion.

3.8 REPORTO

El reporto es una operacion lievada a cabo por dos personas: el reportado y el reportador. Dicha
operacion consiste en que el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de los Titulos de
Crédito y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en un
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plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio del
reportador salvo pacto en contrario. El reporto se perfeccionara por la entrega de los titulos y por su endoso
cuando sean nominativos.

Las caracteristicas y formalidades del reporto son las siguientes: -
a) Debe constar por escrito;
b) Expresar nombre completo del reportado y del reportador;

¢} Clase de titulos dados en reporto y los datos necesarios para su identificacion; Gl

d) Término fijado para el vencimiento;
e) Precio, premio pactado o manera de calcularlos;

f) Los derechos y opciones que conlleven los titulos durante el plazo del reporto sb’ri propiedad del
reportado; ) -

g) Enningln caso el plazo del reporto se extendera a mas de 45 dias;

h)  Laoperacion podra ser prorrogada una o més veces, sin que la prorroga importe celebracion de nuevo
contrato y bastando al efecto la simple mencion "prorrogado” suscrita por las partes, en el documento
en que se haya hecho constar la operacién primitiva. Y no es susceptible de liquidarse o redimirse antes
de su vencimiento.

Se puede considerar al reporto como una operacién doble de compra venta de instrumentos, dirigida
a personas morales en la cual intervienen como ya se dicho, dos elementos:

El reportado : persona que vende el reporto.
El reportador: persona quien compra el reporto.

£l rendimiento pactado es fijo y no puede variar durante el ptazo de la operacion ya que es un rendi-
miento o interés a vencimiento.

Ei riesgo de esta operacion queda de parte del reportado (generalmente [os agentes o intermediarios
de valores) ya que éstos respaldan el reporto con instrumentos del mercado de dinero. Silas tasas de interés
suben en el lapso del reporto, representara una disminucion de sus rendimientos o incluso pérdidas. En el
caso contrario incrementaran su utilidad.

Para ilustrar esta operacién considere el ejemplo que se presenta en el capitulo cuatro.
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3.9 ANUALIDADES CIERTAS

Son anualidades ciertas aquellas anualidades cuyas fechas inlclal y termlnal se conocen por estar.
estipuladas en forma concreta. :

Los sfmbolos que se utllizaran en las anualidades son:

(R) = Pago Peri¢dico de una Anualidad o Renta.

(i) = Tasa Efectiva por perfodo de capitalizacién.

(n) = Ndmero de periodos de pago.

(S) = Monto de una Anualidad.

(A) = Valor Actual o Presente de una Anualidad. &

Una serie de pagos de igual valor hechos a iguales intervalos de llempo reclbe el nombre de anualldad :
Gréficamente, se puede representar asl:

R R R R R

0 1 2 3 n-1 n periodos

Una anualidad es una secuencia de pagos iguales efectuados a intervalos iguales de tiempo.

Es importante aclarar que el nombre de anualidad no implica que los pagiis tengan que ser anuales,
sino que el nombre se da en general a cualquier secuencia de pagos iguales hechos a iguales intervalos de
tiempo, sin importar si los pagos son mensuales, trimestrales, semestrales, etc.

Altiempo transcurrido entre cada pago sucesivo de fa anualidad se le conoce como Intervalo de Pago.
El tiempo contado desde el principio del primer intervalo de pago hasta e! final del tiltimo intervalo de pago
se conoce como plazo de la anualidad. La suma de todos los pagos hechos en un afno se conoce como renta
anual.

Son anualidades los pagos a plazos, abonos semanales, pagos de renta mensuales, dividendos tri-
mestrales sobre acciones, primas anuales en pdlizas de seguros de vida, los sueldos y, en forma mas general,
cualquier tipo de renta.
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El valor de una anualidad calculado a su terminacion es el monto (S) de ella. El valor de la anualidad
calculado a su comienzo es su valor actual o valor presente (P). Estos valores pueden también calcularse en
fechas intermedias; en tal caso, se refiere a: monto de la parte vencida o valor actual de las anualidades por
vencer.

Se define entonces algunos conceptos:

Renta:
Es el valor de cada pago periédico

Periodo de pago o periodo de la renta:
Es el tiempo que se fija entre dos pagos sucesivos.

Tiempo o Plazo de una anualidad:
Es el intervalo de tiempo que transcurre entre el primer perfodo de pago v el titimo perfodo de pago.

Renta Anual:
Es la suma de todos los pagos hechos en un aito.

3.9.1 VALOR FUTURO O MONTO DE UNA ANUALIDAD

Los pagos (R) efectuados al final de cada perfodo ganan interés compuesto, hasta la fecha final.
Estableciendo la ecuacién de equivalencia para la fecha final como fecha focal, ce tiene:

R R R R R
0 1 2 3 n-1 n perfodos

Cada pago efectuado al final del periodo capitaliza los intereses en cada uno de los perfodos que le
siguen. El primer pago acumula durante (n-1) petfodos, el segundo (n-2) perfodos y, asl, sucesivamente hasta
el titimo pago (n) que no gana intereses, ya que su pago coincide con la fecha de término.

Entonces los montos respectivos de los pagos (R) comenzando por el ditimo seran:
R.RCI+I).R(1+i)2..... R(I+D™2 R(I+i).

El monto total (S) de la anualidad es igual a la suma de los montos producidos por las distintas rentas
(R), o sea:

S=R+R(1+D+RO+i)2+ .+ R +)" 2+ R(I+D)"".
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Los términos del segundo miembrode la igualdad forman una progresién geometrlca de (n) termlnos
con razén (1 +1) y primer término (R). Aplicando la férmula de la suma dada en el apendlce "A“

(r"— D]
(r-l)
se tiene que:
+ i) -
S=R£(-'l—+f-i)7T'—l-.
O lo que es lo mismo:
s=pUrD =1
i

Stel valor de cada pago (R) es de una unidad monetaria; el monto (S) cbrresponderé al monto de una
anualidad de 1 por perfodo y se expresa conel simbolospjj, (queselee”s sub l'ndfce nalatasai'); sustituyendo
este sfmbolo en la férmula anterior, se obtiene:

iy —
snpi = WDl
i
por lo que:

S = RsnjJi

3.9.2 VALOR ACTUAL O PRESENTE DE UNA ANUALIDAD

El valor actual o presente de una anualidad es aquella cantidad (A) de dinero que con sus intereses
compuestos, en el ttempo de la anualidad, dard un monto equivalente al monto de la anualidad.

Formando la ecuacién de equivalencia, y utilizando como fecha focal la fecha final, se tiene:

A S
R R R R R
1 2 3 G n-1 n periodos
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Dado lo anterior:

Sustituyendo el valor d:év,('S) "
'dory\bdek:
pb’r:id iéﬁtb: B

Si el valor de cada pago (R) es de una unidad rﬁdnetéra ali(Ar) es el valor actual de una
anualidad de 1 por periodo y se expresa con el sfmbolo an]l ( a 9u_b frjdlcé n'alatasa I'). Sustituyendo este
sfmbolo en la férmula anterior, se obtiene: S

= iy "
anli= ’__L_*_l)_,
i
Porio que:
A =Ranli.

Una anualidad tiene 2 valores: el valor final (S) y el valor presente (A); en e! primer caso, todos los
pagos son trasladados al final de la anualidad y en el segundo, todos los pagos son trasladados al principio
de la anualidad.

3.9.3 ANUALIDADES ORDINARIAS O VENCIDAS

Una anualidad se denomina ordinaria o vencida si el pago de fa renta (R) se efecttia a su vencimiento,
es decir, al final de cada perfodo de pago; por ejemplo, el salario de un trabajador.
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Ejemplo: Hallar el valor presente (A) y el valor final (S) de 30 pagos de N$2 000 hechosal final de cada
mes suponiendo intereses del 30% capitalizable mensuaimente. -

A
2,000 2,000 2,000

t

0 1. 2. .3
'Se'sabe que, el \/aldr final (S)esta dado como:

olo que es lo mismo: -

k.( 1+ ii) ": il

S =

Por lo tanto, como la tasa es capitalizable mensualmente:

. 0.30
i= B =0.025

" se tiene que:
S = N$2,000 530] 2.5% "~

(1+0.025)% -
s N$2.oop CIz

S N$87 805.41...
Y para el valor presente (A) se tiene i

A =Ran]i,
donde: B
1=(l+i)y™"

A=R -
[
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Por lo tanto:

El uso de fas formulas S = R sn)i'y de Al= R anji implica que en.un momento dado la incognita a
despejar sea (R), (n) o (i). : LR

3.9.4 ANUALIDADES ANTICIPADAS
Una anualidad se denomina anticipada si el pago se efectua al pnnclplo del perlodo de pago; porr '
ejemplo, la renta de una casa.

Una anualidad es anticipada, porque el inicio de los pagos o depésitos se hace al prlnclp[o de' Ids '
periodos de pago y capitalizacion (por anticipado).

Por un lado, se sabe que el monto total (S) de una anualidad vencida es igual ala suma de los montos
producidos por las distintas rentas (R}, es decir:

Los montos respectivos de los pagos (R} comenzando por el tltimo seran:

R.RQO+D RO+, . ROU+DVE R+,

R

n perfodos
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Por otro lado, si en una anualidad anticipada los pagos se hacen al comienzo del perlodo, se tiene
gue los montos respectivos de los pagos (R) comenzando por el lltimo seran:

RCI+1) RO+ D2, LR+ RCL+0)".

periodos

: ‘(b);?;:‘n]:gkz(i S+ RCI+ Y R(L+ )"

.-Ahora bien: si se toma a R=1, la diferencia esta en que la serig: 7 e '

'Snji_. i
empieza con 1 y termina con: i
1+ :
mientras que la serie de . k
Sn']i_’.

empieza con (1 +1) y termina con:

BCEDL

Es decir: : i .
@ Snli=1+1(1+D+ 11402+ + 11+ D" 2w 1 (1% "

©) Snli= 101+ 0+ 1(1+ D+ 11+ D e (15 1))

Ahora bien si a la serie:
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seleagregaun 1y se le resta al flnal y s alter_a el

resultado. Entonces: ;
snli=[ 1+k(1%n¥k(l4n2

y observamos que la parte que esté adehtro del4 paren es!

mas, esto es, S n+1]i. :
Por lo tanto, la ecuacién: )
Snji=Sn+1] i-1

Se considera como Ia relacion existente entre el valor final de u

J anticipada y el valor final =
de una anualidad vencida (por la forma en que fue obtenida). " S

erando el sigulente diagrarma:

-1 4] 1 2 3 n-1 n perfodos

Se puede apreciar que, sl se consideran los (n) depdsitos (desde el periodo (0) hasta el perfoda (n-1))
como sl fueran una anualidad vencida, entonces el inicio del plazo hubiera sido en el periodo (-1), por fo que
al aplicar ia férmula del monto de una anualidad vencida, esta hace que se abtenga el valor de Ja anualidad
en el perfodo (n-1). Sin embargo, como se busca el monto al final del plazo, en e periodo (n), es decir sélo
un perfodo mas, bastara sélo con aplicar el factor (1 +1) a la formula de una anualidad vencida.

Se obtiene de esta manera, qgue:
Snli=Rsnli X (1+1i),
o lo que es lo mismo:

sn']'i g_l_"'_l_)_";]_ X (|+1)

Sris SR
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Ejemplo: Un obrero deposita en una cuenta de ahorros N$12 al principio de cada mes. Sl Ia cuenta
paga el 5.3% mensual de interés, cuanto habra ahorrado durante el primer afno?. 3

Aplicando la férmula anterior:

(1+:)"' "—(1+1)

Snli= i

SIZ) oosa‘N$12

(1+o 053)0/2: o (1+0 053)
: oosa it

de donde se obtiene

Vs'lrzyd.bs i . 1963279) . &
S 12y algse ™ N$l94 36

Que es o que habra ahorrado el obrero durante un afo.

3.10 VALOR PRESENTE NETO Y TASA INTERNA DE RETORNO

El concepto de valor del dinero a través del tiempo revela que los flujos de efectivo pueden ser tras-
ladados a cantidades equivalentes a cualquier punto del tiempo. Existen dos procedimientos que comparan
estas cantidades equivalentes, que son valor presente neto y tasa interna de reto no, los cuales se explican

en seguida:

3.10.1 VALOR PRESENTE NETO (V.P.N.)

El valor presente neto es uno de los criterios econdmicos mas ampliamente utilizados en la evaluacion
de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero delos flujos de efectivo
futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso iniclal. Cuando dicha
equivalencia es mayor que el desembolso inicial es recomendable que el proyecto sea aceptado.

Para comprender mejor la definicidn anterior, se muestra a continuacion la formula para evaluar el
valor presente de los flujos generados por un proyecto de inversion:

5

VPN =Sg+y & e o
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donde:

(VPN) = Valor Presente Neto

(So) = [nversion inicial (valor negativo)

sy Flujo de Efectivo Neto del periodo t

{n) Nuamero de perfodos de vida del proyecto

0] Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA)

]

"

Para ilustrar como el método del valor presente neto se puede aplicar af anélisis y evaluacion de un
proyecto individual, se supone que clerta empresa desea hacer una inversion en equipo relacionado con e}
manejo de materiales. Se estima que el nuevo equipo tiene un valor en el mercado de N$100,000 y que
representara para ia compailia un ahorro en mano de obra y desperdicio de materiales del orden de N$40,000
anuales. Se considera también que la vida estimada para el nuevo equipo es de cinco arios al final de los
cuales se espera una recuperacion monetaria de N$20,000. Por (iitimo, se asume que esta empresa ha fijado
suTREMA en 25%.

Con esta Informacion y aplicando la férmula anterior, se obtiene:

40,000 40,000 _ 40,000 _ 40,000 60,000
(1+0.25)" (1+0.25)* (1+0.25)° (1+0.25)" (1+0.25)°

PN = -100,000+

Que eslo mismo que:

VPN =

de donde:

VPN = N§14,125

Puesto que el valor presente neto es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipo.

De acuerdo a este ejemplo es razonable considerar que siempre que el valor presente heto de un
proyecto sea positivo, la decisibn sera emprenderlo. Sin embargo, serfa conveniente analizar la justificacion
de esta regla de decisién. Cuando el valor presente neto es positivo, significa gue el rendimiento que se
espera obtener del proyecto de inversion es mayor af rendimiento minimo requerido por la empresa (TREMA).
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En el ejemplo anterior, la decisién era aceptar el proyecto Sln embargo, que pasa sf en el mlsmo
ejemplo, presentado anteriormente, la empresa en Iugar de fl]ar su TREMA en 25% la hubiera fijado en un
40%.

Con esta nueva modificacion el valor que se obtlene es el sIgu:ente

+' 40,000 60,000
LI #0:4)Y (14 0.4)8

40,000

VPN = -100.000+ oy
(1+0.4) "

Que es lo mismo que:.; .

i 20 000
(l +0, 4)5

VPN = -

VPN —~-100000 + 81 407 + 3719
_de donde:
VPN = - N$14,875

Y como el valor presente neto es negativo, entonces, el proyecto debe ser rechazado. Lo anterior
significa que cuando la TREMA es demasiado grande, existen muchas probabilidades de rechazar los nuevos
proyectos de inversian. El resultado anterior es bastante razonable, puesto que un valor tan grande de TREMA
significa que una cantidad pequefia en el presente se puede transformar en una cantidad muy grande en el
futuro, o equivalentemente, que una cantidad futura representa una cantidad muy pequefa en el presente.

Finalmente, si en el ejemplo analizado se hubiera supuesto un valor pec uefo de TREMA, el valor
presente neto hubiera resultado muy grande. Esto significa que, cuando TREMA es pequena existen mayores
probabilidades de aceptacion, puesto que en estas condiciones el dinero tendrd menor valor a través del
tiempo.

3.10.2 TASA INTERNA DE RETORNO (T.l.R.)

La tasa interna de retorno o de rendimiento, como se le llama frecuentemente, es un indice de renta-
bilidad ampliamente aceptado. Esta definida como la tasa de interés que reduce a cero el valor presente neto
(o el valor futuro). Es decir, la tasa interna de rendimiento de una propuesta de inversion, es aquella tasa de
interés i* que satisface cualquiera de las siguientes ecuaciones:
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es decir:

es decir:

donde:
St = Flujo de efectivo neto del perfodo t.

n = Vida de la propuesta de inversion.
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Ejemplo:

Se supone que cierto grupo industrial desea incursionar en el negocio de camionetas utilizadas en la
exploracién y andlisis de pozos petroleros. Entrelos servicios que este tipo de camioneta puede proporcionar,
se pueden mencionar los siguientes: la localizacion y evaluacion de zonas petroleras, la determinacion de la
estructura del terreno en el pozo (rocoso, arencso, etc.), la estimacion de la porosidad y permeabilidad
adentro del pozo, la evaluacion de la calidad de la cimentacién de la tuberfa, y finalmente se pueden hacer
los orificios necesarios a través de los cuales se podra extraer el fluido. También, considere que la inversion
inicial requerida por una camioneta, la cual consiste de una micro-computadora, de un sistema de aire
acondicionado que mantiene a la micro-computadora trabajando a una temperatura adecuada, y de un
generador que proporciona la energla requerida por la camioneta, es del orden de N$4,000. Por otra parte,
suponga que los ingresos netos anuales que se pueden obtener en este tipo de negocio son de N$1,500.
Finalmente, suponga que la vida de la camioneta es de 5 afios, al final de los cuales se podrfa vender en
N$500 y que la TREMA es de 20%.

