TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE INGENIERIA

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA
EVALUAR INVERSIONES

TESIS PROFESIONAL
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

INGENIERO ENC PUTACION

P R E 8§ E N T A N
GABRIELA SANTILLAN GOMEZ
HUGO ZUNIGA BARRAGAN

DIRECTOR DE TESIS: ING. MARTIN PEREZ MONDRAGON

MEXICO D.F. 199

l TESIS ooy
PALLA D ORGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecimiento

A mis Padres
Rita y José, porque su confianza, ejemplo y buenas ensefianzas me han
guiado y brindado las herramientas a lo largo de mi vida para ser cada
dia mejor, y saber que en la vida no hay imposibles. Mamd y Papd, sé que
no existe la forma de agradecer todos sus esfuerzos, cuidados, carifio y
amor. Esta meta es suya, estoy orgullosa de ser su hija. Con amor Graclas.

A mi Abuelita
Por tit carifio, por compartir tus experiencias conmigo y estar siempre al
pendleme de ti familia.

A mis hermanos
Por el apoyo, la atencidn y carific que siempre he recibido, porque sis
consejos me orientardn en las situaciones diflciles y sé que puedo contar
con toda su proteccidn.
Y a toda la familta por los momentos que hemos compartido juntos,
porque me enseftaron que en las buenas y en las malas la fuerza que nos
hard continuar serd nuestra unidn.

A todos mis amigos
Por sit amistad y los buenos recuerdos que dejaron en ml.
A Lupitay Alex, por escucharme siempre, por su ayuda incondicional, por
compartir sus conocimientos, por sus consejos... en fin por ser mis amigos.

A la familia Zaniga Barragdn
Por su apoyo y comprensidn a lo largo del desarrollo de esta tesis.

At
Que eres esa persona tan especial que llena mi uida, que no hay dfa que
no piense en ti, que me haces falta y dla a dfa has dedicado i tiempo,
comprensidn, paciencia y amor para hacerme entender lo importante que
soy para ti.

Con carifio Gaby.



Gracias...

A mis padres
Porque sin su apoyo no tendrla lo que ahora tengo,
porque sin ellos no tendrla la vida,
porque sin su amor no serla lo que ahora soy,
y porque graclas a sus sacrificios y esfuerzos
pude lograr una de mis metas.

A mi familia
Por el carifio y apoyo que me han brindado siempre

A Gaby
Porque le ha dado sentido a mi vida,
por el amor y cariio que me ha brindado,
y sobre todo porque ha sido el apoyo mds importante
para la realizacion de este trabajo

A Paty
Por su amistad,
por el tiempo que me brindd para desarrollar esta tesis,
y porque sin su apoyo y comprensidn hubiera sido diffci! concluirla.

Hugo



AGRADECEMOS A:

Al Ing. Martin Pérez Mondragdn por su apoyo y direccidn en el desarrollo de esta
lesis.

A la Lic. Paltricia Ceja Moreno por brindarnos el espacio y equipo necesario para
desarrollar este lrabajo,

A nuestros profesores por compartir sus conocimientos y experiencias con el fin
de brindarnos la mejor formacion profesional.

A la Facultad de Ingenieria y a la Universidad Nacional Auténoma de México
por la formacién y estimulos que de ellas recibimos.

Gaby y Hugo



UL GO



Prélogo

Cualquier persona que emplea un capital a corto, mediano ¢ largo plazo,;
con el fin de obtener ganancias es un inversionista.

El mundo de las inversiones es atractivo, ya que es de gran interés para
cualquier persona la conservacion y el incremento de su patrimonio. Para lograr
tal fin, es indispensable contar con los elementos necesarios, esto es dificil y no
a toda la gente le gusta, pero de cualquier manera es algo ineludible.

Uno de los mas fascinantes aspectos del dinero, es que produce y cuesta,
Se puede invertir dinero con fines de crecimiento y ganar dinero adicional, o se
puede pedir prestado a una institucién de crédilo, en cuyos casos se deberd
pagar por el uso del dinero de alguna otra persona.

Saber cdmo invertir y lograr que nuestras inversiones prosperen requiere
de inteligencia y cuidado; si se conocen las bases y metodologias del mundo de
las inversiones tendremos la oportunidad de establecer puntos de partida y asi
conocer la manera de analizar las distintas alternativas de inversion, con el fin de
llegar a las decisiones mas apropiadas para cada persona, dependiendo de sus
objetivos, necesidades y posibilidades,

La mayor parte de la informacién de tipo econémico y financiero es
expresada en tasas o indices. Este método de presentacion de resultados es
sumamente popular por su sencillez y utilidad. Es altamente indicativo y practico
utilizar tasas porcentuales para analizar cambios. Ademas es muy objstivo poder
"traducic” cualquier comparacidn a base 100, esto es, a porcentajes. De esta
forma, en muchas situacionses, es valido comparar casos de muy diferente
magnitud, ya que al estar la informacién objeto de comparacién bajo un mismo
comin denominador, las comparaciones pueden establecerse sobre una base
proporcional, es decir, se pueden comparar ‘manzanas con manzanas”.

Uno de los objetivos de esta tesis es el de proporcionar elementos y
herramientas de tipo financiero para conocer y tratar de entender el
comportamiento de los diversos factores que intervienen en el mercado de
valores, asi como orientarnos los mas objelivo posible, respeclo a las
caracteristicas, riesgos y oportunidades en el mundo de las inversiones.

Para tomar en cuenta la mayor parte de los conocimientos y conceptos mas
relevantes en la toma de decisiones de compra-venta de valores, es necesario dar
un enfoque general con el fin de que no sélo personas cien por ciento dedicadas
al estudio de las inversiones sean las que comprendan los conceptos.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES



Prologo

“Invertir' siempre ha causado gran inquietud y mislerio; en algunas
ocasiones provoca expectacion por (os altos rendimientos que permite obtener a
un buen numero de inversionistas, mientras que en otras pfovoca desconcierta
por las grandes pérdidas que causa a quienes participan (por ejemplo, invertir en
labolsa).

El conocer mas el comportamiento de instrumentos de inversién, no
despejard esa expectacion ya que siempre lendran operaciones complejas y
ciertas peculiaridades que no dependen de célculos, sino de factores externos
que pueden variar su rendimiento (inflacién, problemas politicos, etc). Para
nuestro prapésito, no tomaremos estos factores en cuenta.

Todo este mundo de las inversiones, es también un mundo de numeros,
célculos, operaciones, cifras etc. que obviamente es necesario resolver. Todo
este proceso es cansado y tedioso con lo que algunas personas se quedaran en
el intento de saber como se comportan los instrumentos y cuales son sus
rendimientos. Sobre todo cuando se quieran comparar mas de dos o tres
opciones. Para que los cdlculos no sean una excusa o pretexto para no seguir, la
solucion a éste problema son las “Herramientas Financieras para Evaluar
Inversiones”, con las cuales Unicamente sera necesario introducir datos y
recibiremos resultados de una manera equivalente para cada instrumento.

El desarrollo de estas herramientas es el principal objetivo de esta tesis, ya
que nos brindara instrumentos sencillos de usar y de gran utilidad por el ahorro de
tiempo en la realizacion de operaciones y céalculos. Sobre todo porque
actuaimente, son mas las personas que utilizan herramientas compulacionales
para facilitar su trabajo.

Esperamos sinceramente que este trabajo sea de gran utilidad y brinde un
servicio a todas las personas que o requieran,
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introduccién

El mercado de valores es complejo y variado, y el inversionista tiene que
evaluar numerosos factores de los diferentes tipos de instrumentos de inversion.
Ya que para tomar las mejores decisiones se debe conocer la forma en que se
puede invertir en el mercado de valcres y, de esta manera, obtener los maximos
rendimientos posibles. Esto no quiere decir que con estas herramientas podremos
saber como invertir y hacernos ricos, pero si se podra observar el comportamiento
de los diferentes instrumentos de inversién, de una manera rapida y practica sin
tener que realizar a mano todos los célculos requeridos. Es necesario conocer los
procedimientos que se deben seguir para determinar los rendimientos reales de
cada instrumento asi como las caractleristicas de cada una de las alternativas de
inversion.

En su mas amplio sentido, el sistema bursatil es el conjunto de personas y
organizaciones a traves de las cuales se realizan, regulan y supervisan las
operaciones de compraventa de titulos-valor, de acuerdo con los lineamientos
establecidos por la Ley del Mercado de Valores.

Los actores principales del mercado de valores son dos: por un lado se
encuentran los inversionistas, que pueden ser personas fisicas o morales, que
disponen de dinero y que desean inverlirlo con el propdsito de oblener un
rendimiento y por el otro lado se encuentran las empresas que necesitan dinero y
que, pagando un costo (el rendimiento que los inversionistas ganan), fo obtienen
a través de la bolsa de valores. Tanto los inversionistas como las empresas que
desean oblener recursos deben acudir a una casa o a un agente de bolsa para
realizar las operaciones que no es posible participar directamente en 1a bolsa de
valores. Asi las casas o agentes de bolsas actian como intermediarios en nombre
de sus clientes y de acuerdo a sus instrucciones.

Las tres formas posibles de obtener rendimientos en la bolsa de valores
son a) a través de ganancias de capital - al comprar un titulo a determinado precio
y venderlo a otro mas alto (se le llama ganancia de capital a la diferencia entre el
precio de compra y el de venta) - Esta forma de rendimiento es la que permite
obtener grandes ulilidades, principalmente en 1a compra-venta de acciones de
empresas, b) mediante el cobro de intereses y, ¢) mediante el cobro de
dividendos, que se oblienen cuando Se es propielario de acciones de empresas
con utilidades

Se puede considerar que el eje en torno al cual giran todas las demas
instituciones y personas que participan en el medio es la Bolsa Mexicana de
Valores S.A. de C.V. En el piso de remates de ésta se relinen los representantes
de las casas de bolsa y los agentes de bolsa para realizar las operaciones de
compra-venta de titulos, por cuenta de sus clientes, Este piso de remates es, de
hecho, el "mercado”. Desde el punto de vista del inversionista, se debe tener

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES



Introduccién

presente que la inversién en la bolsa se puede hacer en diversas formas, a través
de diferentes inslrumentos, con dislintas expectativas de rendimienlo y con
variados niveles de riesgo. Se puede invertir en titulos sin riesgo o en otros con
variados niveles de riesgo, conforme mayores son los rendimientos se asume
mayor el riesgo.

La presente tesis esta dirigida a estudiantes de cursos sobre inversiones,
teoria de la cartera de inversiones, del analisis de valores o de alguna
combinacion de estos. También podria ser Util para inversionistas 6 personas
relacionadas con el medio, ya que las "Herramientas Financieras para Evaluar
Inversiones"” se basan en una cobertura del andlisis fundamental tradicional como
de la teorla moderna de las carleras de inversion, ya que la mejor forma de
asignar fondos a oportunidades de inversion, ya existentes se contempla dentro
de la administracion de la cartera de valores, donde ademds se conlempla la
diversificacion y la formulacion de la cartera de valores.

Para el andlisis de valores son necesarios conceptos de matematicas
financieras, que se requieren para evaluar el rendimiento de los distintos
instrumentos, por lo que se incluye una explicacién de manera muy accesible,
pretendiendo que cualquier persona con conocimienlos elementales de
matematicas esté en posibilidad de comprenderlo. Es importante mencionar que
la forma en que se expresan los rendimientos en el medio bursatil es bastante
diferente para varios de ellos, ademas esas formas de expresion no permiten
hacer comparaciones directas entre los titulos, de modo que para delerminar el
rendimiento que realmente ofrece cada inversion es necesario realizar célculos
adicionales. Por la que las herramientas financieras siempre ofrecerén formas de
expresion que revelen el rendimiento que efectivamente se obtiene y que, nos
permita hacer comparaciones validas entre diferentes titulos. (Las expresiones
que no revelan claramente los rendimientos reales se ies denomina nominales y a
las que si lo hacen se les llama efectivas).

Las inversiones que se pueden realizar en las instituciones nacionales de
crédito (bancos), no pertenecen al mercado de valores, pero representan la
principal alternativa para un gran nimero de inversionistas que, por otro lado, con
una buena administracién de la cartera podrian lograr mejores rendimientos que
en |la bolsa de valores.

En lo referente a las acciones de empresas, es probablemente el tema més
interesante desde el punto de vista de los inversionistas, esto se debe
precisamente a que, a través de eslos instrumentos se pueden oblener grandes
‘ganancias aunque a un muy alto riesgo. El andlisis de acciones es mas
complicado que el de cualquier otro tipo de valores. Por lo que solo trataremos lo
referente a la bolsa de valores.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES W
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A partir del capitulo 5, se trata exclusivamente lodo lo relacionado con las
herramientas financieras, su disefo y desarrollo, el manual de usuario etc.

Es importante mencionar que las Herramientas Financieras para Evaluar
Inversiones fueron desarrolladas en Visual Basic para Excel®, con el fin de que
fueran parte de las macros aulomaticas (serie de funciones definidas por el
usuario que automatizan una tarea) para Microsoft Excel®. )

Decidimos esta compalibilidad con Microsoft Excel® debido a que incluye
el mas completo conjunto de herramientas de andlisis para negocios, requeridas
por cualquier usuario, "Microsoft® se ha preocupado siempre por integrar una
gran consistencia con los programas que el usuario trabaja. En la actualidad
Microsoft® Corporation cuenta con $2.2 billones de ddlares en ventas de sus
productos, los cuales se incrementaron un 62% a finales de Octubre de 1995. Su
mercado abarca el Norte de América, Europa y ofras partes del mundo. Se estima
que 7 millones de computadoras se venden con Microsoft® Office® y Windows®
preinstalados” '

Estos datos nos ayudaron a decidir, que a los usuarios les agradaria que
las herramientas financieras se usaran de una manera sencilla, como la que ellos
estan acostumbrados a manejar (Microsoft Excel®), y no como un programa
independiente de este ambiente, para el cual se requerirfa de una capacitacién
especifica.

' Datos obtenidos en http:/www.microsoft.com/

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES
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CAPITULO 1 Fundamentos de Matemdticas Financleras

Introduccioén

En el mercado de valores, de acuerdo con el instrumento especifico que se
negocie, se pueden obtener rendimientos por los siguientes conceptos:

8) Ganancias de capital. Estas se obtienen al comprar un titulo a
determinado precio y al venderlo, tiempo después a otro precio mas alto. La
diferencia entre los dos precios se conoce como ganancia de capital.

b) Pago de interés. Algunos valores pagan intereses de acuerdo con una
tasa convenida desde la emision. Esta tasa se expresa generalmente como
porcentaje.

¢) Pago de dividendos. Son las cantidades que las sociedades anonimas
entregan a los propietarios de sus acciones por concepto de utilidades.

Para el analisis de rendimientos es practicamente mds sencillo considerar
a los tres como intereses.

1.1 Interés simple y compuesto

La forma de calcular el interds sobre el capital original es lo que se conoce
como interés simple y se diferencia del inferés compuesto, en que no se
capitalizan intereses; es decir, no se calculan intereses sobre intereses. Esta
forma de determinar el interés es aplicable especialmente en plazos cortos (un
maes o menos), de donde puede facilmente verse que el monto para n periodos de
capitalizacion es

M=C(1+I)

La idea del interés, considerado como el rendimiento que se obliene de un
capital, puede resumirse simbdlicamente como

M=C+| siseconsidera 1=Ci tenemos que, M=C(1+)
en donde
M = monto

C = capital
I = Interés ($)

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 1



CAPITULO 1 Fundamentos de Matemdticas Financieras

Comparando las férmulas del monto e interés
Simple: M=C(1 +in), Compuesto: M=C(1 +1)
Mediante los despejes pertinentes, se obtiene:

C=M(1+i)"

n=logM-logC
log(1 +1)

i={MICy"™ -1

1.2 Tasas nominales y tasas efectivas

En los medios comercial, financiero y bursatil se habla de diversas tasas:
real, anualizada, global, nominal, mensual, anuai, de rendimiento, de descuento y
otras mas.

Las tasas de interés o rendimiento son las que sedalan lo que produce un
capital en determinado tiempo. Por otro lado, las tasas de descuento son las que
se utilizan para calcular el precio al que se vende un titulo y que siempre es
menor al valor nominal. Se utilizan para determinar el descuento que se aplica al
valor nominal para enconlrar el precio de venta. Una vez que se conoce aste
descuento, se le puede ulilizar a ia vez para calcular la tasa de rendimiento o
interés correspandiente.

Ahora, con respecto a las tasas de rendimiento, en e! area de las
malematicas financieras se habla tradicionalmente de tasas efectivas y tasas
nominales para distinguir entre tas que reflsjan efectivamente e! interés que se
produce y aqueilas que sélo lo nombran pero que, para determinar su equivalente
efectivo, requieren de cdiculos adicionales.

Por ofra parte, observamos que el elemento importante de las tasas
efectivas {aparte, por supuesto de la tasa misma) es el plazo, la razon por la que
se les llama tasas efectivas es porque producen efectivamente cierta cantidad en
cierto plazo.

Para identificarias se utiliza 1a siguiente notacién:

TE = tasa efectiva
TN = tasa nominal
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Si se utiliza ¢ (minascula, para diferenciarla de C = Capital) para
representar el numeroc de capitalizaciones en las tasas nominales, es facil advertir
que la relacién entre una de estas Ultimas y una efectiva es la siguiente;

TE = {1 + TN/} -1
0 bien
TN=c{(1+TE)"-1)

Cuando se tiene un plazo a 28 dfas, el nimero de periodos de
capitalizacién en un afio se obtiene dividiendo el nimero de dias del afio entra e
ndmero de dias del plazo (365/28).

Los andlisis que generaimente se realizan en el medio bursatil se realizan
con respecto a fasas efectivas. Esto se debe a que:

1. Aunque se les llama tazas "anualizadas®, “de rendimiento anual’, elc.,
précticamente todas las tasas que se manejan en el medio financiero y bursatil
son tasas nominales, en el sentido descrito antes: sélo nombran el interés pero no
muestran el interds efactivo; para obtener éste s necesario realizar operaciones
adicionales.

2. como las distintas tasas nominales estdn calculadas sobre bases
diferentes, no es valido hacer comparaciones directamente entre elias y, por lo
tanto, se deben utilizar tasas efectivas como pardmetro estandar para hacer
comparaciones entre distintas tasas de interés o rendimiento.

1.3 Tasas efectivas a diferentes plazos

Considerando la importancia de las tasas efectivas, asl como que se
realizan operaciones financieras y bursatiles a muy diversos plazos, conviene
tener presente el procedimiento a seguir para calcular una tasa efectiva a
determinado plazo, partiendo de olra tasa, también efectiva, pero planteada a
plazo distinto.

a) Cuando |a tasa que se busca esta planteada a un plazo mayor
que la tasa dada

De la fdrmula TE = {1 + TN/c} -1 se puede derivar faciimente lo que se
requiere aqui, observando que TN/c, es decir, la tasa nominal (anual) entre el
numero de capitalizaciones (c), arroja la tasa efectiva de rendimiento al plazo del
periodo de capitalizacion.
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Asi, la férmula en e! caso del calculo de una tasa efectiva a determinado
plazo, con base en otra efectiva a menos plazo, serfa:

ERP = (1+ TERp)”" -
en donde

TERP= tasa efectiva de rendimiento al plazo mayor
TERp= tasa efectiva de rendimiento al plazo menor

y en donde, ademds, Py p estdn dadas en las mismas unidades de liempo y se
utiliza P para simbolizar un plazo mayor y p para un plazo menor.

b) Cuando la tasa que se busca esté planteada a una tasa menor
que |a tasa dada

En este caso, basta despejar TERp para encontrar la necesaria aqul:
ERP =(1+ TERD)" -

(1+TERD)* - 1= TERP
(1+ TERp)”? = TERP + 1= 1+ TERP
14+ TERp = (1+ TERP)

ERp =(1+ TERP) -

1.4 Tasas comerciales y tasas efectivas

En matemdticas financieras se conoce como fasa comercial la que se
calcula con base en aflos de 360 dias y es sobre esta base que se hacen una
gran cantidad de cdliculos an ei medio bursétil.

Por sjemplo en el periédico El Financiero se publican "tasas determinadas,
en promedio, por |as instituciones de crédito a la apertura en cierta fecha (Diario
Oficial). Esta tasa, como casi todas las demds, es una (asa comercial, ya que los
cdiculos que con ella se realizan en el medio son a base de aflos de 360 dias. El
rendimiento que efectivaments se obtiene a 28 dlas se determina de la siguiente
manera:
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1. Se obtiene la tasa nominal de rendimiento diario.

TNRA _ tasa nominal de rendimiento anual

TNRO = 0 30

2. Se calcula la tasa efectiva de rendimiento a plazo:
TNRRyy = 0.00065(28) = 0.0182

y, apariir de ésta, la tasa efectiva de rendimiento anual :

R )
TERPyy = (14 TERy) 7 -1
= 10182597 _{ 02650566 0 26.51%

que es, por supuesto, distinta a la “tasa anual® (nominal) que se publica.

1.5 Tasas de descuento, tasas anualizadas y tasas
efectivas

La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en a comercializacién
de diversos valores en el mercado bursatil; por elio, 8s necesario comprender con
claridad a qué se refiere.

En primer lugar, /a tasa de descuento no s una tasa de rendimiento, sino
una cifra que sirve para calcular el precio a que debe venderse un documento
para que, al revenderse posteriormente a un precio mayor, produzca, ahora si, un
determinado rendimiento.

El concepto ‘descuento® se refiere a una practica financiera bastante
comdn que consiste en vender un documento antes de su vencimiento, a un
precio inferior a su valor al término de su plazo.

Cada jueves aparece en los principales periddices un aviso del Gobierno
Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en 8! que
se anuncian fas condiciones para la colocacién de Cetes en esa semana, en
dichos anuncios se sefiala que la tasa de descuento es de “Rendimientc’,
aparece entre comillas ya que no es la tasa efectiva de rendimiento, es mas bien
una tasa nominal, a la que s conoce en e! medio bursatit como “tasa anualizada".
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La tasa de descuento, como se menciond antes, se utiliza para calcular el
precio al que se venden los Cetes y qus es inferior (o “descontado”) a su valor
nominal. Este precio se debe calcular utilizando la siguiente férmula (establecida
por la Comisidn Nacional de Valores)

(T0)(D)
PV ’*“3‘@“]

en donde
VN=valor nominal
TD=tasa de descuento
D =dias de plazo al vencimiento

La verdadera tasa efectiva se puede calcular con base en la tasa efectiva
de rendimiento al plazo, considerando reinversidn de intereses en la misma tasa.

Los célculos para los Cetes a olros plazos se hacen de la misma manera,
aungue utilizando el nimero de dias pertinente. Ademads, existen otros valores
que se negocian con base en tasa de descuento y a los cuales se aplica el mismo
procedimiento de célculo.

1.6 Ecuacioén de valores equivalentes

La férmula del monto de interés compuesto es una ecuacidn muy simple de
valores equivalentes,

M=C(1+i)"

porque establece la equivalencia entre dos cantidades, una en el momento
presente (el capital) y otra en un tiempo futuro (el monto), a través de un plazo (n)
y una tasa de interés (/).

En general, una ecuacidn de valores equivalentes es aquella que eslablece
la equivalencia de dos o mds cantidades de dinero, cada una de éstas
consideradas en tiempos distintos, a través de determinada tasa o tasas de
interés,

Es necesario plantear un diagrama de tiempo y de valor, en el que se
representa la situacion.
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Se debe plantear 1a ecuacién de valores equivalentes que combine las
distintas cantidades y sus tiempos. Lo primero que se debe hacer as elegir una
fecha focal. La acuacidn de valores equivalentes de manera que se establezca el
valor de cada cantidad en la fecha focal. La eleccién de esta fecha no ofrece
peligros, puestc que e! resultado que se obtiene es el mismo, sin importar 1a fecha

que se alija, aunque es convaniente que sea alguna de las que Intervlenen en la
operacién.

1.7 Anualidades

Otro concepto de Mateméticas Financleras que resulta Gtll para el andlisis
de inversiones burséliles es el de anualidad. En su forma mas simple, una
anualidad es un conjunto de pagos iguales, realizados a Intervalos iguales de
tiempo. Por ejemplo, el pago de una renta mensual, el de un sueldo quincenal, el
conjunto de abonos mensuales para pagar la compra de un articulo a crédito, etc.

Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con cuatra
criterios:

1. El periodo de pago y el de capitalizacién.

- Anualidades simples. Son aquellas en las que el perfodo de pagoy
el de capitatizacién coinciden. Por ejemplo, sl se acuerda pagar una deuda
con pagos mensuales e interesas del 30% anual, capitalizable
mansualmante, se estd hablando de una anualidad de éste tipo.

- Anualidades generales. Cuando el perlodo de pago y el de
capitalizacién no coinciden. Este caso 8e puede llustrar con un empleado
que decide ahorrar clarta parte de su sueldo quincenal en una cuenta de
ahorros an la que se capitalizan los intereses mensualmente.

2. Las fechas de iniciacion y de terminacién.

- Anualidades clertas. Son 1as que espacifican claramente las fechas
de iniciacidn y de terminacion de los pagos, que es el caso mas comin,

- En las Anualidades contingentes, la fecha de iniclacion, la de
terminacién, o ambas, dependen de algin hecho que va a suceder, pero no
sa sabe cudndo. Un ejemplo seria el pago de pensién por viudez, que es
una anualidad, {un conjunto de pagos), pero cuya realizacién depende de
un hecho azaroso.
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3. Pagos al inicio o al término de los periodos ds pago.

- Anualidades vencidas. Los pagos se realizan al final de cada
periodo; si se compra un automovil a crédito, se paga un enganche y el
saldo se liquida mediante seis pagos mensuales, el primero de los cuales
se realiza un mes después (final del primer perfodo de pago) de concertada
la operacion,

- Anualidades anticipadas. Pagos al principio de los periodos:
Al arrendar un inmueble se acostumbra pagar las rentas por adelantado.

4, Pagos desde el inicio de la transaccion o pospuestos

- Anualidades inmediatas. Los pagos, vencidos o anticipados, se
hacen comenzando en el primer periodo. Es el caso mas comun.

- Anualidades diferidas. L.os pagos se comienzan a hacer algunos
periodos después de concertada la operacién. en ocasiones, algunos
almacenes ofrecen articulos a créditos que se entregan en noviembre o
diciembre u que se pagan mediante abonos mensuales que se comianzan
a hacer en febrero 0 marzo.

De acuerdo con estos cuatro criterios, se pueden dar 16 tipos de anualidades

Es posible considerar los 16 tipos por separado aunque algunas de ellas
pueden catalogarse, asi mismo, como si fuera un solo tipo. Este caso se da, por
ejemplo, con las vencidas diferidas y las anticipadas diferidas, ya que el
diferimiento se puede plantear al principio o al fin de un periodo, seglin convenga.

Sin embargo, tomando en cuenta que estos detalles son de poco interés
para el andlisis de inversionss, y dado también que el andlisis de todos los tipos
de anualidades se hacen a partir de las anualidades simples, ciertas, vencidas e
inmediatas. Concentraremos nuestra atencion en las anualidades de este tipo, las
cuales, de acuerdo con las explicaciones anteriofres, tienen las siguientes
caracteristicas:

« Simples. Eil periodo de pago coincide con el de capitalizacion.

« Ciertas. Se conocen con certidumbre las fachas de todos y cada uyno de
los pagos que realizan.

- Vencidas. Los pagos se hacen al final de cada periodo.

- Inmedialas. Los pagos se hacen comenzando en el primer periodo.
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Los principales conceptos que intervienen en las anualidades y los
simbolos (letras) que se utilizan para representarlos son fos siguientes:

r=la renta peri6dica, en nuevos pesos

i= La tasa de interds, en tanto por uno (decimal) para realizar célculos, o en
porcentajes para otros propdsitos.

n =El nimero de pagos

M=E| monto; es decir, el valor de todos y cada uno de los pagos al final del
Gltimo perfode de pago.

C=E! capital o valor actual, el valor de todos y cada uno de los pagos al
principio del primer periodo de pago.

Con estos elemantos se procede a ilustrar ia férmula que da el monto y que es

n

Con esta misma férmula, conociendo tres cualquiera de sus cuatro
elementos (R, M, i, n), se puede determinar ia variable faltante realizando los
despajes correspondientes, excepto cuando se trata de la j, en cuyo caso sélo se
puede despejar hasta que quede como:

1+)"-1 M

! R

y para encontrar el valor de i que satisfaga 'as condiciones, se pueden seguir
varios caminos (ensayar valores de i hasta uno que satisfaga la ecuacién, utilizar
una calculadora o computadora programable para aproximar el valor).

Finaimente, la férmula del capital o valor actual de una anualidad es;

-
C_Rl_(_t.tﬂ__
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Introduccién

En este capltulo se revisan por separado cada uno de los diferentes
medios o instrumentos de inversién, haciendo hincapié en la forma en que se
calculan los rendimientos efectivos. Para facilitar la comprension de estos
conceptos, en el capitulo anterior se revisd el tema de Fundamentos Matematicos,
indispensabie para realizar andlisis correctos.