Es decir:
500
1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
0 1 2 3.0 4T s

4,000

Con la informacién anterior, la\,,t:asé interna:de rendimiento’es la'tasa de lnyteré’s I* que satisface la

siguiente ecuacion: o

-N$4000% N$I soo[
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La ecuacién anterior se puede resolver mas faciimente col
(HP-17Bl1), con los pasos siguientes desde el ment principal:

FIN Para entrar al menu financiero.
F.CAJ Para entrar al ment de flujo de caja.
<CLEAR DATA> Para borrar los datos anteriores.

Si existen.
BORRO LA LISTA? St
<N.VCS> N.VECES.PEDIDO: ENC.

Dando las siguientes entradas:

F.CAJA(0)="? 4000- INPUT
F.CAJA(1)="7 1500 INPUT
NO. DE VECES(1) =1 4 INPUT
. F.CAJA@)=? , 2000 INPUT
- NO, DE VECES(2) =1 1 INPUT
<EXIT> - Para salir de las entradas
" CALC Calcula
~TOTAL Obtiene la suma de los flujos de
S caja: TOTAL=4,000
S%TIR . Obtiene la tasa interna de 5
' rendimiento: %TIR=27.3061418237

donde se encuentra que I* = 27.3061418237%. Puesto que i* es mayor que TREMA (20%), el proyecto
debera ser aceptado.

-4,000 + 3,850.472+ 149.528 = 0.
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Los dos métados anteriores (V.P.N. y T.l.R.) son equivalentes, es decir, si un proyecto de inversion es
analizado correctamente con cada uno de estos métodos, la decision recomendada sera la misma. La
seleccion de cual método usar dependerd del problema que se vaya aanalizar, de las preferencias del analista
y, de cudl arroja los resultados en una forma que sea faciimente comprendida por las personas involucradas
en el proceso de la toma de decisiones.
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CAPITULO CUATRO
VALOR INTRINSECO DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES
EJEMPLOS Y FORMULAS

Este capitulo presenta las caracteristicas generales de los titulos o valores que se emiten y se negocian
en el mercado de valores, asl como el plazo y el tipo de rendimiento que generan.

4.1 MERCADO DE DINERO
4.1.1 INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A DESCUENTO

Un factor que es muy importante considerar, es que los mercados de valores tienden a descontar por
adelantado las espectativas de resultados.

Dicho de otra forma, los precios de hoy tienden a reflejar ia situacién que prevalecera uno, dos, tres
o (n) meses mas adelante.

El descuento es una préctica financiera bastante comun, que consiste en vender un documento antes
de su vencimiento, a un precio inferior a su valor nominal.

Cabe sefialar que, en caso de que alguien adquiera un titulo comprado a descuento, la utilidad que
tendra seré exactamente el descuento.

En seguida se veran algunos instrumentos con estas caracteristicas.
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4.1.1.1

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

Descripcién:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:

Garantfa:
Cotizacion:

Rendimiento:
Régimen fiscal:

Colocacién:
Custodia:
Comision:

Forma de liquidacion de
compra venta:

Son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligacion del
Gobierno Federal de pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento.
Gobierno Federal:

Fuente de financiamiento del Gobierno Federal y vinculo de regulaciéon
monetaria.

Inversionista:

Un titulo de seguridad, rendimiento y liquidez.

N$ 10.00 M.N.

Lo fija la 8.H.C.P. puede ser de 7 dias y sus multiplos, hasta 360 dfas.
Porlo general a 28, 91 y 182 dlas.

La S.H.C.P., por medio del Banco de México.

Personas fisicas y personas morales, nacionales o extranjeros residentes
en el pals.

Gobierno Federal.

Se coloca a descuento, es decir, bajo par, obteniendo asf una tasa de
descuento, misma que determina el rendimiento a vencimiento, generado
por una 'ganancia de capital.

Diferencial entre el precio de compra y el precio de venta.

- Persona fsica: exenta en sus ganancias.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Mediante subasta piblica, regulada por Banco de México.

Banco de México.

No existe comision. La utilidad esta dada por el diferencial de los precios de
compra venta de los titulos.

Mismo dfa o 24 horas después de realizada la operacién.
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Por decreto del Congreso de la Union, se autorizé al Ejecutivo Federal a emitir Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES); publicandose en el Diario Oficial de! 28 de Noviembre de 1977.

El CETE (Certificado de la Tesorerfa) se emitid por primera vez en Enero de 1978. Fue el primer ins-
trumento disefado para et medio bursatil, como base del desarrollo de un mercado de dinero.

Los CETES son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno
Federal a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Los valores referidos se emiten por conducto
delaSecretarlade Hacienda y Crédito PUblico. El Banco de Méxicoacttiacomo agente exclusivo det Gobierno
Federal para la colocacion y redencion de dichos titulos.

Los CETES se venden a inversionistas con un descuento, es decir bajo par, de ahl que el rendimiento
que recibe el inversionista es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta.

El valor de cada titulo es de N$10.00 pesos, no contienen estipulacion sobre pagos de intereses, pero
la Secretaria de Hacienda queda facultada para colocarlos bajo par, es decir, abajo de su valor nominal, no
habiendo ninguna restriccion para la adquisicion de los mismos.

Los Certificados de Tesorerfa se manejan bajo un mecanismo mixto de operacidn, consistente en
efectuar las transacciones entre los intermediarios y la clientela fuera de la Bolsa, lo que permite manejar un
gran nimero de ellos. Asimismo, se realizan operaciones entre agentes, precisamente en la bolsa, a fin de
que la situacion del mercado se refleje claramente en las cotizaciones y hechos que se van produciendo en
el piso de remates y que oportunamente se hacen del conocimiento del ptblico.

En la compra de estos titufos, como ya se ha mencionado, el rendimiento de la operacién estd dado
por el diferencial entre el precio de compra bajo par y el valor de redencion o el precio de venta. Es decir,
son emitidos a base de descuento.

Si el plazo de la inversién coincide con el vencimiento de los titulos, el rendimiento para el inversionista
no estarfa sujeto a variaclones con motivo de cambios en las tasas de descuento.

Por otra parte si la inversion se mantiene sélo unos dias, o si suben las tasas de descuento even-
tualmente, el rendimiento puede ser menor, por el proceso de aproximacién al vencimiento.

Todas las transacciones con CETES se realizan dnicamente en libros, como asientos contables, ya
que los valores no existen fisicamente.

Durante los Ultimos arios, los CETES han tenido un crecimiento dindmico tanto en términos de emision
como en términos de operacion. Porla preferenciadel inversionista por adquirir instrumentos conalta liquidez,
corto plazo y la posibilidad que ofrece de llevar a cabo operaciones de reporto; y la eleccion por parte del
Giobierno Federal de financiarse cada vez mas a través del sistema bursatil mexicano.
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Los CETES son utilizados por las autoridades monetarias para el financiamiento a corto plazo del
Goblerno Federal, asi como para regular el circulante y las tasas de interés.

4.1.1.2 ACEPTACIONES BANCARIAS

Descripcién: Son titulos de crédito. Letras de cambio emitidas por empresas a su propia
orden, y aceptadas por Instituciones de Banca Miltiple con base en lineas
de crédito previamente concedidas a aquellas.

Obijetivo: Instrumento de financiamiento a corto plazo para cubrir necesidades de
capital de trabajo y brindar liquidez a las Empresas.

Valor nominal: N$ 100.00 M.N.

Plazo: . 1a182dlas.

Emisor: Empresas e Instituciones de Banca Mdiltiple.

Adaquiriente: Personas fisicas y personas morales, nacionales y extranjeras.

Garantia: Instituciones de Banca Multiple.

Cotizacién: Tasa de descuento.

Rendimiento: Diferencial entre el precio de compra y el precio de venta.

Régimen fiscal: - Persona fisica: tasa gravada del 21% sobre los primeros 12 puntos. El

resto queda exento.
- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Colocacion: Oferta publica u oferta privada.

Custodia: Instituto para el deposito de valores.

Comisién: No se cobra comision.

Forma de liquidacion de

compra venta: El mismo dia o 24 horas habiles después de realizada la operacion.

Lasaceptaciones bancariasfueronautorizadas por primera vez en 1980. Sinembargo, nose empezaron
a emitir sino hasta 1981. Entre los afios 1881 y 1983 no se registraron las operaciones de aceptaciones en
labolsa, pero se hicieron las operaciones a través del Instituto para el Deposito de Valores (Indeval). En 1984
se empezaron a registrar operaciones de aceptaciones en la bolsa, equiparandolas asf a las de otros ins-
trumentos del mercado de dinero.

Son letras de cambio emitidas por Empresas a su propla orden y aceptadas por instituciones de banca
miiltiple con base en créditos que éstas concedan a aquéllas.
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Las aceptaciones tienen el propésito de establecer un instrumento para financlar las necesidades de
recursos de la pequefa y mediana industria.

El procedimiento consiste en girar letras de cambio, las cuales, previo endoso por e girador, son
aceptadas por el banco acreditante al que fueron giradas para que éste, a su vez, las pueda negociar entre
inversionistas del mercado de dinero, que es el mercado donde se efecttian las inversiones en instrumentos
a corto plazo.

Estos instrumentos evitan a las empresas tener que aceptar [a reciprocidad que exigen las instituciones
de crédito en sus préstamos en cuenta corriente, con lo cual las actividades productivas obtienen recursos
a un menor costo.

La facultad de los bancos para realizar operaciones con aceptaciones bancarias esta prevista por la
legislacion bancaria hace décadas; sin embargo, para aprovechar el mercado bursatit y dadas las limitaciones
quetenian los bancos para el otorgamiento del crédito, Banco de México autorizd a las Instituciones de Banca
Mdttiple a ofrecedas al gran publico inversionista, en agosto de 1980.

Las aceptaciones bancarias son consideradas en el mercado de dinero como uno de los instrumentos
de inversidn de mayor seguridad.

La esencia de las aceptaciones publicas es que son un préstamo hecho por el banco a una empresa
(documentado por una letra de cambio aceptada por el banco). Esta letra (o aceptacion) luego se comercia
(o descuenta) en el mercado de dinero a través de una o varias Casas de Bolsa. Aunque el destino de los
fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el Inversionista es sobre el banco aceptante. Sin embargo,
el banco, en vez de obtener fondos por medio de los depdsitos del publico, lo hac 2 por medio de fondos del
mercado de dinero.

Las aceptaciones publicas normalmente tienen plazos de vencimiento entre 7 y 182 dias. La tasa de
rendimiento de las aceptaciones se fija con base en una negociacion entre el banco aceptante y la casa de
balsa colocadora, con referencia a la tasa a la cual se espera que saldré la siguiente emision de Cetes. Como
el banco no tiene garantia explicita {(solo implicita) del Gobierno Federal, se le percibe como mas riesgoso
y, por lo tanto, las aceptaciones se colocan a una tasa de rendimiento mayor que la de los Cetes.

Por otro lado, la aceptacién bancaria privada es un instrumento emitido directamente por el Banco
emisor a sus clientes. Mientras que para el inversionista tiene todas las mismas caracter(sticas que la
Aceptacién Publica, la diferencia con la Aceptacion Piblica es que no tiene el respaldo del documento (Letra
de Cambio) de préstamo por parte de! banco a una empresa (que es "aceptado” por el Banco), sino que es
un instrumento emitido directamente por el propio banco. Por (o tanto, es un instrumento hibrido entre un
deposito bancario, o pagaré, por ser emitido directamente por el banco, y una aceptacion publica, por su
negociabilidad, y suforma de emision.
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Por lo tanto la emisién de las aceptaciones se pueden clasificar:
- Por su Origen:
De clientes: Emitida por empresas establecidas en México.

Virtuales: Emitida y aceptada por una Institucién de Banca Muiltiple, con la condicion de
que la emision y la aceptacion de la letra de cambio se realicen en diferentes
lugares o plazas.

- Por su Colocacién:

Publicas: Cuando se colocan en bolsa y se cumplen los requisitos ordenados por la
Comisidn Naclonal de Valores {C.N.V.}, publicAndose en los diarios de mayor
circulacion.

Privadas: Cuando no se colocan por bolsa.
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4.1.1.3

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESO-
BONOS)

Descripcién:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:
Emisor;
Adquiriente:
Garantfa:
Cotizacion:
Rendimiento:

Régimen fiscal:

Custodia:

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se
consigna la obligacién del Goblerno Federal de pagar, en una fecha deter-
minada, una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha
moneda, calculado al tipo de cambio libre.

Gobierno Federal:

Financiamiento def Gobierno Federal y Regulacién Monetaria.
Inverslonista:

Titulo de cobertura cambiarta.

$ 1,000 ddlares al tipo de cambio libre.

Diversos, en miltiplos de 7 dfas. inicialmente es de 182 dfas.

La S.H.C.P., por medio de Banco De México.

Personas flsicas y personas morales, residentes en el pals.

Gobierno Federal.

Tasa de descuento.

Diferencial entre el precio de compra v el precio de venta, asf como la
variacion en el tipo de cambio libre. Pueden devengar intereses, en este
caso el pago serd contra cupén correspondiente.

- Persona fisica: exenta en sus ganancias.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Banco de México.

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la obligacién del
Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada, una suma en moneda nacional, equivalente al valor
en dicha moneda extranjera al tipo de cambio libre.

Este es un instrumento de cobertura cambiaria por el cual el adquirente se cubre del riesgo de una
devaluacion del peso y el Goblerno Federal obtiene un financiamiento a tasas bajas, aunque aceptando el

riesgo mencionado.
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Los titulos a seis meses o menos no devengaran intereses y seran colocados a descuento. Aquéllos
que sean a plazo mayor podran devengar Intereses pagaderos por perfodos vencidos, pudiendo ser men-

suales o trimestrales.

El tipo de cambio apiicable para las transacciones con el Tesobono sera el libre de venta de délares
americanos, dicho tipo de cambio sera calculado por la Bolsa Mexicana de Valores con base enla cotizacién
de sels instituciones bancarias y seis casas de cambio no bancarias.

4.1.1.4 PAPEL COMERCIAL

Descripcion:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:

Garantfa:
Cotizacion:
Rendimiento:
Régimen fiscal:

Colocacion:

Custodia:

Comisién:

Forma de liquidacion de
compra venta:

Es un pagaré o titulo de crédito nominativo a corto plazo, emitido por una

socledad mercantil inscrita en el Registro Nacional de Valores e Interme-

diarios (R.N.V.1.}, en el cual se pacta la obligacién de pagar al tenedor final,

en lugar y fecha determinada, una suma especffica de dinero. Es colocado

entre el gran piblico inversionista.

Se utiliza como linea revolvente para financiar necesidades de capital de

trabajo a corto plazo.

N$ 100.00 M.N.

Su plazo de vigencia no debe ser menor de 15 dias, ni mayor de 91 dias.

Sociedades Mercantiles.

Personas fisicas y personas morales, nacionales o extranjeras residentes en

el pals.

Sin garantla especifica.

Tasa de descuento.

Diferencial entre el precio de compra y el precio de venta.

- Persona ffsica: tasa gravada del 21% sobre los primeros 12 puntos. El
resto queda exento.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Oferta ptblica.

Instituto para el depésito de valores.

No se cobra comisién.

El dfa en que se realiza fa operacion.
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Papel Comercial Bursatil:
El papel comercial bursatil se emitié por primera vez en 1980,

El papel comercial bursatil es un pagaré emitido por empresas cuyas acciones estan cotizadas en
Bolsa. Los plazos de emision normalmente tienen un maximo de 91 dias. La tasa de rendimiento de cada
emision se fija de comunacuerdo entre el emisor (laempresa) y la casa de bolsa responsable de la colocacion
del instrumento. También el papel comercial se emite con un valor nominal de N$100.00 M.N. por titulo, y el
célculo de su rendimiento se hace del mismo modo que el de los CETES.

El pape!l comercial tiene una diferencia importante con el Cete y la Aceptacidn Bancarla: una vez por
afio se tiene que preparar un prospecto de emision, con datos operativos y financieros del emisor. Este
requisito se da porque, en contraste con los otros dos instrumentos, los cuales tienen la garantia explicita
(en el caso de los Cetes) o impilicita (en el caso de los bancos) del Gobierno Federal, el papel comercial no
tiene garantia alguna, por su naturaleza como pagaré de una empresa privada.

Porlotanto, es importante que el inversionista tenga informacion suficiente acerca dela salud financiera
del emisor (prestatario). El prospecto tiene vigencia durante un afo, periodo durante el cual el emisor puede
hacer emisiones por montos autorizados por la Comisién Nacional de Valores.

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmente ofrece las tasas de rendimiento mayores que
las de las Aceptaciones Bancarias. Por el mismo motivo, tiene menor liquidez dentro del mercado de dinero
que los otros dos instrumentos.

Ante la escasez de crédito bancario, en 1980 se autorizd a las empresas que cotizaban en bolsa a
obtener financiamiento del mercado bursatil mediante este instrumento.

Ensu operacion, las casas de bolsa operan por cuenta propia, y tienen por beneficio la diferencia entre
el precio de compra y el precio de venta (no cobran comisién sino diferencial).

El plazo de emisitn del papel comercial fluctda de 15 a 91 dias, segln ias necesidades especificas de
la empresa emisora.

Es importante sefialar que el papel comercial da una alternativa de financiamiento de corto plazo y
que con mucha frecuencia las empresas lo renuevan a su vencimiento, por igual, mayor 0 menor cantidad y
plazo, segln las necesidades especificas.