Aungue no forman parte del medio bursétil, se analizan los rendimientos
que ofrecen los instrumantos bancarios; este andlisis 38 hace para efeclos de
comparacion puesto que esas inversiones son la principal allernativa en
comparacién con los instrumentos del mercado de valores como son los
Certificados, Pagarés, Bonos, Obligaciones, Aceptaciones bancarias y Papel
Comercial.

2.1 Inversiones en Bancos

El andlisis de los instrumantos de inversién de renta fija en bancos
constituyen la principal allernativa para una gran cantidad de inverslonistas.
Quizéa el principal atractivo que ofrecen estas Inversiones en bancos es ia
seguridad de conservar el capital invertido y de obtener el rendimiento (interés)
pactado al reaiizarias, Otra caracteristica que favorece a este tipo de invarsiones
as el hacho de que son ampliamenta conocidas, 0 cuando menos utilizadas, por
una gran cantidad de inversionistas o ahorradores.

Las inversiones de renta fija que pueden realizarse en los bancos son en
depdsitos a plazo fijo y en pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. Las
tasas de rendimiento que ofrecen los distintos bancos en aste tipo de inversiones
varfan ligeramente de una institucion a otra y, ademas, de acuerdo con el monto
de io invertido (@ mayor inversién, mayor rendimiento). Las tasas que se utilizan
en los calculos son las que publica en dias habiles el Banco de México S:A. de
C.V. en el Diario oficial de la Federacién, y que son promedios a la apertura del
dia habil bancario anterior a la publicacién.

Este punto, es importante seflalar que muchas de las inversiones que estdn
disponibles en el mercado de valores a través de casas de bolsa se pueden
realizar a través de los bancos, el inversionista debera evaluar ios rendimientos y
los servicios que ofrecen las diferentes alternativas de inversidn para tomar las
mejores decisiones.
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2.1.1 Depdsitos a piazo fijo

Los plazos m4s comunes para los certificados de depdsito son a 60, 90y
180 dfas.

a) Certificados de depdsito a un mes

En los certificados de depdsito a cualquier plazo, el pago de intereses se
hace el Ultimo dia de cada mes, si es dfa hdbil. Cuando no lo es, el pago se hace
al dia habil siguiente.

Existen dos posibilidades:

- Cuando el vencimiento coincide con el dfa ultimo del
mes (dia de pago de intereses)

« Cuando el vencimiento no coincide con ia fecha de
pago de intereses

Para el segundo caso, el hecho de que no se puedan cobrar los intereses
sino hasta después (el siguiente dia hdbil), causa un impacto sobre la tasa
efecliva que se obtiene. Este efecto aunque puede parecer pequefio, con
cantidades grandes de inversion puede resultar significativo y se le debe tomar en
cuenta,

b) Certificados de depésito a 90-175 dias
El rendimiento de los depdsitos a 30 dias es mayor cuando el vencimiento
de la inversidn no colncide con la fecha de pago de intereses. Esto se debe a que
se dispone de los intereses con mayor prontilud, y esto permite reinvertirlos para
generar mas intereses.

Por esta razén, en esta parte solo se analiza un caso.

El pago de intereses se hace cada dia tiltimo de mes, si es habil, y si no lo es, al
siguiente dia habil.
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c) Certificados de depdsito a plazos mayores de 175 dias

El procedimiento para calcular la tasa efectiva para depositos a otros
plazos seria igual al que se sigui6 para los depésitos a 30 y 90 difas.

A continuacién revisaremos la forma para determinar el rendimiento
efectivo de los depdsitos a plazo fijo.

1. Calcular 1a tasa efectiva diaria, dividiendo la tasa nominal anual entre
360 dias.

2. Determinar las fechas de pagos de intereses

3. Determinar el ntmero de dias que el depésito devenga interés para
cada una de las fechas de pago.

4. Calcular el importe de los intereses pagaderos a cada fin de mes, de la
siguiente manera:

Tasa NU mero dedfas Importe
efectiva X] que el deposito del
diaria devenga intereses ' \depdsito

8. Representar estos valores (depdsito e intereses) en una gréfica de
tiempo y valor.

6. Plantear y resolver la ecuacién correspondiente de valores
equivalentes.

2.1.2 Pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento

Para éste tipc de depésitos los plazos son en dias y los més comunes son
7,14, 21, 28, 91 y 180 dias.

a) Pagarés a un mes

Si se tiene un depdsito, con cierta tasa nominal anual y un plazo de 28 dfas
para abtener su rendimiento primero se obtendria la tasa diaria; enseguida la tasa
al plazo de 28 dias {que es la tasa efectiva pagada al plazoy finalmente la tasa
efectiva a 30 dias y la tasa efectiva anual.
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b) Pagarés a 91 dias

Si se tiene un depdsito, con cierta tasa nominal anual y un plazo de 91 dias
para obtenar su rendimiento primero se obtendria la tasa diaria; enseguida la tasa
al plazo de 91 dias (que es la tasa efectiva pagada al plazo) y finalmente la tasa
efectiva a 30 dias y |a tasa efectiva anual.

2.1.3 Inversion en UDIs

En el andlisis de inversion de renta fija en bancos una nueva alternativa de
inversién son tas inversiones en UDIs. Los certificados de depdsito a plazo fijo y
los pagarés con rendimiento liquidabte al vencimiento ofrecen esta alternativa.

Las inversiones en UDIs fueron ptaneadas con el fin de que el dinero de los
inversionistas creciera a un ritmo superior al incremento da los precios (pero sélo
las inversiones en UDIs ofrecerian intereses por arriba de la inflacion).

UDIs significa “Unidades de Inversién®. Son unidades de referencia cuyo
valor cambia de acuerdo al aumento de la inflacion, expresado en el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Fueron establecidas por el Gobierno
Federal, el Banco de México y la Banca Comercial para brindar la posibilidad de
invertir sin que (a infiacion afecte el valor de ias inversiones.

El 4 de abril de 1995, dia de su aparicién, una UDI valia N$1.00. Desde
entonces, cada UD| ha aumentado de precic en la misma proporcidén que la
inflacion, dia con dia.

El Banco de México da a conocer el valor de tas UDIs con 15 dias de
anticipacién, de acuerdo al aumento de la inflacién en el periodo anterior y lo que
estima subira los proximos 15 dfas. Esta informacion esté disponible diariamente
en las sucursales bancarias y en todos los medios de comunicacion.

Calculo de rendimientos

El procedimiento para calcular los rondimientos de los depdsitos a plazo fijo
es el mismo que se menciond anteriormente, la diferencia estriba en que al
realizar |2 inversidn se convierte el monto invertido en moneda nacional, a UDIs,
dividiendo la cantidad a invertir entre el valor de 1a UD] al dia.

Para obtener fa cantidad de intereses que devenga el documento se
multiplican los intereses en UDIs por ! valor de la UD! al difa,
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2.2 Certificados y Bonos de la Tesoreria de la
Federacion

2.2.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(Cetes)

Introduccién

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Oficial el lunes
28 de noviembre de 1977. La primera edicidn se hizc en enero de 1978 y en el
decreto que los cred se establece que:

Son titulos de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal.

Son amortizables mediante una sola exhibicién.

Son a un plazo méxima de un aflo.

No contienen estipulacién de pago de intereses, ya que la SHCP queda
facultada para colocarlos bajo |a par (con descuento).

« E! Banco de México, S.A. es el agente exclusivo del Gobierno Federal
para su colocacion y redencidn.

La SHCP determina !as condiciones de colocacidn de Cetes considerando los
objetivos y posibilidades de:

Regulacién menetaria.

Financiamiento de la inversion productiva de! Gobierno Federal.
Influencia sobre las tasas de interés.

Propiciamiento de un sano desarrollo del mercade de valores.

Se mantienen en todo momento depositados en administracion en el
Banco de México, S.A., por cuenta de los tenedores.

Caracteristicas

- Valor nominal: N$10.00

- Emisor. E! Gobierno Federal.

- Garantla/seguridad/iesgo: ~ Estos  titulos  estdn  garantizados
especificamente por el Gobiernc Federal, por lo que su seguridad es
practicamente total y puede afimarse que es la misma que la de los

depdsitos bancarios.

- Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto plazo
{menocs de'un afo, seglin establece el dacreto que los cred). Los plazos a
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los que mas cominmente se emiten son: 28, 91, 182, y 364 dlas (4, 13, 26
y 52 semanas, respectivaments).

- Las emisiones se colocan de manera que tanto el dia de la emisién como
el de la amortizacién sea jueves, excepto cuando caen en dia de
descanso obligalorio.

Este mensap apatece con Anes informaiy

EL GOBIERNQ FENERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. EMITE

CT-46-90/13.X11:90  CT-46.90/14-11-91
CT-46-90/14-X)-94

CEeES

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE
LA FEDERACION
$ 6"500,000'000,000 ook $3"500,000'000,000

{OCHO BILLONES QUINIENTOS l {TRES RILLONES QUINIENTOS

ML MILLONES OE PESOS) MIL MILLONES DE PESOS)
fecha 00 b Emmion 5 de novemme o 1990 | Facha aele Emnanin 15 de howembire e 1990
Frcka de Venconwans 13 o dowmoee de 2990 | Fecna c¢ Venomeenio 14 dr lebinno oo 1990
Pure 28 ds Pusa 91 da
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Tass de Rendereeno HETRY

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCTACION ¥ REDENCIDN BANCO DE MEXICO
Euion ok se puecien aduue 40 Cava do Boks dasstacmie. 0’4 kot de skgunas Inusutiones de it

Barco Nosonal de Méra SNC ~ GBM. Crupo Busdid Meskano. SA de TV = Bancome
SNC = Opetacors de Bola. SA ~ Cass de Bohs imrrle, SA
t
Banca Sertn, SHC ~ Acuones y Valures de Ménco, S.A de CV. = ImetMieo, SA. - Daaco del
Aintico. SRC = Cass do Bobss Mérko. SA = Mubnabues SA - Picbusd SA de CV ~ Comr
de Boka Pume. SA =~ Mrana d¢ Imenvone y Valorny, SA. = Valut Cna de Boka, S A.
Ciobank, NA = Hanca Pramen, SHC = Inwnacoones. Coua de Bolsa. SA de CV. = CBI. Canoe
Bow. S A de CV. ~ Buumn. SA

Antincio de colocacion de Celes
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

Rendimiento: Fijo. Se establece a través de Ia tasa de descuento. El
rendimiento se obtiene a través de Ia diferencia entre el precio de compra
y el de venta y por esto es propiamente una ganancia de capital y no un
interes.

Sin embargo, en la préctica resulta igual manejarlo como interés ya que
no existe ninguna diferenciay es mas comun que se le contemple desde
este punto de vista.

Liquidacién: Existen dos tipos:

» A 24 horas. La operacion se pacta en un momento determinado y
el pago (cuando es compra) o el cobro (cuando es venta) se
realiza 24 horas después.

« El mismo dia. La operacion se liquida, ya sea de compra o de
venta, el mismo dia que se acuerda.

Liquidez: Absoluta; existe un importante mercado secundario.

Comisién de la casa de bolsa. La casa obtiene su comisién a través de la
diferencia entre |a tasa de descuento a la que obtiene los documentos y la
tasa que ofrece a sus clientes y se le denomina “diferencial”. Por eso, la
tasa de descuento que ofrece en el mercado secundario es neta.

Régimen fiscal: Los rendimientos que obtienen las personas fisicas por
compraventa de Cetes estan exentos del ISR (ya que son ganancias de
capital), en tanto que las personas morales las deben a su base gravable.
Los rendimientos que se obtienen de las operaciones de reporto o
préstamo son acumulables a la base gravable, tanto para personas flsicas
como para personas morales.

Operaciones que se pueden llevar a cabo;
+ Compraventa
« Reporto
« Préstamo

Fdérmulas basicas

La Comisién Nacional de Valores especifica que las férmulas para

determinar los precios de los Cetes y su tasa de descuento anual debe ser:

Powlr- )
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

_ V—PISGO)
D”[ VAT
en donde;

P= precio del certificado

VN= valor nominal dej titulo
D= tasa de descuento anual, expresada en fracciones de unidad
T= nimero de dias que faltan para el vancimiento de! certificado

El nimero 360 que aparece en las dos férmulas anteriores indica que para
fos célculos oficiales se considera un afio de 360 dias (aftc comercial) y no el afto
real de 365 o 366 dias.

Para estandarizar y hacer mas faciimente identificables tos simbolos que
utilizan, las férmulas se conviertan en:

TDxN
P= V"{‘":rsa‘) y

VN - PY 360
TD”( VN T)

de donde:

VN= valor nominal
TD= tasa de descuento
N= numero de dias de plazo

Es conveniente observar que se puede obtener la formuia del precio con la
tasa de descuento, o viceversa, mediante un simple despeje algebraico, es decir,
ambas formulas expresan las mismas relaciones entre sus slementos.

Existen cetes con rendimiento en operaciones con liquidaclién a 24 horas, las
emisiones se anuncian a iravés del aviso que se presenta publicado en los
principales periédicos los dias jueves, y que contiene sus principales
caracteristicas,

La tasa de descuento que se anuncia {de la cual se desprende la de
rendimiento) es un promedio ponderado de las diferentes tasas obtenidas por las
casas de bolsa. Debe tenerse presente que la tasa varfa para operaciones
especificas y en cada caso practico deben hacerse los calculos con la tasa que
ofrezca la casa de bolsa.
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

a)Compra en la fecha de emisién y venta a la amortizacion.

Los Cetes a cuatro semanas tisnen normalmente un plazo a 28 dfas. Las
emisiones a cuatro semanas que no tienen 28 dias de plazo son aquellas en las
que el jueves correspondiente a su emisién o amortizacién es dia de descanso
obligatorio. En estos casos la fecha se recorre al dia habil siguiente o anterior,
con la consecuente variacién en los dias de plazo.

Los Cetes a trece semanas generalmente tisnen un plazo de 91 dias, y el
célculo de sus rendimientos es similar a |os cetes a cualquier plazo.

A continuacién se revisa la forma en que se hacen los calculos para los Cetes:
Sus caracteristicas son:
- Fecha de emisidn, fecha de vencimiento y plazo.
- Valor nominal de $10,000
- Tasa de descuento en %
- Tasa de rendimiento en %

La tasa de descuento es una tasa nominal que se calcuta, mediante un
procedimiento establecido, de la siguiente manera;

1. Calcular el precio

P=VN|I-

Tl)xN)
360

(Le tasa de descuento se convierie a su expresién por unidad dividiéndola entro 100)
2. Determinar la ganancia de capital (GC)
GC=VN-P

3. Calcular la tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP), en donde el
plazo corresponde al nimero de dias de la emision.

weop - GC
TERR, =~

4. Determinar !a tasa nominal de rendimiento anual (TNRA), que aparece
publicado en los prospectos de colocacién, redondeada y en porcentaje.

TERPX 360

TNRA = N
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Los célculos de los rendimientos efectivos mensual y anual se hacen con
base en la lasa efectiva de rendimiento a ptazo.

8. Determinar la tasa efecliva de rendimiento mensuat (TERM)

TERM = (1+ TERP)'/A -

6. Y, por Ultimo, la tasa efectiva de rendimiento anual (TERA)
363,
TERA =(1 + TERP,) ™ -1

Es interesante comparar los rendimientos efectivos de Cetes y
depdsitos en bancos.

A continuacién se muestra como ejemplo una tabla en la que se puede ver
una comparacién de rendimientos efectivos de Cetes y depdsitos bancarios.

a) La mayor lasa efectiva que se puede obtener es la de los Cetes a 91
dias.

b) dado que las tasas que se revisaron aqui para los Cetes son las tasas
de colocacién primaria, el andlisis de cada inversionista es particular se debe
basar en las lasas espscificas que pueda oblener para si con su casa de bolsa.

¢) Los Cetes ofrecieron tasas mas altas de rendimiento, ofrecen ta ventaja
adicional de fa Liquidez el mismo dia o a 24 horas.

Tabla Comparacién de rendimientos efectivos de Cetes y depdsitoe
bancarios

Tasas por instrumento

Certificados de deposito Pagarés con rendimiento

liquidable al vencimiento

Plazo Cotesa Cotesa 3088 90178 1 mes 1mes 3Imeses
20 dias 91 dias dias dias (20 dias) (30 dias

Mansual  O08TMS1S 008140357  0O7738T8  00M0X9T77 QOGNS  O0TeNzeed  0.073108285
(rimestral 0264918127 026460758 025059476 0261006387 0276204818 0256233 023575
Anual  1S000KOST 1857607  T.4MNOSSO8 152050686 1052069658  V.AMSAITO)  1.3318T0
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CAPITWL.O 2 Andlisis de Veioree

b) Compraventa después de ia emisién y/o antes de la
amortizacién.

Dado el amplio mercado secundario de Celes que exisle, se pueden
comprar y vender certificados de préclicaments cualquier emisidn vigente, en
cualquier dia habil. La tasa de descuento, y con ésia la de rendimiento que se
obtiene, depends principaiments de la tasa de ia Ultima emision de Cetes (0 “tasa
de mercado”), y en segundo término, de otros factores como los siguientes:

¢ La poca o0 mucha disponibilidad de Cetes en ia casa de bolsa.
o Lacantidad que se pretenda invertir.

El procedimiento para caicular o rendimiento de Cetes cuando se hace ia
venta antes del vencimiento es el sigulente:

Sus caracteristicas son;
¢ Fecha de emision, fecha de vencimiento y plazo.
¢ Valor nominal de $10,000
¢ Tasa de descuento
¢ Tasa de rendimiento

1. Hacer todos los chiculos necesarios cuando se realiza a la Compra en
la fecha de emision y la venta en la fecha de vencimiento o amortizacion.

2. Contar con la fecha de !a venta anticipada y o tipo de interés en sl
mercado.

3. Calcular los dlas transcurridos de {a fecha de emision a ia facha de la
venta anlicipada:

Dlas transcurridos= Fecha venta anticipada - Fecha de emisién

4. Caicular Jos dias pendientes 0 por vencer de la fecha de vencimiento o
smortizacion a la fecha de ta venta anticipada.

Dias por vencer=Fecha de vencimiento - Fecha venta anticipada

§. Calcular of Precio de compra del Cste en la venta anticipade({importe de
1a venta anticipada del Cete).

PreCotVA=(VN*{1-{IM*dias Pend./360)))
donde M= interds en ef mercado en el momento de |a venta anticipada,
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

6. Calcular la Ganancia de capital en la vanta anticipada, restando el precio
de compra del Cete en la venta anticipada menos el precio de compra del Cete en
su compra en la amisién y venta al vencimisnto.

GaVeAnt= PreCetVA - P
7. Calcular 1a Tasa efacliva de randimisnto al plazo (TERPva) en la venta
anticipada.
TERPva=GaVeAnt/ P

donde P es el precio de compra del Cete en su compra a la emision y venta
al vencimiento.

8. Calcular la Tasa electiva de rendimiento anual (TERAva) en la venta
anticipada.

TERAvA=(1+TERPva)(365/Dlas Transcurridos)-1
Por oftro lado, conviene tsner presente qué efecto tiene sobre el
rendimiento una alza o una baja en las tasas de descuento. Para ilustrar lo
que suceds se utilizardn los datos de tres emisiones a 91 dias, cuyas
caracteristicas se resumen en |a siguiente Tabla.

Caracteristicas de tres emisiones de Cetes a 91 dias.

Fechas Tasas
Emision Emision  Amortizacién Dias de plazo Dascuento  Rendimiento
clave
0-35-90 30-8-90 29-11-90 91 28.58 30.81
0-39-90 27-9-90 27-12-90 91 29.39 31.75
0-41-90 11-10-90 10-1-91 91 28.75 31.00

La conclusion seria entonces quse, al subir la tasa, el rendimiento se
reduce.

Aparte de las operaciones con Cetes a 24 horas que se mencionaron
anteriormente, también se llevan a cabo otras en las que el pago se realiza el
mismo dia en que se contrata la operacién. A este tipo se le denomina
abreviadamente “Cetes e/ mismo dla” o, en forma mas completa, “Cetes con
liquidacién el mismo dia”. La forma de calcular los rendimientos a partir de las
tasas de descuento es igual a la que se dascribidé antes para los Cetes a.24
horas. Lo Unico que varia es, pracisaments, el momento de la liquidacion y, por
ello, el nimero de dias de plazo. Al igual que en las operaciones con liquidacién a
24 horas, ia tasa de descuento y la de rendimiento con las que se realizan
operaciones el mismo dia varian bastante.
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CAPITULO 2 Andlisls de Valores

¢) Operaciones de reporto.

Este tipo de operaciones consiste en que la casa de bolsa acuerda
venderles a un cliente una cantidad de Celes, pactando al mismo tismpo
comprarlos después de un plazo especlfico y garantizdndole al comprador un
rendimiento, al que se denomina “premio”. Aqul, la casa y el cliente habian en
términos de /a fasa de precio rendimiento directamente, y es la casa de bolsa la
que dotermina qué premio ofrece, de acuerdo con las condiciones
prevalecientes. La principal ventaja de esta clase de operaciones es que permite
programar los vencimientos a fechas especificas, sin que sea indispensable que
exista alguna emisién con vencimiento al dia en que el cliente necesita vender
sus Cetes . El plazo del reporto no puede ser superior a 45 dlas y se lieva a cabo
con documentos con liquidacidn a 24 horas, y también con liquidacidn el mismo
dia.

Enseguida se ilustra la forma en que se hacen los célculos sobre reportos
de Cetes en el medio bursatil.

Sus caracteristicas son:

Fecha de emisién, Fecha de pacto del reporto, plazo del reporto.
Valor nominal

Tasa de descuento primaria .

Tasa de premio

1. En primer lugar, se caicula el precio del Cete en la fecha de plazo del
reporto en |a forma acostumbrada.

2, El premio del reporto se calcula de la siguiente manera:

PxTPxNR

PR= s

en donde
PR=premio del reporto

TP=tasa de premio
NR= ntimero de dias (plazo) del reporto
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Se puede observar que se calcula con base en ailos de 360 dias.
Entonces, encontrando el PR paso a paso, se puede ver que

TP
cs la tasa de premio diaria.
360 raep

TDYNR esla asapremi al plaz

) y 1
PR - _Ix7P.\NR
360

Las tasas de rendimiento se obtienen de |a siguiente manera:
PR

[)

en donde el premio del reporto es equivalente a la ganancia de capital.

TlRP

TERM =(1+ TERR,) ™ -y
TERT = (1 + TERM) |
TERA (14 TERE,)W - )

Estas tasas efectivas, con |a base esténdar real que se ha venido utilizando
para calcularlas son las apropiadas para efectos de comparacién con el
rendimiento de otros instrumentas.

por supuesto, la comparacion debe hacerse en todo caso con la tasa de
premio que maneje la casa de bolsa en las circunstancias especificas.

El procedimiento de subasta para la colocacion de Cetes es los dias
jueves de cada semana, excepto cuando es dia de descanso obligatorio (en estos
casos la emision se hace el dia habil anterior o siguiente) se hacen colocaciones
de Cetes.

Los Cetes se colocan, en su instancia primaria, entre casas de bolsa, a
través de una subasta. Este procedimiento se opera como se explica a
continuacion.

Cada viernes, sl Banco de México anuncia el monto y los plazos de los
Cetes que se emitirdn el jusves siguients.
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Enrespuesta a este anuncio, las casas de bolsa presentan sus posturas de
compra mencionando el monto o montos que salicitan en ambos plazos, con las
tasas de descuento que ofracen. Después, el Banco de México va asignando
Cetes a las posturas, en orden ascendente de tasas. Es decir, empieza asignando
a las posturas mas bajas, ya que son las que arrojan menor costo para el
Gobiserno federal. La asignaclén continla con las tasas mas altas hasta que se
agotan los Cetes o las posturas.

En este pracedimiento se puede ver que si la casa de bolsa ofrece una tasa
de descuento muy baja, es probable que obtenga Cetes, pero, por otro lado,
resultaria mas dificil colocar esos Cetes entre sus clientes que si hubiera ofracido
una tasa mas alta, ya que ésta serfa mas atractiva para ellos.

Por otro lado, si propone tasas altas de descuento, sus probabilidades de
obtener Cetes son mencres. Esto ocasiona que a) si fos consigue, puede
ofracerlos a sus clientes a un pracio atractivo, y b) si no los consigue, tendra que
recurrir al mercado secundarlo, con el consiguiente aumento en costos.

2.22 Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(Tesobonos)

En respuesta a la inquietud del Gobierno Federal en cuanto a la captacidn
de los recursos financieros de inversionistas que, buscando proteger su
patrimonio de devaluaciones, tradicionalmente se canalizan hacia divisas
extranjeras, se emitieron los TESOBONOQS cuyas caracteristicas son casi iguales
a las del Pagaré, con la Unica diferencia del tipo de cambio aplicable, que en este
caso es el dblar libre, calculado por la Bolsa Mexicana de Valores, con el
promedio aritmético de las cotizaclones de seis instituciones de crédito y seis
casas de cambio que refigjan la situacion del mercado de cambivs, siendo
aplicable para caicular el equivalente en moneda naclonal de los TESOBONOS,
el tipo de cambio calculado y publicado por la BMV el segundo dia habil anterior a
la fecha del pago principal o de Intereses.

Con plazos de 6 meses y miltiplos de 7 dfas, valor nominal de 1,000

ddlares americanos, con operaciones de contado y reporto, su operatividad es
practicamente igual a los Pagarés,

Caracteristicas
o Valor nominal; 1,000 délares de E.U.A.

o Emisor: E| Gobierno Federal.
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o Garanlla/seguridad/riesgo: No existe ningun riesgo en cuanto a la
amortizacion; la respalda el Gobierno Federal.

o Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de dinero, pues su plazo es de
SeiS meses o menor.

Este mensaje aparece con lines informativos

EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENCA Y CREDITO PUBLICO, COLOCA LA EMISION

TB-30-91 / 22.VIII-91

BONOS DE LA TESORERIA DE
LA FEDERACION

con valor de

$ 40'000,000

(CUARENTA MILLONES
DE DOLARES E.U.A)

Fecha de le Emision 25 de julio de 1991
Feche de Venamienio 22 de agove de 1991

Paso 28 dim
Valor Noming Dk EUA 1,000.00
Taas de Descuento 9.68%

Tuss ct Rondraerio ~~ 9.75%

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION: BANCO DE MEXICO
Esios iliulos se pueden adquirir en Casas de Bolss, 0 8 través de lnsilucrones de Cridito

Anuncio de colocacion de Tesobonos
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+ Rendimiento: El rendimiento se considera fijo, porque se obtiene a través
de una tasa de descuento. Sin embargo, considerando que su valor
depende del tipo de cambio libre entre el peso y el délar, su rendimiento
es en realidad variable y quienes deseen invertir en estos documentos
deben hacerse proyecciones sobre los posibles valores a futuro del tipo
de cambio.

o Liquidacidn: A 24 horas 0 en el mismo dia.

o Liquidez: Muy baja, el importe operado 8s muy reducido.

s Comisién de la case de bolsa. Se obtiene de |a diferencia entre el precio
en el mercado primario y el pracio al que se ofrecen los titulos a los

clientes.

¢ Rdgimen Fiscal: Igual que el de los Pagarés.

a) Compra/Venta en la fecha de amortizacién.
Caiculo de rendimientos efectivos

Sus caracteristicas son:
o Fecha de emision, fecha de amortizacion, plazo.
¢ Valor nominal (Dlls.)
¢ Tasa de descuento
¢ Plazo
¢ Tipo de cambia vigente
¢ Tipo de cambio estimado

1. Se calcula el precia del Tesobano en dblares
P=VN-(VN *TD*(N/360))
en donde VN=Valor nominal
TD=Tasa de dascuento
N=Plazo

2. Precio del tesobono en nuevos pesas
PN = P * Tipo de cambio vigente

3. Tasa efectiva de rendimiento al plazo

TERP = (VN * TiCamEst - PN) / PN) * (350 / N)
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b) Venta anticipada

Suponiendo que se vendieran antes de su vencimiento.
Datos necesarios:

¢ Fecha de la venta anticipada

¢ Tipo de cambio estimado

¢ Plazo
1. Se calcula el precio de venta
P =VN - (VN * TD*(N / 360))
2. Se calcula el precio de venta del tesobono en nuevas pesos
PN =P * TiCamVig
3. Se calcula |a tasa efectiva de rendimiento al plazo
TERP = ((VN *TiCamEst - PN)/ PN) * (360 / N}

Como se nota, la variacién en rendimiento con venta anticipada depende
de la devaluacion del peso y de la variacion en las tasas de descuento.
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2.3 BONOS

2.3.1 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes)

Sin titulos de crédito a largo plazo denominados en pesas, que fusron
creados mediante un decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 22
de septiembre de 1987. La primera emisién se realizé el 13 de octubre del
siguients.

Los Bondes tienen el propésito de ayudar a financiar los proyectos a largo
plazo del Gobierno Federal y cuentan con la garantia de éste.

Caracteristicas
- Valor nominal: $100,000, o 100 nuevos pesos.
- Emisor. El Gobierno Federal.

- Garantla/seguridad/nesgo: La garantia de! Gobierno Federal hace que,
practicamente, carezcan de riesgo.

- Mercado/plazo; En el decreto que los cred se establece que son
instrumentos a largo plazo y actualmente se hacen emisiones a 1y 2
afos (364 y 728 dias).

- Rendimiento: Es a través de intereses, calculados sobre su valor
nominal y pagaderos cada 28 dias,

La tasa de interés de estos titulos de crédito se revisa cada 28 dias y es la
que resulte mayor entre las siguientes:

1. La tasa anual de rendimiento, equivale a la de descuentc de
Cetes a un mes de plazo, en colocacidn primaria, emitidos en la fecha de
inicio de cada periodo de interés. Al efecto, asi como para determinar los
periodos de interés por Cetes a un mes de plazo, se entenderdn como
aquellos emitidos a 28 dias o al plazo que sustituya a éste, en caso de dias
inhabiles, y la tasa anual de rendimiento, equivalente a la descuento, sera
la que semanalmente da a conocer el Gobierno federal, por conducto de la
Secretaria de Hacienda y crédito Publico, mediante avisos publicados en
los periddicos de mayor circulacion.
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2. Latasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de
México dé a conocer, para pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento para personas morales, al mismo piazo que el de los Cetes
seflalados anteriormente o, en su defecto, al mas cercano a dicho plazo,
susceptibles de ser emitidos por la banca muftiple en 1a fecha de inicio de
cada periodo de interés,

En su caso, esta casa se llevara al plazo de los Cetes al mes que
corresponda considorar para el periodo de que se trate, utilizando la férmula

siguiente
%%
P \*
{’ ' TRLé'é,bﬁd) ’]
TE 36,000 5
en donde:

TE= Tasa equivalente

TR= Tasa de rendimiento de los pagarés
D= Plazo delos Coetes en dias
P= Plazo de los pagarés en dias

Los calculos se efectiian redondeados a centésimas.

Los intereses se calculan dividiendo la tasa anual aplicable entre 360, y
multiplicando el resultado (“tasa diaria") por el numero de dias efectivamente
transcurridos durante cada periodo. Ademas, los Bondes también permiten
oblener ganancias de capital ya que, por lo general, se colocan bajo la par y su
precio varia en el mercado secundario.

Régimen fiscal: Para personas fisicas, los rendimientos que se ofrecen
como ganancias de capital o intereses estan exentos del impuesto sobre
la renta. Para personas morales ambos tipos de ingresos son
acumulables.

- Liquidez: Gran liquidez, existe un importante mercado secundario.

Comision de la casa de bolsa. No cargan comisién, ya que su utilidad se
deriva de la diferencia enire los precios de compra y de venta.

Al igual que los Cetes se pueden realizar opsraciones de reporto con Bondes.
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Cailculo de rendimientos

Los rendimientos de los Bondes dependen de la tasa vigente en el
mercado secundario al momento de la compra y de la venta.

a) Cuando se hace 1a compra a la colocacién y la venta al
vencimiento

Cuando se compran a la emisidn y se conservan hasta el
vencimiento, el rendimiento es la ganancia de capital (la diferencia entre el
precio de compra y e! de amortizacidn o venta) mas los intereses cobrados
en cada periodo de 28 dias.

Exte menaaje, sparece con fines informativos

EL GOBIEANO FEDERAL, POR CONDUCTO OE LA SECRETARIA
OE HACIENDA Y CREDITO PUSLICO, COLOCA LA EMISION

BD-44-92/28-X-93 BD-44-92/27-X-94

Do des

BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL

cony lor de

$ 920,000°'000,000 $ 720,000'000,000

(IDV[CI(IYDS VEINTE MiL (SETECIENTOS VEINTE MiL
WILLOMES Ok RESOS) MILLONES OF PESOS)

Focha de in Emsidn 29 de ociubes de 1991 Facha do ls Eminén 29 de govuben de 1992

Facha de Venomwnto zlmmmh 1993 Facha de Vencumunto 37 de sctubirs Jo 1954

Pace o 228 diss

Vaior Noming 0 |00 000 00 Vador Noainad 4 100,000.00

Precio Promeda $ 9880094 Pracs Promedio 057,149 75%

Fose do Interds Aeteride s s wos da rendmienta mis sha de Cetas. Pagaite con Rendiments.
Uuideble al Vercimiens

Pegos de Interde Trece y veintisele periodos upulmmmwmwwwdnh
Catae & LN M QUE 8 KTtaN o inicio de cads parind

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION BANCO DE MEXICO
Esios tilulos sa pueden adqusiti en Casas d¢ Bolse, 0 & travds de Instituciones de Créduo,

Aviso de colocacién de Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal
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Las caracteristicas para la emision en Bondes son:

» Fecha de emision, fecha de amortizacion o vencimiento, plazo
+ Valor nominal
¢ Precio promedio

1. Determinar el nimero de periodos de pago de intereses (dividiendo el
plazo del bonde entre 28 dias), asi como, las fechas de pago de intereses.

2, Las tasas equivalentes aplicables a cada perfodo se obtienen de! boletin
de la BMV 6 en una publicacion financiera, los cuales variaran dependiendo del
periodo de que se trate. Los dias transcurridos de un periodo a otro serén (tiles
para calcular las Tasas de interés en cada periodo, asi como los intereses .

Pariodo Fecha de Tasa Dias Tasa de Interés en el
pago de equivalente transcurridos interés en el periodo
intereses periodo $
1 14 nov 91 16.15 28 0.0128722  1,287.22

2 11 dic 9N 16.24 27 0.01218 1,218.00

Latasa de interés en el perfodo se encuentra dividiendo la tasa equivalente
aplicable (que se publica en el Boletin del Mercado de Dinero de la Bolsa
Mexicana de Valores) entre 360 y multiplicando esta “tasa diaria” por el nimero
de dias transcurridos en el periodo. Por ejemplo, la tasa de 0.0128722
correspondiente al primer periodo se calculd;

116.
et (dias transcurridos) = %63—5(28) = 00128722

y el interés del periodo se determina multiplicando esta tasa del periodo por el
valor nominal de los Bondes ($100,000 o N$100).

3. Finalmente, para detsrminar la tasa efectiva de rendimiento al plazo para
esta emision de Bondes es necesario plantear la ecuacién de valores
equivalentes incluyendo, ademas de todos los pagos de interés, el precio de
compra {que es igual al precio promedio) y el precio de venta o amortizacién (que
s igual a su valor nominal {$100,000)). El primer factor de la ecuacién es el
precio de compra igualado a la suma de todos los pagos de intereses, y en el
Gltimo factor de esta ecuacién es la suma del precio de venta mas los intereses

Precio compra(1+i)™ = IntPer¥(1+ i)™ ™7™ 4 IntPera(1 4 ) esTrl-Ostms

intPerd(14j) e BT AuImmA-OTIB | Precio Venta + IntUltPer)
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del ltimo periedo.

4. Resolviendo la ecuacion para /i se encuentra la tasa efectiva de
rendimiento diario:

TERD=!
por lo que ia tasa efectiva de rendimiento mensual es:

ERM - (1+TERD)®
y la tasa efectiva de rendimiento anual:

ERA = (1+ TERD) -

b) Cuando las operaciones de compra y/o venta se realizan en
fechas que no son de pago de intereses

Cuando las operaciones se realizan entre fechas de pago de intereses, el
rendimiento es la ganancia de capital (la diferencia entre el precio de
compra y el de venta) mds los intereses ganados durante el perfodo de
posesién de los documentos.

Es necesario conocer los siguientes dalos:

¢ Fechas de compra y venta
o Precio de compray venta
o Tasa equivalente aplicable en el perfodo de compra y venta

Se determina el preclo neto de compra que efectivamente se paga por el
bono: PNC=P +!

en donde P es el precio de compra, | son los intereses devengados desde la
Uitima fecha de pago de intereses y hasta la fecha de la compra de los bonos (y
que son intereses que le pertenecen al tenedor de los bonos hasta ese momento
¥y que, por lo tanlo, es necesario pagarie).

I= Dlas transcurridos (Tasa de interés en el perlodo)
360

Enseguida se determina ef precio nelo de venta, que es el precio que
efectivamente se obtiene por el bono mas los intereses devengados desde la
altima fecha de pago de intereses y hasta la fecha de la venta de los bonos {que
son intereses que le pertenecen al tenedor de los bonos hasta ese momento).
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PNV= P+, en donde / se calcula de la misma manera que para la compra,
pero con los dias transcurridos desde la facha anterior a la venta.

Es necesario determinar los intereses por pagar en la fecha o fechas de
pago de interés que ocurran durante la tenencia de los bonos.

Finalmente se construye la ecuacidn de valores equivalentes
correspondiente a las cantidades determinadas en los pasos 1 a 3, y resolverla
para encontrar, por lo general, la tasa efectiva de rendimiento diario (se encuentra
ol rendimiento diario porque, por o general, los plazos que transcurren entre las
fechas da pago de intereses se miden en dias).

Teniendo la tasa efectiva de rendimiento diario (TERD) se pueden

determinar las tasas efectivas de rendimiento mensual y anual (TERM y TERA ,
respectivamente) de la siguiente manera:

TERM = (1+ TERD)* -1 y,
TERA = (1+ TERD)™® -1

2.3.2 Bonos de renovacion urbana del Distrito Federal
(Bores)

Los Bores se emitieron en 1986 con el objeto de indemnizar a los
propietarios de los inmuebles expropiados a ralz del terremoto de septiembre de
1985.

Caracteristicas

o Valor nominal: $100 o N$0.10

o Monlo de la emisidn: $25,000,000,000

o Emisor: La Tesorerla del Departamento del Dislrito Federal.

o Garantfa/seguridad/riesgo: No tiene riesgo, ya que estan garantizados
por el Departamento del! Distrito Federal.

» Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capilales porque son a largo
plazo: 10 afos, més tres de gracia. Se amortizardn mediante seis pagos
anuales del 14% y uno séptimo y alitimo de! 16% restante, a partir del 12
de octubre de 1968, una vez transcurridos, los tres aflos de gracia.
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¢ Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente. La tasa de interés se
calcuta como el promedio de las tasas de Certificados de Depdsito en
bancos, a 90 dias, correspondientes a las 4 Ultimas semanas anteriores
al trimestre de que se trate, Las fechas de pago de intereses son los
dias 12 de enera, abyil, junio y octubre.

¢ Liquidacién: A 24 horas.
¢ Liquidez: Un tanto reducida, debido a la poca cuantia de la emision.

¢ Comisidn de la casa de bolsa. 0.25% sobre el precio de los titulos, sin
incluir intereses, con un minimo de $25.00

* Régimen fiscal: Para personas fisicas, los ingresos por intereses pagan
el 20% sabre los 10 primeros puntos porcentuales y las ganancias de
capital estan exentas. Para personas marales, ambos conceptos son
acumulables a la base gravable.

Célculo de rendimientos

a) Cuando las operaciones de compra y de venta se realizan en
fechas de pagos de intereses,

Se determina el precio neto de compra, que en este caso es el precio del
bono, mas la comisién que el intermediario bursatil cobra por realizar ia
transaccidn y que es del 0.25%.

PN = P+ P(0.0025) = P{10025)

Se determina el precio neto de venta que es el precio del bono, menos la
comisién que e! intermediario bursatil cobra por realizar la y que es también del
0.25%.

PN = P - P{0.0025) = P{0.9975)

Enseguida se determinan los intereses por pagar en la fecha o fechas de
pago de interés que ocurran durante la tenencia de los bonos. En este caso se
utillza una tasa que es el promedio de las tasas netas de interés para los
certificados de depdsito a 90 dfas en bancos durante las cuatro semanas
anteriores al trimestre de que se trate,

12413+ 14
4
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Los interesas sa calculan con la férmula siguiente:

TPxN
- W

en donde;

I=Intereses
TP= Tasa promedio neta (debe observarse que, como es la tasa bancaria a
la que ya se le descontaron los impuastos, es una tasa neta).
N=Plazo en dias=numero de dfas transcurridos en el trimestre.

Finalmente se construye la ecuacién de valores equivalentes, y se resuelve
para encontrar, la tasa efectiva de rendimiento diario. Teniendo la tasa efectiva de
rendimiento diario (TERD) se pueden determinar las tasas efectivas de
rendimiento mensual y anual (TERM y TERA respectivamente) de la siguiente
manaera;

TERM = (1+ TERD)® -1 y,
TERA =14 TERD)*® -1

b) Cuando las operaciones de compra ylo las de venta se
realizan en fechas que no son de pago de intereses.

E! célculo es similar al descrito en los BONDES, aunque para este tipo de
bonde se cobra comisién por parte de la casa de bolsa y es necesario
considerarla en los calculos.

A partir de éste momento es necesario resumir el procedimiento que se
deba seguir para calcular los rendimientos de los bonos que pagan intereses.
Con el proposito de tener presente el procedimiento en los analisis que siguen,
sin tener que volver a repetirlo para cada uno de los demds tipos de bonos que se
analizan.

Hay dos casos principales del procedimiento para calcular los rendimientos
efectivos de los bonos que pagan intereses.:

1. Cuando las operaciones de compra y de venta se realizan en fechas de
pagos de intareses.

2. Cuando las operaciones de compra y/o las de venta se realizan en
fechas que no son de pago da intereses.
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Procedimiento para calcular rendimientos efectivos de bonos cuando
las operaciones de compra y de venta se realizan en fechas de page
de intereses

1. Determinar el precio neto de compra

a. Este precio nsto es el precio que efectivamente se paga por el
bono en los casos cuando el intermediario financiero no cobra una
comlisidn adicional (como en el caso de los Bondes).

b. O bien, es el precio del bono, més ia comisién que el
intermediario bursatii cobra por realizar la transaccion (como en ei
caso de los Bores) y que es del 0.25%. En simbolos;

PN = P+ P(0.0025) = P(10025)
2. Determinar el precio neto de ventas

a. Este precio neto es el precio que efectivamente se obtiene a la
venta del bono, en los casos en los que el intermediario financiero
no cobra una comision adicional (camo en ef caso de los Bondes).

b. O bien, es el precio del bono, menos la comisién que el
intermediario bursatil cobra por realizar la transaccién (como en e!
caso de los Boras) y que es tambien del 0.25%

En simbolos.

PN = P - P{0.0025) = P(0.9975)

3, Determinar ios intereses por pagar en la fecha o fechas de pago de
interés que ocurran durante |a tenencia de los bonos. Esto de acuerdo con
e! procedimiento especificado para cada tipo de bono.

4, Construir ia ecuacion de valores equivalente correspondiente a las
cantidades determinadas en los pasos 1 a 3, y resolverla para encontrar,
por lo general, la tasa efectiva de rendimiento diario (se encuentra el
rendimiento diario porque, por 'o general, los plazos que transcurren entre
las fechas de pago de intereses se miden en dias).

8, Teniendo la tasa efectiva de rendimiento diario (TERD) se pueden
determinar las tasas efectivas de rendimiento mensual y anuai (TERM y
TERA , respectivamente) de ia siguiente manera:
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TERM = (1+ TERD)® -1 y,
TERA (1+TERD)Y™ -1

Procedimiento para calcular rendimientos efectivos de bonos cuando
las operaciones de compra y/o de venta se realizan en fechas que no
son de pago de intereses

1. Determinar el precio neto de compra

a. En los casos en los que el intermediario financiero no cobra una
comisién adicional (como en el caso de los Bondes), este precio neto
es el precio que efeclivamente se paga por el bono mdas los
intereses devengados desde la Ultima fecha de pago de intereses y
hasta la fecha de la compra de los bonos (y que son intereses que le
pertenecen al tenedor de los bonos hasta ese momento y que, por 10
tanto, es necesario pagarle).

Enresumen: PNC=P + |

b. En los casos en los que el intermediario cobra una comision, el
precio neto es el precio que efectivaments se paga, mas la comision
que el intermediario bursatil cobra por realizar la transaccion (como
en el caso de los Bores) y que es del 0.25%, mas los intereses
devengadaos desde la titima fecha de pago de intereses y hasta la
fecha de la compra de los bonos (y que son intereses que le
pertenecen al tenedor de los bonos hasta este momento y que, por
lo tanto, es necesario pagarle).

Enresumen: PNC=P+C +1

2. Determinar el precio neto de ventas

a. En los casos en los que el intermediario financiero no cobra una
comisidn adicional (como en el caso de los Bondes), este precio neto
es el precio que sfectivamente se obliene por el bono mas los
intereses devengados desds la Gitima fecha de pago de intereses y
hasta la fecha de la venta de los bonos (que son Intereses que le
pertenecen al tenedor de los bonos hasta ese momento).

En resumen: PNV= P+ |

b. En los casos en los que el intermediario cobra una comisién, el
precio neto es el precic que efectivamente se obtiene, menos la
comision que el intermediario bursatili cobra por realizar la
transaccion (como en ei caso de los Bores) y que es del 0.25% més
los intereses y hasta la fecha de venta de los bonos (y que son
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intereses que le pertenecen al tenedor de los bonos hasta este
momento).

Enresumen: PNV=P-C +1{

3. Determinar los intereses por pagar en la fecha o fechas de pago de
interés que ocurran durante [a tenencia de los bonos. Esto de acuerdo con
el procedimiento especificado para cada tipo de bono.

4. Construir la ecuacion de valores equivalente correspondiente a las
cantidades determinadas en los pasos 1 a 3, y resolverla para encontrar,
por lo general, la tasa efectiva de rendimiento diario (se encuentra el
rendimiento diarlo porque, por 1o general, los plazos que transcurren entre
las fechas de pago de intereses se miden en dlas).

8. Teniendo la tasa efectiva de rendimiento diario (TERD) se pueden
determinar las tasas efectivas de rendimiento mensual y anual (TERM y
TERA , respectivamente) de la siguients manera:

TERM = (1+ TERD)™® -1 y,
TERA=(1+ TERD)™ -1

2.3.3 Bonos bancarlos de desarrollo (BBD'S)

Estos bonos los emiten los bancos de desarrolio, que son los siguientes:

Nacional Financiera, S.A. (Nafinsa)

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras)
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)

Banco Nacional Pesqueroy Portuario (Banpesca)

Banco Nacional de Comercio Interior

Banco Nacional del Ejércilo, Fuerza Aérea y Armada
Banco Nacional de Crédita Rural (Banrural)

Financiera Nacional Azucarera, S.N.C. (Finasa)

El propdsito de estos bonos es, precisamente, ayudar a fomentar el
desarrollo nacional en el area de competencia de! banco emisor. La primera
colocacion la llevd a cabo el Banrural en 1985.

Existen dos tipos basicos de esta clase de bonos:

1. Los que ofrecen rendimientos a través de una tasa de interés variable,
normalmente asociada a la tasa de Bondes y de Cetes.
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2. Los que ofrecen rendimiento a través de una lasa fija de interés, la cual
se aplica al valor nominal de los bonos, ajustado éste de acuerdo con las
variaciones del Indice Nacional de precios al Consumidor. Se puede ver la
tasa fija que se aplica a esta emision, asi como también la especificacion
de que el valor nominal de los bonos se ajusta de acuerdo a las variaciones
del INPC. A estos bonos se les denomina "bonos a tasa real”, debido a que
la tasa de interés fija que se aplica es sobre el valor nominal “real" de los
bonos de acuerdo con los movimientos del INPC.

finasa
FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C,,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

OFERTA PUBLICA DE 7000.000

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

CON VALOR NOMINAL DE $ 100,000 00 CADA UNO,
LHYIDIDOS EN 4 SERIES RUMERADASDELATA LAY
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Caracteristicas

Valor nominal: Multiplos de $10,000 0 N$10.00: En el caso de los honos
que otorgan rendimientos basicamente en términos de intereses, o
variable cuando se trata de bonos cuyo valor nominal asta asociado al
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

¢ Emisor: Instituciones de banca de desarrolio.

o Garantia/segundadiiesgo: Su seguridad es ftotal, ya que estan
garantizados por el emisor.

o Mercada/plazo: Pertenacen al mercado de capitales, pues son a largo
plazo. El plazo minimo al que se colocan es de tras afios.

e Rendimiento: Se clasifican como valores de renta fija porque pagan
interesas. Sin embargo, para los bonos con valor nominal fijo, la tasa de
interés resulta ser variable ya que depende del comportamiento de las
tasas de Bondes y de Cetes las cuales son, a su vez, variables.

En los bonos bancarios de desarrollo a tasa real, aunque tienen una
tasa de interds fija, los rendimientos son variables, ya que el valor
nominal cambia de acuerdo con las variaciones en el Indice Nacional de
precios al Consumidor.

Los plazos mas comunes de pago de intereses son de un mes (28 dias)
o de 3 meses (91 dias).

o Liquidacién: 24 horas.
¢ Liquidez: Reducida, tienen poco movimiento en el mercado secundario.

o Comisién de la casa de bolsa. 0.25% sobre el valor de los titulos, sin
incluir intereses.

Céiculo de rendimientos

La forma de calcular los rendimientos es la que se describe anteriormente
con las modificaciones necesarias, seguin el tipo especifico de bono.

Tratdndose de bonos que pagan la tasa variable asociada de Bondes y
Cetes, y que tienen valor nominal fijo, el procedimiento es idénlico al que se
describe es esa secclén, con los dos casos que se menclonan: a)cuando las
operaciones de compra y de venla se realizan en fechas de pago de intereses y
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bjcuando las operaciones de compra y/o de venta se realizan en fechas que no
son de pago de intereses.

FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C.
INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

OFERTA PUBLICA DE 2°000.000
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CON YALOR NOMINAL RE $ 100.000.00 CADA UNO

ESTA QFERTA £S POR UN MONTO TOTAL DE COLOCACION DE
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Aviso de tolocacion de borios bancarios de desarrolio que ajustan su valor nominal
de acuerdo can el Indice Naclonal de Precios al Consumidor,

Cuando se trata de los bonos a tasa real, el procedimiento es también el
mismo, salvo que hay que tener presente el valor nominal cambiante de los bonos
al momento de aplicar la tasa de interés correspondiente.
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Aviso en el que se Informa del camblo en el valor nominal de los bonos hancarios para el

desarrolio a tasa real

2.3.4 Bonos Bancarios para el desarrollo industrial con
rendimiento capitalizable (BONDIS)

Estos bonos los emite Nacional Financiera con el propésito de canalizar
apoyos financieros y tecnicos al fomento industrial y, en general, al desarrollo

econdmico nacional y regional.

Caracteristicas

* Valor nominal: $100,000 o N$100.00

o Emisor: Nacional Financiera S A.

+ Garantia/seguridad/riesgo: Précticamente no tienen riesgo, ya que 10s
garantiza una institucion de banca de desarrollo.

» Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capitales, ya que su plazo es
de 10 afios; especificamente, 130 periodos de 28 dias de cada uno, lo
cual equivale a 3,640 dias.
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* Rendimiento: Pagan intereses cada 28 dias, mas un premio cada 364
dias (cada decimotercer periodo de 28 dias; 28X13=364).
Ademas, como su precio varia en el mercado secundario, es posible
obtener ganancias de capital.

o Liquidacion: a 24 horas.

o Liquidez: Regular, tienen un movimiento moderado en el mercado
secundario.

o Comisién de la casa de bolsa. 0.25% sobre el valor de los bonos, sin
contar intereses.

e Régimen fiscal: Los ingresos par intereses y por ganancias de capital
estan exentos del impuesto sobre la renta para personas fisicas. Para
personas morales, ambos conceptos son acumulables.

o Operaciones: Se pueden realizar operaciones de reporto.

Célculo de rendimlentos

Los Bondis devengan intereses de acuerdo con una “Tasa de referencia”
que se revisa en cada periodo de pago de intereses (cada 28 dias). De acuerdo
con la emisién, la tasa de referencia “serd la tasa anual de rendimiento,
equivalente a la de descuento, de Cetes a un mes de plazo (a 28 dias=, en
colacacion primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo”,
adicionalmente, esta tasa de referencia se muitiplica por 100.5%. Esta tasa de
referencia multiplicada por 1.005 seria la tasa nominal anual de rendimiento.

Los Bondis pagan, ademas, un premio cada 364 dias }13 periodos de 28
dias). Este premio se revisa también en cada fecha de pago. Este premio se
calcula al dia de pago del mismo determinanda las siguientes cantidades para
cada una de las Ultimas cuatro semanas:

1. 36,000 por la diferencia entre el valor nominal de los Bondes a
plazo de 364 dias y su precio ponderado de colocacién primaria.

2. La canlidad obtenida en el punta 1 se divide entre el praducta del
valor nominal y el plazo en dias de la emision de Bondes que se esta
considerando.

3. La cantidad obtenida en (2) por el manto tatal de la emisién de
Bondes que se esta considerando.
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La suma de las cuatro cantidades {una para cada semana) obtenidas de
acuerdo con el punto (3), dividida entre la suma de los montos totales de las
emisiones de Bondes que se estan considerando dara por resultado el valor del
premio expresado en por ciento. Finalmente, a este premio se le multiplicara por
100.5%

Asi, el calculo de rendimientos efectivos de Bondis se hace de igual forma
que ‘para los bonos anualizados antes y, por supuasto, también se pueden dar
los casos de operaciones de compra y/o venta en fechas de pago de intereses y
en fechas que no lo son,

La unica consideracion adicional es el pago del premio cada 364 dias, el

cual, para efectos de calculo de rendimientos efectivos, se puede considerar
como intereses.

2.3.5 Bonos bancarios emitidos por bancos privados
Existen dos clases de este tipo de bonos: los bonos bancarios para Ia
vivienda y los bonos bancarios de infraestructura. Tal como su nombre lo indica,
su proposito es financiar proyectos de inversion.
Caracteristicas
o Valor nominal: $100,000 o N$100.00

s Emisor: Bancos privados.

o Garantia/sequridacd/riesgo: Garantia praclicamente total, puesto que no
existen casos de falta de pago de compromisos bancarios.

» Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capitales, ya que son a largo
plazo. Los plazos correspondientes son de 11 ados y 101 dias (147
periodos de 28 dias) y 3 afios con 24 dias (40 periodos de 28 dias).

¢ Rendimiento: Se les clasifica como valores de renta fija aunque, son
reaimente de rendimiento variable, por Ia forma como se determina la
tasa por pagar. En estos instrumentos los intereses son pagaderos cada
28 dlas.

e Liguidacién: a 24 horas.
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’ Comemex

MULTIBANCO COMERMEX, SA.
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COH VALOR HOMHAL DE § 100,000 CADA UNO
MONTO DE LA EMISION:

$ 353,667'000,000
WONTQ A COLOC
$ 20,004'000,000
s YR -piomaci
w"“wﬂ LA fudion

1 0 camary @ v
341 Ponatng 9 s ol 1 whet s W4 G0
werwo

e v gt g
02 et it e gt o A 3 | 7134 g e e o 0 4 0 08
bt v (st § s e
i — 548 o
" Piidagetrrd

{ -
. o
o Contate 0 b Frowmde 0 Pobrmita KETIR ¢ @ Sov oy 80 11 (17 6ty =
Ly
eyl elon] e ol

——
) 34

@0 atwnd o 04 @ MDesuds 5 Wit B8 L U ioris Bs MO Wi W s
o s podets

101010 o g Mg
- [ el

y o r Y
g i s ey 4§ s & ey 8 ol s 8 S
Ly - -

ot 5 advary na .
Py Sovavme. ) P e
N rotnimn @ gt 3 Wrd hetlh ¥ 10 00 Agame o W s
B Sovats @ st
4 v o e L
: -

[

TOANE EAARG COLOCADOR Come 0 Suioa Boiiod, LA de .Y Brige Pt sdmines ireriut

CASA DE BOLSA

INVERIAT®

400 Bt 44 0000 04 i 0 oA 0 Sorng 3 & e 5 Vabe A Aot Rt 00 Yo ¢ Bt |
o 4 Bt bt v 1 Sihe e A P

Mg 31 4 ot vwntes 06 000 s ey 4R
0 et 199

Oferta de colocacidn de bonos bancarios de Infraestructura

o Liquidez: Buena, existe bastante movimiento en el mercado secundario.

s Comisidn de la casa de bolsa. 0.25% sobre el monto de la operacién, sin

incluir intereses.

» Régimen fiscal: los ingresos por concepto de ganancias de capital estan
exentos del impuesto sobre la renta, mientras que los intereses son
acumulables para las personas morales y a las personas fisicas seles
debe retener 20% de los primeros 10 puntos porcentuales.
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Calculo de rendimientos

El caleulo de rendimientos se hace también de acuerdo con el

procedimiento descrito en la seccion anlerior y que se resume:
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1. Cuando las operaciones se llevan a cabo en una fecha de pago
ds intereses.

1.1 Determinar el precio neto de compra.
1.2 Determinar el precio neto de venta.

1.3 Determinar los intereses pagaderos en ia fecha o fechas
de interés.

1.4 Plantear y resolver la ecuacion de valores equivalentes
con los valores calculados en los puntos 1.1 a 1.3, de
manera que se establezca la siguiente igualdad en el mismo
punto del tiempo.

Precio de compra=Precio de venta + interases

2. Cuando |a operacién de compra o 1a de venta, o ambas, se llevan
a cabo en fechas que no son de pago de intereses.

Es, basicamente, el mismo procedimiento que en el caso 1, salvo que aqul
hay que tener presente los intereses devengados en el célculo de los precios
netos de compra y de venta.
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2.4 Obligaciones

Una obligacion es un titulo-valor nominativo mediante el cual se documenta
un préstamo a largo plazo que una sociedad anénima obtiene de un conjunto de
inversionistas.