El papel comercial es un instrumento de financiamiento e inversién a corto plazo, emitido por grandes
empresas cuyas acciones estan inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comision
Nacional de Valores y enla Bolsa Mexicanade Valores, ademas es adquirid o casi exclusivamente por personas
morales.
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El objeto principal del emisor es financiar su capital de trabajo y abaratar el costo de los recursos:
obtenidos, mientras que para el inversionista sera obtener mejores rendimientos. ,

El papel comercial esta representado por pagarés que son expedidos sefialando como beneficiarica .
Indeval, S.A. de C.V. y su plazo de vencimiento maximo seré de 91 dias y no menor a 15.

Su rendimiento se da con base en la diferencia entre su precio de colocacion y su precio de amorti-
zacion.

Entre sus principales beneficios que proporciona el mercado de papel comercial, se encuentran Ios'
siguientes: el

- Proporciona una fuente alternativa de fondos.

- Presenta al inversionista una buena posibilidad de inversién a corto plazo. ;

- Fomenta el mercado de valores y favorece la intermediacién, diversificando los instrumentos que las’".
casas de bolsa ofrecen a sus clientes. :

- Através de su oferta y demanda se establece un indicativo del costo del dinero a corto plazoA

4.1.1.5 INSTRUMENTOS BANCARIOS

Actualmente hay tres tipos de instrumentos bancarios y que son los siguientes:

4.1.1.5.1 DEPOSITOS RETIRABLES EN DIAS PREESTABLE-
CIDOS

Estos depositos representan una conveniencia para los clientes de los bancos al ofrecerles una opcién
de liquidez en sus ahorros bancarios. S§in embargo, en vista de las tasas sumamente reducidas que ofrecen,
resulta dificil recomendarlos para el inversionista sofisticado, sobre todo porque el mercado de dinero ofrece
la misma conveniencia con mayores tasas.

Estos depdsitos tienen la caracteristica de que los intereses generados sélo podran ser retirados en
los dias preestablecidos en e! contrato de apertura, por ejemplo: dos dias de la semana, un dia de la semana,
dos dias del mes.

4.1.1.5.2 INVERSIONES A PLAZO FIJO

Las inversiones de plazo fijo, también llamados certificados de depdsito o CDs bancarios, pagan
intereses mensuales. Por lo tanto, pueden ser Utiles para las personas que quieren tener un ingreso fijo
mensual y gozar de la comodidad de una sucursal bancaria cerca de su casa o su lugar de trabajo. Las tasas
de interés que pagan, en forma mensual, son normalmente congruentes con las de los pagarés.
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4.1.1.5.3 'PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLES AL
VENCIMIENTO

Estos instrumentos, como su nombre lo indica, sdlo pagan intereses al vencimiento.

Estos instrumentos representan la (inica opcion que existe actualmente en México para fijar una tasa
de rendimiento a largo plazo. Por lo tanto, en una época en que se preveé una baja importante de las tasas
pueden representar una opcién interesante. A su vez, los pagarés a uno y a tres meses representan una
competencia directa a los Cetes de los plazos correspondientes. En épocas en que estos instrumentos rinden
mas que el Cete han ofrecido una posibilidad interesante de inversion.

Ladesventaja de todos los instrumentos bancarios es, precisamente, su falta de liquidez. En una época
tan inclerta como la actual, es poco aconsejable estarse atorando financieramente durante un plazo mayor
que tres meses. Por estos motivos se puede pensar que fos Unicos instrumentos bancarios interesantes en
estos momentos son los depdsitos y pagarés a unc y tres meses, cuando rinden mas que instrumentos
comparativos del mercado de dinero, precisamente porque proporcionan la liquidez necesaria. Mientras
tanto, en una época futura es factible que los pagarés y depositos a largo plazo se vuelvan atractivos, si hay
un cambio sostenido de tendencia (hacia la baja) de las tasas de interés.

4.1.2 INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A PRECIO

En el mercado de dinero los instrumentos se pueden comprar o vender en:ualquier momento, desde
su emision hasta su vencimiento, y et rendimiento de la operacién estd dado por el diferencial entre el precio
de compra y el precio de venta. Tal es el caso de los instrumentos que cotizan a descuento como los que
cotizan a precio, siendo estos tltimos aquellos en que su precio se determina en base al valor presente de
los flujos que generan. A diferencia de los instrumentos que cotizan a descuento, cuyo precio se obtiene a
partir de una tasa de descuento. En otras palabras, el valor de los instrumentos que cotizan a precio se
determina a partir de una tasa de interés descontando con ella los flujos a valor presente.

En seguida se veran algunos instrumentos con estas caracter(sticas.
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"7 '41.21 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
D (BONDES) ‘

Descripcion: Titulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacional, en los
cuales se consignala obligaciéndirecta eincondicional del Goblerno Federal
de pagar una suma determinada de dinero.

Objetivo: . Financiamiento a largo plazo del Gobierno Federal y regulacion monetaria.

Valor nominal: N$100.00 M.N.

Plazo: Cada emision tendra su propio plazo, en muitiplos de 28 dfas, sin que sea
inferior a un ano (de 364 dias).

Emisor: La S.H.C.P., por medio del Banco de México.

Adquiriente: Personas fisicas y personas morales, nacionales o extranjeras residentes en
el pafs. ’

Garantia: Goblerno Federal.

Cotizacion: Atasa de descuento o bajo par.

Rendimiento: La mayor tasa de las siguientes:

-Tasa de CETES a 28dias en Colocacién Primaria, emitidas al Inicio de cada
periodo de interés.
- Latasa bruta anual maxima autorizada por Banco de México para pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento, a un m s de plazo, susceptibles
de ser emitidos enlafecha de inicio de cada periodo de intereses, calculada
a 28 dias.
- La tasa bruta anual maxima autorizada por Banco de México para CETES
a un mes, calculada a 28 dfas.

Régimen fiscal: - Personafisica: exenta en sus ganancias (ingresos exentos del Impuesto

Sobre la Renta).

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Colocacion: Mediante subasta publica, regulada por Banco de México.
Custodia: Banco de México.
Comisian: No existe comision. La utilidad esta dada por el diferenciat de los precios de

compra venta de los titulos.
Forma de liguidacion de
compra venta: Mismo dia o 24 horas después de realizada fa operacion.
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Los bonos de desarrollo del gobierno federal (Bondes), son titulos de crédito emitidos con e! objeto
de financiar proyectos de largo plazo del sector publico. Nacen mediante un decreto publicado en el Diario
Oficial el 22 de Septiembre de 1987. Garantizados incondicionalmente por el Gobierno Federal, se emiten a
descuento cotizando bajo su valor nominal. Se ha dado por llamarseles Cetes de largo plazo, ya que sus
caracteristicas de operacion y rendimiento son similares. Pagan intereses cada 28 dias y se calculan sobre
latasa de Cetes a plazo de 28 dias vigente al inicio del plazo de pago de los mismos. Esta Gltima caracteristica
ha hecho muy atractiva su adquisicidn cuando se presentan espectativas de baja de tasas, ya que presentan
un ligero desfazamiento.

En Octubre de 1987, se autorizd la emision de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).
Estos instrumentos son bonos emitidos por el Gobierno Federal con vencimientos minimos de 364 dias, y
con un rendimiento pagable cada 28 dias, calculado como la mayor tasa de:

- Los Cetes a 28 dias,
- Los pagarés bancarios a un mes, y
- Los depdsitos bancarios a 30 dias.

Se colacan en la misma forma que los Cetes, por medio de una subasta hecha por el Banco de México
y, al igual que los Cetes, se liquidan cada jueves. Asimismo, las posturas se hacen en la subasta en la forma
de un descuento sobre el valor nominal de los Bondes, y se van asignando los Bondes al postor que pide e!
menor descuento.

Por el descuento at cual se colocan, los BONDES proporcionan un mayor rendimiento que los Cetes
u otros instrumentos del mercado de dinero. Este rendimiento se calcula de manera similar al de los Bonos
de Indemnizacidn Bancaria (BIBs). El inversionista tiene que estimar si el rendimiento asl calculado le com-
pensa el mayor plazo que tienen los Bondes que |os instrumentos comparables de plazos menores, es decir,
los Cetes con plazos hasta de 182 dias.

Los BONDES se emitieron en una época de alta incertidumbre respecto a la tasa de inflacion, y porlo
tanto también de las tasas de interés. A su vez, dos meses después de su introduccion, aparecieronlos Cetes
conplazos entre 7 y 21 dfas, los cuales fueron atin més atractivos que los de mayor plazo por el mismo motivo
inflacionario. Por lo tanto, en 1987 no hubo operaciones importantes en este instrumento. Sin embargo, al
revertirse la tendencia de las tasas de interés, es de esperarse una mayor demanda del instrumentao.

Los BONDES sirven para financiar proyectos a largo plazo, de acuerdo al Plan Nacional de Desarrollo,
Y sU cotizacion es en moneda nacional.
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Se colocan mediante el sistema de subasta de precio y pagan intereses cada 28 dias, siendo la tasa
de rendimiento igual a la tasa de colocacion de Cetes a 28 dias, pagarés a 30 dfas y CDs a 30 dias, levados
ala curva de 28 dfas, la que resulte mayor, en la semana en que éste se coloque a principio del periodo.

4.1.2.2 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL
(AJUSTABONOS)

Descripcion: Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal, documentados en
moneda nacional, que representan una obligacion directa e incondicional
del Gobierno para liquidar el valor de este titulo en una fecha determinada.

Objetivo: Gobierno Federal:

Financiamiento y regulacion monetatia.
Inversionista:
Cobertura contra la pérdida en el poder adquisitivo.

Valor. nominal: N$ 100.00 M.N. o sus mditiplos.

Plazo: Lo determinan S.H.C.P. y Banco de México. Emisién de 360 dfas.

Emisor: La S.H.C.P., por medio de Banco de México.

Adquiriente: Persona fisica y persona moral.

Garantfa: Gobierno Federal.

Cotizacion: A tasa de descuento o bajo par.

Rendimiento: Pueden devengar intereses, en st caso devengaran a unatasa fija por ciento

anual sobre el valor ajustado que tengan los bor. 3s a la fecha de pago de
los propios intereses.

Reégimen fiscal: - Persona fisica: exenta en sus ganancias.
- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.
Custodia: Banco de México.

Es un Instrumento que proporciona cobertura contra el riesgo de la pérdida del poder adquisitivo, ya
que ofrece tasas reales al encontrarse indexado al Indice Nacional de Precios al Consumidor (I.N.P.C.) que
publica Banco de México en forma quincenal.
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Durante la vigencia de los titulos, su valor se ajustara en cada perlodo de interés, incrermentandose o
disminuyendo la suma correspondiente a su valor nominal en la misma proporcién en que aumente o dis-
minuya el Indice Nacional de Precios al Consumidor (ILN.P.C.). :

Los rendimientos de estos bonos se determinaran por el precio de adquisician y la tasa de interés

fijada.

Losintereses se calcularan aplicando una tasa fija al valor ajustado que tengan los bonos precisamente
en la fecha de pago de los propios intereses.

En las primeras emisiones, los intereses serdn pagaderos en perfodos de 91 dias.

4.1.2.3

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUS-
TRIAL CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE (BONDIS)

Descripcion:
Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adgquiriente:
Garantfa:
Rendimiento:

Régimen fiscal:

Custodia:

Son tituios de crédito a cargo del Gobierno Federal, para brindar apoyo
financiero y técnico al fomento industrial.

Para el Gobierno Federal, obtener recursos a largo plazo para el apoyo
industrial y desarrollo econémico nacional.

N$ 100.00 M.N.

10 Afios; 130 periodos de 28 dias cada uno.

Nacional Financiera, institucidn de Banca Miltiple.

Industrias

Gobhierno Federal.

Proviene de intereses y premios.

Los intereses se devengaran cada 28 dfas de acuerdo a la tasa de los Cetes
de! inicio del perfodo, més una sobretasa.

Los premios se devengaran cada 13 periodos de 28 dias y se calcularan
tornando como base el dltimo premio de 28 dias correspondiente a los
Bondes, mas una sobretasa.

- Persona fisica: exenta de pago del impuesto sobre {a renta.

- Persona moral; acumula a sus ingresos gravables.

instituto para el deposito de valores.
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Los BONDIS son titulos de crédito a cargo del Gobierno Federal, emitidos por Nacional Financiera,
para canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en general al desarrollo econdémico
nacional y regional del pais.

Sus objetivos generales son abtener recursos alargo plazo para el fomento industrial, asf como apoyar
el desarrollo del mercado de instrumentos financieros a un plazo que contribuya a la estabilizacion y creci-
miento econdmico del pafs.

Estos titulos tienen rendimientos provenientes de dos fuentes: intereses y premios. Los intereses se
devengan cada 28 dlas y corresponden a un 1.005 de la tasa de Cetes del inicio del perfodo. Los premios se
devengan cada 13 periodos de 28 dias y corresponden al 1.005 del premio correspondiente al de los Bondes
del Gltimo perfodo de 28 dfas anterior a la liquidacion.

Aln cuando se devenguen los intereses, éstos no seran liquidados por completo en los primeros
periodos de la emision, lo que ocasionara que los intereses no liquidados se capitalicen, quedando asf los
ultimos perfodos como los mas atractivos.
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4.1.2.4 PAGARE DE MEDIANO PLAZO

Descripcion: Instrumento de reclente creacion, que nace como respuesta a la necesidad
de las empresas de obtener recursos para apoyar su capital de trabajo y el
desarrollo de proyectos de inversidn a mediano plazo.

Objetivo: Apoyar el capital de trabajo y la adquisicion de blenes de capital.

Valor nominal: N$ 100.00 M.N.

Plazo: Su duracion no seré superior a tres anos, ni inferior a uno.

Emisor: Personas morales.

Adquiriente: Personasfisicas o personas morales de nacionalidad mexicana o extranjera;

instituciones y sociedades mutualistas de seguros e instituciones de flanzas;
sociedades de inversion comunes y de renta fija; Organizaciones auxiliares

de crédito.

Garantfa: La solvencia del emisor.

Rendimiento: Generaran un interés bruto anual sobre su valor nominal, que el represen-
tante comiin fijard en perfodos de 28 dias.

Régimen fiscal: - Persona fisica: exenta en sus ganancias.

-.. Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

4.1.3 CUADROS-RESUMEN

A continuacién se presenta un resumen, de los instrumentos que se manejan en el mercado de dinero,
con sus caracterfsticas principales:
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INVERSIONES BURSATILES (1/3)
MERCADO DE DINERO / RENTA FIJA
Caracteristicas Principales

INSTRUMENTO: CETES! ACEPTACION - TESOBONQS2
i BANCARIA
EMISOR Gabierno. Institucion de
. Banca Mditiple.: ..
GARANTIA3 No. No.
MONTO llimitado, - - - Proporcién de
o e capital y reservas.
VALOR NOMINAL N$10.00 m.n.’ N$100.00 m.n. k $1.060 Dis.
: T.C. libre.
RENDIMIENTO Descuento. Descuento. Descuento.
PAGOS Venta o Venta o Ventao
vencimiento. vencimiento. v 2ncimiento.
PLAZO 7,14,21,28, Hasta 182 dfas. Muiltiplos de
91,182 dfas. 7 dfas.
Inicial 182 dfas.
AMORTIZACION Vencimiento.. Vencimiento. | vencimiento.

1 Certificados de la Tesorer{a de la Federacion.
2 Bonos de la Tesoreria de la Federacion.
3 Garantfa especifica.
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INVERSIONES BURSATILES (2/3)
MERCADO DE DINERO / RENTA FIJA

Caracteristicas Principales

INSTRUMENTO: [ " PAPEL | BONDES# - - AJUSTABONOSS
L " COMERGIAL S L e
EMISOR “|Empresa . Gobierno,
: cotizada BMV.
GARANTIAS “INe. No
MONTO Ng157: { Nimitado.
millones m T
VALOR NOMINAL ~ [N$100.00 m.n, - |N$100.00 m.n.
RENDIMIENTO Descuento. ) i Interés segtn CD," “lnterés.
: s |Pagaré o Cete. -
PAGOS Ventao - |cada 26 dias; Cada 91 dfas.
vencimiento. g R
PLAZO Hasta 91 dfas. | Minimo 364 dias. Minimo 360 dias.
AMORTIZACION Vencimiento. : VencirﬁlentoL Vencimiento.

4 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

§ Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

6 Garantfa especifica.

7 Los montos autorizados se incrementan con ia inflacion.
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INVERSIONES BURSATILES (3/3)
MERCADO DE DINERO / RENTA FlJA

Caracteristic

as Principales

INSTRUMENTO: BONDISB PAGARE DE
MEDIANO PLAZO L

EMISOR Géb[érn »V éer;dnas,moralés.
GARANTIAS No. | Ne:
MONTO flimitado, Proporcion de

: capital y reservas.
VALOR NOMINAL N$100.00 m.n. N$100.00 m.n.
RENDIMIENTO Interés. Interés.
PAG.OS Cada 28 dfas. Cada 28 dfas.
PLAZO 10 anos. De 1 a3 afnos. g
AMORTIZACION Vencimiento. Vencimlent'o.

8 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial con Rendimiento Capitalizable.

9 Garantfa especifica.
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NVE

B AR

Caracteristicas Principales

INSTRUMENTO: DEPOSITOS CD BANCARIO10 PAGARE!! -0
RETIRABLES12 ‘ S
EMISOR Institucién de Institucion de nstitucion de
Banca Multiple. Banca Mdltiple. :|Banca Mdiltiple.
GARANTIAT3 No. No. N
MONTO No. No. No.
VALOR NOMINAL No. No. No.
RENDIMIENTO De acuerdo De acuerdo De acuerdo
al mercado. al mercado. al mercado.
PAGOS Diario. Mensual. 1,2,6,9, 12
meses. .
PLAZO Variable. Hasta 725 dias. Hasta 12 meses:
AMORTIZACION Vencimiento. Vencimiento. Vencimiento.