Introduccién

Los tenedares de las obligaciones, a los que se denomina obligacionistas,
obtienen periddicamente un pago por concepto de intereses y cobran, al
vencimiento, el valor nominal del documento.

Existen varios tipos de obligaciones;

1. Quirografarias: Sin garantia especifica, su Unica garantia es la firma de

los funcionarios autorizados de la empresa, lo cual implica la solvencia

moral de la empresa y su solvencia econdmica (basicamente sus activos no

hipotecarios).

2, Hipotecarias: Con garantia de activos inmobiliarios especificos.

3. Convertibles: Pueden optar por recibir la amortizacién o convertir su
deuda en acciones.

4. Obligaciones subordinadas: Se les denomina subordinadas porque no

tienen preferencia en el pago que la ley les atribuye en caso de insolvencia

del emisor.

8. Obligaciones indizadas de acuerdo con el INPC.

6. Obligaciones con rendimiento capitalizable.

7. Obligaciones con garantla fiduciaria.

Para cada emision existe un representante comin de los obligacionistas
que debe revisar el cabal cumplimiento de los compromisos contraidos por la

emisora.

La amortizacién esta programada desde la emisién y normaimente
paulatina (es decir, en varios pagos o0 exhibiciones). La amortizacién puede ser:

¢ Por sorteo
¢ Fija
¢ Anlicipada
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Las principales razones por las que a las empresas les resuita atractivo
emitir obligaciones son;

¢ Facilidad para obtener recursos a través del mercado bursatil.
o El préstamo se contrata en moneda nacional.
¢ El costo es relativamente bajo.

¢ Con las obligaciones quirografarias (actualmente las mas comunes) no
se requieren garantias para obtener los recursos; sélo se precisa
proporcionar informacién financiera de la empresa, cada tres meses, a la
Bolsa Mexicana de Valores.

Caracteristicas

o Valor nominal: Variable, multiplo de $100 o N$0.10
o Emisor: Empresas constituidas como sociedades anénimas.

o Garantla/seguridad/riesgo: Variable, segun el tipo de obligacién de que
se trate. Las obligaciones hipotecarias tienen como garantia especifica
determinados inmuebles, en tanto las otras sdlo tienen como garantia la
solidez financiera de la empresa que las emite. El rigsgo que existe con
las obligaciones es que, en caso de quiebra de la emisora, los tenedores
de obligaciones hipotecarias tendrian que esperar a que terminara el
proceso de liquidacion de la empresa para recuperar su inversion y esto
seguramente ocasionaria, cuando menos, pérdidas de intereses. en el
caso de los olros tipos de obligaciones, los obligacionistas serian
considerados como acreedores cormunes y serian de los ultimos en
cobrar su inversidn, con las pérdidas consecuentes.

o Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capitales, ya que son a largo
plazo.

Los plazos varian de una emisidn a otra, pero son de un minimo de 5 afos
y hasta 20.

o Rendimientos: Se les clasifica como instrumento de renta fija, aunque en
realidad son de renta variable, ya que los pagos de intereses estdn
normalmente asociados con tasas variables. Mientras mas sdlida sea la
posicién financiera de las empresas, menores seran las tasas que pueda
ofrecer en documentos de este tipo, ya que esa solidez disminuye el
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riesgo de la inversion. En ocasionas las empresas con mejor situacién
financiera ofrecen tasas mayores que las demas.

En las obligaciones con rendimiento capitalizable, como capitalizan
precisamente intereses, el valor nominal de los documentos va
aumentando.

¢ Liquidacion: 24 horas.

¢ Liguidez: Bastante amplia, aunque en ocasionaes puede ser dificil abtener
este lipo de valores debido a su demanda, ya que ofrecen tasas
atractivas. Ademds, normalmente es necesario comprar una o varias
decenas de millones de pesos de estos documentos para que la casa de
bolsa esté dispuesta a flevar a cabo la operacién.

¢ Comisién de la casa de bolsa. 0.26%.

e Régimen fiscal: Los ingresos por intereses para personas fisicas deben
pagar 20% sobre los primeros 10 puntos porcentuales de interés
(impuesto que generalmente retiene la casa de bolsa), y las ganancias
de capital estan exentas. Para las personas morales ambos conceptos
son acumulables a la base gravable.

Célculo de rendimientos

Para el célculo de los rendimientos efectivos de fas obligaciones es
necesario saber de qué tipo de obligaciones se lrata, ya que pueden caer en una
de las lras posibles formas de evaluacién:

1. Obligaciones que ofrecen rendimientos principalmente mediante
intereses. Es et caso mas comin. Caen en esta categoria las obligaciones
quirografarias, las hipotecarias, las convertibles, las subordinadas y las que
tienen garant(a fiduciaria.

2. Obligaciones con rendimiento capitalizable. En vez de entregar los
pagos de intereses al tenedor de las obligaciones, esas cantidades se
aplican para aumentar el valor nominal de los titulos.

3. Obligaciones con valor nominal asociado a!l indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Como el procedimiento para calcular los rendimientos efectivos es diferente
en cada caso, se revisan |as tres posibilidades por separado.
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2.4.1 Célculo de rendimientos efectivos de obligaciones
que ofrecen rendimientos principalmente mediante
intereses

Las obligaciones pagan intereses en el mas comin de los casos cada tres
meses, aunque también existen algunas que pagan cada mes y olros que lo
hacen cada seis meses. Los pagos de interés normalmente se controlan a través
de cupones, que son pagarés adheridos al documento principal.
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Lo més frecuente es que la tasa de interés esté asociada a las tasas de
certificados de depdsito en bancos a 90 dias, a la de Cetes o a la de aceptaciones
bancarias, por lo gue su rendimiento es en realidad variable (varfa practicamente
cada mes), aunque en el medio bursatil se les considera valores de renta fija. En
la figura se reproduce la caratula de un prospecto de colocacién de obligaciones,
en el que se puede apreciar en la seccién de *INTERES" la forma en que se
especifica el procedimiento que se debe seguir para calcular los intereses.

Empresas
ta Moderna )

Sa zelY

EMPRESAS LA MODERNA,S.A.DEC.V.

AVISQ A LOS TENEDORES DE
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Encumplinverto a lo establecdo e k Clauswia do inleyeses del
Clausitado de 1a ESciAura de £ meson conasponaente, hacemos
Q8 S CoNOCHTYONO Gue.

1 L3 1353 de wieves awd ida que devengaan fas
Cuhgacones Ouogeatanas ' IMODERNA) 1991 oel 18 da eneto
A 1706 leroro e 1992, 51r 3 3of 24 05°% solre e vaIgr nomey
ane las mismas

2.+ A paii det 18 0e enetn de 1993, en s olicinas de Casade
Bolsa Arka. S A oe C.V. uxcadas en Emin Casletar No 75,
Cul Chapuitepsc Polanco. C.P. 11560 Mexko, DF  Depto de
Valores, se pagariin 1o ntereses conespondieites al lineslie
ael 18 a2 octixe de 1992 & 17 de enna de 1992, a1a700 de
LN (asa anus neta ot 23 9191%, cortrd ontrega det cuxn No8

Rptopenients Comun de lee Obligecionietss

| |

CAIADIICIBA ARVA 34 D000

Mixico, DF a 14 de enero ge 1993 Au CNV 9552

Aviso de tasa de interés de objigaciones

Como resultado de este procedimiento, el representante comun de los
obligacionistas publica en los principales periddicos, cada vez que se revisa la
tasa de interés, un anuncio como el que se reproduce en fa figura , y en el que se
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especifica el interés a pagar en el periodo. En el aviso particular que se musstra
aparece la tasa a pagar en el Gltimo mes del trimestre, asi como la tasa a pagar
en todo el trimestre.

Ademas de la tasa de interés por periodo de pago, para calcular el
rendimiento efectivo de alguna emision de las obligaciones, es necesario conocer
el precio de compra, que puede ser, como se vio antes;

o Ala par: igual al valor nominal.
+ Con premio o sobre /a par; Mas alto que el valor nominal.
« Con descuento o bajo la par: Menar que el valor nominal.

a) Célculo de la tasa de interés trimestrai

Cada mes aparece un anuncio como el de |a figura, en donde se informa a
los obligacionistas el interés que devengaran los documentos durante el siguiente
mes. Como los intereses se pagan, en 1a mayoria de los casos, cada tres meses,
el calculo de ia cantidad a apagar se hace mediante el promedio aritmético de las
tasas de los tres meses correspondientes.

Es importante notar que en el anuncio se mencionan: la tasa de interés
que devengan las obligaciones para el mes que transcurre, 1a tasa que devengan
en el trimestre y “la tasa promedio por el trimestre .

La tasa bruta se obtiene promediando las tasas brutas correspondientes a
los tres mesas del trimestre, las cuales, al igual que las que aparecen en el
anuncio de la figura, también se hacen publicas.

mes 1 - Tas1
mes 2 - Tas2
mes 3 - Tas3
La tasa bruta anual se obtiene de la siguiente manera:

Tasl + Tas2 + Tas3
3

Ahora, latasa neta (descontando los impuestos) seria:
TasBruAn Tasa bruta anual

- 2.0000  Impuesto (20% de los primeros 10 puntos; 0.20 (10%)}
TasNet Tasa neta
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b) Calculo del rendimiento efectivo

Para este andlisis es necesario considerar dos casos: primero, cuando
tanto la compra como la venta coinciden con fechas de pago de intereses, y
sagundo, cuando alguna o ambas fechas no coinciden. Estos dos casos, son
equiparables a los que se explicaron en las mismas circunstancias para los
bonos.

b.1) Cuando coinciden las fechas de pago de Interés y los
de compra y venta de las obligaciones

Tomemos a enero, abril, julio y octubre (por ejemplo) como fechas de
pago de intereses, caon una tasa neta carrespondiente al Irimestre de octubre-
enero. Si se hubieran comprado obligaciones el 18 de octubre de 1992 y se
hubieran vendido el 18 de enero de 1993, el rendimiento efectivo se calcularia
con los siguientes elementos:

Valor nominal VN
Precio de compra PreCom
Precio de venta PreVen
Tasa anual neta (nominal) TasAnNet

Si incluimos la comision de la casa de bolsa, tanto en la compra como en la
venta, obtenemos los siguientes precios netos:

Preclo neto de compra:  PreCom + PreCom(0.0025) = PreNetCom
Precio neto de venta: PreVen + PreVen{0.0025) = PreNetVen

Por otra parte, es necesario obtener el nimero de dias transcurridos desds
el inicio del trimestre hasta su terminacion;

18 de octubre a 17 de noviembre 31 dias
18 de noviembre a 17 de diciembre 30 dfas
18 de diciembre  a 17 de enero 31 dias

92 dias

Por ello, los Intereses pagados el 18 de enero de 1993 se obtendrian:

I=WN INsN
360

0.219191

100,000 %0

= $560155
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Finalmente se construye con los datos anteriores la ecuacion de valores
equivalentes, se resuelve de modo que  es la tasa efectiva de rendimiento al
plazo (TERP) de 92 dias. y con ésta se calcula la tasa efectiva de rendimiento
mensual.

TERM = (1 + TERD) % — |
y la tasa efectiva de rendimiento anual

TERA=(+ TERD)' %2 - |

b.2) Cuando no coinciden las fechas de. pago de interés
con las de compra y/o venta

En un anuncio en el que se reproduce otro aviso de pago de Intereses para
ciertas obligaclones, se nos informa el interés bruto para ciertos meses (del 17 de
diciembre al 14 de enero y del 14 de enero al 11 de febrero de , por ejemplo).

Si se hubieran camprado obligacionss el 7 de enero y se hubieran vendido
el lunes 8 de febrero, las condiciones habrian sido:

Valor nominal; VN
Precio de compra: PreCom
Precio de venta: PreVen
Plazo de latsnsncia: n dias.
Tasa de interés del 17 de diciembre de 1992
al 14 de enero de 1993 Ti1

Tasa de interés del 14 de enero al 11 de febrero;  Ti2

Los Intereses devengados por las obligaciones que el comprador tendra
que pagar al vendedor son, consideranda que transcurren 21 dias entre el 17 de
diciembre de 1992 y el 7 de enero de 1993,

Til(DiasTrans)

I=W=—=%

Como al precio de compra hay que sumarle la comisién de la casa de
bolsa, el precio netc de compra es

PreCom+PreCom(0.0025)=PreNetCom
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Asl, el total a pagar en la compra por cada obligacién es

PreNetCom+/

AVISO

ALOS TENEDORES DE LAS
OBLIGACIONES SUBORDINADAS NO
SUSCEPTIBLES DE CONVERTIRSE EN
TITULQOS REPRESENTATIVOS DE
CAPITAL

CONFIA, S.A.

INSTITUCION O BANCA MULTIPLE
ABACO GRUPO FINANCIERO

En cumpimiento 8 1o establecido en ol acta do
omitién, hacemos de s conocimiento lo wguien-

»

1. La lsa anual bruta 8 cubrirse alos tenedores
de las Quligaciones Subordinedas no suscept-
bles de convertires an Tuicd tepresentiativos de
Caphal, (CONFIA-92) del perodo comprendida
onvad 14deeneroal 11 dafehrerode 1963, serd
del 25.58%

2.- Apartr del 1 4 de enerode 1993 sahard sl pago
de o interases correapondientes Al periodo com-
prendido del 17 de dicismbre de (992 al 14 de
anwo de 1903 cuya tass anual bruta fue del
25.63% conv/a la sntrega del cuptn Na, 1 delas
Obiigacionss, an las ohcinas de S.0, INGEVAL,
SA.DE C.V. en Retorma No, 255, 30, Piso, Col.
Cuauhtémoc, Mo, O F.

Monterey, NL. & 12 de enera de 1993
AUT. C.NV. 11690

C NFA..

INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
ABAC® GRUP® FINANCIER®

CONFIA-92.

Aviso de pago de intereses de obligaciones

E! tenedor de las obligaciones cobra los intereses pagaderos el 14 de
enero de 1993, y son (dado que transcurren 28 dias en ese periodo de pago de
intereses):

Ti)(DiasTrans)

1= =%

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 56



CAPITULO 2 Aniiisis de Valores

Después, del 14 de enero al 8 de febrero, cuando venda las obligaciones,
transcurren 25 dias, por lo que los intereses devengadcs que cobra son:

N Ti2(DiasTrans)
360

Sdlo falta calcular el precio neto de venta, restando la comision de la casa
de boisa;

PreVen-PreVen(0.0025)=PreNetVen
Asl, el total cobrado e! 8 de febrero seria;
PreNetVen+/

Con los datos anteriores se construye la ecuacion de valores equivalentes
correspondiente y se abtienen : TERD, TERM y TERA

2.4.2 Cilculo de rendimlentos efectivos de obligaclones
con rendimiento capitalizable

En la primera figura se reproduce el aviso de oferta publica de las
aobligaciones quirografarias con rendimiento capitalizable emitidas por Gruma S.A.
de C.V, el 25 de marzo de 1991 y an la segunda se reproducen dos avisos,
referentes a estas obligaciones y en dende se notifican:

a) La tasa de interés (nominal) anual pagadera de! 19 de enero al 18 de
febrero de 1993;

b) La fecha de pago y !a tasa aplicable correspondiente al trimestre del 19
de octubre de 1992 al 28 de enero de 1993, La tasa se modifica cada
mes y {08 intereses se pagan trimestraiments,

¢) Los intereses devengados en el trimastre;

d) El importe de referencia;

) El vaior nominal actualizado de la emision;

f) El valor nominal actualizado por cada titulo-vaior.

Con estos elementos se puede revisar la forma en ia que este tipo de
obligaciones ofrecen rendimientos. Para empezar, conviene explicar los
conceptos de los incisos d y @, que son especificos de este tipo de documentos, y
recordando o inciso c:
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El “importe de referencia” se calcula con los siguientes elementos:

« el valor nominal a la emisién=$100,000 o N$100.00
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Prospecto de colocacion de obligaclones quirografarias
con rendimientos capitalizables

« el nimero de periodos de pago de intereses que, como pagan intereses
cada trimestre y el plazo de la emision es de 7 afios, da:
periodos de pago de intereses=7(4)=28=t=lrimestres

. latasa de interés aplicable en el lrimestre. Hay i, iy,...,lzs
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Al final de! primer trimestre es

asi el importe de referencia (IR) se calcula para cada trimestre.

oo ooo
R=1 —=—(1+i)) = 3571141 +i,)
AVISO AVISO
gruma . gruma
A LOS TENEDORES A LOS TENEDORES
DE OBLIGACIONES QUIROGRAFANIAS DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

CON-RENDIMIENTOS CAPITALIZABLES DE
"GRUMA, B.A.DEC.V,

CON RENOWWENTOS CAMITALIZABLES DE
"GRUMA,S.A.CEC.V,

(GRUMA *91)" (GRUMA '99)°
En limiani blecido en las 5 corphutn 8 B udieoty = e e . & Qwen, Soos 1 Otors
Clausuias Quila, Soxlo ¥y Oalva de! Clausuld s 30,

ds la Escitura ds Emisién correspondiente,
hacemnos de su conocimianta que ia asa de
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Avisos referentes a obligaclones quirografarias con rendimientos capitalizables

y esto seria el valor nominal, puesto a su valor al fin del primer trimestre (dada la
multiplicacién por (1+i)) este importe de referencia se paga a los tenedores de las
obligacidnes en la fecha de pago correspondiente y se considera como una
amortizacién del valor nominal original.

Al final del segundo trimestre:

Ry = 22014 1)1 1) = 35711401+ )1+,
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y también el valor nominal *actualizado’ (llevado a su valor final de! segundo

trimestre} y que se amortiza (se paga, en efectivo o en cheque) al tenedor dei
documento.

Al final del tercer trimestre:

IRy = 3571141 +1)(1+,)(1+1,)
de manera que en el Gllimo trimestre:

IR, = 357141+ 1+ 1). (1 +L,)

Los intereses devengados:

Son el valor nominal actualizado del trimestre anterior multiplicado por la
tasa correspondiente al trimestre actual.

Al final dal primer trimestre seria:

Valor actualizado del trimestre anterior=valor nominal por ia tasa correspondiente
al final del trimestre 1=i,

Al fina! del segundo trimestre serla:
Valor actualizado del primer trimastre (VA;) por iz o, en breve: (VA)(,)

y, en el trimestre 28: (VA,,)(i,.) y, como el “valor actualizado® viene siendo el
valor nominal al final del trimestre correspondiente, eslos intereses devengados
son equivalentes al concepto cldsico. Finalmente,
El valor actueiizado es, para el primer trimestre:
A, = Valor nominal +intereses devengados, ~importe de referencia,
= VN + L - IR,
para al segundo trimestre:

A, =VA +1, ~IR, y, el final:
VA, =VA,, +hy - IRy
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este célculo es facil de visualizar ya que, para este Uitimo perfodo:

el valor actualizado (monto) es igual a
el capital (VA7) mas

los intereses del periodo (lzs) menos
la amortizacién de! periodo (IR2s)

y, asf se puade ver que ese “importe de referencia” al qua se calcula con base en
el valor nominal a la fecha de emision, pagado cada trimestre, y que se contempla
como “amortizacion® es, simplemente, una forma de pago de pare de los
intereses devengados para bajo este esquema capitalizar la parte restante, En
otras palabras, los intereses devengados se dividen en dos:

- Jos intereses pagados y
- los intereses capitalizados

Una observacion importante sobre este esquema consiste en sedalar que
est4 disefiado para revertir la tendencia creciente del valor actualizado en caso
de tasas muy reducidas.

Finalmente, y en forma abreviada, para calcular los rendimientos efectivos
de este tipo de obligaciones habria que aplicar los procedimientos que se
revisaron anteriormente, tomando en consideracidn que el *importe de referencia”
equivale a intereses,

2.4.3 Célculo de rendimientos efectivos de obligaciones
con valor nominal asociado al Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC)

En Ia figura se reproduce el prospecto de colocacién de las obligaciones
subordinadas no susceptiblas de convertirse en titulos representativos del capital
social, vinculadas al Indice Nacional de Precios al Consumidor emitidas por el
Multibanco Mercantil de México el 28 de mayo de 1992. En esta figura se puede
apreciar que son obligaciones quirografarias, ya que no tienen garantia especifica
y que su clave de pizarra s MERCANTIS2.

Con respecto a sus rendimientos se observa que pagan un interés fijo,
“tasa de interés anual real’, del 5% anual. Le llaman *real” a esta tasa porque estd
calculada sobre el valor nominal ajustado de acuerdo con el INPC, ya que a
cualquier cantidad (tasa, precio, valor, etcétera), asf ajustada, se le llama *real”,
Por otro lado, se menciona que el valor nominal de las obligaciones se ajusta, en
cada uno de los perfodos de pago de interés (los dias 28 de agosto, noviembre,
febrero y mayo), de acuerdo con las variaciones del INPC (que se publica en el
Diario oficial de la Federacién cada quincena).
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El procedimiento de ajuste consiste en multiplicar el valor nominal (en el
primer perfodo de ajuste), o el valor nominal ajustado anterior (en los periodos
restantes) por el factor que se abtiene al dividir el INPC publicado inmediatamente
antes de la fecha de ajuste entre el INPC mensual publicado inmediatamente

antes de lafecha de emisién,

El INPC se publica en el Diario Oficial de la Federacién aproximadamente
cada 15 dias. Alredsdor del dla 23 de cada mes se publica el INPC
correspondiente a la primera quincena de ese mes y alrededor de los 10 dias de

cada mes se publica el INPC mensual correspondiente al mes anterior.
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Para las obli'gacionss MERCANTI92, ol INPC aplicable a la fecha de
emisién es el que se publicd el 25 de mayo de 1992, que fue de 31,4868 y
corresponde a la primera quincena de 8se mes.

Por otro lado, el INPC aplicable al 28 de noviembre de 1992 (fecha de paga
de intereses) fue de 32847.7 puntos y fue publicado el 25 de noviembre. Asi el
valor nominal ajustado correspondiente al 28 de noviembre fue:

3 ,8477 )
NA = 50000 35720 = 50000(10432213) = 85216106

NA$5216106 = N$§52,16106 = N$52,16106

Conociendo la forma de calcular el valor nominal ajustado, el procedimiento
para calcular los rendimientos efectivos es el mismo que se ha revisado
anteriormente para bonos y obligaciones, con sus dos casos principales: 1)
cuando las fechas de compra y venta coinciden con fechas de pago de interés )
2) cuando no coinciden.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES L}



CAPITULO 2 Andiisis de Vaiores

2.5 Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial y
Pagares de Mediano Plazo

2.5.1 Aceptaciones bancarias

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas
medianas o pequeias y avaladas por instituciones bancarias, con base en
créditos que la institucidn aceptante concede a las emisoras. El procedimiento de
operacidon consiste en que la emisora gira las letras de cambio, el banco
correspondiente las acepta (avala) y éste, a su vez, las negocia en el medio
bursatil. De esta manera, el banco financia a la empresa, pero no con sus propios
recursos, sina con los que obtiene en el mercado de dinero. Debe también
observarse que quien garantiza el pago del crédito concedido por los
inversionistas es el banco aceptante y no la empresa que gira las letras de
cambio.
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507 5 Oopbuila 08 Velerss PNOR-

iy
Poshing ASqarentes Parscmm Pokces ) Parsenss biersies.
Sotan Acepianionas Niven calocedes par

ADCENES ¥
- ace
LTl

CYZ LT

| XYNX 3 SEXEX XX KK MUY CLUBNY & Y EX)

Los Hiuioy Gjatm OB Shra 8 BRCUBA A in 1211108 o L8 BBCCIOn de Yatores
00l Aog 1170 NSO $1 VW88 § Lo mallanes, L4 i hcripcidn on ol B

e Gt Y 0 16 SOMENCiS Ovl aReY,
Whioo. OF, 51400 mae do 193 TGNV, 07 4ot 190808

Oferta pubiica de aceptaciones bancarias
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CAPITULO 2 Anadlisis de Valores

Caracteristicas
» Valor nominal: $100,000 o sus multipios.
e Emisor: Empresas.

* Garantla/seguridad/riesgo; Para el inversionista practicamente no vienen
riesgos, debido al aval bancario.

» Mercado/plazo: Se negocian en el mercado de dinero, ya que su plazo
no puede ser mayor de 182 dias, aunque no suele exceder de 90.

¢ Rendimiento: Fijo, a través de tasa de descuento.
¢ Liquidacién: 24 horas o el mismo dia, existen los dos lipos.

o Liquidez: Baja.

ACEITACHIE. W
L
N$1'000,000.00
CAMCTIRIFECA 39 108 WL
A0 MO, DR MDICO, B4+
! -
y -
Velue Nushul & ke TRise D 100 an g
Foun ds cotepiin § & s & WO
':.-“ 3 @i & V08
Tins & Gnodotn. “*an
el 10 b i Oopanie & 0
n—.-. 20 wivad B4 0¥ e
P o Cuphus &2 Watres SRR

Oferta de Publicacién de Aceptaclones Bancarias
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

s Comisidn de la casa de bolsa. 0.25%.

¢ Régimen fiscal: Igual que para los demdas instrumentos: para personas
fisicas, las ganancias de capilal estan exentas de impuestos, y como su
opseracion es a través de tasa de descuento, el rendimiento que se
obtiene es precisamente ganancias de capital. Para personas morales,
son ingresos acumulables a latasa gravable.

o Operaciones: Aparte de la compra y venta, con estos documentos se
llevan a cabo reportos.

Célculo de rendimientos

El calculo de los rendimientos de aceptaciones bancarias es idéntico al que
se mostré para los Cetes.
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CAPITULO 2 Anfilisis de Vafores

2.5.2 Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento

Los bancos reciben directamente de sus clientes deposilos que
documentan coma pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

- ancomer, S.A.

institucion de Bance Melliple
Grupo Financiero Bancomer

QOFEATA PUBLICA
O VENTA DE
1'000,000

PAGARES CON RENDIMIENTO LYQUIDABLE

AL VENCIMIENTO
CON VALOR NOMINAL DK § 100,000 CADA LNG
MONTO DE LA COLOCACION

$ 100,000'000,000
CARACTERISTICAS DE LA EMISION

FECHA OE LA OFERTA: 22 de octubee de 1992

CLAVE OF PZARRA: BACOMER 2474

FPECHA OF EMISION: | 22 de Octubrg de 1992

FECHA DE VENCIMIENTOD: 19 de noweimbie d¢ 1992,

TASA DE RENTHARENTD: 233

TASA DE DESCUENTO: 22!9‘!\

PLAZO: Bdas

POSIBLES ADQUIRENTES: Porsonas liexas y mosaks.
DURANTE SU VIGENCIA LOS TTTULOS PERMANECERAN
DEPOSITADOS ANTE LA 3D. lulKVlL. SA DE CV.
INSTYIVCION PARA EL DEPORITO DE VALORES,

N A RMEDARIO COLOCADOR:

Casa deBeolse

Bancomer

Cass @9 Boies Bercemer, S.A. deC.V.
GRPS Fingnciers Dencemer

Lot Gcs s @ B OIPR WIS I YOV el 0 § Senain &
Voot dul Ang e Mnatng @ Yaces & Paredad L) retuoin o 8

€ v ¢ D W RO,
Macp OF 2 24 do ccutne & 1002, ALCAY Wi

Aviso de oferta publica de pagards con rendimiento liquidable al vencimiento

Estos otros pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento son valores

que los bancos colocan en la bolsa de valores, con rendimientos a través de tas:
de descuento.
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CAPITULO 2 Analisis de Valoros

El calculo de rendimientos efectivos se realiza tal como se explicd para el
caso de los Cetes y aceptaciones bancarias.

Su bursatilidad es regular.

—

Sangy Nosiuml do Misdes
AVED D§ OFIATA PUBLICA DE PAUARRD CON
SLNDGEEITD Al VENCRENTO

Clove &9 pimarme 1 RANAMEX MIOSS 000
Vel Nerdval: 1.0 6 o milighe
Pase: » an

Tous do éedouanio; L X1} %

Tase éu rendiviario; 40.00%

Foshe (o owieién: § do arere & 1000
Foshe te vencimiante. 2 dn hrere o 1008

Depesitayio Owerle v vigamis oo iee
depaaiinges arie b 8.0,
ndowel, 8A. &0 C.V, hallnifs pave of
Dupbelio ¢o Velwae (MDEVAL)
Page da los tiine: n 0 sbabae del Cupesiiorhs of din
Ol vernaimierde
Proapecto & Supesteidn dul pibles.
" INTERMPOIRIO

OOLOCADOR
QRN SAPO BURBATY, MEJECANS, SA BE GV, GAGA DR BOLA

[
CASA D8
Rageire Pod. do Cous: QBN D012 B4
GRUPO FINANCIZRO QEM ATLANTIOO
Los invergiortetes duberén adonres ol rigmin Gua ool b Loy &)
impuagto Sebre i Rerte. Diehen ihdse o9 ingerins o B
uhuvuudwm m

Waice, DF.. 64 & rwrs &0 1000 ALGHW I 0l | @ Wrwe &s W8

Oferta publica de pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

2.4.3 Papel comercial

Existen tres tipos:

1. Quirografiario
2. Indizado al tipo de cambio libre peso-délar

)
[
enterprise,seadec.v.
OFERTA PUBLICA DE PAPEL COMERCIAL
CON VALOR DE:
N$ 600,000.00
CARACTENISTICAS DE LO§ TITLOS;

PO DE DOCUMENTD: ’MI:A’DW DOMERCIAL A

CLAVE ENTENP U301

MCPTO O L A F M 3ION ALT ORI ZADAR

PAIV CINCULAR W 1 900, 000.00

VALOR NOMINAL :l:w ¥ SUS MATIPLOS

MONTO OF LA DFEATA NS 009,008 0

TABA DE DERCUENTO e e

TASA DE HE WORBENTO L

FECHA DE EMIMION 14 do arars g0 1900

FECHA OF VENCIAENTO: 8 do lntwwre & 1000

DEPOBITARID: 0. HOAVALSA DEC.V.

LUGAA OE PAGD O TTTLAOR 04 PAGARAN L O D
SU YINCIRMERTO EN EL DOMKAID
of INOEVAL, B.A DU C V.
ey PARA £1, O POSSTO DE
VALORES, PABEO OF LA A
e 36%.3e.  PIBO  COL

» L

POSIBLE $ ADOUINENTES. PERSOMAD FIICAS O MORALES 08
NACIONALIDAD MWEXICANA O
EXTRANM R

REPAEBENTANTE COMUN BURSAMENL § C V. CABA DE MCLSA
AGENTR COL :

N7,

VALUE

CASA DE BOLSA SA

169 10

o o MENCANA OF VAORSE BA (R ¢V
u-_nl.um;m i vamES § MIASIWADS

UO8 CBA D 08 Lo PAESEATE GRATA M PIDL BNGATA. 88 NS Tul
MACAIOD 1N LA HICCON OF YAORES 4L Mot NG Rkl DN, 66 YA NS §
GeAR ¥ 88 00! IR LA B AA

"
w0 F 510 & wuve & 1983 vt CHY.

Aviso de oferta piiblica de papel comercial quirografario

Estos documentos son pagarés que se ulilizan para documentar créditos a

Para emitir papel comercial, las emisoras presentan en la BMV un
prospecto de emision que incluye datos sobre la emisién o emisiones a realizar,
caracteristicas generales de la empresa (organizacion, politicas, productes, etc.) y
estados financieros.
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

Caracteristicas
o Valor nominal: $100,000 o sus multiplos

o Emisor. Empresas.

ﬁEn iA PUBEA DE

"PAPEL COMERCIAL AVALADO" POR

NACIONAL FINANCIERA SN.C.
CON VALOR DE

N § 132'500,000.00

AUTOPRTAS DEL CENTRO, S.A. DEC.Y.

CARACTEMIBTICAS OF LOS TITLOY:

TIPOOE DOCUMENTO:  PAGARES PAPEL COMERCIAL
AVALADO A CORTO PLAZO

CLAVE DE PIZARRA: ACOCEN AS301

MONTOQ DE LA EMISION

AUTORIZADA PARA

CIRCULAR: N$ 148'500,000 00

VALOA NOMINAL N$ 100.00 ¥ SUS MULTIPLOS

PLAZO:

20dias
MONTO DE LA OFERTA:  N§ 132'500,000.00
TASA DE DESCUENTO; 224%
TASA DE RENDIMIENTO:  2).25%
FECHA OE EMISION: 15 de enero de 1993
FECHA DE VENCIMENTO: 12 de letrera de 1500

DEPOSTTARD: 80, NOEVAL, BA DF CV, INBTTTUCION PARA EL DEPORTO D
YALORES.

LUOAR D6 PAGO: LO@ TTTUADR S5 PAGNUN L DWA DE $U VENCIENTO Bk L
DOMICRIO F LA §.0. NDEVAL, 6.A DI C.V., INSTITUCION PARA £ DEPOSITO D&
VALORES, PABED D6 LA MEFORMA 308 der, PO, DOL. CUALHTEMNC, 0M600
MEXTO, D.F, O EN B CAY0 EN LAS OFICHAY DR LA ENISORA LNICADAS €N
WNERIA Mo 148 COL. EBCAMDION, C 2. 110 MEXICO, D F,

FOSILES ADOLENENTES: PERSONAS FICAD O MOANES DE NACIONALIDAD
MEXICANA D EXTRAMIERA

st 10 06 PAPEL. AYAADO,
M ENCUENTRAN WSCRITON BN LA SECCION D§ YALORES DFL REGISTHO
NACIOMAL DE VALORED & INTERMEOWARIOS ¥ BE COTRAAN EN LA G0LSA
WEXCAMA DE VALORES, SA DEC.Y.

REPAE SENTANTE COMUN: CASA DE BOLEA WEXCD, SA DECY.

INTERMEDIANIO COLOCADOR:

CASA OE BOLSA

INVERIAT®

CASA DEDOLAA MIVEINLAT, RA B8 C.V. OPO ARANCIERO VIR AT
LA NBORIRCION £ N T4 N6 0N TRD NACIONAL DX VALOAES £ INTENMEDWAIOD ND
CMIBOR,

w
Mbxico, OF, 8 14 de enaro de 1960

A CNV. 0087
L]}

Aviso de oferta publica de papel comercial avalado
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CAPITULO 2 Anélisis de Valores

» Garantia/seguridad/resgo: Quirografario e indizado. No tienen garantia
especifica; su sequridad radica en la solvencia moral y econémica de la
empresa que firma la promesa de pago. El papel comercial avalado tiene
la garantia especifica de la institucion de banca de desarrolic que la
avala.

¢ Mercado/plazo: Son del mercado de dinero, ya que su plazo maximo es
de 91 dias.

GRUPO
ITUR
GAUPO SITUA, S.A. OEC.Y,

OFERTA PUBLICA DI PAPEL COMERCIAL INDIZADO AL
1IPO DE CANBIOY Ll“ DELOOLARDER.UA.

mwn(nm
CARACTERISTICAS OE LOS HTULO!
1150 0 DOCUNIINTO. nmni'v L COMBRCAAL' A
wnw umou(
GMOO( OOLANO6 LOBE UA.
ClAvE HTURBIN
MO0 DE LA
Aumulwvwcwmn 8 62 000,000 9
[VALOR € 10 MOME DA NACIOWAL }
CATEGOMA D CALFICADORA
D VALORES SA DEC Y A3
VALOR NOMINAL 510000 ¥ $US MA TN O8
L™
uw n(uumu M3 1 992,000 00
TASA D4 DESCUENTO 1300%
usau ntnnuemo 1
FECHA OF EMbON 16 6 onare 2 1980
FECHA DE VENCHATNIO 10 @ latrers do 908
DEPOSITARD SD WOEVAL A O CV.
LUGAR OF PAGO L0 TITURO B PAGAAAN £1 DV OF
M VERCMENTO £ EL DOMCILID
D& LA SO IMDEVAL § [32
TITUCION PARA §L 08 POM 10 0§
VALORES, PASEQ OF LA
No 3383¢ P8O COL
CUAUHTEMOC C P 0840 NEXICO,
OF.
POSIMLES ISICAS O MORMES OF

NACDONILIUID MERKICANA O
EXTRANJEHA.

RAEPREGENTANTE COMUN' BURSAMEX, § A O£ C.V_CASA DE 80LIA
AGENTE COLOCADOR

VAWUE

CASA DE BDISA SA

€N LA FECHA DE VENCWIENTO INGICADA, ESTOS TITULOS GENERAN
ADICIONALMENTE A SUS TENEUORES UNA GAHANCIA CAMBIANA OUE
RESUR TARA DE LA VARACIKON D€L 100 OF CAMBMD LiBRE D€ YENTA DEL
DOLAR OF LOS ESTADOS UMIGOS DE AMEFICA ENTAE LA FECHA DE
EMS0M Y LA OE VENCIMIENTO, CUANDO ESTA SEA POGHTIVA
106 1MA08 OB/ 10 DE LA PRESENTE OFERTA DE PAPEL COMERCIAL
$€ ENCUENTHAN INSCRITOS EN LA SECCION DE VMO“IS DEL
HMDW ¥ 56 COTIAMN

REGI3 10 NALIOMAL DE YALORE'S € W

N LA BOLSA MEIOCANA Df VALORES, S A DE C.V

LA lN!CRIFCDON §N €L REGISTAO NACIOMAL D& YALOALS §
41 EROME DVA RO, NO IMPLICA CEHIFICACION SOBRE LA BONDAD Of L

VMUIOLA%\V!ICINL [L 14 ]

Mewea OF 2 14 de enere b 190D ACHY W

Aviso de oferta publica de papel comercial indizado
al tipo de cambio libre peso-dolar
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CAPITULO 2 Andlisis da Valores

s Rendimiento. Fijo, se establece a través de la tasa de descuento.

e Liquidacién: A 24 horas

o Liguidez: Amplia,

GRUPQ CONTINENTAL, SA!

DMVERIINC ACION CORROBATIVA INTESRADA

OFENTA PUBLICA DS
“PAPEL COMERCIAL" CON VALOR DE \
§ 100/000,000.00
CAMSTINISTICAD 08 1.08 TIIA.ON:
TIPO OR DOCLMINTO: PAGARES PAPEL COMERCIAL®
ACORTO MAZO
CONTAL (0108

$160900,000.00
CALIFICACION GTORGADA PO DUFF
& PMELPS DE MEXIOO, BA DECY.  OPM1.
VALOR MOMBAL D LOS PAGARES:  § 100.00 Y LB MIATIAL0G.
MAD; Bam

MONTO OF LA OPERTA § 1097900,000.00
TAM OE DRSCLENTD: o™

TARA O RINDASENTO amm -

FECMA DE BMERION: (L I 1 J

' FRCIA DE YENORSEINTO: 209 hatvan & 1008

TR ) STIRED SN BT, 8A 0 Ov, GABA OF BULEA, SIRSD AW

PN 05 ST, 84 81 G,
MENA 55 Fadh: (0B TTRASS 5D NRVUE & B 85 B YIRS (5t B, SOMSS. oF LA 420
-_n—n AN

S RA WOV, RO B LA SRV . A,

L QEMMOMD
-n-“.nuul-n . ,
L]

m—--vu SRR IS & NN AR O

ALY U SO L
5 IR GOMERGAS. B LIV SIS B0
. AR Y B RS B¢
ABRLOA N B8 WALEIIR. 6 BHIC.V.
L A S &
]

S LA DM B WALCH O 1A BCL VA S IMEDR.

- V.04 @ s @ -t Culy am

i L]

Oferta pubiica de papel comercial

Comisidn de la casa de bolsa. 0.25%.

o Regimen hscal. lgual que el de las aceptaciones bancarias
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CAPITULO 2 Anélisis de Valores

Calculo de rendimientos

Los rendimientos del papel comercial se calculan de acuerdo con el
procedimiento que se sigue para Cetas y para Aceptaciones Bancarias (para el
papel comercial quirografario y el avalado) y de acuerdo con el procedimiento que
s@ sigue para Pagarés {en el caso del papel comercial indizado al tipo de cambio
libre peso-ddlar). La Unica diferencia entre ambos es que en el papel comercial
indizado el valor nominal y los precios de compray venta.

En las figuras se reproducen avisos de oferta publica de pape! comercial
quirografiario, avalado e indizado, respeclivaments.

2.4.4 Pagarés de Mediano Plazo

Estos pagarés son emitidos por empresas privadas con el fin de allegarse
fondos a mediano plazo {entre 1 y 3 afos). Los hay de tres tipos:

1. Quirogratarios
2. Fiduciarios
3. Vinculados al indice Nacional de Precios al Consumidor,

Caracteristicas
s Valor nominal: $100.00 o sus multiplos

o Emisor: Empresas.

s Garantla/segundad/riesgo: Los quirografarios no tienen garantia
aspacifica y los fiduciarios estan garantizados mediante un contrato de
fideicomiso con un banco privado.

s Mercado/plazo: Pertenacen al mercado de capitales ya que su plazo se
daentre 1y 3 afos.

e Rendimiento: El pagaré a mediano plazo quirografarlo y el fiduciario
otorgan rendimiento principalmente a través de intereses, mientras que
los vinculados al INPC olorgan rendimientos a través de una lasa de
interés fija y reducida, mas ganancias de capital importantes debido a
los ajustes en el valor nominal. Se les clasifica a todos como valores de
renta fija.

o Liguidacion: 24 horas,

¢ Liguidez: Busna; ocupan el octavo lugar en importe operado.
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CAPITULO 2 Anélisis de Valoros

Comisidn de la casa de bolsa. 0.25%.

Regimen fiscal: Para personas fisicas, los intereses causan el 20% sobre
los primeros 10 puntos porcentuales de 1.S.R. Los primeros 10 puntos
porcentuales y las ganancias de capital estan exentas. Para personas

morales, ambos conceptos son acumulables a la base gravable.

OFERTA PUBLICA DE PAGARE DE MEDIANG PLAZO CON GARANTIA FIDUCIARIA CON VALOR DE:

$ 10,000'000,000.00

{DIEZ Mt MItLONES DE PESOS)
2%,
Q/
COPRA
CONSTRUCCION, PROYECTOS, REMODELACION, ARQUITECTURA, S A. DECY,
Camcterinticss S on Thudeny
Balewn Corstrerusi, Proywcion, Rmweialain, Argsiriod 4.4 D8 LY
Tipe do ivawmanter Pt o Pedce P
Clave s Punrs CoPRA P2
. N ’
o I.um-n-«. - [VN
Vo ha niew
Pnots ta'ls Dbww: 13
Cmibapciin o DICTA ")
TAM RIS T L A por® e s bt g 1k i 58 ke 8 e W igedn, b popartt e ik b guneestn 1 s BVAs o
amrpuisin s pivw dus e B 1riion, 7w ngh do e ' 1*]

b P ke ks e AT AN b -
:: ﬂg@ﬁ%@mxﬁ&&%ﬁ E
Y T H e o =

P D T e e

ods a bege duarvedrads &0

] €. e M &
P X bl A aterod " e o &t relire e
n? g b o7 Ot
u'"' rarvs Rae Lot N N ’-'t o~
vt o g0 e oL &'v o et 1 o phum,
o aria ook
L nem
Pocks de Poge 1 barenca s
Pt & Rtebiee Dateamaim
Pt & Yuniraete: 31 de Ocnibrs 194
L 40 PEAVAL $A DECY, haluctie pors # Dapidn & Ve,

~hid .
Lt o Poge &0 Wuras § g t:h.n:....«uoun.-:-_m;‘u-: 33010014 1 DECY. Wihath pos 6 Crpttn

i b ] 3
24&.:-':»-‘»0‘-— 0 Ports P
Bpereten: Comin ANCOA DA, Unge Frarios .

e mpliate Cabocadur

nlﬁm%[“um

- gles A ot B u-n-'--.-.ub:‘.*

b Whuioe chite 0 e vt 0 e s 0 Prge 0 8 el Py whludnb Wew
‘s:‘ Xl i-::v‘l‘ﬂ‘tr oA A CAY. il
Aviso de oferta piiblica de

pagarés de mediano plazo con garant/a fiduclaria
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CAPITULO 2 Aniisia de Valores

Célculo de rendimientos

Para los pagarés quirografarios y los fiduciarios, ya quae los intereses son la
principal forma de pago, el procadimiento de célculo da rendimientos efactivos es
igual que el de los bonos.

En fa figura sa muestra un aviso de oferta publica de pagarés de mediano
plazo con garantia fiduciaria.

En el caso de los pagarés ligados al INPC, el procedimiento para célculo
da rendimientos efectivos es, como en casos anterioras, similar al que se utiliza
para los bonos, salvo que en este caso hay qua determinar los valores nominales
actualizados de acuerdo con las variaciones del INPC, y segun el procedimiento
que se analizd anteriormente.

2.4.5 Pagarés financleros

Mediante circulares 1/91, del 30 de mayo de 1992, el Banco de México
autorizd e las arrendadoras financieras y a las empresas de factoraje e emitir
“pagarés financieros”, Los hay de dos tipos:

1. Qulrografarios

2. Quirografarios vinculados al Indice Nacional de Pracios al Consumidor

(INPC).

Caracteristicas

o Valor nominal: $100,000 o N$100, o sus multiplos

o Emisor: Arrendadoras financieras o emprasas de factoraje.

o Garantla/seguridad/riesgo: Tienen garantia quirografaria.

¢ Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capitales, y que su plazo o
puede ser menor de un afio nl mayor de tres,

o Rendimiento: Se les clasifica como velores de renta fija, aunque en
realidad su tasa es variable.

o Liquidacién: 24 horas.

Liquidez: Muy baja, hay muy pocas emisiones.
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CAPITULO 2 Andlisis de Valores

o Comisién de la casa de bolsa. 0.25%.
o Régimen fiscal: Igual que los pagarés financieros.
o Operaciones: Sdlo compra.

¢ Vantay depésitos en administracién.

Célculo de rendimientos

lgual que en el caso de los bonos.
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CAPITULO } Inversién en Acclones

introduccion

Una accién es un tltulo que representa 1a propiedad de su tenedor sobre
una de las partes iguales en que se divide el capital contable de una sociedad
anénima.

Son los Unicos valores que se consideran de renta variable en el medio
bursétil y son, al mismo tiempo, los valores que pueden producir més ganancias o
mas pérdidas al inversionista. Esto quiere decir, planteado desde el punto de vista
del riesgo, que son los instrumentos més riesgosos del mercado y, dependiendo
de las circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista, los mas atractivos
o los menos deseables.

A las acciones se les considera inversiones a largo plazo, aunque en
realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia depende de ia
existencia misma de la empresa cuyo capital representan. Sin embargo, en
tiempos recientes, y en especial en los Ultimos aflos, muchos inversionistas |as
han estado utilizando como inversiones a corto o mediano plazo.

Esta situacién merece varios comentarios. En primer lugar, esto significa
para muchas personas un movimiento muy marcado hacia la “especulacién”, pero
LEs un especulador el inversionista que cambia con frecuencia el contenido de su
cartera de inversién en clrcunstancias tan cambiantes e Inciertas como las que se
viven en la actualidad ?

£n segundo lugar, los rendimientos de las acciones provienen tanto de los
dividendos que las empresas con utilidades pagan a sus tenedores, como de
ganancias de capital, al comprar a un precio y vender a otro mas alto. La forma
tradicional de evaluar acciones consiste en caicular la tasa de rendimiento con
base en el precio de compra y el fiujo de ingresos por dividendos. Pero, para un
gran numero de inversionistas (probablemente la mayoria), el interés principal de
la inversién en acciones no radica en |os rendimientos por dividendos, sino en los
que se puede lograr mediante ganancias de capilal, que pueden ser muy
elevados y que normalmente se buscan tanto a largo plazo como a plazos cortos
y medianos, dependiendo de l|a eslrategia adoptada por inversionistas
especificos,

En tercer lugar, los prondsticos de utiiidades, precios, Inflacién, y otros,
siempre han sido complicados e inciertos, y en un ambiente econdmico como el
actual o son en mayor medida. Esto hace que las oportunidades, y con ellas {as
ganancias o pérdidas, se presenten y desaparezcan con mayor frecuencia,
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Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con ia actividad de la
organizacidn cuyo capital representan, ya que las acciones de empresas de un
mismo giro tienen caracteristicas similares y su comportamiento en conjunto sirve
como pardmetro de comparacidon para empresas individuales. Las principales
divisiones de acciones son ;

Bancos

Seguros y fianzas

Casa de bolsa

Industriales, comerciales y de servicios
Socledades de inversidn comunes
Socledades de inversion de renta fija

Las acciones de las sociedades de inversidn, son un caso especial, ya que
su valor no se fija de acuerdo con factores como de oferta y demanda en el
mercado o fortaleza financiera de la empresa, sino lo que lo establece el comité
de valuacion de ia correspondiente sociedad operadora.

Adamas, las empresas industriales, comerciales y de servicios se clasifican
por sactor, ramo y sub-ramo.

En los boletines de Ia Bolsa Mexicana de Valores y en los resimenses que
aparecen en los peridédicos se reportan a través de claves de pizarra esta
clasificacion.

3.1 Terminologia

Una accién es, entonces, un documento que representa una parte
proporcional del capital contable de una sociedad andnima y las hay de varios
tipos, segun diversas condicicnes.

Acciones comunes u ordinarias son las que otorgan los mismos derechos e
imponen las mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen derecho a
voz y voto en las asambleas de accionistas y también iguaidad de derechos para
percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades.

Acciones preferentes. En caso de liquidacién de la empresa, se liguidan
antes de cualquier otro tipo de accién que exista en circulacidon, No tienen
deracho de voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando se acuerde que
tisnen voto limitado en las asambleas extraordinarias a las que se convoque para
tratar asuntos como prdrroga de la duracién, disolucién de la sociedad y otros,
Antes de asignar pago de dividendo a las acciones comunes se debe cubrir un
pago a las preferentes.
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Con respecto al valor una accién, se habla de cuatro tipos ;

Valor teérico :que se determina dividiendo el capital sacial entre el niimero

de acciones en que se desee dividir ese capital,

Valor nominal : que aparece expresado en el titulo y es similar al tedrico, El

tedrico se utiliza cuando los titulos no tienen vaior nominal.

Valor en libros o valor contable es ‘el valor que tendrfa el documenta en

caso de liquidacién de la empresa,

Ganancias de capital es |a diferencia entre el pracio de compra y precio de

venta de una accidn.

Pago de dividendos, en efectivo 0 en acciones, decretado por 1a asamblea

de accionistas cuando se tienen utilidades en el ejercicio contable presente o en
alguno de los anteriores.

3.2 Caracteristicas

Valor nominal. Variable segin ia empresa. Se encuentra dividiendo e!
capital social entre el nimero de acciones existentes, También existen
acciones sin expresién de vator nominal

Emisor: nstituciones de seguros y flanzas, casa de boisa, empresas
industriales, comerciales y de servicios y bancos.

Garantla/seguridad/riesgo: Como las acclones representan una parte
proparcional del capital social de una empresa, no tienen garantfa. Su
valor y su rendimiento dependen de varios factores y por e riesgo propio
a su posesion es considerable.

Mercado/plazo: Su existencia depende de la existencia misma de la
empresa cuyo capital representan. La tenencia por parte de los
inversionistas depende de que decidan conservarlas o venderlas.

Rendimiento: VARIABLE y depende principalmente de dos factores : los
dividendos que se otorgue, ya sea en efectivo 0 en acciones y, en
segundo lugar, de las ganancias o pérdidas que se produzcan por alzas y
bajas, respectivaments, en su cotizacién en la Bolsa Mexicana de
Valores.
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CAPITULO 3 inversién en Acciones

e Liquidacién: 48 horas.

o Liquidez: Depende de la empresa especifica cuyo capitel representan las
acciones. En el mercado eccionario la liquidez depende basicamente de
su bursatilidad, y por ésta se entiende que tan activemente se negocian
en la BMV, tanto en términos de frecuencia de las operacionas como de
su importe. En términos genereles, las acciones que forman parte del
Indice de precios y cotizaciones gozan de buena bursetilided. Determinar
la bursatilidad de las que no estan incluidas en el indice requiere de un
andlisis, de le fracuencia e importe con que se negocian. Las acciones
con alta bursetilidad pueden venderse o comprarse en cualquier momento
y, en cambio, las que no son muy bursatiles quizd no encusntren ningun
clisnte cuando se quiera llevar a cabo la operacion, lo cuel significa une
seria limitacién sobre su liquidez y un serio peligro de pérdidas (en
efectivo o de oportunidad).

¢ Comisidn de /a casa de bolsa, 1.7% tento a la compra como a la venla,
mas 15% de IVA.

¢ Régimen fiscal: Para las personas fisicas, las ganancias de capital, al
igual que pera los demas instrumentos, estdn exentas de impuestos, como
también lo estan los dividendos en acciones. Para personas morales
embos conceptos son acumulables a la base gravable.

o Operaciones que se pueden llevar a cabo. Compravente el contado, a
plazo o a futuro y ventas en corto.

3.3 Rendimiento de la Inversién en acciones

E! rendimiento por inversién en acciones se puede oblener, através de dos
mecanismos :

1. Pago de dividendas, cuando la empresa tiene utilidades.
2. Aumento del velor de la accidn en el mercado bursétil (ganancia de
capital).

Normalmente, quienes obtienen utilidades por dividendos son aquellos que
conservan |as acciones durente varios efios, o los que las poseen en el momento
en que pueden hacerse efectivos los derechos de cobro de dividendos

En cuanto a las ganancias de capital, las obtienen de ias personas que
compran acciones a determinado precio y las venden después a un precio mayor.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 80



CAPITULO 3 inversion en Acciones

El calculo de rendimientos efectivos cuando sélo se involucra una ganancia
de capital es muy simple; sélo se requiere dividir el precio de venta entre e!
pracio de compra y restarle 1 para encontrar la tasa de rendimiento efectivo al
plazo. Sin embargo, para hacer un cdlculo exacto es necesario sumarle al precio
de compra el 1.7% de la comisién que cobra la casa de bolsa y restarle ese
mismo porcentaje, por el mismo conceplo, al precio de venta. Las personas fisicas
deben restarle o sumarle el importe de! IVA sobre la comisién en la compray enla
venta.

El rendimiento que se obtienen al invertir en acciones debe evaluarse en
particular para cada una de las que se posean,; en el mercado se maneja un
indice de predios y Colizaciones {IPC) que pretende reflejar sl comportamiento de
todo el mercado de manera global. Ademas, el analisis de acclones especificas
incluye una revisidn del mercado accionario en general, asl como de! entorno
scondmico e inclusive del paiitico.

3.4 Andlisis de acciones

Los precios de las acciones en el mercado bursatil fluctiian constantemente
y dependen, en gran medida, de la cantidad de inversionistas dispuestos a vender
y comprar. Es decir, los precios dependen mas que nada de la oferta y la
demanda y, al igual que en otros mercados, en términos generales se cumple
también en el mercado bursatil la relacién clasica entre estos dos factores : al
aumentar la oferta disminuyen los pracios y al aumentar la demanda aumentan los
precios. La tendencia general de éstos, medida a través del Indice de Precios y
Cotizaciones, muestra periodos en los que se tiene clara tendencia a subir y
presenta otros periodos en los que es evidentemente a la baja.

En ambas condiciones se pueden obtener utilidades : cuando los precios
van a la alza, las utilidades se obtienen comprando acciones a un precio menor a
que se obtiene al vender.

Cuando los pracios van a la baja se puaden obtener rendimientos a través
de las operaclones a futuro. Estas operaciones se !levan a cabo cuando un
inversionistas acuerda venderle a otro delerminada cantidad de acciones de
alguna empresa, a un pracio especificado y a una fecha futura, Si al término del
plazo el precio de las acciones es inferior al pactado, la persona que acordd
vender Ias acciones obtiene una ganancia, ya que las que debe vender las puede
conseguir en el mercado a un precio Inferior al que recibe al venderlas, en tanto
que quien haya acordado comprarlas incurre en pérdidas, ya que tiena que pagar
un precio mayor que el que pagaria en caso de comprarlas directamente en al
mercado.
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Asl, se pueden abtener utilidades tanto cuando [os precios suben como
cuando bajan y el éxito depende en ambos casos de que el inversionista sea
capaz de identificar correctamente cuél es la tendencia de los precios y cudndo
se puede esperar que se revierta la tendencia observada,

Sin embargo, en la practica es mas dificil realizar aperaciones a futuro, ya
que no es tan facil encontrar inversionistas dispuestos a realizar este tipo de
operaciones y menos en los casos en fos que ios cambios en ia tendencia de ios
precios resulten evidentes ; en otras palabras, si [os cambios en la tendencia de
los precios son faciimente distinguibles, habria inversionistas dispuestos a
realizar operaciones a plazo o a futuro, aunque todos desearlan actuar como
vendedores si [a tendencla prevista fuera a la baja, o0 como compradores si la
tendencia fuera al alza. Por esta razén, los comentarios que se hacen en seguida
son con respecto a un mercado en el que los precios de las acciones van al alza
aunque, no se debe perder de vista que también se pueden obtener utilidades con
precios a la baja y que la clave de las decisiones de inversién radica en identificar
correctamente la tendencia de los precios.

Entonces, de acuerdo con lo anterior, la inversién en acciones implica
decidir qué acciones comerciar, asi como también cudndo comprar y cuando
vender. Y esta clase de decisiones no son faciles. En espacial cuando el
inversionista sabe que de la misma manera existe la posibilidad de obtener
buenos rendimientos, existe también la posibilidad de incurrir en pérdidas.

El andlisis de acciones con propdsitos de inversién es una actividad dificil y
ningun andlisis, por completo a complejo que sea, elimina el riesgo propio a esta
clase de inversiones, Sin embargo, si se lleva a cabo de manera sistematica y se
apoya en informacién amplia y pertinente, se aumentan las probabitidades de
éxito.

Una de las principales dificultades del andlisis es la gran cantidad de
elementos que parecen influir sobre el comportamiento dei mercado en general y
de [as acciones an particular. Aunque es probable que en ciertos casos algunos
factores tengan mds influencia que otros, siempre resulta conveniente revisar
toda ta informacién disponible y relevante, dado que el comportamiento de los
precios de las acciones responde més a la confluencia de diversos hechos que a
la presencia o ausencia de un solo factor, En otras palabras, en todo momento
actan sobre el mercado de diversos elementos que pueden producir en conjunto
un resultado que no podrfa ocasionar en forma aislada ninguno de elios.