10 Certificado de depésito / inversion a plazo fijo.

11 Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.
12 Depésitos retirables en dias preestablecidos.

13 Garantfa especifica
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4.2 MERCADO DE CAPITALES

En paralelo al mercado de dinero, el mercado de capitales es la actividad crediticia que realizan ins-
tituciones publicas, privadas e inversionistas (personas fisicas o morales) con el fin de satisfacer sus nece-
sidades de financiamiento e inversion a largo plazo.

Como se puede observar, ta diferencia entre los dos mercados es (inicamente el plazo: el corto es
para el mercado de dinero, y el largo para el mercado de capitales.

A este mercado concurren principalmente los intermediarios financleros que realizan funciones de
Banca de Inversién. Aquf, los ahorros financieros estan disponibles para aquéllos que buscan financiamiento
a largo plazo, ya sea mediante pasivo o capital.

El mercado de capitales se clasifica en renta fija y renta variable.

4.2.1 RENTA FlJA

En México hay actualmente tres categorias de inversion de renta fija. Entre las Inversiones bursatiles
de corto plazo hay Cetes, Aceptaciones Bancarias, Pagaré Empresarial y Papel Comercial. Entre las Inver-
siones Bursatiles de Largo Pltazo hay Bonos de Indemnizacion Bancaria (BIBs), Bonos de Renovacién Urbana
(BOREs), Bonos de Desarrollo (Bondes) y Bonos Bancarios de Desarrollo. En 1987, se introdujeron dos
instrumentos nuevos que también se pueden incluir en esta categorfa: las Obligaciones Subordinadas
Convertibles y los Certificados de Participacion Inmobiliarios. Entre las inversiones bancarias hay Depositos
Retirables en dias Preestablecidos, Certificados de Deposito (CDs) y Pagarés.

Revirtiendo el concepto de que todos los instrumentos de Renta Fija representan un préstamo det
inversionista al prestatario (o emisor), la evaluacion de estos instrumentos tiene mucho en comun con el
analisis de crédito que harfa un banco, una empresa que da plazos para el pago a sus clientes, o una persona
fisica que presta dinero a un pariente o amigo.

Por lo tanto, los aspectos principales de ia inversion (o préstamo) en los cuales se fija el inversionista
(o prestamista) son los siguientes:

EMISOR (PRESTATARIO)

Hay sélo dos clases de emisores en instrumentos de renta fija: el Gobierno y las empresas privadas.
El Gobierno pide prestado directamente (en el caso de los Cetes, Bondes, BIBs y BORESs) o a través de
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sistemas bancarios (por medio de Depésitos Bancarios, Pagarés Bancarios, Aceptaciones Bancarlas, Bonos " '
Bancarios u Obligaciones Subordinadas Convertibles). Una empresa privada pide prestado por medio de
Obligaciones Corporativas (largo plazo), Papel Comercial (corto plazo) o Pagarés Empresariales.

GARANTIA

Enlos casos en que el Gobierno sea el emisor no hay garantfa especifica de la inversion. Cuando una
empresa privada es el emisor, puede haber garantia (Pagaré Empresarial, Obligaciones Hipotecarias) o no
(Pape! Comercial, Obligaciones Quirografarias).

MONTO

Enel casode préstamos al Gobierno no hay limite para emisiones nide Cetes nide Depdsitos Bancarios.
Las Aceptaciones Bancarias tienen limites relacionados con el monto de capital y reservas de! banco emisor.
En el caso de empresas privadas hay un limite (que se ha ido aumentando segtn el ritmo de la inflacién) para
emisiones de Papel Comercial (actualmente N$15,005%/I.N.) y obligaciones (actualmente N$25,000:1\/1.N.).

VALOR NOMINAL

En el caso de instrumentos bursatiles, se subdivide el monto total de la emisién (el préstamo) en
instrumentos de menor denominacién, para facilitar su negociabilidad en Bolsa. El valor nominal de los
distintos instrumentos va de N$0.100 M.N. (en el caso de los BIBs y algunas Obli; 'aciones) a N$100.00 M.N.
(Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias). Para instrumentos baricarios, como no hay emision especifica,
no hay valor nominal.

TASA DE RENDIMIENTO

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras. En el mercado de dinero se expresa como
una tasa de descuento, de la cual se deriva una tasa de rendimiento para el periodo correspondiente. En los
instrumentos bancarios e instrumentos bursatiles a largo plazo se expresa como una tasa de interés.

PAGOS

Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento {(como es el caso de! mercado de
dinero) o periddicamente, ya sea mensual, trimestral, semestral o anualmente (como es el caso delos otros
instrumentaos).
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PLAZO

El plazo de un instrumento (tiempo entre su emisién o compra y'suvencimiento) puede variar de un
dfa (como es el caso del mercado de dinero) a 20 afios (obligaciones corporativas).

AMORTIZACION

La amortizacion se puede ilevar a cabo al vencimiento del instrumento (en el mercado de dinero o
depdsitos bancarios) o en parcialidades, repartida entre varios periodos (B!Bs y obligaciones corporativas).

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas basicas que las distinguen de otras categorfas
de inversidn. Proporcionan un rendimiento predeterminado a un plazo predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una inversion de renta fija es un préstamo que el
inversionista hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un monto principal durante un plazo
convenido, y requiere un rendimiento adecuado durante este plazo y al final (o en forma parcial durante la
vida del préstamo) la devolucién del monto principal {o valor nominal, en su caso).

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina segdn el nivel general de las tasas de interés
en el sistema financiero. Por lo tanto, el prondstico de este nivel se vuelve de suma importancia para la toma
de decisiones de inversion en este instrumento.

La renta fija, como su nombre lo indica, esta formada por instrumentos que otorgan al inversionista
unrendimiento que no cambiadesde el inicio defa inversion hasta la amortizacidn c.e la misma y generalmente
se trata de un pasivo para la empresa emisora.

En la renta fija, el riesgo que tiene un inversionista es minimo si no recurre al mercado secundario.

Los principales instrumentos que se manejan en el mercado de capitales de renta fija son:
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4.2.1.1 OBLIGACIONES

Descripcién:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:
Garantia:
Rendimiento:

Réglnﬁen fiscal:

Colocacién:

Custodia:

Comisiém:

Forma de liquidacion de
compra venta:

Son titulos de crédito emitidos por sociedades anonimas que representan
Ia participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo consti-
tuido a cargo de la sociedad emisora.

- Emisor: Financiamiento a largo plazo.

- Inversionista: Instrumento de mayor rendimiento a los del mercado de
dinero. :
N$ 0.100 M.N o sus miiltiplos. B
De 3 a 15 afios. Periodo maximo de gracia, equivalente a la mitad del plazo
de la emision.

Sociedades Anénimas.

Persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera.
Quirografarias, hipotecarias, prendarias o fiduclarias.

Se determina tomando la tasa mas alta de Cetes, CDs, Pagaré y Acepta-
ciones Bancarias, mds una sobretasa especifica por cada emisora.
Generan intereses en forma mensual, trimestral y semestral segin sea el
tipo de obligacion, este interés se obtiene del resuitado de la suma de una
tasa base mas una sobretasa.

- Persona fisica: tasa gravada del 2.52% sobre 'os intereses.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Oferta publica.

Instituto para el deposito de valores.

0.25% del monto de cada operacion de compra venta.

24 horas habiles después de realizada la operacién.

Son titulos de crédito nominativos que garantizan una tasa de interés sobre su valor nominal, emitidos
por empresas Y que representan un crédito colectivo aportado por inversionistas del mercado de capitales.

Son titulos de crédito que representan la participacién individual de sus tenedores en un crédito
colectivo a cargo de una sociedad andnima.
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A este tipo de pasivos recurren las empresas que quieren financiar proyectos de inversion a:largo
plazo, o bien, reestructurar su posicion financiera.

Por la flexibilidad de este instrumento, y dada la importancia que tiene para quienes buscan finan-
ciamiento, han salido al mercado una amplia gama de obfigaciones con caracteristicas particutares.

Por su garantia, las obligaciones pueden ser:

4.2.1.1.1 OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Titulos valores, nominativos emitidos por sociedades andnimas (no crediticias), que estan garantizados
por la solvencia econdmica y moral de la empresa, cuya solvencia esta respaldada por todos los bienes y
activos sin hipotecar. Se establecen limitaciones financleras a la empresa, a las cuales tiene que someterse
durante la vigencia de la emision.

Elinterés que devengan es constante durante toda la vida de la emisién al igual que en las obligaciones
hipotecarias y la tasa de interés se ajusta a las fluctuaciones del mercado.

Estas obligaciones garantizan el pasivo con el crédito mercantil de la empresa, es decir, no se tiene
garantfa especifica pero dicha empresa se comprometera a conservar determinada estructura de capital.

Cabe mencionar que por el alto rendimiento que proporcionan, las Obligaciones Quirografarias tienen
una liquidez reducida, porque los inversionistas que las compran en Ja colocacion originat estan poco dis-
puestos a venderlas, prefiriendo retenerlas hasta su vencimiento.

4.2.1.1.2 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS
Estos valores son emitidos por sociedades anénimas y estan garantizados por una hipoteca que se
establece sobre los bienes de la empresa emisora, incluyendo los edificios, maquinaria, equipo y activos de
la sociedad.

Se documentan entitulos nominativos. En su texto estd consignado el nombre de la sociedad emisora,
actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y capital, balance que se practico para efectuar la emision, plazo
total de amortizacion, tipo de interés y formas de pago.

Los intereses se pagan normalmente en forma trimestral y las amortizaciones de capital cuentan con
un perfodo de gracla de la mitad del plazo total de la emision.

Garantizan dicho pasivo con determinados activos fijos de la empresa.
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4.2.1.1.3 OBLIGACIONES PRENDARIAS

La garantia consiste en depositar algunos Activos en un lugar y bajo condiciones determinadas;
generalmente se depositan en almacenes generales de deposito.

4.2.1.1.4 OBLIGACIONES FIDUCIARIAS

La garantfa se tiene por medio de unfideicomiso cuyo objeto sera cubrir el importe de las obligaciones,
de acuerdo a condiciones especificas.

Existen ademas dos tipos especiales de obligaciones: las convertibles y las subordinadas.

4.2.1.1.5 OBLIGACIONES CONVERTIBLES

Son titulos de crédito que representan fracciones de la deuda contralda porla emisora. Los tenedores
de estos titulos reciben una cantidad por concepto de intereses en la forma periddica que se haya estipulado
en la escritura de emisién de estas obligaciones; ademas podran optar entre recibir la amortizacion de la
deuda, o blen, convertir sus titulos en acciones comunes o preferentes de la misma emisora.

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a las empresas a través del apalanca-
miento, con la posibilidad futura de convertir esta deuda en capital, permitiendo a las firmas una mayor
capaclidad de financiamiento posteriar.

Este caso se presenta cuandola emisora previamente establece que cada obligacion, en el momento
de amortizarse, tendra la opcion de recibir acciones de la empresa en lugar def importe amontizado.

4.2.1.1.6 OBLIGACIONES SUBORDINADAS

Son obligaciones subordinadas aquélias que emiten las instituciones de banca multiple bajo las
especificaciones que marca la Ley Reglamentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito, tomando en
consideracién las circulares respectivas de Banco de México.

Adoptan el adjetivo subordinadas porque la ley citada especifica que "en caso de liquidacion de la
emisora, el pagolas obligaciones subordinadas se hara a prorrata después de cubrir todas las deméas deudas
de la institucion, pero antes de repartir a titulares de Centificados de Aportacién Patrimonial, el haber social".

Cabe senalar que las obligaciones pueden ser convertibles y subordinadas simultaneamente.
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La flexibilidad referida se demuestra cuando se observan emisiones sbfisticadaé. como: obliga‘cylones

subordinadas convertibles.

4.2.1.2 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB’S)

Descripcién:
Objetivo: -
Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:
Garantfa:

Rendimiento:

Régimen fiscal:

Colocacién:

Custodia:

Comisién:

Forma de liquidacién de
compra venta:

Sontitulos emitidos por el Gobierno Federal para el pago alos ex-accionistas

bancarios por concepto de indemnizacion bancaria.

Financlamiento a largo plazo del Gobierno Federal para el pago de la

indemnizacion bancaria mas los intereses de ésta a ex-accionistas de la

banca naclonalizada.

N$ 0.100 M.N.

10 aflos con 3 de gracia. Se amortizan mediante 7 anualidades vencidas: 6

del 14% del importe, y una del 16% que vencid el 31 de agosto de 1992.

Gobierno Federal, casas de bolsa e instituciones de banca miltiple.

Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera, inver-

sionistas institucionales: fondo de ahorro, fondos de pensiones, compaiilas

afianzadoras, instituciones de seguros y socledades de inversién.

Gobierno Federal mediante el fideicomiso para el pago de la indemnizacion

bancaria (FIBA).

Las tasas que devengaran los bonos seran equivalentes al promedio arit-

mético de los rendimientos maximos que las instituciones de crédito del pals

estén autorizadas a pagar por depésitos a plazo e 90 dias.

El promedio se calcula con las tasas correspondientes a las cuatro semanas

completas inmediatas anteriores al trimestre respectivo.

Los intereses son pagaderos trimestralmente sobre el valor nominal de los

titulos.

- Persona fisica: tasa gravada del 21% sobre los primeros 12 puntos. El
resto queda exento.

- Persona moral: acumuia a sus ingresos gravables.

Oferta publica.

Instituto para el depésito de valores.

0.25% del monto de cada operacion de compra venta.

24 horas habiles después de realizada la operacion.
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Son los bonos que se originan por acuerdo de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico de fecha
30 de junio de 1983, con objeto de servir de medio para el pago de la indemnizacién por la exproplacion de
las acciones emitidas por instituciones de crédito privadas. Estos bonos fueron entregados a los ex-
acclonistas de las instituciones bancarias nacionalizadas el 10. de septiembre de 1982.

Los bonos son nominativos, devengan intereses y estan garantizados directa e incondicionalmente
por los Estados Unidos Mexicanos, teniendo ademas de éstas las siguientes caracteristicas:

- El plazo de amortizacidn vence el 31 de agosto de 1992 y tienen un periodo de gracia hasta el 31 de
agosto de 1995.

- Su emisién se reaiizd el 10. de Septiembre de 1982 (aunque se entregaron un ano después) a 10
anos; su amortizacién se programod en 7 anualidades: 6 del 14% y el remanente 16% en ia dltima,
iniciando el 10. de septiembre de 1986 y terminando en septiembre de 1992.

- Devengan intereses sobre saldos insolutos14 a partir del 10. de septiembre de 1983, el pago de éstos
se hace en forma trimestral, los dias primero de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre
de cada afio.

Los Bonos de Indemnizacion Bancaria (Bib's) son los instrumentos que se emitieron en 1983 para
Indemnizar a los accionistas de los bancos que se nacionalizaron el primero de septiembre de 1982,

El mecanismo de su emisidn consistio en que se calculd, para cada banco, vn precio de indemnizacién
por accién con base en el valor contabie de cada banco en el dia de la nacionalizacién. A este precio se
sumaronlos intereses acumulados (calculados a la tasa de depésitos bancarios de tres meses) hastalafecha
del pago de indemnizacion a través de los BIBs. Esta fecha varié, segun el tiempo que se tardé el Gobierno
en hacer el calculo para cada banco. Asf se tiene que el valor de indemnizacién de un grupo de bancos
(incluyendo Banamex y Bancomer) se fijo en agosto de 1983, mientras que el valor de fos titimos (incluyendo
Comermex) sdlo se determind en julio de 1985. Por lo tanto, los BiBs que se emitieron representaron la suma
del valor de indemnizacion de cada uno de los 59 bancos naclonalizados mas intereses acumulados. Se
estima que se emitié un total de aproximadamente N$200 miliones de nuevos pesos.

14 Parte de una deuda que no ha sido cubierta.
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De este total se estima que aproximadamente la mitad se utilizd en la recompra (por parte de los
ex-accionistas de los bancos) delos activos no crediticios de la banca nacionatizada, los cuaies se empezaron
a poner a la venta en marzo de 1984. El mecanismo de la compra incluyd la posibilidad de pagar el precio
de estos activos no crediticios con los mismos BIBs.

Los Bib's se empezaron a cotizar en bolsa solo hasta octubre de 1983. Sin embargo, para fines de
célculo de intereses su fecha de emision se establecié como el primero de septiembre de 1982, con un plazo
de diez afios. Las amortizaciones de! instrumento se llevaron a cabo en forma anual desde el primero de
septiembre de 1986, con cantidades iguales (representando 14% del valor nominal de cada tituio) durante
los seis afios, incluyendo el primero de septiembre de 1991, terminando con una Gitima cantidad de 16% del
valor nominal de cada titulo, al vencimiento de la emisién, el primero de septiembre de 1992,

Las operaciones con BiBs llegaron a su plenitud en 1984, su primer aho completo de operacion,
conforme los inversionistas que los recibfan a cambio de sus acciones bancarias los iban sustituyendo por
otros instrumentos de inversién. Desde ese afio se ha observado una bursatilidad cada vez mas reducida,
también ocasionada por la amortizacion anual de titulos.

La tasa de interés del BIB se fija trimestralmente segln el promedio de la tasa de interés del deposito
bancario a tres meses durante las cuatro semanas anteriores a ia fecha del pago de interés. Esta forma de
fijar su tasa de interés implica que el BIB ofrece un rendimiento que fluctiia segtin el nivel de la tasa que se
fije y el precio a que se encuentra el instrumento en el mercado.

El BIB se ha cotizado durante casi toda su vigencia abajo del valor nominal (de N$0.100 M.N.) por un
motivo curioso. El rendimiento que ofrece el instrumento se basa en la tasa de inter4s del Certificado Bancario
(CD) atres meses. El rendimiento del CD es mayor que su tasa nominal de interés porque el pago de intereses
es mensual y sujeto a la reinversion por parte del inversionista.

Pero el BIB paga solo intereses trimestrales, sin el beneficio de la reinversién de intereses. Esta des-
ventaja del BIB se hizo aun mas patente cuando se empezaron a emitir Pagarés Bancarios (desde octubre
de 1983), que incluyen la reinversidn de los intereses. Tampoco ayudé alos BIBs el hecho de que ia tasa de
los Cetes ha estado por lo general por arriba de las tasas bancarias durante los Gitimos anos.

Por el hecho de que su tasa de interés varia cada trimestre (segln la tasa bancaria) no es posible

- calcular el rendimiento hasta el vencimiento del BIB. Sin embargo, un factor que hay que tomar en cuenta a

mas largo plazo es el de las amortizaciones. Con la amortizacién de 14% de la emision el dia primero de

septiembre de 1988, esto implica una ganancia adicional al rendimiento derivado de los intereses de 14% x

(100 - precio del BIB), o sea 1.4% (con un precio del BIB de 90%), poramortizacién. Este rendimiento adicional
se tiene que tomar en cuenta en el calculo del rendimiento global.
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42013

BONOS DE RENOVACION URBANA DEL D.F. (BORES)

Descripcion:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:

Garantfa:
Rendimiento:

Custodia:

Régimen fiscal:

Sontitulos de crédito emitidos por el Gobierno del departamento del distrito

federal, con la finalidad de cubrir la indemnizacion y reconstruccion urbana

de algunos predios afectados por los sismos de 1985.

Financlamiento para la indemnizacién y reconstruccion de predios por parte

del D.D.F.

N$ 0.100 M.N.

10 afios, incluidos 3 de gracia. Se amortizaran en forma parecida a los BIBs,

finatizando su amortizacion el 12 de octubre de 1995.

Gobierno del D.D.F.

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera, inver-

sionistas institucionales: fondo de ahorro, fondos de pensiones, compaiifas

afianzadoras, instituciones de seguros y sociedades de inversion.

Gobierno del D.D.F.

Pagaran intereses trimestrales, igual al promedio aritmético de la tasa para

Depdsitos Bancarios a 90 dias vigentes en las cuatro semanas anteriores a

la fecha de cada pago de intereses.

- Persona fisica: tasa gravada del 21% sobre los primeros 12 puntos. El
resto queda exento.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Instituto para el depdsito de valores.

€3
Los bonos de renovacién urbana (BOREs) se emitieron en 1986, en un monto de N$25,000 M.N. para
indemnizar a los propietarios de los inmuebles del centro de la Cd. de México que se expropiaron en octubre
de 1985 como consecuencia de los terremotos del mes de septiembre del mismo ano.

Estos bonos iniciaron su amortizacion después de tres anos de gracia, por anualidades vencidas en
siete pagos: los seis primeros sobre el 14% del importe, y el (itimo del 16%

Su vigencia es de 10 afios, habiéndose iniciado el 12 de Octubre de 1985,
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Los BOREs se empezaron a cotizar en Bolsa s6lo hasta febrero de 1986, cuando se habfa tenido el
tiempo de hacer un avaltjo exhaustivo de los inmuebles afectados, y disenar el instrumento de indemnizacion
adecuado.

No es de sorprender que las caracteristicas de los BORESs, siendo instrumentos de indemnizacion,
sean muy similares a la de los BiBs. Su rendimiento se fija en la misma forma, con base a la tasa de interés
del CD bancario a tres meses. Asimismo, hay un plazo de diez afios contres afios de gracia, las amortizaciones
empezaron en el aio de 1989.

El problema con los BOREs es la cantidad muy limitada de titulos emitidos, la cual implica una
bursétilidad reducida. Sin embargo, para aquelios inversionistas que estan dispuestos a retenerlos hasta
vencimiento, pueden ser atractivos porqgue tiene todas las mismas caracteristicas del BIB, y pueden llegar a
dar mayores rendimientos (por menar precio), por el poco conocimiento del Instrumento entre (os inver-
sionistas.
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4.2.1.4 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD’S)

Descripcion:

Objetivo:

Valor tfpminal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:

Garantfa:
Rendimiento:

Régimen fiscal:

Colocacion:

Custodia:

Comision:

Forma de liquidacion de
compra venta:

Sontitulos de crédito expedidos porlas Instituciones de Banca de Desarrollo
para obtener financiamientoalargo plazo, deacuerdoal programafinanciero
de cada institucién emisora; con apego a las autorizaciones y disposiciones
expedidas por Banco de México yia S.H.C.P.

Captacionde recursos alargo plazo para el programa financiero dela banca
de desarrollo.

N$ 10.00 M.N y sus miiltiplos.

3 anos, con uno de gracia.

Banca de Desarrollo.

Los bonos emitidos para personas fisicas sélo podran ser adquiridos por
éstas; del mismo modo los Bonos emitidos para personas morales sélo
podran ser adquiridos por éstas.

Gobierno Federal.

Pagaderos trimestralmente.

Un porcentaje no superior al 3%, arriba de la tasa mas alta que resulte de
comparar:

- Promedio aritmético de la tasa de CETES a 91 dias colocados el mes
inmediato anterior a la fecha de revisién de la tasa.

- Promedio aritmético de las tasas de pagaré con rendimiento liquidabie al
vencimiento a plazo de 3 meses, vigentes el m-.:s anterior a la fecha de
revision.

Intereses pagaderos trimestralmente, el promedio aritmético de las tasas

del dltimo mes de Cetes o Pagarés, la que resulte mas alta, multiplicando

esta por un factor fijo de 1.03

- Persona fisica: tasa gravada del 21% sobre los primeros 12 puntos. El
resto queda exento.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

Mediante subasta publica, regulada por Banco de México. Ajustandose a

las reglas que la institucion emisora determine.

Instituto para el depésito de valores.

0.25% del monto de cada operacion de compra venta.

Un dfa habil siguiente a la fecha de concertacion de la operacion.
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Estos bonos permiten a la banca de desarrollo captar recursos a largo plazo y financiar sus programas
financieros, aportando al mercado de capitales un instrumento redituable y seguro.

Los bonos bancarios de desarrollo se emitieron por primera vez en 1985. Son instrumentos de renta
fija emitidos por las instituciones de banca de desarrollo autorizadas por las autoridades hacendarias (gj.
Banpesca).

Los bonos tienen un plazo minimo de tres afos, el cual tiene que comprender por lo menos un afo
de gracia, con amortizaciones mediante pagos semestrales, una vez cumplido el periodo de gracia. El valor
nominat de cada instrumento es de N$10.00 M.N. y el monto que puede emitir cada banco esta sujeto ala
aprobacion de las autoridades hacendarias.

Los intereses se pagan trimestralmente, tomando como "tasa de referencia” el promedio aritmético de
las tasas de! dltimo mes, de Cetes a 91 dias o pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, la que
resulte mas alta, y una sobretasa.

La tasa de rendimiento de los bonos se fijaa un margen (no mas de! 3%) arriba de la tasa de los Cetes,
o del pagaré bancario. Este margen se determina por medio de una subasta que se realiza entre las casas
de bolsa interesadas en comprar la emisién.

Sus caracteristicas son similares ala delos bonos deindemnizacion bancaria y los bonos de renovacion
urbana.

4.,2.1.5 BONOS BANCARIOS DE INFRAESTRUCTURA
A partir del 22 de mayo de 1990 entré al mercado de valores la primera emision de los bonos bancarios
de infraestructura, con el fin de obtener recursos frescos para financiar obras de infraestructura.

La primera emision de estos valores bursétiles fue por un tota! de 18 millones de nuevos pesos, que
corresponden al 37.5% de un total de 48 millones de ruevos pesos.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera; insti-
tuciones de seguros y fianzas hasta el 5% del importe de la emisién; sociedades y fideicomisos de inversion.

También podran participar fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigiiedad hasta con el 5%
del importe de la emisidn; almacenes generales de depédsito; arrendadoras financieras y uniones de crédito.

Con su emisién primaria se construird el 72% de la parte mexicana de! puente internacional entre
Zaragoza, Chihuahua e Ysleta, Texas.
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La obra que tendra una longitud de 156.4 metros y constara de 4 carriles, ha sido'impulsada pbr Banca
Serfin, primera institucion bancaria que realiza una emision de Bonos de Infraestructura con Io que amplla
las alternativas de ahorro e inversion nacionales.

El valor nominal es de N$100.00 nuevos pesos por cada documento y su plazo es de 58"perfodos de
28 dfas, equivalentes a 4 afnos con 163 dias. :

Estos nuevos instrumentos generaran el interés bruto anual (a fijarse cada 28 dfas), que resulte mayor
de las siguientes alternativas:

- La tasa de rendimiento primario de los Cetes a 27, 28 y 29 dfas;
- La tasa de rendimiento primario de los Cetes a 90, 91 0 92 dias;
- La tasa anual de rendimiento de los pagarés bancarios para personas fisicas a plazo de 28 dias y;

- Latasa que se obtenga de multiplicar 1.025 la tasa interna de los Bondes a 728 dias, con base en su
precio ponderado correspondiente a la colocacion primaria en vigor antes de la fecha de inicio de
cada perfodo de interés.

4.2,1.5.1 BONOS CARRETEROS

Los proyectos a desarrollar serén la carretera Constituyentes-La Venta, el puente internacional que
unira las ciudades de Zaragoza, Chihuahua e Ysleta, Texas, asi como los proyectos de infraestructura turfstica
como "Punta Dlamante” en Acapulco, Guerrero y otros en Huatulco, Oaxaca.

Dicha operacion, se realiza mediante la colocacion de Papel Comercial y us destinado a pequerias y
medianas empresas de la industria de la construccién.

Estos instrumentos tienen una validez de siete anos y pueden seradquiridos por cualquier inversionista
en el mercado mediante fondos institucionales y sociedades de inversion.

4.2.1.6 BONOS PARA LA VIVIENDA

chhos bonos constituyen el 50% de la base de financiamiento del programa de crédito a la vivienda
media, "Invercasa’, que en su primera etapa dara entrada a 5,000 demandantes de préstamos hipotecarios
que de forma individual fluctan entre los 72 y los 180 mil nuevos pesos.

‘Invercasa" es un fideicomiso cerrado de inversion, por medio del cual los solicitantes de crédito
habitacional se integran en grupos de 10 personas, para participar en lineas mancomunadas de crédito, que
permiten disponer de créditos individuales a través de sorteos semestrales.
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El mecanismo de "Invercasa" se encuentra destinado a personas de ingresos mensuales de entre 12
y 30 veces el salario minimo, lo que permite contar en un plazo de entre 6 y 60 meses, con un monto ejercible
de 240 a 600 salarios minimos.

El crédito se puede utilizar para la adquisicion de una vivienda, de un predio urbanizado para vivienda,
de una vivienda nueva o para la remodelacion de una vivienda propia.

Paraello, los 10 integrantes del grupo contribuyen con el 10% de su salario durante seis meses, tiempo
en el que se realiza el primer sorteo. El ganador recibe un crédito para realizar "al contado” la operacion
inmobiliaria que haya elegido y a partir de ese momento comienza a pagar el 30% de su salario.

Esta operacién se repite de tal forma que al término de cinco afos todos los participantes tengan
acceso a su respectivo préstamo.

El dinero que depositan mientras tanto obtiene rendimientos anualizados similares a los que otorga el
instrumento lider de deuda gubernamental {Cetes) y por el crédito se cobra un interés de Cetes mas un
diferencial de entre 4 y 5 puntos.

Las aportaciones aumentan de forma similar a los incrementos que experimenten los salarios minimos
en el Distrito Federal.

Este producto se encuentra ligado a un seguro de vida por lo que, en caso de fallecimiento de algun
participante, se cubrira el saldo total del crédito.

4.2.2 RENTA VARIABLE

La renta variable en el mercado de capitales esta formada por instrumentos que ofrecen al inversionista
la opcidn de participar en el riesgo del negocio emisor.
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4.2.2.1 ACCIONES

Descripcion:

Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:

Emisor:
Adquiriente:

Rendimiento:

Régimen fiscal:

Colocacién:
Custodia:
Comision:

Forma de liquidacién de
compra venta:

Titulo valor nominativo que representa una de las partes iguales en que se

divide el capital social de la empresa e incorporalos derechos y obligaciones

de los socios.

Instrumento de financiamiento para cubrir necesidades de:

- Captar el ahorro interno

- Compra de activos fijos

- Planes de expansion

- Integracion

- Proyectos de inversion.

De acuerdo a lo que establezcan los estatutos de la empresa.

La vida de la empresa.

Empresas con caracter de "sociedades andnimas".

Personasfisicas o personas morales de nacionalidad mexicana o ensu caso,

que no exista restriccion de nacionalidad extranjera.

No causa interés. El rendimiento se obtiene a través de:

- Cupon con derecho a pago de dividendos, decratado por la emisora;

- Ganancia o pérdida de capital.

- Persona fisica: exenta en ganancia de capita’. En caso de dividendos
retencion y pago definitivo del 50%.

- Persona moral: acumulable en ambos casos.

Oferta ptblica.

Instituto para el depadsito de valores.

1.7% en cada operacion de compra venta.

1.0% sobre monto mayores a N$200 mil nuevos pesos.

48 horas habiles después de realizada ia operacion.
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Las acclones son titulos valor que representan una de las fracciones iguales en que se divide el capital
social de una sociedad anénima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su
importe manifiesta el limite de la obligacién que contrae el tenedor de la accion ante terceros y la empresa.

Las ganancias de capital que se obtienen por el diferencial entre el precio de compra y el precio de
venta de las acciones no causan ningun tipo de impuesto para el inversionista (persona fisica).

Existen en el mercado varios tipos de acciones, las cuales se presentan en seguida:

ACCIONES COMUNES

Son aquellas que confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a sus tenedores.
Tienenderecho a voz y voto entas asambleas de accionistas, asi como percibir dividendos cuando la empresa
obtenga utilidades. A partir de 1985 son s6lo nominativas.

ACCIONES PREFERENTES

Se denomina asl a las acciones que garantizan un dividendo anual minimo; en caso de liquidacion de
la empresa siempre tienen preferencia sobre otros tipos de acciones gue existan en circulacidn en ese
momento. Se caracterizan ademas por no tener derecho a voto en las asambleas de accionistas.

Las acciones también se han dado en llamar "renta variable” porque no tienen los dos elementos de
predeterminacion que tienen las inversiones de Renta Fija. No tienen un rendimiento predeterminado, ni
tampaoco tienen un plazo predeterminado.

El rendimiento de las acciones, tradicionaimente proporcionado por los dividendos que pagan, varia
por dos motivos importantes (de ahi el concepto de Renta Variable). En primer lugar, las utilidades de una
empresa cominmente varian; en segundo lugar, fos dividendos que se decretan con base de las utilidades
netas generadas también pueden variar porque dependen de la decisién de la asamblea de accionistas. A
su vez, el plazo no esté determinado porque la duracién de tenencia de una accién no esta limitada por el
vencimiento del instrumento (como el caso de Renta Fija), sino por la decision del mismo propietaric de
retenerla, o venderla, en su caso.
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4.2.2.2 CERTIFICADOS DE PLATA (CEPLATAS)

Descripcion:
Objetivo:

Valor nominal:
Plazo:
Emisor:

Adquiriente:

Garantfa:
Rendimiento:

Régimen fiscal:

Colocacién:

Custodia:

Comisi6n:

Forma de liquldacion de
compra venta:

Certificados de participacion ordinaria; nominativas, no amortizables que
confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la titularidad de la masa
de plata fideicomitada que cada certificado ampara.

Permitir por medio del mercado secundario, la comercializacion de Plata
entre el PUblico Inversionista, sin que se requiera el manejo fisico del metal.
Ofrecer cobertura cambiaria.

N$ 0.100 M.N.

30 anos.

Banco de México, Industrial Minera México y Met-Mex Pefioles operado por
Banca Cremi.

Personas fisicas, personas morales en general, socledades de inversion,
institucionesde crédito, de seguros ydefianzas, y fiduciarias enfideicomisos
de inversion, de ahorro y de plazo de pensiones.

Los certificados estan respaldados por un fideicomiso formado por siete
millones de onzas calidad "good delivery"

No ofrecen rendimiento minimo, sino que el rendimiento es via ganancia o
pérdida de capiltal.

- Persona fisica: exenta en sus ganancias.

- Persona moral: acumula a sus ingresos gravables.

La reclamacién de la plata antes de la fecha de vencimiento del fideicomiso
causara el pago del .V.A,

Oferta publica.

Instituto para el depésito de valores.

0.25% de! monto de cada operacion de compra venta.

Al siguiente dfa habll a la fecha de la operacion.
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Los certificados de plata se emitieron por primera vez el 24 de septiembre de 1987 a través de Banca
Cremi, Institucion de Banca Mdiltiple. Cada certificado representa 100 onzas troy de plata y ofrece al inver-
sionlsta la oportunidad de invertir en el metal sin la inconveniencia de su manejo fisico, como en el caso del
metal amonedado. A pesar de estas ventajas, este nuevo instrumento ha tenido poca aceptacion entre los
inversionistas en México.