Entonces, el andlisis se convierte en la consideracidn de diversos faclores
y su posible efecto sobre los precios y, al igual que en olras dreas del
conocimiento, parece que la mejor manera de abordar este numeroso conjunto de
factores es clasificdndolos para facilitar su compransién y asimilacién.
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La mayor parte de Ia literatura que existe sobre sste tema se ha originedo
en palses desarrollados, en espacial en Estados Unidos, aunque falta mucha por
hacer en cuanta a |a validacién de las técnicas y en procedimientos en mercados
menos maduros como el mexicano, En cuanto a la elabaracién de estudios sobre
el comportamiento de los precios de fas acciones en nuestro pals, existen
diverses consideraciones que tienen una indiscutible validez y que son utilizadas
empliamente.

La principal clasificacién del andlisis la divide en fundamental y técnico. En
el endlisis fundamentel se incluyen los fectores externos al medio bursatil, tales
como fenédmenos macroecondémicos ; le inflacién y comportamiento del tipo de
cambio de |a moneda con respecto e monedas extranjeras, sucesos politicas y
olros. Por su parte, en el endlisis técnico se incluyen las elementos que se
originan dentro del mercado de valores, enire los que sobresalen e/
comportamiento de los precios de las acciones en la bolsa y los volimenes que de
ellas se negocian. Y aunque en ocasiones la divisién pueda no ser muy clara, se
adjudica e los factores fundamentales un efecto mas e largo que a corto plazo, en
tento que sucede lo cantrerio con los fectores técnicos: se cansidera que su
efecto tiende a manifestarse mas a corto plaza,

Camo esta divisidn del enalisis permite visualizar en forma conveniente los
fectores que se deben considerer el evaluar ecciones, se le utiliza aquf, de
acuerda con el sigufente esquema

1. Anélisis técnico
» Indicadores relacionados con el precio
¢ El volumen coma indicador
¢ Métodos graficos de analisis de precioy valumen

2. Anélisis fundamental
¢ Fectores econémicos
« Factores politicos
¢ Factores psicolégicos
¢ Caracteristicas de |a empresa

Es necesario na perder de vista que algunos de los principales indicadores
que se revisan hacen referencia al mercado en general (entre los cuales
sobresele el Indice de Precios y Catizaciones),olras revisan caracteristicas de
empresas especificas (tales coma |as rezones con las que se enalizan los estados
financieros) y otro mas tienen mayor incidencia sobre determinados sectores de la
econamia y de! mercado de valores en particular (como el compartamiento del
tipo de cambio y el de los precios de los melales preciosos).
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3.4.1 Andiisis técnico

En esta categorla del andlisis se incluyen los factores que se manifiestan
en lamisma bolsa de valores y que son, principalmente, sl precio de las acciones
y las cantidades que de ellas se negocian (a lo que se hace referencia como
volumen).

Por diversas razones, el precio de las acciones 83 el indicador mas
importante. En primer lugar es ! precio que permite decidir si las acciones de
determinada empresa estan “caras" o ‘baratas’ con respecto a diversos
parédmetros. El precio (de compra y de venta) es también |a cantidad con la que se
realizan los célculos para determinar el rendimiento que se obtiene de la
inversién.

3.4.1.1 Indicadores relaclonados con el precio
El Indice de Precios y Cotizaciones

Ei indice de Pracias y Cotizaciones (IPC) es un promedio ponderado de los
precios de las principales acciones que se negocian en el mercado, por lo que es
8l reflejo del comportamiento del mercade en su conjunta. Este es el principal
indicador del comportamiento del mercado en general, ya que es el que permite
medir jos avances o retrocesos que en promedio experimentan los precios de ias
acciones.

Este indice se publica todos los dias y es la referencia mas comun en los
comentarios periodisticos. Es importante tener presente que el Indice de Precios y
Cotizaciones as un tipo de promedio quse musestra el comportamiento global del
mercado, ya que se le calcula con base en una musstra representativa de las
acciones y no con base en la totalidad de las que se negocian. Esto quisre decir,
en otras palabras, que en los mismos periodos en los que el IPC musstra alzas
(ya sean dias, meses o afos), existen acciones cuyos precios bajan. Por
supuesto, también sucede que hay acciones que suben de precio cuando el IPC
baja, d@ manera que al invertir en acciones es necesario evaluar tanto la
tendencia del mercado como la tendencia del precio de las acciones espacificas
que e posean 0 en las que se desea invertir.

Amplitud del mercado

En los reportes diarios sobre las operacionas del mercado accionario se
incluye el dato de! total de emisoras operadas y se seflala cuantas de ella
subieron de precio, cuantas bajaron y cuantas permanecieron sin cambio. Estos
datos aparecen normaimente en el encabezado del reporte.
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Lo que puede apreciarse a través de estos datos es si los movimientos del
IPC son fuertes o débiles, ya que puede dase el caso de que el Indice baje pero
que el nimero de emisionaes al alza sea mayor que las que bajan de precio. Una
situacién como esta serfa sefial de que a baja en el IPC pudiera deberse no a la
tendencia general del mercado sino al excesivo peso de algunas operaciones
voluminosas con emisoras que experimentaron bajas en la sesién. Observar el
nimero de emisoras que suben de precio en comparacion con las que bajan
ayuda a determinar el sentido del movimlento de! conjunto mdas numerosos de
acclones que puede, entonces, coincidir o no con el movimiento del indice de
Precios y Cotizaciones,

Una manera en que se puede sistematizar el seguimiento de este
Indicador, es calcular cada dia !a diferencia entre las emisoras a la alza y las que
bajaron y sumar este Indice dia tras dia. Este Indice de alzas y bajas se le conoce
como *Indice de Amplitud”.

Normalmente sucede que el comportamiento del IPC y el de este indice
coinciden. En el caso de que no coincidan, el Indice de Amplitud es un signo mas
confiable de la verdadera tendencia del mercado, y por lo general, el IPC no tarda
mucho en ajustar su tendencia. Estas divergencias pueden ayudar a identificar
reversiones en la tendencia del mercado, ya que el Indice de Amplitud puede
mostrar un cambio en la tendencia, antes de que se manifieste en el Indice de
Precios.

Nuevos méximos y Nuevos minimos

Este indicador se refiere al nimero de acciones que alcanzan pracios que
son maximos o0 minimos con respecto a sus pracios de los Gltimos doce meses. Se
acostumbra construir un fndice con estos datos, lo cual puede hacerse de
diversas maneras. Un indice que se utiliza cominmente es el que se calcula a
partir del numero diario de nuevos maximos menos el de nuevos minimos y
construyendo un promedio mévil de 5 dias, El propésito de calcular el promedio
mévil es suavizar las variaciones aleatorias que pudieran aparecer en la seria
diaria simple.

Al igual que con el indice de amplitud, cuando ei comportamiento de este
indice coincide con el del IPC, se tiene una sefial de que la tendencia que se
observa puede continuar, en tanto que si los dos indicadores divergen se
interpretarfa como sefal de que puede darse un cambio en la tendencia.
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Las emisoras mAs activas

En el boletin diario di«'a Bolsa Mexicana de Valores aparece todos 0s dias
una pagina en la que se :onsignan las emisoras mds activas de la jornada
correspondients, de acuerdo con el Importe operado. Es dacir, se incluyen como
emisoras mds activas aquullas que arrojan la mayor cantidad al multiplicar el
nimero de accionas negocilas por el pracio respactivo.

Lo que se hace con ¢ttas 14 emisoras es revisar cudntas de ellas subleron
de precio y cuantas bajaror ¢, aunque las 14 se Incluyan son pocas con respecto
a la totalidad de las que se 11gocian en el mercado, el hecho de que sean las que
més importe representan, hace que su comportamiento equivaiga a una
proporcién considerable delimporte total operado.

También, aunque ia: 14 emisoras que conforman diariamente este grupo
varfan de un dia para otro, su rapresentatividad global subsiste. Para suavizar las
fluctuaciones diarias, se achstumbra acumular las mds activas de una o dos
semanas.

Si se acumulan las mad: activas de una semana, se tendrian en total 70
amisoras, por 1o que 70 as el nimero maximo de emisoras que puede mostrar
bajas en la semana y es €' ra4ximo nimero de emisoras que pueden mostrar
altas. Asi, el nimero de las umitoras mas activas que suben o bajan de precio en
una semana variara entre +70 y -70, si se contabilizan sumando las que suben y
restando las que bajan.

Se tiene una seffal 1l fortaleza de una tendencla ascendente de los
precios si este indicador f:ita alrededor de un valor elevado en el rango de
valores positivos. La sefal exnde debilidad si el comportamiento al alza de los
precios va acompafado de ur indicador de emisoras mas activas que se mueve
on el rango de {os nimeros neg:tivos o alrededor de cero.

Si los precios de las accianes han estado experimentando sensibles bajas,
se tiene una sefial de que los precios podrian comenzar a subir cuando el
indicador de las emlisoras fr-as activas se mueva cerca de su minimo de -70.

3.4.4.2 ‘¢4 lumen como indicador

Se considera que l:3 tambios en la tendencia de tos precios de las
acciones van acompafadc: «i jon precedidos por cambios apreciables en los
volumenaes que se negociar..

Las interpretaciones inii -iceptadas son las sigulentes .
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* Una tendencia firme, tanto a la alza como a la baja, va acompanada de
volumenes altos. Los volimenes bajos son la sefal de debilidad en la
tendencia.

¢ Un aumento considerable en el volumen negociado en un perfodo de
preclos deprimidos puede ser el predmbulo del Inicio de una tendencla
alcista.

¢ Una disminucién considerable en el volumen de acciones negociadas
en un perfodo de aumentos en los precios puede ser el predmbulo del
comienzo de una racha de descensos en los precios.

Bursatiiidad
Esta caracteristica se refiere principalmente a dos aspectos:

1. La frecuencia con que se negocian las acciones de cada emisora,
2. Los Importes que se operan,

Si las acciones de determinada empresa se comercian con frecuenciay en
cantidades importantes da dinero, se dice que tiene alta bursatilidad; por otro
lado, 8i no se negocia con frecuencia o el importe de las operaciones es reducido,
entonces se considera que !a bursatilidad de |a accidn es baja.

La frecuencia de las operaciones puede medirse de diversas formas, de las
cuales es probable que una de las mas sencillas e ilustrativas sea calcular un
indice de frecuencia mensual o semanal, dividiendo el nimero de dias en un mes,
un semestre o un afo en los que se realizaron operaciones, entre el nimero de
dias habiles comespondiente; un valor de este indice cercano a uno indicaria que
la bursatilidad de la accién es alta, en tanto que un valor cercano al cero
seflalaria que la bursatilidad es reducida.

Por otro lado, los Importes operados se pueden revisar en los reportes
mensuales que emite la Bolsa Mexicana de Valores y que se denominan
Indicadores Bursatiles. En estos documentos se incluye una seccidn denominada
*Operaciones mensuales a contado en renta variable’, en la parte
correspondiente a operatividad del mercado accionario, en la que se resumen los
datos del numero de operaciones, el volumen y el importe operado de cada una
de ias acciones que se cotizan: Esta informacién permite evaluar la bursatilidad
mensual de esta clase de titulos.

Evaluar la bursatilidad de las acciones es importante porque las acciones
can baja bursatilidad pueden sufrir variaciones amplias en los precios por falta de
inversionistas dispuestos a realizar operaciones con ellas. Si, por ejemplo, alguna
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persona desea comprar acciones poco bursaliles de una empresa, podria verse
obligado, en caso de insistir, a pagar precics elevados, ya que los tenedores de
las acciones probablemente saben lo dificil que es conseguirlas. Por otro lado, en
caso de que el tenedor de algunas acciones poco bursaliles desee venderlas,
podria verse obligado a hacerlo a un precio muy bajo para lograr realizar la
operacion. Esto, por supuesto, ocasiona que el riesgo de pérdidas sea
considerablemente superior al riesgo en el que se incurre al negociar acciones
que lienen amplia bursatilidad.

3.4.1.3 Métodos grificos de andlisis de precio y volumen

Varics de los indicadores mencionados antes normalmente se analizan
mas a través de gréficas que a través de los conjuntos de nimeros, ya que es
mas facil apreciar en aquellas el comportamiento de las series. Es probable que la
gréfica que mas se utiliza en el mercado sea la que presenta en una misma
imagen el Indice de precios y Cotizaciones, junto con el volumen operado.

La cantidad de gréficas que se pueden construir a partir de la informacion
que se genera en el andlisis de acciones es enarme.

INDICE DE PRECLIOS Y COTIZACIONES

Acciones Puntos
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La grifica del Indice de Preclos y Cotizaciones con
volumen opserado.

El eje vertical del lado izqulerdo fa gréfica anterior mide, el nimero de
acciones negociadas, y el eje del lado derecho mide el valor del IPC.

En la parte inferior de ia grafica aparece la clave de los dos indicadores
que se muestran: |a linea que comienza en la parte inferior izquierda y que sube
conforme avanza a la derecha es fa qua corresponde al {ndice. La grafica del
volumen es |a de barras que comienza en el lado izquierdo y que termina mas o
manos a la misma altura del lado derecho, sélo que mostrando amplias
variaciones,

Es facil estar de acuerdo en que esta gréfica permite visualizar rapida y
apropiadamente el comportamiento tanto del IPC como def volumen negociado, fo
cual o8 parte esencial del andlisis de acclones.

3.4.2 Andlisis fundamental

A diferencia del andlisis técnico, an el que se incluyen los factores que se
dan en el seno de {a Bolsa de Valores que tienen un efecto preponderantemante
a corto plazo, en el analisis fundamental se incluyen normalmente todos aquelios
alementos que se desarrolian fuera de la Bolsa de Valores y que se supone
tienen un efecto a mediano o largo ptazo sobre los precios.

En este tipo de andlisis influyen fos factores psicolégicos, fas
caracteristicas de {a empresa, fos factores econémicos y politicos entre otros.
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CAPITULO 4 Carteras de Inversion

Introduccién

El disefio de una cartera de inversién debe partir de la planeacién de las
inversiones, lo cual implica la formulacién de objetivos y de métodos para
lograrfos. En el campo de las inversiones. los objetivos de inversion son los
parametros de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo, y ios métodos para alcanzar
eslos objetivos son las diversas técnicas de inversiones.

La cartera de inversion es el conjunto de inversiones que se escogen como
resultado de las actividades de planeacion y andlisis, por tanto la formulacion de
carteras es el resultado de un proceso ldgico. Las premisas son, por un lado, los
objelivos del inversionista, y por otro, sus supuestos respecto a la inflacién y los
rendimlentos y riesgos de las diversas opciones de inversion. De la combinacién
de premisas sale una conclusidn, Esta conclusién, en primer término, es una
asignacién porcentual dentro de cada categorfa de inversién. Finalmente, para
fines de control es prudente asignar a cada inversidn un rendimiento esperado,
conforme al riesgo

4.1 Espacio de Riesgo-Rendimiento

Una cartera es una coleccidn de valores en poder de un solo Inversionista,
ya sea una persona fisica o una persona moral. Una de los principales incentivos
para formar carteras es la diversificacién, la asignacion de fondos invertibles a
diversos valores. Mediante la diversificacién los inversionistas estdn en
posibitidad de reducir el riesgo que se corre. Los bensficios de reduccién del
riesgo que produce la diversificacion se pueden alcanzar sin reducir los
rendimientos de |a inversién.

Para tener una idea més clara del espacio riesgo-rendimiento, se tomaran
como ejemplo los datos de tabla siguiente:

Aflo Activo A Activo B
1991 0.18 0.14
1992 0.15 0.09
993 -0.1 0.02
994 0.05 -0.03
1995 0.14 .07
Media 0.078 0.058
Varanza 0.0127 0.0034
Desviacién 0.1127 0.0582
estandar
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Estos cinco afos de rendimientos son rendimientos en porcentajes que
incluyen los dividendos y también se presentan, para cada aclivo, los
rendimiantos medios aritméticos, las desviaciones estdndar y las varianzas de
rendimientos. Puesto que |la media y la varianza calculadas se basan en
informacién pasada, son la media y varianza histdricas. No obstante se astimaran
los rendimientos futuros esperados como si fueran iguales al rendimiento medio
pasado. En términos de los dos activos de la tabla, significa que se estima que el
rendimiento esperado del activo A es 7.8% y que el rendimiento esperado del
activo B es 5.8%. En la siguiente figura se presenta la distribucion de
probabilidades de los rendimientos esperados para las activos A y B. El activo B
tiene rendimientos esperados mas bajas, pero también tiene un menor nivel de
riesgo, segun se mide por la varianza o la desviacidn estandar. En forma grafica
esto se refleja por el mayor diferencial en la grafica de distribucién de
probabilidad del activo A.

Como los inversionistas stlo estan interesados en el rendimiento esperado
y el riesgo de los activos o valores, otra forma muy Util de presentar sus
caracterfsticas es en el espacio de rendimiento esperado y riesgo, tal como se
muestra en la siguiente figura:

0.08 ¢ @ A
0.07

0.08 ® B

0.05
E(R) 0.04 ¢
0.03

0.02

0.01

(]

0 0.08 0.1 0.16
Riesgo

Esta grafica presenta el rendimiento esperado méas bajo del activo B en
comparacién con Ay el correspondiente riesgo inferior de B. Un inversionista que
asté estudiando los activos Ay B tiene que encontrar cuél es el mejor intercambio
de riesgo/rendimiento. Este intercambio tiene su origan en el hecho de que el
rendimiento esperado de A es mayor que el de B, pero para obtener el
rendimiento esperado més alto , el inversionista tiene que estar dispuesto a
aceplar el mayor riesgo del valor A. Por consiguiente, se tiene que sacrificar el
rendimiento esperado mdas alto por el menor riesgo, o viceversa, No es de
sorprender que este intercambio sea la circunstancia normal a la que se
encuentran los inversionistas. Cuando un inversionista tiene oportunidades de
inversién en las cuales no se confronta el intercambio de riesgo/rendimiento, una
oportunidad de inversién domina a la ofra.
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Este concepto de! dominio se observa con claridad en la figura de abajo,
que musstra otros valores en el espacio riesgo/rendimiento. La flecha en la figura
sefiala la direccién preferida por todos los inversionistas porque a todos ellos les
agrada tener mayores rendimientos esperados y evitar el riesgo.

TINe o

.. ®.. .
E F
. o .

riesgo

El activo C ofrece rendimientos esperados mas altos que el activo E, pero
ambos tienen el mismo nivel de riesgo.  Consecusntemente cualquier
inversionista preferiria el activo C al activo E. Si se compara el activo C con el
activo D. Aunque C y D ofrecen el mismo nivel de rendimientos esperados, C
tiene menos riesgo que D, por la que los inversionistas prefieren C a D. De igual
forma, todo inversionista prefiere el aclivo C al Activo F, debido a que C afrece
tanto mayores rendimientos esperados como menor riesgo que F.

Las relaciones que se han observado ayudan a formular una definicién de
predominio. Un activo domina a otro si cumple con cualquiera de las siguientes
condiciones:

1. Si un activo ofrece rendimientos esperados mas altos y el mismo nivel de
riesgo que un segundo activo, e} primer activo domina al segundo.

2. Si un valor tiene el mismo rendimiento esperado y un nivel de riesgo inferior
al del segundo activo, el primer activo domina al segundo.

3. Si un activo tiene al mismo tiempo un rendimiento esperado més alto y un
nivel de riesgo inferior que un segundo activo, el primer activo domina al
segundo.
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4.2 Carteras de Riesgo

La clase de cartera mas sencilla que se puede usar como ejemplo del
concepto de la diversificacidn y de la creacién de carleras es una cartera de
riesgo con dos aclivos, es decir, una cartera compuesta por dos activos con
riesgo. El rendimiento esperado de una carera compuesta por dos activos
depende de los rendimientos esperados de los activos por separado y del peso
relativo, o porcentaje, de los fondos invertidos en cada uno,

4.2,1 Rendimiento esperado de una cartera de riesgo
Ei rendimiento esperado de una cartera de dos activos se obtiene mediante

E(Rp) = WE(R) + u(R;)

Donde W, W, = porcentaje de fondos, o peso asignado a los activos iy j,
respectivamente

E(R;), E(R), E(R) = rendimiento esperado de la cartera y los activos
individuales i y , respectivamente

Obsérvese también que
W| + W‘ =1

debido a que todos los fondos que se estudian estan asignados a un activo u otro
para formar la cartera.

La férmula para el rendimiento esperado y el riesgo de una cartera con n
activos seria la siguiente:

E(Re) = gws(m

y analogamente
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4.2.2 El rlesgo de una cartera

Después de ver cémo se calcula el rendimiento esperado para una cartera,
ahora se pasa al calculo del riesgo, tal como se mide mediante la varianza o la
desviacién estandar de los rendimientos. Como se vera, el riesgo de una cartera
depende de la tendencia de los rendimientos de los activos en la cartera a
moverse en forma conjunta. Los rendimientos se mueven juntos cuando ambos
tienden a ser altos o bajos en un mismo periodo. Matemalicamente esta tendencia
de los rendimientos a moverse juntos se puede mediar mediante la covarianza de
los rendimientos. La varianza de una cartera de dos activos se obtiene mediante
|a siguiente ecuacion:

VAR, = WVAR, + W VAR, + 2WW,COV;

Donde COVj = covarianza de rendimientos entre los activos iy j

ARy =3 S WWICOV)

11 Ja1

Para calcular la varianza de una cartera, es necesario conocer la
proporcion de los fondos asignados a cada activo, la varianza o desviacién
estandar de cada activo y |a covarianza entre los rendimientos de los dos activos.
La covarianza es simplemente una medida de la tendencia de los rendimientos a
moverse en la misma direccion.
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4.3 Anédlisis de Markowitz

En esta seccidn se comentara el trabajo realizadc por Markawitz, sabre el
andlisis de Carteras. Un analisis de carteras es un procedimiento que nas permite
generar | lugar geométrico de las carteras eficientes. Por cartera eficiente
entenderemas aquella, que para un rendimiento dado se tiene el menor riesgo, o
que para un riego dado se tiene el mayar rendimiento posible,

Una cartera no sera eficiente si existe otra cartera que para el mismo
riesgo tenga mayor rendimlento o0 que para ei mismo rendimiento tenga menor
riesgo.

Para realizar un analisis de cartera del tipo propuestc por Markowitz, es
necesarlc proponer una serie de restricciones con el objeto de podsr separar las
carteras legitimas que son las que cumplen con las restricciones propuestas de
las que no las cumplen, lamadas (legitimas. Las restricciones son dei siguiente
tipo:

Se tiene el siguiente vector.

Xn

que representa una cartera, donde X es la fraccién de la cartera invertida en la
Inversion |.

Asumiremos también que;

X 20 paratodai

Las restricclones a las que estardn sujetas fas X son del tipa:

(4)+(x]=(8]

Donde A es la matriz de los coeficientes y su dimension es m x n, esto
significa que las X, estaran sujetas por lo tanto @ m x n restricciones, X es el
vector de dimension n x 1 que mencionamos anteriormente y B es el vector m x 1,
resultante de las restricciones impuestas.
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Definiremos el andlisis de cartera estdndar como aquel en el cual m =1

Az=Ay=.... Ain=by =1 yporsupuesto Xi =0 paral=12...n. Esto es, en el
caso del analisis estandar 1as restricciones saran;

X120 I-12,...,n

Yx=
=l

En seguida se analizard un ejemplo dado por Markowitz, para un analisls
estandar de 3 inversiones. El conjunto de las carteras legitimas para el andlisis
antes mencionado puede ser representado graficamente como en la siguiente
figura

En este ejemplo se puede observar cdmo las restricciones separan las
carteras legitimas de las ilegitimas, puesto que cualquier cartera representada por
un punto abajo del eje X, es ilegitima, ya que viola fa condicién X; = 0. Cualquier
cartera representada por un punto a la izquierda del eje X; es ilegitima, ya que
viola la condicién X; 2 0. Por ultimo cualquier cartera representada por un punto
por encima de la recta X3 = 1 - X, - Xz = 0 es ilegitima, ya que vicla la condicién X,
2 0. En conclusion, una cartera es legitima si se encuentra en el trianguloO b c.
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Una vez elegidas las restricciones en la forma antes mencionada, se
procederd a obtener la cartera con maximo rendimiento, dentro de las que
cumplen las restricciones, es decir, dentro de las carteras legitimas. Esto en un
andlisis estandar es facil, ya que esta cartera estara formada integramente por
aquelia inversién que tenga maximo rendimiento. Una vez escogida esta cartera,
podremos encontrar la Iinea critica asociada con ella. Entendsremos por linea
critica aquella que pasa por las carteres eficientes, Le linea critica mencionada se
seguira hasta que se intercepte con otra linea critica, punto en el cual tendremos
una cartera que llamaremos esquina. Esta nueva linea critica, se sigue hasta que
se intercepte con otra nuevamente, y en este punto volveremos a obtener otra
cartera esquina. Este proceso se repetird hasta obtener la cartera de menor
riesgo entre todas las carteras eficientes.

Como se puede observer, el método propuesto por Markowitz estd
enfocado a obtener las carteras esquinas, ya que teniendo estas la particularidad
de formar espacios convexos por pares consecutivos, una vez conocidas y
mediante combinaciones convexes, podremos obtener la curva que genera las
carteras eficientes,

Definiremos a continuaclon qué es una combinacién y qué es un espacio
de tipo convexo.

1. Una combinacién convexa, de los puntos uy, u,...,u, €s un punto

u= za.u. donde las @ 2 0 son escalares y Xw =]
=} B3]

2. Un subconjunto C, del especio E,, s convexo, siy sdlo si, para todos los pares
de puntos us, u; en el subconjunto C, cualquier combinacién convexa u = a; U,
+ 0, U;también estden C.

A continuacién analizaremos un ejemplo dado por Markowitz en su libro.
Dicho ejemplo termina al obtenerse las carteras esquina. Dicho enalisis se
ampliard hasta encontrar e! lugar geométrico que genera las carteras eficientes.
Las medidas de rendimiento y riesgo empleadas fueron promedio de ingresos
relativos y varianza con respecto a este ingreso. El ingreso relativo anotado
anteriormente, se define de la siguiente manera:

Pr-Pi+ D

Ingresorelativoal alo 7= p
1

donde;
P1 = Precio de cierreent - 1

P2 = Preciodecierreent
D =Dividendos ent
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La varianza se calcula de la siguiente forma;

R 1~k

donde:

([R)’ ingreso relativoal afio
(IR)

k n4 mao de ail osconsiderados

promedio de ingresos relaivos

Las carteras esquina obtenidas en el andlisis se dan en el cuadro
siguiente;

Cartera
esquina Porcentale de la cartera invertido en la Rendimiento Riesgo
inversion:

Num, 1 2 3 i
1 000] 1.00] 0.0 0.148 00854
2 0.00 0.22 0.78 0.132 0.0252
3 0.84 000 0.16 0.073 0.0148
4 0.99 0.00 0.01 0.063 0.0148

Del cuadro anterior es importante hacer notar, que el nimero que se le
otorga a cada cartera esquina corresponde al orden en el cual se obtuvieron
dichas carteras al efectuar el andlisis.

Para poder obtener la curva que genera las carteras eficientes es
necesario, ademas de las carteras esquina representadas en el cuadro anterior,
obtener otras carteras generadas por éstas.

Describiremos en general el procedimiento para obtener una cartera
eficiente, a partir de dos carteras esquinas consecutivas:

Primeramente’ situaremos el rendimiento deseado (R4}, entre los
rendimientos de dos carteras esquina consecutivas, carteras que denotaremos
por X, ¥ Xnes @n donde Xy, representard la fraccidn de la cartera Xy, invertidaen la
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i-6sima inversidn y X, representard la fraccion de cartera Xn.. Con los
rendimientos de fas carteras esquina, gque denotaremos por Ry y Rue,
construiremos una combinacién convexa, que igualaremos al rendimiento
deseado, lo cual nos dard una ecuacion del tipo:

WRa+(1-W)Rnsi=Ra
Resolviendo |a ecuacion

RJ-RJI +
W—Rh"Rlnl
_R-R

I—W—Rh-RhH

Estas dos ponderaciones (W, 1-W), nos permitirdn conocer qué fraccion de
la cartera debemos invertir en la i-ésima inversién, mediante ecuaciones del
siguiente tipo:

Xt = Xt W+ XKooy - (1-W)
endonde
X4 representa la fraccion de la cartera deseada invertida en 1a i-ésima inversion.

Para ejemplificar lo anterior, calcularemos, tomando como base 1as carteras
esquina obtenidas por Markowilz, una cartera cuyo rendimiento deseado es igual
a 0.14 tenemos con la notacién dada anteriormente
X, esla cartera esquina nimero 1
Xy @5 la cartera @squina niimero 2
Xn=0; Xa=1, Xo=0, Ry=01462
Yoot =0, Xne2=0.22, Xpa1a=0.78
R =032, Ry=0.14
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Por la tanto tenemoas que:

014-032 0008 4
W e re—r———— R e

1"
=3
o
Q3

Xa=1 '(;')4- 022 '(';')
Xn=0 '(;) +078 '(’::;') =033

O sea, que la cartera deseada deberd invertir O en la inversién 1, 67% en la
inversién 2 y 33% en la inversién 3,

Por dltimo, necesitamos encontrar el riesgo que liene una cartera, con un
rendimiento de 0.14, eslo es, debemas enconirar |a varianza.