Los certificados de plata tienen la forma tegal de certificados de participacion de un fideicomiso, cuyo
patrimonio consiste en un respaldo de 100 onzas de troy por cada certificado emitido. El fideicomiso, a su
vez, tiene un plazo inicial de 30 anos, el cual puede ser prorrogado previa la aprobacion de los tenedores de
los certificados, y las autoridades correspondientes.

Se diseo esta estructura legal para que los inversionistas tuvieran todas las ventajas de la inversion
en plata, sin las desventajas implicitas en la compra de monedas fisicas. Estas desventajas son:

- Las monedas son de poco valor. Por lo tanto es dificil, sobre todo para el inversionista institucional,
hacer una inversion importante en ellas.

- Las monedas son dificiles de almacenar y transportar, e imptican riesgos de robo, o desvio.
- Las monedas se pueden danar.
- No hay un mercado Unico para la compra de monedas.

Conla emision de un certificado representando 100 onzas troy, se piensa evitar todas estas desventajas.
Los certificados son de cien veces el valor de una onza troy, no presentan ningtin problema de almacena-
miento, transporte, robo, desvio o dafio. Finalmente, al estar registrados en Bolsa, tienen un sélo mercado
para su cotizacién y compra venta.

A pesar de estas ventajas, los ceplata todavia no han tenido la aceptacion esperada, cotizandose a
un descuento del precio intrinseco de la plata que representan. Se considera que los principales motivas por
esta falta de aceptacion desde la introduccién del instrumento en septiembre de 1987 han sido el estanca-
miento en precio de fa plata, y el desconocimiento del instrumento entre muchos inversionistas e interme-
diarios.

Alanalizarla plata se da uno cuenta de que no hay ningtin modelo aritmético o formal para su valuacion.
Esto se debe, por un lado, al hecho de que los metales no rinden fiujos pericdicos ni de intereses ni de
dividendos, como otras inversiones, sino sdlo una ganancia (o pérdida) de capital, cuando se decide ven-
derlos.
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4.2.3 CUADROS-RESUMEN

Acontinuacion se presenta unresumen, delos instrumentcs que se manejan en el mercadode capitales,
con sus caracterfsticas principales:

Zo8:
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v NE ILES (1/2)
MERCADO DE CAPITALES / RENTA FIJA
Caracteristicas Principales

INSTRUMENTO: OBLIGACIONES OBLIGACIONES BIB's15:
SUBORDINADAS o
CONVERTIBLES
EMISOR Sociedad Anénima. Institucion de Goblerno.
Banca Mdiltiple. )
GARANTIATE Quirografaria, No. No.™
hipotecaria,
prendaria o
fiduciaria.
MONTO Variable. Variable. Monto de la
indemnizacién. -
VALOR NOMINAL N$0.100 m.n. o Variable. N$0.10‘0 m.n.
sus multiplos.
RENDIMIENTO Interés segln Interés seglin Interés segtin
CD, Pagaré, Cete o CD, Pagaré, Cete CD a 3 meses.
Aceptaclones. o Aceptaciones.
PAGOS Mensual, Mensual, Trimestral.
trimestral, trimestral,
semestral. semestral.
PLAZO 3 a 15 afos. Variable. 10 afos.
AMORTIZACION Antes de . Por conversién 1986-1991, 14%
vencimiento. o empleza antes .1992,16% . .. - I
e e - L dgvencimiento, - Finalizaron el
. 31/Ago/92.
Perfodo Gracia
31/Ago/9s.

15 Bonos de Indemnizacién Bancaria.
16 Garantla especffica.
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INVERSIONES BURSATILES (2/2)

MERCADO DE CAPITALES / RENTA FlJA

Caracteristicas Principales

1995, 16%
Finalizan e}
12/0ct/95.

INSTRUMENTO: BORES17 BBD's18 BONOS DE
INFRAESTRUCTURA
EMISOR Goblerno. Banca de Institucion de
Desarrollo. Banca Mditiple.
GARANTIATS No. No. No.
MONTO N$25 Variable. varlable:
miltones m.n.
VALOR NOMINAL N$0.100 m.n. N$10.00 m.n. N$100.00 m.n.
RENDIMIENTO interés seguin Interés segin Interés segtin
CD a 3 meses. Cetes y Pagaré. Cetes, Pagarés,
Bondes.
PAGOS Trimestral. Trimestral. Cada 28 dfas.
PLAZO 10 afios. 3 afos. Varable.
AMORTIZACION 1989-1994, 14% Semestral. Vencimiento.

17 Bonos de Renovacién Urbana.
18 Bonos Bancarios de Desarrollo.

19 Garantia especifica.
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INVERSIONES BURSATILES
MERCADO DE CAPITALES / RENTA VARIABLE

Caracteristicas Principales

INSTRUMENTO: ACCIONES CEPLATAS20
EMISOR. Sociedad Anénima. Banco de México,
Industrial Minera México
Met-Mex Penoles.
GARANTIA21 Titulo valor Fideicomiso.
nominativo. 7 millones de onzas
calidad “good delivery".
MONTO Variable. Variable.
Parte proporcional
del capital social.
VALOR NOMINAL Variable. N$0.100 m.n.
Estatutos de la
empresa.
RENDIMIENTO No. Dividendos Ganancia o pérdida
y/0 ganancia o de capital.
pérdida de capital.
PAGOS Al obtener utilidades No.
la empresa.
PLAZO No. 30 anos.
AMORTIZACION No. Vencimiento.

20 Certificados de Plata.
21 Garantfa especifica.
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4.3 EJEMPLOS Y FORMULAS PARA CALCULADORAS FINANCIERAS HP-
17Bil Y HP-19Bil DE HEWLETT PACKARD Y HOJAS DE CALCULO DE
LOTUS 1-2-3

A continuacién se presentan algunos ejemplos de instrumentos de uso frecuente en el mercado de
valores, asf como el desarrollo de programas para las calculadoras financleras HP-178il, HP-19Bll y la hoja
electrénica de célculo de Lotus 1-2-3, con objeto de facilitar las operaciones de célculo del valor intrinseco
de estos instrumentos y poder compararios con su valor de mercado.

4.3.1 AJUSTABONO

Un Inversionista desea adquirir ajustabonos que tienen 1043 dias por vencer con una tasa del
cupon (fija) del 4%. A que precio debera solicitar su adquisicion si el inversionista desea obtener una
Tasa Real del 5% ?.

Nuestros datos son los siguientes:
VN = N$100.00
Pago de intereses de los ajustabonos: Cada 91 dfas.

Plazo de! ajustabono = 1092 dfas = 3 afios (con 364 dias cada afno).
Por lo tanto con 1092 dfas se tienen: 12 cupones de 91 dias cada uno.

El valor del cupdn se obtiene como sigue:

91
= Pin = X0.04x=—=1],
I=Pin=100x0.0:} 360 1.0111111

Como la tasa que desea el inversionista es de 5%, se tiene como tasa efectiva pagadera cada 91 dfas:

_0.05
360

i x91=0.0126

Se calcula ahora el precio, que el Inversionista desea obtener, a valor presente al término del primer
perfodo.

Esimportante sefialar que el inversionista desea adquirir ajustabonos que tienen 1043 dfas por vencer,
es decir que han transcurrido 1092-1043 = 49 dfas y que para completar apenas el primer perfodo de 91 dias
faltan 42 dias, quedando 11 perfodos completos por vencer.
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42 dlas por transcurrir del primer periodo e
5100

12 perfodos

0 1 2 3 : v
" /(3 Afios)
49 dias '(1 092 dias)

transcurridos del primer perfodo .
Recordando las formulas de valor presente de una anualldad y del valor presente de un monto, se
tiene: g :

1-(1+0.01 26)'”];'?’ oo

=1.0111111
F ! [ 0.0126. (1+0.0126)"

P = 10.3230122 + 87.0962347

P = 97.4192469

A ésto hay que afiadir el interés que recibira el comprador al final del primer periodo, ya que el punto
de evaluacién es al término precisamente del primer perfodo, y que es 1.0111111 como ya se habla calculado.
Se tiene entonces:

P = 97.4192469 + 1.0111111 = 98.4303580
Por lo tanto, llevando a valor presente al dia 49, esto es, 42 dfas antes se t'2ne que:

98.4303580

360 42

|+ 208\ " 368
e
91

P = 97.8614297

P=

Por lo tanto:

Se hace la observacion de que también falta quitarle al comprador los intereses ya devengados, por
los 49 dfas transcurridos, es decir:

1.0111111

X 49 = 0.544 4444
o ohepebel

donde:

P = 97.8614297 - 0.5444444 = N$97.3169853
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Por lo tanto el precio al que solicita la adquisicién el inversionista de ajustabonos obteniendo una tasa
real del 5%, transcurridos solamente 49 dfas de la emision original es, dada la siguiente expresién:

1-{1-0.0126)""! 100
P=1.01111[ I+ $10LL | o1y

0.0126 (1-0.0126)"
91

= X149 = N$97.3169853
(1+0.0126)

Coninflacién = 0

El ejemplo anterior se puede solucionar con la sigulente férmdla financiera;

PAJUS = Precio del Ajustabono

TA = Tasa del Ajustabono
S/RE = Sobretasa Real
Dv = Dfas por Vencer
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CONOMHRWN =

10

Menu Financiero, del ejercicio anterior:

[ paus | TA TS/RE

Entradas: 4 1 1043
Salida : 97.3169853 ) o ;

O bien, utilizar la Hoja Electrénica de Lotus 1-2-3:

AJUSTAWK3
A B c D TR e SG
ENTRADA .- -SALIDA
VALOR NOMINAL = 100.000
TA__ : TASA DEL AJUSTABONO = 4.00%
S/RE : SOBRETASA REAL 2 1.00%
DV : DIAS POR VENCER - 1043
PAJUS: PRECIO DEL CUPON DEL AJUSTABONO = 97.3169853

DONDE LA CELDA G10:

(@PV(+F6*F7/360%91, + (F7+F8) /360*91 ,@INT(F9/91)+FS*S1 +(F7+F8)/
360*91)~-@INT(F9/91) + F6*F7/360*91) /(1 + (F7 + F8) /360*91)~(F9/91-
@INT(F9/91))-F6*F7/360*91*(1-(FO/91-@INT(F9/91))
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Es importante seiialar que, hasta aqui, no se ha considerado el comportamiento inflacionario.

Ahora bien: la inversién en un ajustabono es a largo plazo, y de gran atractivo para los inver-
sionistas que buscan no sélo mantener el poder adquisitivo de la moneda, sino tener un beneficio real
asegurado por arriba de la inflacion. Por ésta razon, se muestra a continuacion el efecto de la inflacién
en el rendimiento de una emision de ajustabonos:

Nuestros datos son los siguientes:

Valor Nominal: N$100.000

Precio de Compra: N$102.384

Plazo: 1,092 dfas (3 afios)
Tasa de Interés de la Emision: 4.98%

Suponiendo el siguiente escenario de infiacidn trimestral:

Ano 1: 3.03%
Afo 2: 2.42%
Afio 3: 1.81%

a) Para determinar el valor nominal ajustado (V.N.A.):
V.N.A. = valor nominal x {1 + (inflacion del trimestre/100)].
Donde se obtiene para el primer trimestre del primer afo:

.N.,A.=100x1,0303=103.030

y asl sucesivamente para los siguientes trimestres
b) Para determinar los flujos trimestrales de interés (F.T.l.):

F.T.I. = V.N.A. x {{tasa de interés fija/36,000) x 91].
Donde se obtiene para e! primer trimestre del primer afio:

0.0:98
360

F,T./.=103.030><l: x9]:l=l.297

y asl sucesivamente, obteniendo como resultado la siguiente tabla:
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Calculo del rendimiento de una emision de ajustabono:

Cupon Valor Intereses
Trimestral Nominal del
Ajustado Cupodn

N$100.000
103.030 1.297.
106.152 1.336
109.368 B Ee A
112.682 14187
115.409
118.202
121.062

"123.992
126.236
128.521
130.847
133.216

Es decir: en cada trimestre, el valor nominal se actualiza con la inflacién de ese mismo perfodo y, que
a su vez sirve para determinar el pago del cupon trimestral.

Dado que se desea obtener un indice de rentabilidad, obtengamos la tasa interna de rendimiento (TIR),
para obtener posteriormente la tasa de rendimiento nominal:

Donde se tiene que resolver (para i*), la siguiente ecuacién:
1.297 1.336 1.377 1.418 1.453
+ -+ + + +
(L+i%)) (L+i*)2 (1+i%)° (1+i%)* (1+i%)°
1.488 . 1.524 . 1.561 N 1.589 1.618 . 1.647 +ﬂjl34‘.‘893
(1+i%)® (1+i*) (1+i%)% (L+i*¥)? (L+i*)'0 (L+ix)IVgl +ix)l2
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obteniendo una TIRgy de 3.51% v los siguientes resultados:

-102.384 + 1.253 + 1.247 + 1.242 + 1.235 + 1.223 +
1.210 + 1,197 + 1.184 + 1.165 + 1.146 + 1.127 + 89.156 = 0,

y por lo tanto, como la tasa interna de rendimiento (TIR), es una tasa efectiva de 91 dfas, se tiene una
tasa de rendimiento nominal anual de:
3.51%

i) = =57 X360=13.89%

La ecuacion anterior se puede resolver facilmente, obteniendo i*, en el men0 financiero de la calcu-
ladora (HP 17-BIl o HP 19-Bll), con los pasos siguientes desde el menu principal:

Accls . Signiticado:
FIN Para entrar al men financiero.
F.CAJ Para entrar al men( de fiujo de caja.
<CLEAR DATA> Para borrar los datos anteriores.

Si existen.
BORRO LA LISTA? Sl
<N.VCS> N.VECES.PEDIDO: APAG.
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Dando las siguientes entradas:

F.CAJA(0)=?
F.CAJA(1)="?
F.CAJA(2)="7
F.CAJA(3) =7
F.CAJA(4)="?
F.CAJA(5)=?
F.CAJA(6)="?
F.CAJA(7)="?
F.CAJA(8)=?
F.CAJA(9)=?
F.CAJA(10)=?
F.CAJA(11)="
F.CAJA(12)="
<EXIT>

. CALC
TOTAL

%TIR

102.384- <INPUT>
1.297 <INPUT>’
1.336  <INPUT>
1377 <INPUT>
1.418 - <INPUT>

1453 <INPUT>

1.488 - <INPUT>

1524 <INPUT>

1.561 <INPUT>

1.589 <INPUT>

1.618 <INPUT>

1.647 <INPUT>

134.893 <INPUT>

Para salir de las entradas

Calcula

Obtiene la suma de los flujos de cala:
TOTAL=48.817

Obtlene la tasa interna de rendimiento:
%TIR=3.51100581584

=109 --




CAPITULO CUATRO

AJUSTABONO

CONONDWN—

O bien, utilizar la Hoja Electrénica de Lotus 1-2-3:

TIRWK3
A B D U UUE L F. G
ENTRADA SALIDA
F. CAJA (0 = (102.384)
F. CAJA (1 = 1.297
F. CAJA (2 = 1.336
F. CAJA (3 = ©1.377
F. CAJA (4 = 1.418
F.CAJA (5 = 1.453
F. CAJA (6 = 1.488
F. GAJA (7 = 1.524
F. CAJA {8 = 1.561
F. CAJA (9 = ‘1,589
F. CAJA (10 SN 1.618
F. CAJA (11 = 1.647
F. CAJA (12 =133.216+1.677= *134.803
ESTIMACION DE TIR o 5.00% .
TIR (91) : LA S 3.51%
DONDE LA CELDA G18: . " @IRR(F17,F4..F16)
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4.3.2 BONDES

Cada emisién tendra su proplo plazo, en mdltiplos de 28 dfas, sin que sea inferior a un afno. |

Los rendimientos de los BONDES estaran referidos al valor de adquisicién de los titulos y a la tasa de
interés que los mismos devenguen sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias.

Calculo de Interés

Siempre que se realice una operacion, el comprador debera entregar los fondos suficientes que
correspondan al precio pactado, mas los intereses devengados no cobrados, de acuerdo con la siguiente
farmula:

DT
I = 1PN X TN X e,
IN=VNXT] X360

donde:

IN = Interés Neto

VN = Valor Nominal

TN = Tasa Nominal Anual de{ Cupén

DT = Dias Transcurridos del periodo del Cupon

Rendimiento de la Inversién

Cuando se compre una emisién a vencimiento, el rendimiento serd la ganancia de capital entre el
precio de adquisicion y el de amortizacion (o de venta), mas los intereses netos cobrados por cada uno de
los periodos.

Cuando se efectile una operacién con plazo intermedio, el rendimiento sera la ganancia de capital,
maés los Intereses netos cobrados durante la posesion de! titulo.

Los intereses que devenguen los BONDES seran pagados alas personas que aparezcan como titulares
de los mismos, precisamente al cierre de operaciones de! dia inmediato anterior al de! vencimiento de cada
perfodo de interés, independientemente de la fecha en gue los hubleren adquirido. Porlo tanto, el comprador
debera cubrir al vendedor precisamente al pagar el precio estipulado, el importe de los intereses devengados
y no pagados por los BONDES objeto de la operacion.
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Importe

El importe correspondiente de cada operacion sera determinado con el valor nominal operado y el
precio unitario negociado, més los intereses devengados no cobrados que a la fecha de liguidacién se
generen. ’

Tipos de Operacién

Bésicamente se ofrecen dos tipos de operacién con los BONDES:

- La Compra-Venta y,
- El Reporto.

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO

Para calcular la tasa de rendimiento que ofrecen los BONDES hay que tener muy presente la tasa del
cupdn vigente, por lo regular de CETES y de la subasta correspondiente al cupén, pagadera cada 28 dias.

Ejemplo:
Calcular la tasa de rendimiento que ofrecen ios BONDES con las siguientes caracteristicas:

- Precio Ponderado = N$97.87980
- Plazo = 364 dias
- Tasa de CETESpg = 17.05%

El rendimiento de los BONDES es pagadero cada 28 dfas:

DT
I =N XTN X =,
IN=V] i 360

es decir:

28 .
= X0/ X—,
IN =100 ]705 360“"
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por lo tanto:
IN = 1.3261111

Se puede ver graficamente como sigue:

1100.00
1.32611 1.32611 1.32611 ) 1.32_611
0 1 2 3 %713 periodos
97.87980 Ll
Se sabe que:

El valor actual o presente de una anualidad viene dado como:

{

y que el valor presente a interés compuesto en (n) perfodos esta dado como:
F
(1+o
Porlo que para abtener la tasa de rendimiento del BONDE es necesario resnlver la siguiente ecuacién,
que no es posible resolver de manera sencilla.

100
(L+i)'

_ iy 13
9?.87980=l.326]lll[l “i“) }
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e U'tllic'e la 'sig'ulente férmula financiera:

BOND%(USPV(TR+360X2&PZO+28)XTC 360%:28+
USPPVU(TR+360X28:PZ0+28))X100: 71

) "_doride:, j

BOND =: Precio del Cupdn del Bonde

TR = Tasa de Rendimiento del Bonde
PZO = Plazo del Cupdn del Bonde
TC = Tasa Actual de Cetespg

Menu Financiero:

BOND TR -

Entradas: a7.87980 a64 17.05°
Salida 19.37%

Formuia financiera que resuelve para cualquier variable.
Donde se obtiene una tasa de rendimiento nominal anual de 28 dias de:

iog = 19.37%
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VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO
Ejemplo:

Un cliente decide invertir NS500 mil nuevos pesos en BONDES, el intermediario consigue
BONDES de 364 dias en el mercado a una tasa de rendimiento del 19.40% y 315 dias por vencer y se
los ofrece a su cliente a una tasa de rendimiento del 18.40% y 315 dias por vencer.

Determinar la utilidad del intermediario si la tasa de CETES g al momento de la transaccién
intermediario/cliente es del 17.40% y el cupon vigente (al emitirse el BONDE) trae una tasa del 18.00%.

Cabe mencionar que la tasa de rendimiento que obtiene el Intermediario es de 19.40% y que al momento
en que se realiza la operacién de compra venta la Tasa de Cetes se encuentra en un 17.40% por lo que existe
una sobretasa de 2 puntos porcentuales (en favor del intermediario).

Dias transcurridos = 49 (364-315)
Valor del cupén al inicio de la emision:

DT
I =1 !X
IN=VNXTN 360

esdecir:

28
x 0. X e
100x0.18 3

IN = 1.40000

Valor del cupon al momento de la transaccién:

28
X0, . —_—
100%x0 1740)(360,
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Se puede ver graficamente como sigue:

. 100.00
1.400 1.400 1.35333 --'1.35333 1.35333
1 2 3 RS P2 13 periodos
28 56 : 364 dias
Se sabe que:

El valor actual o presente de una anualidad viene dado como:

ams 20207
t

y que el valor presente a interés compuesto en (n) perfodos esta dado como:

[.‘
(1+"

Por lo tanto, para el intermediario, con una tasa efectiva de:

i _0.1940

m 360
28

=1.5089%

se trae al final del segundo perfodo, el precio del BONDE:

1—(1+o.0151;)‘”];, 100
(

P =1.3533333
1.35 [ 0.0151 1+0.0151)"

P = 13.6225980 + 84.81 15862

P =98.43418¢1

mds el interés que recibira el intermediario al final del segundo perfcdo, obteniendo:

98.4341841

+_1.4000000
P = 99.8341841
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traidos a valor presente 7 (56-49) dias antes, es decir paré; evlqc\ﬂa 4

_ 99.83 181

360, 7

| + %1040 5 o6
+ 60

k)

=99.4610992

Perofalta quitarle al intermediario los intereses ya devengados, es decir, intereses que no le pertenecen
(durante fos primeros 21 (49-28) dias, del segundo perfodo):

1.40000
—-————x 2] =1,05000
28 2
99.4610892
- 1.0500000

P = 98.4110992

Es decir, dada la siguiente expresion:

100 y )
(1-0.0151)" M 1'400_ 1 .400)(

7
(1+0.0151)® 28

1.3533333[ Leeten ],

0.0151

pP= 21

se obtiene que N$98.4110992 es el precio al cual el Intermediario compré los BONDES.

Veamos ahora, el precio para el cliente dado por ei intermediario:

Cabe también mencionar que la tasa de rendimiento que obtuvo el cliente es de un 18.40%, y dado
que la Tasa de CETES al momento de la transaccion es de 17.40% existe una sobretasa de 1 punto porcentual
(en favor del Cliente).

Con una tasa efectiva de:

i _0.1840 .
,—;='—E——=|.43ll% B
28

se trae al segundo perfodo con el valor del cupén al momento de la transaccion:

1—(1+o.01413)*":, 100
P =1.3533333 : b
, [ T 00143 . | (1+0.0143)"

P =113.6838634 + 85:5297077
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P=99.2135711

mas el interés que recibira el intermediario al final de! segundo perfodo, obteniendo:

99.2135711
+_1.4000000
P = 100.6135711

traidos a valor presente 7 dfas antes, es decir para el dia 49:

- 1006135711 00'6135;0] l, =100.2567837

0, 7
0.1840 \ 70 " 360
( l ¥ ﬂ )

28

que es el monto a liquidar con intereses.

Pero falta quitarle al cliente los intereses ya devengados:

100.2567837
- 1.0500000
P = 99.2067837

que es el precio de negociacion.
Es decir, N$99.2067837 es el precio al que el intermediario se los vende a su cliente.
Porlo tanto la utilidad del intermediario es:
99,2067837 - 98.4110992 = 0.7956845 por BONDE

Teniendo que conseguir un nimero de BONDES igual a:

500,000
—_—ee—————— =4, OR7 1
100.2567837 H.987 lilulos

Por lo tanto Ia utilidad total del intermediario es:

4,987 titulos x 0.7956845 = N$3,968.07860
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El precio de los BONDES del ejerclclo anterior se obtienen mas fécllmente con la slguieme formula
financiera:

PBON = ((USPI*((TC Y SIT
360X 28:/P (DI %
‘SPPI/((TC+S/T, :

donde:

TC = Tasa Vigente de los Cetes
§/T= Sobretasa (Puntos)

DV = Dias por Vencer

TB = Tasa al inicio del Bonde

Ejemplos, con los datos de los ejercicios anteriores:
Calcular el precio del cupén del BONDE para el intermediario.

Mediante el menu financiero:

[ peon [ ¢ [ sm | ov 8

Entradas: 1740 .0 2 315 18.00
Salida : 98.4110992 '
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Calcular el preclo del cupon del BONDE para el cliente.

Mediante el mend financiero:

| reoN © |

Entradas: 17.40
Salida 99.2067837

O bien, utilizar la Hoja Electrénica de Lotus 1-2-3

BONDE.WK3
A B c D E F G

1 s

2 :
3 ENTRADA SALIDA
5 VALOR NOMINAL = 100.000

6 TC_ :TASA VIGENTE DE CETES (28) = 17.40%

7 S/T : SOBRETASA (PUNTOS) = 2.00%

8 DV :DIAS POR VENCER = 315

9 TB _ : TASA AL INICIO DEL BONDE = 18.00%
}o PBON: PRECIO DEL CUPON DEL BONDE = 98.4110892

;
12 DONDE LA CELDA G10:

3
14 | (@PV(+F5*F6/360*28, + (F6+F7)/360*28,@INT(F8/28) + F5*(1 + (F6+F7)/
15 | 360*28)~-@INT(FB/28)+ F5*F9/360*28) /(1 + (F6+ F7) /360*28)~(F8/28-
}g @INT(F8/28))-F5*F9/360*28*(1-(F8/28-@INT(F8/28)))
18
19
20
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4.3.3 CETES
Los Certificados de la Tesorerla de la Federacién son titulos de crédito al portador en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento.

Los CETES se venden a los inversionistas con un descuento, es decir, abajo de su valor nominal, de
ahf que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta.

Los miércoles de cada semana la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico por conducto del Banco
de México vende a las Casas de Bolsa una emision de CETES con plazo de 91 dias (trece semanas)

En ocasiones también se colocan emisiones a plazos diferentes (el plazo maximo previsto por la ley
es de un afo)

A partir de ese dfa las casas de bolsa venden los nuevos CETES a su clientela.

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las caracter(sticas de las emisiones en los periddicos
de mayor circulacion.

Las emisiones de CETES se identifican con una clave, la que se refiere ala semana y el afio en que se
emiten y la fecha de vencimiento; p. ej. 28-85/10-X-85.

DESCUENTO Y TASA DE DESCUENTO

Cuando el inversionista compra CETES paga un precio inferior a su valor nominal (bajo par). A la fecha
el valor nominal es de N$10 .

Para determinar el precio al que se venden los CETES hay que calcular el descuento de esos titulos.

Lo anterior nos lleva al concepto de tasa de descuento, que se puede definir como un porcentaje que,
aplicado al valor nominal, nos indica la cantidad de pesos que se debe descontar a los CETES para conocer
su precio.

Las tasas de descuento de los CETES las determina el mercado, principalmente en funcién de los
rendimientos de otros instrumentos de inversion y a la oferta y demanda existentes.

DESCUENTO = Valor Nominal x Tasa de Descuento

D=VNxd.

Las tasas de descuento se expresan en forma nominal. Para calcular el precio de un CETE hay que
determinar la tasa efectiva de la tasa de descuento aplicable al perfodo de inversién:
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=IN=-|V ne
P=1"N [INX(AI‘X36.O

Por ejfemplo:

La tasa de descuento (d) es 56.50%, los dfas por vencer (n) son 28, el precio sera:

P= I0.00-[ 10.00 X 0.5650 X 5%86] =N$9.56056

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO
La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos Indica la cantidad de pesos
de descuento, o bien, la suma que se ganara por cada CETE si lo conservamos hasta el vencimiento.

Paraobtener el rendimiento, es necesario relacionarla gananciaderivada de cada CETE conlainversién
original, es dectr, el precio:

Vealor Nominal~ Precio N 360

{IENTO =
RENDIMIENTO Precio Plazo"

VN~P_ 360
s ——,
P n

Por ejemplo:
El precio del CETE es de N$9.56056 y el plazo es de 28 dfas.

10.00-9.56056 _ 360
. 10.00-9.56086 360 _ - |,
r 9.56056 25 ~0210%

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO
Una de las caracterfsticas principales de los CETES es la liquidez.

El hecho de que un inversionista adquiera CETES a los que les falten por vencer 91 dfas, no significa
que su inversion tenga que ser necesariamente a ese plazo.

Sttranscurrido determinado nimero de dfas, el inversionista necesita su dinero, sélo tiene que notificar
a su casa de bolsa la venta de sus valores con 24 horas de anticipacién.
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La venta de CETES antes de vencimiento esta sujeta a ligeras fluctuaciones; si los CETES se venden
a un precio ralativamente alto, el inversionista que los vende recibird méas dinero por ellos aumentando su
rendimiento, y viceversa si los vende a un precio mas bajo.

Ejemplos:

Un inversionista adquiere CETES a 91 dias a una tasa de descuento del 16.51%

a) Cuél es el rendimiento si los conserva al vencimiento?

0.1651

D= 10.00[ 360

X9I]=0.41734-

0.41734 rx360

041734 - "
[10.00-0.417347" 17.23

Fo1 =

b) Cuél es el rendimiento si los vende a los 20 dias con un descuento de 16.10%

Precio de Venta: Pu=10.00—[10.00x9':;—§6£x(9]—20)]
o 0.1610
I’u—l0.00[l 555 x(?l)]

Pv = N$9 68247

e 0.1651
Precw cle Cor?iprct I’c lO OO[ 1 —§a—a-—x 91 ]
Pc.= N$958265 '

e Pu— ch360
Pc 20

9.68247 -9, 58266)( 360 -

ettt Attt o
T20= 9.58266 20 - !8:75%.
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Es decir: en el primer caso, se compraronlos CETES con un descuento mayor que al que se vendieron.
Porconsiguiente, se compraron mas baratos, obteniendo asi unrendimiento mayor que si se hubiera decidido
permanecer con los CETES hasta el final del vencimiento, debido a una disminucién de las tasas de interés
en el mercado.

En el ejemplo anterior, se observa que, al vender los CETES antes del vencimiento, el inversionista
obtuvo un rendimiento diferente al "rendimiento a vencimiento” de los titulos, es decir: cuando compré los
valores, el rendimiento que habrla generado la inversion si los hubiera conservado hasta el vencimiento de
los 91 dfas, habria sido de 17.23% anual.

La tasa equivalente del 17.23% de 91 dias a 20 dias es de 16.94%, por lo que se puede afirmar que el
rendimiento del inversionista del 18.75% a 20 dias es mayor que el rendimiento que habria obtenido si los
hublera conservado hasta el vencimiento de los 91 dias.

Dado lo anterior se concluye que, si se venden CETES con un descuento menor al descuento al que
fueron comprados, el rendimiento serd mayor que si se conservan los CETES hasta el final de su vencimiento
original.

En el transcurso de los 20 dfas que duré la inversién, los valores se apreciaron considerablemente,
(disminuyd la tasa de descuento) por lo que al venderlos, el rendimiento percibido fue superior al “rendimiento
a vencimiento".

Obviamente que la posibilidad de ganar mas de lo esperado va unida a la de ganar menos del rendi-
miento a vencimiento. Este Ultimo supuesto se darfa en el momento en que el precio de! CETE aumentara
en forma mas lenta de lo esperado (debido a un aumento en las tasas de interés en el mercado).

Cuando los CETES se venden antes de vencimiento, estan sujetos a las fluctuaciones en las tasas de
descuento (y de rendimiento), que son mayores conforme mayor sea el plazo por vencer que les falte a los
titulos, como se observa en los sigulentes ejemplos:

Partiendo del Gitimo ejemplo en donde:

Precio de compra = N$9.58266
Plazo 91 dias
Tasa de descuento = 16.51%

Obtengamos la tasa de rendimiento que tienen los CETES para una 'posterior comparacion:
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siguiente formula financiera: - SRy

CAPITULO CUATRO .+ i 5" (CETES «i e

Para cbtener la tasa de rendimiento a partir de |

TRD:DX(1+1

donde:
D = Tasa de Descuento

| = Tasa de Rendimiento
N = Plazo

Menu Financiero:

asa de'descuento o viceversa se puede utilizar la

Entradas: 16.51 S 9t

Salida : ' S 17.23% 0 T TnEe

Obteniendo una tasa de rendimiento del 17.23%
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a)

b)

Si el inversionista vende sus CETES después de siete dias a una tasa de descuento de
17%, su rendimiento sera:

0.17
:10. -2l o1-7)[=o0.
Puil0 OO[I =25 X (9 /)] 9.60333
Pv-Pc _360.
re X
- Pc 7
©.60333~ 9.58266 . 360
= = [1.09%
T 9.58266 - 7~ = 11.09%

Si el inversionista vende sus valores después de setenta dias a una tasa de descuento de
17%, su rendimiento sera:

0.17
110, - X -70) |=9.
Pu:l0 OO,:I 360 (91 -7 )] 9.90083
Pu-Pc 360
re——— X,
Pc 70

_9.90083~9.58266 % 360

= o,
o 9.58266 70 17.08%

En estos casos, cuando los CETES se venden a una tasa de descuento mayor a la pactada al inicio
de la operacién, se observa que la inversién de CETES a su vencimiento es mas redituable ya que el CETE
sevendea un precio inferioral que se habfa comprado inicialmente, lo cual merma el rendimiento del vendedor.
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A continuacion se establece la siguiente férmula financiera para determinar el precio del CETE, par-
tiendo ya sea de la tasa de descuento o de la tasa de rendimiento:

PCETE=10X1F(SU){0R />oxl—(U+100)+(L+1+36£BXN)5
BEOX NI I = DEGEEIRNY " T e

'v‘dpnrdbev: £

PCETE = Precio del CETE

I = Tasa de interés

N = Plazo

D = Tasa de Descuento

Se hace la observacion de que, mediante la formula anterior y partiendo de la tasa de descuento, se
obtiene también la tasa de rendimiento, pero no asi a la inversa.

Ejemplo.

Resolviendo el primer ejercicio, con el ment financiero:

PCETE I N D

Entradas:
Salidas : 9.58266 17.23% -

S127:



CAPITULO CUATRO CETES

Ahora bien, si se quiere calcular la tasa de descuento partiendo de la tasa de rendimiento (6 a la
inversa), se puede utilizar la formula financiera dada anteriormente:

TRD:DX(1+IXN+36FE3)~1=0.