La varianza de una cartera, se define como una funcién cuadralica del tipo
V=XCX
donde X es el vector columna de dimensién nx1, definido anteriarmente.

X es Ia transpuesta de X y C es la matriz simélrica de varianza-covarianza de
dimensién nxn, que se define da la siguients manera:

Vn Vu Vm
Vzl sz V_u

C=

Vi Voo Vi
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donde:

V, representa |a varianza de la inversidn i
Vy eslacovarianza entre lainversiéniylaj

En el ejemplo que estamos analizando tendriamos lo siguiente:

0.00
X =| 067
033

X'=[000 067 033]

00146 00187 00145
C=| 00187 00854 00104
00145 00104 0.0289

Por lo tanto, la varianza de la cartera deseada es igual a:

00146 00187 00145 [ 000
[000 067 033]|0.0187 00854 0.0104|]067 (= 00460
00145 00104 0.0289] [ 033
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CAPITULO § Anilisis del Sistema

introduccién

El presente trabajo esta destinado a profesionales de finanzas, estudiantes
y a cualquier persona que desee aprender las aspectos mas interesantes de
finanzas utilizando en lugar del cldsico papel, 1apiz y calculadora, una herramienta
mas moderna y completa como lo es la hoja de cdlculo.

La hoja de calculo se ha convertido en una herramienta fundamental para
la mayorla de las personas y especiaimente para aquellas que realizan
operaciones matematicas para reallzar andlisis, presentando la Informacién de
una manera clara segin las necesidades, ya sea mediante reportes impresos, o
incluso en la misma pantalla con |a posibilidad de agregar gréaficas.

Microsoft Excel® es una potente herramienta para analisis y presentacion
de Informacién. Uno de los puntos fuertes de Excel ha sido siempre su lenguaje
de macros. Desde su aparicién, Excel ha dispuesto de un lenguaje de macros més
extenso y flexible que cualquier olro programa de hojas de clculo. En la version 5
de Excel, el lenguaje de macros es aun mejor.

El lenguaje de macros de Excel es el Sistema de Programacion de Visual
Basic® de Microsoft para edicidn de aplicaciones y s muy similar al lenguaje
original de programacién de Visual Basic®. Dentro de poco se convertira en el
lenguaje de macros para la mayoria de jos productos Microsoft. Visual Basic para
aplicaciones, es de un uso méas sencillo, facil y al mismo tiempo mds flexible y
potente,

Con Visual Basic® se pueden crear comandos, menus, cuadros de didlogo,
mensajes y botones personalizados. Ademdas, se puede presentar la ayuda
personalizada en pantalla para todos estos elementos. Excel se pueds trasformar
en una aplicacién completamente diferente. Visual Baslc contiene herramiontas
que hacen posible que Excel se adapte faciimente a las necesidades mas
especificas; desde la aulomalizacion de lareas repelidas, hasta la creacion de
aplicaciones complejas con mulliples caracterlsticas.

Debido a lo expuesto anteriormente se ha considerado que el software
ideal para el desarrollo de las herramientas financleras es Excal 5, y durante este
capitulo se describird en términos generales la forma de utilizar Visual Baslc para
manipuler la hoja de célculo.
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5.1 Microsoft Excel

El lenguaje de macros de Excel era un lenguaje especializado que
trabajaba exclusivamente can Excel. Ahora, el lenguaje de macros de Excel es el
Sistema de Programacién Visual Basic de Microsoft para edicién de Aplicaciones.

Para comenzar a& escribir macros en Excel, serd preciso conocer dos
herramientas diferentes. En primer lugar, aprender a trabajar con Visual Basic.
Cuanto se aprenda sobre Visual Basic, resultara positivo no sélo para Excel sino
también para otras aplicaciones de Microsoft que Visual Basic podré incorporar.
En segundo lugar, es necesario aprender a controlar Excel. Cuanto mayor sea el
conocimiento que se tenga sobre Excel como hoja de cdlculo, mayor serd ia
posibilidad de desarrollar macros para controlar Excel. El interés de este trabajo
sobre Visual Basic esté relacionado con su capacidad como lenguaje, mas que
con la posible ayuda que pueda proporcionar para usar con mayer efectividad
posible 1a hoja de céiculo,

5.2 Programacién en Visual Basic

Visual Basic se refiere a la ejecucion en Excel del sistema de programacién
Visual Basic de Microsoft®. Con Visual Basic, se pueden automalizar tareas
cotidianas, agregar caracteristicas y funciones personalizadas que se adapten a
ias necasidades del usuario e incluso crear aplicaciones completas.

Excel automaliza tareas mediante el uso de macros. Una macro es una
serle de instrucciones que Excel ejecuta automaticamente. Mediante 8l uso de
una macro e$ posible combinar una serie da pasos que se ejecutan para realizar
una tarea y ejecutarlos en uno solo.

Mediante la grabacién de macros, el usuario puede edaptar Excel a sus
propias necesidades y trabajar en forma aun mas eficiente. Cualquier secuencia
de acciones pusde ser grabada. Después puede repetir o gacutar fa macro para
repetir automaticamante las acciones grabadas, Una vez grabada la macro es
posible asignarla @ un elemento de meny, a un botén o a un objeto grafico,
haciéndola lan accesible y conveniente como ios comandos de menu o los
botones incorporados de Excel. Lo anterior no solo agiliza el trabajc sinc qua
también facilita el uso de la misma macro para que otros usuario realicen ias
mismas tareas en forma automética.
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Cuando se graba una macro, Excel crea una serie de enunciados, 0
instrucciones equivalentes a las acciones que realiza. Estos enunciados estdn
escritos en e} lenguaje de programacion Visual Basic y almacenados en hojas
espaciales llamados médulos de Visual Basic.

Los enunciados son instrucciones que se le dan a Excel para realizar
acciones y consisten en palabras clave, operadores, variables y llamadas a
procedimientos.

Las palabras claves son términos que tienen un significado especial en
Visual Basic. Por ejemplo, las palabras clave Proced y Fin Proced marcan el
comienzo y final de una macro.

5.3 Funciones Definidas por el Usuario

Una funcién definida por el usuario es como cualquier funcién de hoja de
cdlculo incorporada, como SUMA o PROMEDIQ, pero debido a que |a funcidn es
creada por el usuario, 6ste decide exactamente lo que la funcién hace.

La mayoria de las veces una funcién definida por el usuario puede
reemplazar una larga férmula de hoja de calculo o incluso varias. El reemplazo de
varias férmulas por una sola hace que Su uso resulte mas eficiente.

Todas las funciones definidas por el usuario utilizan algun codigo de Visual
Basic, por lo que son creadas en un mddulo de Visual Basic, combinando
expresiones matematicas, funciones incorporadas de Excel y cddigo en Visual
Basic. El usuario proporciona una serie de valores funcion; la funcién realiza
cdlculos con estos valores y devuelve un valor especifico.

Una funcién definida por el usuario es similar a una macro pero existe una
diferencia importante, que las macros grabadas realizan acciones que de alguna
forma cambian una hoja, mientras que las funciones definidas por el usuario
devuelven algun valor.

5.4 Procedimientos de Visual Basic

El término estandar de Visual Basic para las macros y las funciones
definidas por el usuario s Procedimiento.
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Un procedimiento es un bloque de cddigo de Visual Basic introducido en un
médulo de Visual Basic y ejecutado como unidad Es una secuencia de
enunciados Visual Basic que realiza una tarea. Visual Basic dispone de dos tipos
de procedimientos principales; procedimientos Proced y procedimientos Funcién.

Un procedimiento Proced realiza una accién pero no devusive un valor.

Si un procedimiento Proced se ejecuta desde una hoja de calculo o desde
una hoja de gréfico también puede llamérsele macro, pero sigue siendo un
procedimiento Proced. Si en un médulo de Visual Basic un procedimiento Proced
es gjecutado solaments por otros procedimientos no se utiliza el término macro.

Un Procedimiento Funcidn es similar a un procedimiento Proced, pero
davuelve valores.

Si se escribe e! procedimiento Funcién de tal manera que éste no realice
acciones que alteren @i entorno Excel, es posible introducir el nombre del
procedimiento Funcidén en una celda da la hoja de célculo y devolver un valor a
dicha celda. En esta situacién, el procedimiento Funcidn también se denomina
funcién definida por el usuario. Si en un médulo de Visual Basic un procedimiento
Funclén es ejecutado solamente por otros procedimientos, no se utiliza el término
funcién definida por el usuario.

Partes de un procedimiento
Las principales partes de un procedimiento son las siguientes:

o Los enunclados Funcidny Fin Funcién o los enunciados Proced y Fin
Proced. Estas palabras clave marcan el comienzo y el fin del
procedimiento.

¢ Un nombre, que servird como identificador del procedimiento.

¢ Argumentos, que son valores proporcionados al procedimiento ya sea
para realizar los calculos en una funcién o informacién para determinar

que hacer en el caso de un Proced.

¢ Cédigo en Visual Basic, que consiste en las instrucciones que indican al
procedimiento o que debe hacer, los pasos y acciones por tomar.

e Valor devuelto. Los procedimlentos funcién tienen un valor devusito, pero
un procedimiento Proced no.
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5.5 Organizacion de Procedimientos en Mdédulos

Un modulo de Visual Basic es sélo una hoja de un libro de trabajo, de las
cuales se pueden agregar muchas a un libro de trabajo. También se pueden
colocar muchos procedimientos en cada modulo.

Si un procedimiento llama a un segundo procedimiento, Visual Basic
primero busca en el mddulo que contiene el primero, si no lo encuentra ahi, busca
en el resto de los madulos de Visual Basic del libro de trabajo y a continuacién, en
otros libros de trabajo para los cuales se haya establecido una referencia. Visual
Basic sjecuta el segundo procedimiento en cuanto lo encuentra, sin importar el
médulo en el que este ubicado.

Un médulo de Visual Basic normalmente contiene varios procedimientos. El
orden de los procedimientos no tiene importancia. En la parte superior del médulo
se pueden colocar algunas lineas arriba del primer procedimiento. Esta drea se
denomina seccién de Declaraciones de un mddulo, porque es alli donde el
usuario declara algunas variables y constantes; también es el lugar en el que se
pueden especificar algunas opciones.

5.6 Objetos

Excel tiene caracteristicas propias que lo hacen {til para el usuario, de la
misma manera que las tienen {as radios u otros objetos. Estas caracteristicas se
denominan propiedades. atributos que controlan la apariencia o el
comportamiento de un objeto. Por ejemplo, se podria decir que una radio tiene
una propiedad “Frecuencia” que determina a estacién que el oyente escucha.

En Excel, las hojas de calculo dispone de una propiedad Visible que puede
ser utilizada para determinar |a visibilidad de una hoja. Visible es sélo una de las
propiedades del objeto hoja de célculo. Es posible asignar y devolver los valores
de las propiedades correspondientes a los objetos del cddigo para que cambien la
forma en que estos objetos se comportan.

Ademas de las propiedades, los objetos también tienen métodos: acciones
que los objetos pueden realizar. Se podria decir que una radio tiene un método
Aumentar sonido que aumenta el volumen de la radio. Asi mismo, las hojas de
célculo cuentan con un método Calcular que puede ser utilizado para hacer que la
hoja entera pueda ser calculada. Calcular es sélo uno de las mélodos de un
abjeto hoja de célculo, El usuario utiliza los métodos del codigo de Visual Basic
para hacer que ios objelos realicen |as operaciones que é| desea.
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5.6.1 Uso de Objetos

Cuando se escribe cddigo en Visual Basic, primero decide qué objetos le
serdn de utilidad para realizar la tarea y luego se utilizan en el cddigo. E! cédigo
que se escribe generalmente realiza una o méas de las tres operaciones
siguientes:

¢ Cambia la condicién de un objeto estableciendo el valor de una de las
propiedades del abjeto.
o Examina la condicién de un objeto devolviendo el valor de unas de las
propiedades del objeto.
¢ Hace que el objeto realice un trabajo utilizando alguno de sus métodos.
Excel cuenta con muchos objetos que pueden ser ulilizados en cddigo para
automatizar el trabajo. Entre ellos estan:

¢ Libros de trabajo
¢ Hojas de cdlculo
¢ Rangos
o Gréficos

Aunque se podria esperar que una celda de una hoja de calculo sea un
objeto, las celdas no son objetos en Excel. Cuando se desea manipular una sola
celda, se utiliza un objeto Rango con una sola celda,

5.6.2 Propledades

La razdn por la cual se escriben procedimientos en Visual Basic es para
automatizar el control de objetos de Exce!. Por ejemplo, quiza se desea cambiar el
ancho de una columna de la hoja de calculo. Por lo tanto, se necesita que el
procedimiento cambie el objeto Rango. En Visual Basic, la mayor{a de los objetos
tiene propiedades que rigen su apariencia y su comportamiento.

Todos los objetos de Excel tiene propiedades. Por ejemplo, la siguiente
tabla describe brevemente algunas de las propledades del objeto Rango.

Propledad Descripcion

Columna Devuelve la primera columna del drea del rango.

Férmula Devuelve |a férmula del rango.

Alto Devuelve la aliura de un rango, en puntos (1/72/ pulgadas),
RetomoAutomético Determina si el texto tiens retomo automético dentro del Rango.
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Es posible camblar los valores de dichas propledades para camblar la
apariencia o el comportamiento de un objeto Rango. Por ejemplo, 8i se desea
ampliar las columnas de un rango para prasentar mejor la Informacion, un
procedimiento podria cambiar el valor de la propledad ancho del rango. Si alguna
de las celdas contienen una o mds oraciones, otra parte del procedimiento podria
cambiar el valor de a propiedad RetornoAutomdtico para que las celdas muestren
varias lineas de texto.

También se puede devolver el valor de una propiedad, por ejemplo si se
desea verificar el valor que contiene una celda se utiliza la propledad Valor del
objeto Rango.

La forma en que se hace referencia a una propiedad es separando el
nombre del objeto y su propiedad con un punto. El punto Indica a Visual Basic el
lugar donde termina el objeto y comienza el nombre de la propiedad.

Cuando se utilizan propledades en Visual Basic, se realiza una de las dos
operaciones siguientes:

¢ Seasigna el valor de una propiedad
¢ Se devuelve el valor de una propiedad

Para asignar el valor de una propledad , se utiliza la siguiente sintaxls;
objeto.propiedad = expresion

En la mayoria de los casos, para devolver el valor de una propiedad se
utiliza la siguiente sintaxis:

variable = objelo.propiedad
El valor de una propiedad es una de |os tres tipos siguientes;

¢ Valor numérico
¢ Cadena de caracteres
¢ Valor l6gico (Falso o Verdadero)

5.6.3 Métodos

Al igual que las propledades, los métodos son parte de fos objetos. La
diferencia entre los métodos y las propledades consiste en que las propledades
disponen de valores que el usuario puede asignar o devolver, mientras que los
métodos son las acciones que el usuario desea que el objeto realice. Ademas, la
mayoria de las propledades adquiere un sdlo valor, mientras que los métodos
pueden tomar mds de un argumento.
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Los métodos pueden afectar a los valores de las propiedades, por ejemplo
el objeto Rango tiene un método Borrar, que al utilizarse cambia la propiedad
valor de todas las celdas del rango.

Cuando se usa el método de un objeto en un procedimiento, la forma en
que se escribe el codigo depende de si el método toma o no toma argumentos.
Cuando un método no toma argumentos, el codigo se escribe utilizando la
siguiente sintaxis:

objeto.método

Cuando un método toma argumentos, la forma en que e! usuario escribe el
cddigo depende de si se desea guardar el valor devuelto por el método. Si el
usuario no desea guardar el valor devuelto de un método, fos argumentos
aparecen sin paréntesis, tal como se muestra a continuacion:

objeto. métado argumentos

Si se desea guardar e} valor devuelto por un método, se deben encerrar
entre paréntesis los argumentos:

objeto.método( argumentos )

5.7 Estructuras de Control

Los enunciados que controlan ia toma de decisiones y la creacién de
bucles en Visual Basic se denominan estructuras de control. Sin elias, la
secuencia de ejecucion de los enunciados de un procedimiento se realiza de
izquierda a derecha Y de arriba hacia a abajo. Aunque se pueden escribir algunos
procedimientos muy sencillos utilizando solamente ese flujo unidireccional, la
mayor parte de la capacidad y utilidad de cualquier lenguaje de programacion
deriva de su capacidad de utilizar estructuras de control para cambiar el orden en
al cual se ejecutan los enunciados.

Los procedimientos de Visual Basic pueden someter a prueba condiciones
y después, seguin los resultados de dicha prueba, ejecutar distintas operaciones.
Las estructuras de decisién que provee Visual Basic son:

» Si... Entonces
s Si..Entonces... Si Otro
» Seleccionar Caso
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Las estructuras de bucles se utilizan para ejecutar una o0 mas lineas de
codigo repetidas veces y son {as siguientes:

s Hacer Bucle
¢ Para...Siguiente
¢ Para Cada... Siguiente

§.7.1 Si..Entonces

La sintaxis Si...Entonces se utiliza para ejecutar uno o mas enunciados
segun las condiciones encontradas. Es posible utilizar sintaxis de una sola linea o
sintaxis de varias lineas, llamadas también sintaxis de “bloque”.

Si condicién Enfonces enunciado
o bien

Si condicién Entonces
Blogue de enunciados
Fin Si

Si condicién Entonces
Blogue de enunciados
SiOtro
Bloque de enunciados
Fin Si

La sintaxis de una sola linea Si...enfonces no utiliza el enunciado Fin si. Si
desea ejecutar mas de una linea de cédigo cuando la condicidn sea Verdadero,
se debe utilizar la sintaxis de bloque de varias lineas.

Se puede agregar un enunciado SinoSi para probar varias condiciones
A continuacién se musstra una version informal de la sintaxis:

Si condicidnt Entonces
enunciados

SinoSi condicion 2 Entonces
enunciados

SiOtro
enunciados

FinSi
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Visual Basic primero somete a prueba la condicién 1. Si resulta Falso,
Visual Basic somete a prueba la condicién 2 y asi sucesivamente hasta que
encuentre una condicidén Verdadero. Cuando la encuentra, Visual Basic ejecuta
los enunciados correspondientes a la condicion y a continuacidn procede a
ejecutar e! codigo que sigue a FinSl. Como allernativa se puede incluir el
enunciado SiOtro, el cual Visual Basic ejecuta en caso de que ninguna de las
condiciones sea Verdadero.

Puede haber un numero indefinido de enunciados SinoSi o ni uno solo. Es
posible incluir un enunciado SiOtro con o sin enunciades SinoS.

5.7.2 Seleccionar Caso

Visual Basic provee el enunciado Seleccionar Caso como una alternativa a
Si...Entonces.. SinoSi para comparar ta misma expresion con varios valores
distintos. Un enunciade Seleccionar Caso ofrece una capacidad similar al
enunciado Si...Entonces...SiOtro, pero hace el cddigo mas eficiente y legible.

A continuacion se muestra una versidn informal de la sintaxis de
Seleccionar Caso:

Seleccionar Caso expresiénprueba
Caso listaexpresion 1
enunciados
Caso lista expresién 2
enunciados
Caso SiOtro
enunciados
Fin Selsccionar

Una esiructura Seleccionar Caso funciona con una expresion de prueba
que se evaltia una sola vez al comienzo de la estructura. En ese momento, Visua!
Basic compara el resultado de dicha expresién con los valores correspondientes a
cada Caso de la estructura. Si hay uno igual se ejecuta el bloque de enunciados
asociados con ese Caso.

Cada listaexpresidn es una lista de uno o mds valores. Si mas de un Caso
coincide con la expresidnprueba, sélo se ejecuta el bloque de enunciados
asociado con el primer Caso que coincida. Visual Basic ejecuta los enunciados
contenidos en el enunciado Caso SiOtro si ninguno da los valores Listaexpresion
coincide con la expresidnprueba.
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8.7.3 Hacer ... Bucle

La estructura Hacer...Bucle es Util para ejecutar un bloque de enunciados
un numero indefinido de veces. Existen varias formas del enunciado
Hacer...Bucle, pero cada una evallia una condicién numérica para determinar si
debe seguir en ejecucidn. Al igual que Si...Entonces, condicion debe ser un valor

0 una expresidn cuya evaluacién resulte en Falso (cero) o en Verdadero (no
cero).

A continuacion se muestra una version informal de la sintaxis

Hacer...Bucle, en la cual se ejecutan los enunciados siempre que la condicion
sea Verdadero.

Hacer Mientras condicién
enunciados
Bucle

A la larga, los enunciados deben hacer que la condicidn se convierta en
Falso, de lo contrario, el bucle se ejecutara en forma indefinida {un bucle infinito),
situacién que se debera tratar de evitar.

Otra variacion del enunciado Hacer...Bucle ejecuta primero los enunciados
y, & continuacidn, somete a prueba condicidn después de cada ejecucion. Esto
garantiza que el procedimiento ejecute cada enunciado por o menos una vez. A
continuacién se muestra una version informal de la variacion del enunciado
Hacer...Bucle.

Hacer
enunciados
Bucle Mientras condicién

Otras dos variaciones son analogas a las dos anteriores, salvo que forman
un Bucle siempre que condicién sea Falso en vez de Verdadero

A continuacidn se muestran las versiones informales de las sintaxis de
estas variaciones de! enunciado Hacer...Bucle.

Hacer Hasta condicidn
enunciado
Bucle

Hacer
enunciados
Hacer Hasta condicidn
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La condicion Hacer Hasta equivale exactamente a la condicion Hacer
Mientras Negativo

5.7.4 Para... Siguiente

Los bucles Hacer se emplean cuando no se conoce el nlmero de veces
que 8s necesario ejecutar los enunciados de un bucle. Cuando este nimero se
conoce, se usan bucles Para. A diferencla del bucle Hacer, un bucle Para utiliza

una variable contador cuyo valor aumenta o disminuye durante cada repeticién
de! bucle.

A continuacién se muestra una versién informal de la sintaxis de
Para..Siguiente

Para contador = comenzar Al fin (Incremento)
enunciados
Siguiente {contador)

Los argumentos contador, comenzar, fin e incremento son todos numéricos.
Los corchetes indican elementos opcionales y pueden o no escribirse en el
codigo.

El argumento incremento puede Ser positivo o negativo. Si incremento es
positivo, comenzar debe ser igual o menor que fin, de lo contrario, los
argumentos del bucle no serén ejecutados. Si incremento es negativo, comenzar
debe ser igual o mayor que fin para que el cuerpo del bucle sea ejecutado. Si no
se asigna un valor a incremento, el valor predeterminado del incremento sera 1.

5.7.5 Para Cada... Siguiente

Un bucle Para Cada... Siguiente es similar a un bucle Para... Siguiente , pero
repite un grupo de enunciados para cada elemento contenido en un conjunto de
objetos o de una matriz, en vez de repetir los enunciadoes un nimero determinado
de veces. Esto es especialmente ttil si se desconoce el ntimero de elementos que
integran una coleccion.

A continuacién se muestra una version informal de la sintaxis Para
Cada... Siquiente.

Para Cada elemento En grupo
enunciados
Siguiente elemento
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5.7.6 Anidacion de estructuras

Es posible calocar estructuras de contro! dentro de otras estructuras de
control (por ejemplo un bloque Si..Enfonces dentro de un bucle Para
Cada...Siguiente dentro de otro bloque Si.Enfonces y asi sucesivamente).
Cuando una estructura de cantrol esta colocada dentro de otra, se dice que esta
anidada.

5.7.7 Salida de una estructura de control

Por lo general, cuando se utilizan estructuras de control se proporciona una
condicién inicial. El cédigo se ejecuta dentra de la estructura de controt hasta que
se cumpla esta condicién. Una vez cumptida esta condicidn, la ejecucion del
cddigo sale de la estructura de control y continua con el resto del procedimiento.
Sinembargo, a veces es posible acelerar |a ejecucion de! cddigo, saliendo antes
de una estructura de contro!; en cuanto se cumpla otra condicidn.

El enunciado Salir Para se puede utilizar para salir directamente de un
bucle Para o Para... Siguiente y para el enunciado Salir Hacer salga directamente
de un bucle Hacer.

La sintaxis del enunciado Salir es sencilla; Salir Para puede aparecer las
veces que sea necesario dentro de un bucle Para... Siguiente o de un bucte Para
Cada...Siguiente. Esto también es valido para Salir Hacer dentro de un bucle
Hacer .Bucle.

Para contador = Inicio AL fin incremento
enunciados
Salir para
enunciados

Siguiente contador

El enunciado Salir Hacer funciona con todas las versiones de la sintaxis de
Hacer... Bucle

Hacer Mientras condicién
enunciados
Salir Hacer
enunciados

Bucle
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5.7.8 Salida de un procedimiento

La forma de salir de un procedimiento es similar a fa forma de salir de una
estructura de contro!, es decir utilizando los enunciados Salir Proced y Salir
Funcidn. La sintaxis de dichos enunciados es similar a la Salir Para y Salir Hacer,
descrita anteriormente, Salir Proced puede aparecer las veces que sea necesario
en cualquier lugar del cuerpo de un procedimiento Proced. Lo mismo se puede
decir de Salir Funcidn.

La salida de un procedimiento es util cuando el procedimiento ha
terminado todo lo que debe hacer y puede volver inmediatamente al
procedimiento que lo ha llamado.

5.8 Cuadros de Didlogo

Un aspecto importante en |a creacidn de una aplicacion personalizada en
Microsoft Excel consiste en administrar la forma en que el usuario interactia con
la aplicacién. En esta seccidn se describen formas més sofisticadas para el
intercambio de Informacién entre una aplicacién y sus usuarios, utilizando
cuadros de didlogo que se pueden crear y hacer funcionar como procedimientos
de Visual Basic.

Mediante un cuadro de didlogo se puede administrar ia manera en que los
controles funcionan en conjunto, presentando o eliminando el cuadro de didlogo
que los contiene, asegurandose de que los datos introducidos en el cuadro de
didlogo sean correctos y haciendo que dichos datos estén a disposicién de las
hojas de célculo y de otros procedimientos en el entorno de Excel,

Para crear un cuadro de dialogo, primero se inserta una hoja de didlogo
nueva, seleccionando en el menu Insertar la opcién Macro y a continuacion la
opcion didlogo.

Excel insert@ una hoja de didlogo nueva antes de la hoja activa ubicada en
el libro de trabajo actual y coloca en él un marco del cuadro de didlogo que
contiene un botdén “Aceptar y un botén “Cancelar.”

Para cambiar e! titulo del didlogo que aparece en la parte superior del
cuadro de didlogo se selecciona el texto ubicado y después se escribe un nombre
nuevo.

Para cambiar el tamafto del cuadro de didlogo, se arraslra uno de los
cuadros que aparecen alrededor del marco hasta que el cuadro de didlogo quede
del tamaiio deseado.
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Madiante el uso de cuadros de didlogo para agrupar controles, se puede
reducir el grado de complejidad que el usuario experimenta cuando trabaja con un
sistema de hojas de cdlculo y procedimientos que se han creado. Es posible
mantsner ordenada la interfaz del usuario de una aplicacién, a fin de que el
usuario no se abrume con las opciones que se utilizan con poca frecuencia de
datos a hojas de cdiculo a fin de reducir al minimo los errores de calculo.
También se pueden crear cuadros de didlogo que se aplican a muchas hojas de
célculo, a gréficos o al entorno Microsoft Excel como un todo.

5.9 Controles

Después de crear una hoja de didlogo nueva, se puede utilizar |a barra de
herramientas Didlogo para colocar controles en el marce del cuadro de didlogo.

En seguida se muestra la barra de herramientas Didlogo, que contiens los
botones que permiten crear los controles:

Para colocar un control en una hoja de cdlculo o en una hoja de didlogo

En la barra de herramientas Didlogo, se hacs clic en el botén de control
que se desea agregar.

En la hoja de didlogo o en la hoja de calculo el apuntador del mouse
aparece como una cruz delgada, entonces se arrastra hasta que el control quede
del tamafo y la forma deseados.

En la siguiente tabla se describen los controles creados por cada botén
ubicados en la barra de herramientas Dialogo.
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séripcion del control

2

Aa Rétulo

Texto qus se proporciona af usuario, Incluyendo nomhres
nstrucciones y precauctones

Cuadro de edicién

Un cuadro en el cual un usuario puede mtroducir texto,
numeros o referencias a celdas

Cuadro de grupo

Un borde que conliene un grupo do botones u olros
controlas °

i

Botén

Un botdén de comando como el botén ‘Aceptar* o
‘Cancelar®

Casilla de verificacién

Un cuadro que indica sl una opcién estd establecida,
independientements  del estado de ofras opclones
ubicadas en el cuadro de dialoge

@

Botdn de opcidn

Un botén para selecclonar una opci6n entre un grupo de
opclones que se excluyen mutuamante. Los botodes
debon calocarse en un cuadro de grupo para agruparles

Cuadro de lista

Una lista de cadenas de texto de las cuales se puede
seleccionar una o mas

Lista desplegable

Un solo cuadro de texto que no puede ser editado y una
flacha, juntos con una lista desplegable que aparece
cuando et usuario selecciona le fiecha

Cuadro combinado de lisla

Un solo cuadro de lexio que se puede editar, combinado
con un cuedro de lisla

Cuadro combinado desplegable

Un cuadro de edicién vaclo y una flecha, junto con una

lista desplegable que aparece cuando el usuario
selecciona la fiecha.