Con los datos del primer ejfercicio

e [ ]

Entradas: 16.51 ' o1 B T ) X% O
Salida : 17.23 16.51

que ademés de resolver para ambas variables: tasa de descuento y tasa de rendimiento se puede
utllizar el resultado obtenido con la férmula financiera anterior (PCETE) para obtener el precio del CETE™,

* NOTA: Utilizacion de variables compartidas de diferentes menus.
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CONCOIRON -

O bien, utilizar la Hoja Electronica de Lotus 1-2-3:

CETES.WK3
A B c D E F G
ENTRADA SALIDA
D : TASA DE DESCUENTO < 16.51% v
N :PLAZO =91
PCETE: PRECIO DEL CETE = 95626639

DONDE LA CELDA GO: 10*(1-F6/360*F7)

PRECIO DEL CETE DADA LA TASA DE DESCUENTO
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TASAR-R-D.WK3

A B c D E F G H

1

2

3 OBTENER LA TASA DE RENDIMIENTO A PARTIR DE

4 LA TASA DE DESCUENTO:

5 ENTRADA SALIDA

6

7 D: TASA DE DESCUENTO = 1651%

8 N: PLAZO - 9

9 | : TASADE RENDIMIENTO = 17.23%

10 DONDE LA CELDA Hg : +G7/(1-G7/360*G8)

0 7/360

12 OBTENER LA TASA DE DESCUENTO A PARTIR DE B

13 LA TASA DE RENDIMIENTO: :

14 ENTRADA SALIDA

15 et iy

16 | : TASA DE RENDIMIENTO = 17.23% ‘

17 N: PLAZO = 9 Lt

18 D: TASA DE DESCUENTO = L 16.51% B
9 DONDE LA CELDA H18 : - +G16/(1+G16/360*G17)

RECOMENDACION

Si se desea evitar cualquier fluctuacidn en los rendimientos de la inversion en CETES se puede planear
de modo que el dfa que se solicite la venta coincida con el vencimiento de la emisién que se adquiere, o bien,
recurrir a las operaciones de reporto.
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4.3.4 TASAS EQUIVALENTES Y EFECTIVAS

Se sabe que si dos tasas de interés cualesquiera producen el mismo valor futuro, entonces dichas
tasas por definicién son equivalentes.

También se sabe que una tasa efectiva de interés es la que realmente actia sobre el capital de una
operacién financiera.

Dada la importancia de estas tasas, se presenta a continuacion la siguiente férmula financiera para
obtener tasas equivalentes y tasas efectivas:

TEE:IF(S(T1) OR S(T2):(1+T1+3
(1 +T2+36E3% P2)iTEF =((L+T,
(P2+P1Y-1)X1E2) & i

donde:

T1 =Tasa Uno
P1 = Plazo Uno
P2 = Plazo Dos
T2 = Tasa Dos
TEF = Tasa Efectiva

Esta férmula financiera obtiene tasas equivalentes (T1 o T2) a partir de las variables T1, P1 y P2 (ob-
teniendo T2) 0 T2, P2 y P1 (abteniendo T1) indistintamente de cual conjunto de variables se usen primero.

Para el célculo de tasas efectivas siempre se tendra que partir del conjunto de variables T1, P1y P2
para obtener la TEF.

Para un uso mas comuin se recomienda iniciar con las variables T1, P1 y P2 para el célculo de tasas
equivalentes y tasas efectivas.
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Ejemplo:

Un inversionista compra CETES a 28 dias al 17.50%.
Qué rendimiento nominal y efectivo a 91 dias obtendria?

Utilizando el ment de la Férmula Financiera:

T1 P1

Entradas: 175 . 28

Salidas : U 4.49%
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Utilizando la Hoja Electrénica de Lotus 1-2-3:

OE@NOOAWN -

T-EQ-EF.WK3

A B c D E F G
NN ‘ENTRADA -~ SALIDA®%*
T1.: TASA UNO 17.50% '
P1 } PLAZO UNO 28
P2 : PLAZO DOS 91

mwwonn

T2 : TASADOS
TEF: TASA EFECTIVA

17.77%
4.49%

DONDE LA CELDA GO : ((1 +F6/360*F7)~(F8/F7)-1)*360/F8
DONDE LA CELDA G10: +G9/360*F8

TASAS EQUIVALENTES Y TASAS EFECTIVAS
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4.3.5 REPORTO

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortos y que conocen en forma precisa la fecha
en la que deben retirarlo, y que ademas, no quieren correr riesgo alguno por las fluctuaciones de precios,
recurren a la operacion de reporto.

El reporto es una operacion mediante la cual la casa de bolsa vende, por ejemplo, CETES a su cliente,
comprometiéndose la primera a recomprar los titulos después de un plazo acordado, al mismo precio pagado
por el cliente mas un premio (equivalente a la tasa de interés). El cliente por su parte, se obliga a vender (al
finalizar el plazo acordado) la misma cantidad de titulos de la misma especie y recibir a cambio et precio
pagado previamente, mas el premio.

El plazo de reporto puede ser de 1 a 45 dlas.

El reporto es una operacion gue permite al cliente de una casa de bolsa traspasar las posibles fluc-
tuaclones de su inversion a la casa de bolsa y tener un rendimiento determinado en un plazo fijo.

Para itustrar esta operacién se considera el siguiente ejemplo:

Una persona moral invierte N$25 mil nuevos pesos en un reporto a 3 dias a una tasa premio del
18.5%. El reportado respalda la operaciéon con CETES que tienen una tasa de rendimiento del 19% y 7
dias por vencer y se quiere determinar: a) El valor real del reporto; b) Ei premio; c) El precio de los
CETES, la tasa de descuento y la tasa de rendimiento al regreso del reporto; y por iiltimo; d) La utilidad
(o pérdida) del reportado, si al regreso vende los CETES encontrandose el mercado al 20% a 28 dias.

a) Valor real del reporto:

El valor nominal de los CETES es N$10.00 v la tasa de rendimiento de los CETES a 7 dfas por vencer
es:

i;=19% Celes.

Se sabe que:
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Se sabe también que:

P=F(1 —_dn);‘

Por lo tanto el precio de cada CETE es: :
= - —_— =N
P, N$lo[l 0.;893(360)] /\$9.96319l“7
Por lo que el ndmero de CETES que respaldén la 6beré¢|én es:

N$25.000

_L2eD Y - 2.509 Cet
N$o0631017 ~ 21909, Celes

Por (o tanto el valor real del reporto es el siguiente:
2,509 (Cetes) x N$9.9631917 (Precio) = N$24,997.648

b) EI premio:

Como el reporto es a 3 dias y se tiene una tasa premio de! 18.5%, entonces:
iz=18.5%

y el Interés simple esta dado como:

1=Pin.
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Se tlene por lo tanto, que el premlo es lgual a:

N$24 997 648X,0‘ 85(———-) = N $38.53804

: e Rkeportado'r
< " N$24 997.648 :

< 2,509 Cetes

N$24 997.648 _ >

' Repona’\f‘d'or s
+_ N$38.53804 IR

N$25,036.18604

c) Elprecio delos CETES, la tasadedescuentoylatasa derendimiento alregreso delreporto:

El precio del CETE al regreso de! reporto se obtiene como sigue, el pago ai reportador mas el premio
pactado entre el niimero de CETES que se operaron:

N$25.036.18604
2,509 Celes

Precio=

Precio = N$9.9785516

que en realidad es el precio que el reportado pagd al reportador por cada CETE (al vencimiento del
reporto de 3 dfas).

Para obtener la tasa de descuento (a 4 dfas del vencimiento de los CETES), se sabe que:

F-p
Fn '

o=
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por lo tanto:

N$10.00~9.9785516
d,= T =
N$10.00(55)

19.30%

Se sabe tamblén que Ia relacién que guardala tasa de Interés co_n'kla tasa de descuento es la siguiente:

por lo tanto: . L
_ 01930
1-0.1930(5=)

360

='19.34%

iy

d) Utilidad (o pérdida) delreportado, sialregreso delreporto vende los CETES encontrandose
el mercado al 20% a 28 dias.

La tasa del mercado a 28 dias es:
ise=20%

Obteniendo una tasa equivalente a 4 dfas (que son los dias que faltan para el vencimiento de los
CETES):

6o 4

. (Ho.zo)z_“”““ (1+i—“)l
L= 360 = 360
7 B

iy=19.87%

Se sabe también que la relacién que guarda la tasa de descuento con la tasa de interés es la sigulente:
i
cd= .
1+in

por lo tanto:

___o.1987
Y 1+0.1987(55)

360

=19,83%
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Por lo que:
P=F(l-dn),
Fo
. 4
=N — : e .
P, /\$10.00[1 0.1983(360)].
por lo tanto:

P = N$9.9779667  (PorCale)-:

que es el precio al que los puede revender.

Por lo tanto, como tiene que pagar N$9.9785516 (al reportador) y s6lo los puede revender a

N$9.9779667, se tiene:

que el reportado pierde:

N$9.9785516 - N$9.9779667 =N$0.0005849 por Cete
de donde:

N$0.0005849 x 2,509 Cetes = N$1.4675141

que es la pérdida de toda la operacion.

La tasa de descuento, la tasa de rendimiento, el precio del CETE vy la tasa equivalente se pueden

obtener mas facilmente con las férmulas financieras dadas anteriormente.
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APENDICE "A"
FORMULARIO

Acontinuacién se presenta un breviario de formulas y conceptos utilizados en este trabajo, quefacilitard
el entender las férmulas financieras dadas o que ayudaran a seguir desarrollando otros programas de uso
frecuente.

-17B1l Y HP-19BII

FP(x)

Parte fraccional de x

IF(Cond:Expri1:Expr2)

Expresién condicional: si “Cond" es verdadero, utilice la "Expr1”; st "Cond’ es falso, utitice la "Expr2".

IP(x)

Parte entera de x
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S(Nombre de una variable)

Se utiliza en una funcion IF para probar si se resuelve una variable nombrada. Se utiliza para combinar

férmulas relacionadas dentro de un menu del Solucionador.

La funcién S(solucionando o resolviendo para) se utiliza junto con la funcién IF para agrupar férmulas
relacionadas y para especificar el criterio utilizado para la seleccion de una de ellas para la resolucién

de la incognita.

La ventaja de esta funcidn sobre el uso de dos formulas separadas es que de esta forma se tendra

una sola férmula con un solo ment formado por todas las variables posibles.

SPPV(i%:n)
P=F(1+i)",

Valor actual de un pago Unico de $1.

donde:

i% Es la tasa de interés por perfodo, expresada en forma de porcentaje.
n Es la cantidad de periodos de capitalizacion.

USPV(i%:n)
- jiy-n
A=R [ '_S_‘_L] _
t
Valor actual de una serie uniforme de pagos de $1.

donde:

i% Es la tasa de interés por perfodo, expresada en forma de porcentaje.
n Es el nimero de pagos.
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LOTUS 1-2-3
@VALACT(Pagos;interés;Plazo) Version en Espariol
@PV(Pmt,Int,Term) Versién en inglés

Calcula el valor actual de una serie de pagos iguales.

I~(1+ lnlorés)"':'

Pago [ Inlerés )
donde:
Pago = Pago periddico.
Interés = Tipo de interés periédico.
n = Plazo.
@VALFUT (Pagos;interés;Periodos) Versién en Espaiiol
@FV(Pmt,Int,Term) ) Versién en Inglés

Calcula el valor futuro de una serie de pagos iguales.

CoNn
Pago [(1 +lnlere's) 1]
Interés
donde:
Pago = Pago periédico.
Interés = Tipo de interés periddico.
n - = Plazo.
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@TIR(Estimacion;Rango) Version en Espaiiol
@IRR(Guess,Range) Versién en Ingilés

Calcula la tasa interna de retorno de una serie de fiujos de Caja.
Lotus 1-2-3 supone que los flujos de caja se obtienen a intervalos regulares e iguales.
"Estimacion” representa el calcuto estimado por parte del usuario de la TIR; puede ser cualquler valor.

"Rango" puede ser el nombre o la direccién del rango que contiene los flujos de caja, Lotus 1-2-3
considera los nimeros negativos como pagos y los nimeros positivos como cabros. Por lo general,
el primer valor de flujo de caja contenido en "Rango” es un ntimero negativo que representa la inversién.

Nota: @TIR asigna el valor cero a todas las celdas vacias del rango y las incluye en el calculo,

@VAN(Interés;Rango) Version en Espaiiol
@NPV(Int,Range) Version en Inglés

Calcula el valor actual neto de una serle de fiujos de caja futuros descontados a un tipo de interés
periédico fifo.

n I,

—ed )+ ntéres)t’
donde:
Vi..vn = Serie de flujos de caja en el rango,
Interés = Tipo de interés periddico.
n = Nuamero de fiujos de caja.

i = [teracion actual de 1 an.

Lotus 1-2-3 supone que los fiujos de caja se obtienen a intervalos de tiempo iguales, que el-primero
tiene lugar al final del primer periodo ylos siguientes al final de cada periodo.

"Rango" puede ser el nombre o la direccién del rango que contlene los fiujos de caja.
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Notas:
@VAN es similar a @VALACT, pero en @VALACT todos los flujos de caja son cantidades iguales.

Para determinar el valor actual neto de una inversién en la que se realiza un desembolso inicial
Inmediato, seguido de una serie de cobros futuros, el desembolso inicial debe ser un factor aparte en
la férmula, ya que no resulta afectado por el interés,

Ej. +Inicial + @VAN(Tipo;Serie)
- 470  + @VAN(7%;flujos)

@ENT(x) Versién en Espaniol
@INT(x) Version en Inglés

Regresa la parte entera de x, sin redondeo del valor.

@LONGITUD(Cadena) Versién en Espanol
@LENGTH(String) Version en Inglés

Cuenta el nimero de caracteres de una cadena.

PROGRESION ARITMETICA

Es una sucesion de numeros, lamados términos, tales como:
5,1015,20 25

en la que cualquiera de ellos difiere del anterior en una cantidad fija "d", denominada incremento o
diferencia.

Una progresi6n aritmética con 5 términos, siendo "a" el primer término y "d" Ia diferencia comtin. La
progresion es:

a,a+d, a+2d, a+3d, a+4d
Es claro que el n-ésimo término es:
a + (n-1)d.
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es;

N ETRI
Es una sucesidn de nimeros, llamados términos, tales como:
2, -4, 8, -16, 32

en la que el coclente o razdn entre dos términos sucesivos es constante.

Una progresion geométrica con 5 términos, siendo "a" el primer término y "r" la razén. La progresion

a, ar, ar?, ar3, ard

Es claro que el n-ésimo término es:
ar{n-1) ;

Se representa por "s" a la suma de ios "n"pri neros 'tefrminos:de la Progresién Geométrica

a, arar, ard,ar, .., arn"i‘ -

es decir, que

s=atar+arZvadtard i+ a2 a1,

Entonces,

rs=ar+.ar2 + ard +ard £ Lohan- T 4 arn s

Si se restan SRR
rss = -a+(ar-ar)+(ar2-ar2) + (ar3-ar3 ) + ..

o sea que,
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CONCLUSIONES

El dinamismo del mercado y su creciente diversificacion hacen necesario que los inversionistas estén
informados acerca de las caracteristicas de los instrumentos, emisoras y modalidades de operacion, asf
como de los antecedentes estadisticos, financleros, econémicos y administrativos que puedan orlentar la
toma de decisiones.

Las alternativas de ahorro e inversion que ofrece el medio bursatil, son muy diversas y cada una
propone diferentes atractivos para el inversionista interesado en adquirir la opcién mas adecuada a sus
necesidades de formacién, conservacién y crecimiento de su patrimonio. Por ésta razén, es importante
analizar cada una de estas opciones, a fin de que la elegida resulte la mas acertada.

La estabilidad dela inversion constituye un factor de gran importancia en la seleccién que pueda hacer
elinversionista. Si se dispone de un capital para invertir a largo plazo, es posible elegir valores o instrumentos
del mercado de capitales.

Para el ahorrador (inversionista) que requiere obtener un rendimiento ade cuado sin perder liquidez,
dentro de un rango de riesgo equilibrado, existe la opcion de aplicar sus ahorros o inversion en el mercado
de dinero.

Es necesario entonces reconocer la importancia que se debe tener de los conocimientos basicos
generales y metodologia de célculo frecuente de los instrumentos que operan en el mercado de valores y
asl poder determinar la mejor forma de Inversién de acuerdo a las necesidades o requerimientos del inver-
sionista o ahorrador.

Este trabajo espera ser de ayuda para ef profesional del sistema financiero mexicano y al pliblico en
general que, interesado en profundizar en estos temas de actualidad, encuentre una descripcién general de
los antecedentes del Mercado de Valores, asf como de los organismos que intervienen en su regulacion,
operacion y apoyo. Asimismo, se hallara un esquema de los distintos mercados, aspectos financieros de uso
frecuente, caracteristicas generales de los titulos, y efemplos y programas que faciliten las operaclones de
célculo del valor intrinseco de instrumentos de aplicacién frecuente en el mercado de valores.
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CONCLUSIONES

Aqul se formalizan los conocimientos relacionados con la operacion de los instrumentos del mercado
de valores y que dada la escasa fuente de referencia que existe al respecto y que engloben la totalidad de
los instrumentos que se encuentran en el mercado, este trabajo espera ensenar algunas cosas en conjunto
sobre el mercado de valores y las finanzas; y que ademas permitira tener a la mano y manejar con fluidez
algunos de los procedimientos de célculo que son cotidianos en la actividad bursétil, sistematizando y for-
matlizando los conocimientos en este mundo altamente financiero de hoy.

El conocimiento de las instituciones que participan y regulan el mercado y de los instrumentos que se
emiten y se negocian en el Mercado de Valores, y sus caracterfsticas de operacion, daran opcion a varias
alternativas de inversion y como evaluar el rendimiento que se abtiene. Atin sl ésta no es la finafidad del lector,
éste contara con un manual de texto flustrativo de gran ayuda y que no encontraré facilmente en los libros
de texto especializados.
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