Barra de desplazamiento

Une barra de desplazamienio horizontal o vertical para
cambiar velores numéricos, para crear una barra de
desplazamiento horizontal, arrastre en senttde horizontal

Controi de giro

Un par de botones para aumeniar o disminuir un valor
presenlado

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 1"




CAPITULO § Andlisis dol Sistema

La barra de herramientas Didlogo contiene cuatro botones adicionales para
trabajar con controles y cuadras de dialogo.

Nombre del boton Descripcion del control
[’_‘:ﬂ_' Utilizado para mostrar o camblar las propiedades
= Propiedades de control perteneclentes al objeto setecclonado; equivalente a la

seleccidn del comando Objeto ubicado en el ment Formato

7 Utilizado para editar codigo asignado al objeto seleccionado
Editar codigo

i Utilizao para alinear coatroles en una cuadricula.

i Lineas de divisidn

"8 Utilizado para mostrar el cuadro de dlalogo tal como aparece
Ejecular didlogo cuando es ejecutado

También es posible utilizar la barra de herramientas Dibujo para colocar
objetos de dibujo estandar en un cuadro de dialogo. Por ejemplo, se puede poner
un mapa de bits u otro objeto grafico (por ejemplo, el logotipo de una compania)
en un cuadro de dialogo.

Cabe mencionar que también se pueden colocar controles en las hojas de
calculo y en las hojas de graficos. Una ventaja de colocar controles en una hoja
de calculo consiste en que se pueden colocar cerca de fos datos sobre los cuales
el control tiene la finalidad de actuar. Otra ventaja consiste en que se puede crear
un documento que parece un cuadro de dialogo, pero contiene celdas que se
calculan automaticamente.

5.9.1 Configuracion de las propiedades de un control

Cuando se crea un controf, Microsoft Excel asigna un conjunto de
propiedades predeterminadas. Es posible cambiar algunas de dichas propiedades
utilizando el comando Objeto en el menu Formato. Existen otras propiedades que
solamente pueden ser cambiadas ejecutando un procedimientos de Visual Basic.
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Para presentar o cambiar la propiedad de un control

1. Se selecciona el control

2. En el mend Formato, se alige la opcién Objeto

3. Se selecciona una ficha y, se pueden revisar o cambiar las
propiedades.

4. Se elige el botdn “Aceptar”.

5.9.2 Orden de tabulacion

El usuario dispone de varias formas para seleccionar un control en un
cuadro de didlogo (un proceso lambién denominado enfoque del control ). Una
forma consiste en sencillamente hacer clic en un control, tal como un botén , un
cuadro de edicion o un cuadro de lista.

También se puede establecer un orden de tabulacion para 10s controles de
un cuadro de dialogo. Cuando el usuario presiona la tecla TAB, los controles se
aclivanen la secuencia u orden de tabulaciéon que se haya establecido.

5.9.3 Asignacién de cédigo a controles

Después de colocar controles en un cuadro de didlogo y eslablecer sus
propiedades iniciales, es necesario crear una serie de procedimientos que apoyen
al cuadro de didlogo.

El proceso de utilizar un cuadro de didlogo personalizade comienza
mostrando dicho cuadro al usuario. Por medio de sus propiedades, los
procedimientos, los procedimientos pueden obtener acceso al estadc de los
controles del cuadro de dialogo y después, alterar la forma en que la aplicacion
responde a los cambios realizados en el cuadro de didlogo. Se puede validar los
datos introducidos, modificar el comportamiento de los controles o del cuadro de
didlogo mismo mientras el cuadro de didlogo esta visible o eliminar el cuadro de
didlogo y devolver a una hoja de calculo los datos introducidos en él.

Es posible asignar un procedimiento a un botén mediante su propiedad
AlEfectuarAccion. Cada vez que una accidn tiene lugar en un conlral, Excel
ejacuta el procedimiento asignado por la propiedad AlEfectuarAccién. En seguida
se mueslra una tabla que describe las acciones a las que responden los
controles,

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES t19



CAPITULO B Andlisis del Sistema

Controles

Acclones

Botones de comandos, cuadros de grupo,
casillas de verificacldn, botones de opclén,

Cuadros de edicién, cuadros de lista,
cuadros desplegables, cuadros combinados
de lista, cuadros combinados desplegables,
barras de despiazamiento, controles de
glro.

Cuadros de dialogo.

Al hacer clic; este avento se usa para controles
qua no tienen valor o tienen un solo valor, falso
0 verdadero,

Al camblar; este evenlo es utilizado para
valoras que tlenen adquleren  valores
complejos, como texto, nimeros, elc.

Al mostrar; este evento ocurre cuando aparece
un cuadro de didlogo.

Para asoclar un procedimiento que ya existe a un control se siguen los

pasos siguientes:

1. Se selecciona el control.

2. En el menii Herramientas se elige la opci6n Asignar macro.
Aparece un cuadro de didlogo con una lista de los procedimientos

existentes.

3. En el cuadro Nombre o referencia de la macros se escribe o se selecciona el
nombre del procedimiento que se desea asignar al control.

Si se desea asignar un procedimiento nusvo & un control se realiza lo

siguiente:

1. Se selecciona el conlrol.

2. Se hace clic en el bot6n Editar cddigo de la barra de herramientas Dialogo.
Se abre un nuevo médulo de Visual Basic donde se presenta el cédigo de

procedimiento vacio.

3. Entre los enunclados Proced y Fin Proced se escribe el procedimiento que

se desea asociar al control.
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5.10 Aplicaclones Excel

Una aplicacién Excel es un grupo de procedimientos, hojas y elementos de
la interfaz de usuarlo, que tomadas en conjunto, logran un solo propésito general.
Algunas aplicaciones pueden consistir de una serie de procedimientos Funcion
que se desean distribuir como aplicaciones automaticas; cuando el usuario los
agrega al sistema de Excel, las funciones no se distinguen de fas funciones
incorporadas. Otras aplicaciones pueden consistir de un solo botén de barra de
herramientas que funciona con uno 0 mas procedimientos que realizan una sola
tarea.

5.10.1 Macros Autométicas

Una macro automética es una copla de un libro de trabajo en una forma
ilegible para otros . En su forma mas simple una macro automalica podria
contener una serie de funciones definidas por el usuario. Una macro automética
mas compleja podria contener un cuadro de didlogo personalizado, menus
personalizados, una barra de herramientas inicia y una seria de procedimientos
Funcién y Proced que unan fa macro. Si una macro automatica se coloca en el
directorio de inicio, las caracteristicas de la macro automética actla como si
fueran caracteristicas incorporadas.

Cuando se guarda un libro de trabajo como macro automética, Excel
convierte su cédigo en una forma comprimida que no se puede leer o volver a
convertir en un libro de trabajo. Este proceso es llamado compilacién. La
compilacién acelera la ejecucidn de cddigo resultante y protege el libro para que
no sea modificado por nadie.

Las aplicaciones autométicas reconocen muchas de las caracteristicas de
los libros de trabajo pero no todas. Los procedimientos en una macro automatica
pueden usar datos de las hojas de cdlculo de dicha macro y pueden copiar
gréficos internos para pegarlos en un libro de trabajo abierto, pero el usuario no
puede editar ni ver estas hojas.

La forma de convertir un libro de trabajo en una macro automatica es la
siguiente:

Con un mddulo de Visual Basic, o una hoja de didlogo activa en el libro de
trabajo que se desea convertir, se elige la opcién Crear macro automatica del
menu Herramientas.
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En el cuadro Directorios se selecciona el direclorio en el que se desea
guardar la macro.

En el cuadro Nombre del archivo se escribe el nombre que se desea para
la aplicacion compilada.

5.10.2 Uso de una macro automatica.

Las macros automaticas son cargadas por demanda, es decir, ciertos
elementos de la macro automatica se cargan inmediatamente, antes de cargar
toda la macro automdtica. Cuando el usuario elige un elemento de menu
perteneciente especificamente a una macro automatica, Excel carga toda la
macro desde el disco.

Si una macro automatica contiene un procedimiento Auto_Abrir, se carga
toda la macro automatica cuando se inicia Excel.
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CAPITULO 6 Diseio y Desarrolio dol Soltware

Introduccion

La idea fundamental de desarrollar las herramientas sn Excel 8s a! hacer
de ellas una aplicacién incorporada al propio Excel mediante las ilamadas macros
automaticas.

Al terminar sl desarrollo de este softwars se tendrd un disco de instalacion,
que hard las modificaciones necesarias en Excel para que parezca que las
herramientas financieras forman parte del mismo Excel. El programa de
instalacidn creara una nueva barra de herramientas que tendra todas las opciones
financieras desarrolladas, como la que se muestra a continuacion;
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6.1 Diseilo de las herramientas

El disefio de cada una de las herramientas se realiza de acuerdo con el
siguiente diagrama:

Procesamiento de los

dalos de adg

Andlisis de los datos
de salida

Diseflo de hoja de

Disefio de cuadros de
didlogo para ingresar|
datos.

Proceso de chlculo (si

Enviar datos & hoja de,
4lcylo

as y correccion

Prueb
de efrore:

Creaclén de Macros|

ométicay.

El primer paso es definir de una manera clara y precisa los datos que seran
procesados, a partir de Ias bases tedricas se puede establecer que informacién
se requiere para obtener clertos datos.

E! siguiente paso es establecer ios mecanismos de transformacién de los
datos de enlrada a fin de obtener ciertos resultados, en el caso de las
herramientas financieras estos procesos son formuias matematicas bien definidas.
Cada una de las herramientas tendrd su propio proceso ya que los cdiculos son
diferentes para cada caso.
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El andlisis de datos de salida nos ayudara a definir claramente que
informacion se desea obtener y como se desea obtener. Cada una de las
herramientas tiens un objetivo especifico, por lo que cada una tendra diferentes
datos de salida y segun las necesidades diferentes formas de prasentacion, como
graficas, tablas comparativas, etc,

Una de las ventajas de desarrollar las herramientas en Excel es el poder
aprovechar al maximo todas sus capacidades, una de ellas es la realizacién de
operaciones matematicas. En el cuarto paso se disefla una hoja de calculo que
nos permita introducir datos y obtener resultados mediante formulas y funciones.
Es muy probable que procesos un poco mas avanzados no se pusdan realizar
directamente en |a hoja, estos procesos se hardn posteriormente.

El disefar un cuadro de dialogo permitird controtar el tipo de datos que se
ingresen en la hoja de calculo, asl como la forma de ingresarlos. Esta parte es
importante porque serd [a interface directa con el usuario y es lo que permitird a
las herramientas parecer aplicaciones Incorporadas a Excel. El diseflo de los
cuadros de didlogo tiene también un proceso definido que $e verd mas adelante.

Anteriorments se mencionaba que algunos céiculos complicados no se
podran desarroilar en la hoja de calculo, dentro de ios llamados modulos es
posibte escribir cddigo en Visual Basic que nos permita realizar dichos procesos.

El siguiente paso es enviar los datos originales de entrada, los datos
procesados, si es que los hay, y la informacién del formato de salida directamente
a la hoja de cdlculo. Aqui también se determina si es que hay que ejecutar alguno
de los componentes de Excel, o los procedimientos creados en el paso anterior..

Como en todos los sistemas se tiene una etapa de pruebas, cuyos
resultados permitiran corregir errores.

Una vez probado y analizado el funclonamiento de la herramienta se
proceds a crear lo que se llama Macro Automatica, que es un archivo especial de
Excel que brinda (a libertad de distribuir copias de las aplicaciones en una forma
ilegible y no modificable.
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6.2 Andlisis de objetos

El propésito del andlisis de Objetos es entender la aplicacién. Entenderla
depende Unicamente de los requerimientos funcionales del sistema; por lo tanto,
previamente se debe haber elaborado un andlisis de requerimientos,
indispensable en la definicion del comportamiento que deberd observar el
sistema.

El anilisis de objetos proporciona una configuracién conceptual de lo que
va a hacer |a aplicacién, desarrollando un modelo robusto y existente del sistema
que sirva como base para su construccion. Dicho modelo se expresa en términos
de:

¢ Objetos y relaciones
¢ Comportamiento del sistema ante eventos externos (Modelo dindmico)
o Operacionas que se deben implementar (Modeloe Funcional)

El modelo debe incluir informacién desde la perspectiva del mundo real,
mostrando una vista externa del sistema que los usuarios pueden entender,

El modelo de andlisis involucra las siguientes actividades:

Identificar objetos

Organizar objetos

Describir {a relacidn entre objetos
Definir las operaciones de los objetos
Definir los objetos internamente

Todos astos pasos dependen .unos de otros, por lo que se trabaja de forma
iterativa. Se debe tomar en cuenta que los objetos que describe este modelo son
generalmante los que pertenacen a los dominios y subdominios del problema y no
a las herramientas de programacién que puedan utilizarse para resolverlo.

Generalmente un sistema se compone dé muchos elementos, esto implica
demasiada informacién para mansjarse como un todo. Existe una estrategla para
organizar estos elementos en dominios y facilitar su manejo en el desarrollo del
sistema. En nuestro caso cada una de las herramientas es un dominio ya que los
resultados y funcionamiento de una no dependen en ningun grado de las olras,
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Diseiio Orientado a Objetos

El Diseflo Orientado a Objetos (ODP) se basa alrededor de ideas de
informacién oculta, inherencia, encapsulacion de datos y tipos de informacion
abstracta’. El enfoque visualiza todos los recursos, como son la informacién y el
sistema mismo, a manera de objetos. Cada Objeto encapsula un tipo de datos
dentro de un conjunto de procedimientos que manipulan este lipo de datos.
Mediante el uso de esta idea, los disefladores pueden crear sus propios tipos
abstractos y mapear el dominio del problema en asas abstracciones creadas por
los disefadores. Esto contrasta con la Idea tradicional de mapear el dominio del
problema a las estructuras predefinidas de control y datos de un lenguaje de
implantacién. El enfoque de objetos es mucho més natural que las técnicas de
disefio orientadas al proceso, puesto que diferentes clases de tipos abstractos
pueden crearse en ei procesc de disefio. En consecuencia, un disefador puede
concentrarse en el disefo del sistema sin preocuparse por los detalles de los
objetos de datos utilizados en e} sistema.

Es necesario sefialar que OOD como método de diserio debe involucrar el
seguimiento de cuatro amplias etapas:

1. ldentificar los objetos y sus atributos.

2. ldentificar las operaciones en los objetos
3. Establecer las interfases.

4. Implantar las operaciones.

Algunos autores han considerado el paradigma OOD como revolucionario
en cuanto a concepto, otros io ven como poco mas que una buena préctica de
disefio con mddulos e interfaces bien definidas. Es, sin embargo, al menos un
cambio significativo en el enfoque de desarrollo. En e! ambiente orientado a
objetos, el énfasls cambia de "¢ Como escribir un programa?” a *¢como usoc lo que
ya esta para solucionar un problema?”, Los lenguajes de programacion arientados
a objetos ofrecen soporte para este énfasis diferente con caracteristicas como
herencia, ligado dindmico y polimorfismo, asi como herramientas tales como
exploradores, inspectores y depuradores de alto nivel.

En resumen, el enfoque orientado a objetos crece con rapldez en
tacnologla que enfatiza la reutilizacién de software y la programacidn exploratoria,
Hay también bastante potencial para un grado mucho mas alto de reutilizacion asi
como el desarrollo de software se refiere a ohjetos que son la base de los
componentes de los que pueden construirse sistemas.

' Meyer, Bertrand (1988) Object Oriented Software Construction (Prentice Hall),
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Lo que se intenta hacer en Excel es reutilizar lo mas posible sus
componentes a fin de que se convierta en una herramienta mas eficiente para
solucionar el problema que se ha planteado (en este caso las herramientas
financieras).

Visual Basic para Excel no es un Jenguaje orientado a objetos ya que
carece de herencia y polimorfismo, pero la metodologia que se utiliza para los
lenguajes que si son orientados a objetos puede ser muy Util en nuestro caso ya
que los componentes de Excel pueden ser vistos como objetos.

Un objeto tiene propiedades que son atributos que contralan la apariencia y
su comportamiento y posee métodos que también san parte de un objeto,

La diferencia entre los métodos y las propiedades consiste en que las
propiedades disponen de valores que se pueden cambiar, mientras que los
métodos son acciones que un objeto puede realizar.

En Excel cada uno de sus componentes se puede ver como un objeto
cuyas propiedades pueden ser modificadas, y cuyos métodas pueden ser
ejecutados.

Asimismo es posible utilizar objetos personalizados que ayuden a tener un
control més especifico sobre la aplicacidn, y crear asi 1as herramientas.

En seguida se describe el disefio de cada una de las herramientas.
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6.3 Barra de Herramientas Bolsa de Valores

Esta herramienta tiene por objeto generar informacion acerca del
comportamiento de las acciones en el mercado de valores. La informacion
generada brindara la posibilidad de realizar diferentes andlisis de este
comportamiento y asl seleccionar los momentos mas favorabies para invertir.

La idea fundamental de esta heframienta es el generar una base de datos
de 10 emisoras que sean de interés, con informacion referente a su precio y
volumen operado, aesto con el fin de generar un analisis estadistico basado en
dalos histdricos.

La base de datos se tendrd en una hoja de célculo llamada Bolsa, en la
que ademas se tendrd una tabla de rendimientos para cada emisora, el
rendimiento promedio y el riesgo inherente a cada una de ellas y una tabla
lamada de Covarianzas mediante la cual se puede observar la realizacién
existente entra cada una de las emisoras,

En la siguiente tabla se muestran los nombres de las celdas que se utilizan
en la hoja de calculo Balsa, asl como una pequeria descripcion de los datos que
se almacenan en ellas.

: G b
~‘Nombre | "Celda o Rango * " ‘Descripeion s

Cdédigos AlT:Al6 En eslas celdas se tiene los cddigos asignados a
cada uno de los valores, para su identificacién.

MFECHAS B7.B... En este veclor se tiene las fechas de cada periodo
caplurado en la base de datos, el nimero de celdas
depende del ntimero de periodos en la base.

MVOLPRE Chv... En esta matriz se tiene los preclos y volimenes de
todas las emisoras.

PRECIO| C7.C.. Este veclor cantiene los precios de la emiscra 1 en
cada periodo de tlempo capturado, el veclor crece
cada vez que Se captura un nusvo periodo,

PRECIO2 EVE.. Veclor de los preclos de ia emisoia 2.

PRECIO3 G1.G.., Veclor de los precios de la emisora 3,

PRECIO4 17:l... Veclorde los precios de la emisora 4.

PRECIOS K7.K... Vectorde los precios de 1a emisora 5.

PRECIO6 M7:M... Vector de los precios de ia emlsora 8,

PRECIO7 07:0.., Vector de los preclos de la emisora 7.

PRECIO8 Q7.Q.. Veclor de los precios de la emisorn 8.

PRECIO9 §7.S... Veclor de los precios de |a emisora 9,

PRECIO10 Uz.u.. Veclor de los preclos de la emisara 10.

REND1 WIW... Este veclor contiene los rendimlentos oblenidos por
la emisora 1 en cada periodo de tlempo caplurado, el
veclor crece cada vez que se captura un nuevo
periodo.

REND2 XT:X... Vector de rendimlentos de la emisora 2.
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ombre: | :/Celda’o Rango:: escripcion

REND3 Y7.Y... Vector de rendimientos de la emisora 3.

REND4 27:2... Vector de rendimientos de la emisora 4.

REND5 AATAA... Vector de rendimientos de la emisora 5.

REND6 ABT:AB... Vector de rendimientos de la emisora 6.

REND7 AC7:AC... Veclor de rendimientos de la emisora 7.

REND8 ADT:AD... Veclor de rendimientos de la emisora 8.

REND9 AET:AE... Veclor de rendimientos de la emisora 9.

REND10 AFT:AF... Veclor de rendimientos de la emisora 10.

RENDIMIENTOS |WT7:AF... Esta matriz contiene todos les rendimientos de las
10 emisoras conlenidas en la base de dalos.

VALORES AH7:AH16 En estas celdas se liene los nombres de las
einisoras,

VOLUMENT{ D7.D... Este veclor conliene los volumenes operados por ia

emisora 1 en cada periodo de liempo, el veclor crece

cada vez que se caplura un nuevo periodo.
VOLUMEN2 FT:F... Vector de volimenes operados por la emisora 2.
VOLUMEN3 HT:H... Veclor de volumenes operados por la emisora 3.
VOLUMEN4 J7i., Veclor de volimenes operados por la emisora 4.
VOLUMENS L7L... Veclor de vollinenes operados por la emisora 5.
VOLUMENS N7:N... Veclor de volumepes operados por la emlsora 6.
VOLUMEN7? P7.P.. Veclor de volimenes operados por la emisora 7.
VOLUMENS R7:R... Veclor de volumenes operados por |a emisora 6.
VOLUMEN9 TLT.. Veclor de volimenes operados por la emisora 9.
VOLUMEN10 VT.V... Veclor de voltimenes operados por la emisora 10,

Al mismo tiempo se generara una hoja de célculo llamada Indice en la cual
se tendrd una gréfica de precios y volumen. En la hoja se incorpord un control
llamado lista desplegable con los nombres de las emisoras, mediante la cual se
puede seleccionar la emisora de la cual se desean graficar los datos. Se agregd
olro control llamado casilla de verificaclén con la cual se elige si se desea que en
la grafica se tenga el volumen operado o no.

La lista desplegable se encuentra vinculada a la celda B9, y toma los dalos
del rango BolsalAH7:AH16. La casilla de verificacion se encuentra vinculada a la
celda D9,

Las formula utilizadas en la hoja Indice se muestran en la sigulenta tabla:

Celda ‘Férimula "

[of:] =BUSCAR(COD, Cddigos, Valores)

Q4 =INDICE(MVOLPRE, P4,COD*2-1)

R4 =Si($D%9,INDICE(MVOLPRE P4 CQOD*2))
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La formula de la celda C9 se encarga de obtener el nombre de la emisora
seleccionada para que el titulo de la gréfica sea dicho nombre.

En la celda Q4 se tisne una férmula que localiza el precio de la emisora
seleccionada en el primer periodo. Las celdas Q5, Q6, Q7, etc, Tendran una
formula similar para localizar los precios de cada periodo de tiempo.

La formula de la celda R4, obtiene el valor del volumen operado en el
primer periodo por la emisora 1. Las celdas R5, R, elc. tendrén las formulas
para los volimenes de los demas periodos.

Para mayor facilidad del manejo de la base de datos se diseflo un cuadro
de dialogo que servira como interface, este cuadro llamado DBolsa se muestra a
continuacion:

¢ {Dakay e e
{'Vakimen. -
[INDICE NACIONAL 16266392
TELMEX :
ABACOGF .
VITRU C:
CELANES
MASECA
WERDEZ - 919673 [_:]
CEMEX . 180122
sIMgg #7509
KIMGER T 1

En la sigulente tabla se definen cada uno de los objetos utilizados en el
cuadro de dialogo DBolsa:

_Objeto | Tpo | Descrpcion
CETvali... Cuadros de edicién | Estos cuadro de edicion sirven para capturar los
CETCal10 nombres de las emisoras que se ticne en la base do

datos,
CEPret... Cuadros de edicion En estos cuadros e capturan los precios de cada una de
LQ-;ELG& ,7 las emisoras en el periodo de tiempo indicado.
CEVolt... Cuadro de edicién En estos cuadros e capluran los voiimenes operados
CEVol10 por cada una de las emlsoras en el periodo de tiempo
indicado.
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Objeto -Tipo ascripcion

CEFecha Cuadro de edicién Este cuadro se uliliza para obtener la fecha del periodo,

CEPeriodo Cuadro de edicién Este cuadro de dialogo sirve para desplegar el nimero
de periodo que se esta consullando o edilando.

CGPeriodo Control de giro Mediante este control de giro se selecciona el periodo
de liempo & consultar o editar.

BinNue Boton de comando Este botén esta vinculado a un procedimiento que se
encarga de agregar un nuevo regisiro a la base de
datos.

BWEN Botén de comando Este botdn tiene asignado un procedimienio mediante el
cual se eliinina de la base de datos el registro que se
esta consultando o editando, .

BinAct Botdn de cornando Mediante este botdn se ejecuta un procedimiento que
actualiza los datos cuando se realiza una modificaclén.

BtnCan Botdn de comando Este botdn cierra el cuadro de didlogo DBolsa.

Se puede decir que el lenguaje de programacién Visua! Basic es un
lenguaje orientado a eventos, debido a que el flujo o la secuencia de un programa
se delermina por los eventos que van sucediendo.

Los objetos en Visual Basic tienen varios eventos, por gjemplo, clic, doble
clic, obtener el focus, perder el focus, cambiar su valor, elcétera. Si se da un clic
sobre algun objeto, sucede el evento clic de ese objeto, dentro del programa se
tiene el cddigo correspondiente que se ejecuta cuando se da un dlic sobre dicho
objeto. Cada uno de estos eventos puede ser programado para cada uno de los
objetos existentes.

Visual Basic para Excel es méas reducido que Visual Basic normal, cada
objeto personalizado tiene sélo un evento que puede ser programado. La forma
en que se programan estos eventos es creando procedimientos o macros y
asignandolos a cada objeto.

En 1a siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
didlogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

‘Objeto: i ‘Macro .
DBolsa DBolsa_AlMostrar
CGPeriodo DBolsa_CGPeriodo_AiCamblar
CEPeriodo DBolsa_CEPeriodo_AiCambiar
BInNug DBolsa_BinNue_AlHacerClic
BinEli DBolsa_BtnEli_AlHacerClic
BinAct DBolsa_BinAct_AlHacerClic
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Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
médulo llamada MBolsa. En seguida se describen cada uno de los
pracadimientos que se encuentran en el médulo MBolsa.

2id !

e gy BSEHPEIS o

DBolsa_Activar

Esta macro es |a que se encarga de activar el cuadro de didlogo
Dholsa y crear 1as hojas de célculo Bolsa e Indice si es que no
existen.

DBolsa_AlMostrar

Esta Macro se ejecuta al ocumir el evento AlMostrar del cuadro
de didlogo Dbolsa, es declr, cuando se abre. En esle
procedimlento se lean los datos de 1a hoja de célculo y se
colocan en los controles del cuadro, para que puedan ser
consultados o editados.

DBolss_ActDatos

Este procedimiento lee de la hoja de célculo fos nombres,
preclos, volimenes y fecha del perfodo activo y los envla a los
cuadros de edicidn.

DBoisa_CEPeriodo_AlCamblar

Este procedimlento esta asociado al cuadro de edicién
CEPeriodo, y su funcién es verilicar que el texto que se
Introduce sea numérico mayor que cero, y asignar este niimero
al control de giro CGPerlodo.

DBolsa_CGPerodo_AlCambiar

Lo que se reallza en este procedimlento es enviar el valor del
control de giro CGPeriodo ai cuadro de edicién CEPeriodo, Este
procedimiento se ejecuta cuando se cambia ei valor de! control
de glro CGPerlodo.

DBolsa_BtnNue_AlHacerClic

Este procedimiento se ejecuta cuando se da un clic sobre el
botén Nuevo. La tarea de este procedimiento es camblar el vaior
méximo que puede tomar el controj de giro CGPerlodo, ya que
s8 esta agregando un nuevo periodo, coloca una marca dentro
de la hoja de célculo para indicar que se tiene un nuevo perfodo,
llama al procedimlento Define_Rangos, y coloca como perfodo
activo este periodo.

DBolsa_BtnEli_AlHacerClic

La funcién de este procedimiento es eliminar de la hoja de
célculo los datos def perlodo activo, para ello selecclona las
celdas de la hoja de cdlculo en la cual se tlenen dichos datos y
las elimlna, modifica los valores del control de glro CGPerlodo, ¥
llama al procedimiento Define_Rangos,

DBolsa_BtnAct_AlHacerClic

Este procedimienlo se encarga de copiar los datos que se tienen
en el cuadro de didlogo a las celdas correspandientes en la hoja
de cdlculo, fos datos que actualiza son los nombres de los
Valores y sus rendimlentos en el periodo indicado,

DBolsa_Define_Rangos

Como se mencloné anteriormente, dentro de la hoja de célculo
se tienen definidos nombres en rangos de celdas para escribir
de una manera mas fécil las férmulas, cuando se crean o
eliminan perfodos estos rangos ya no pueden Ser ios mismos,
este procedimientos se encarga de detoctar el nimero de
periodos existentes y definir las malrices y vectores de 1a hojas
de célculo, REND, PRECIO, MVOLPRE, Valores, MFECHAS,
elc.

DBolsa_Dar_Formato

Este procedimiento se encarga de dar formato & las hojas de
célculo Bolsa e Indice, cambiando el color de las ceidas y
coplando 1as férmulas necesarlas.
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6.4 Barra de herramientas para inversiones en Bancos

Esta herramienta brinda la opcién de obtener los rendimientos para
depdsitos a plazo fijo mediante certificados de depdsitc y pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento.

Este es una de las herramientas mas ulilizadas debido a que los
instrumentos de renta fija son los mds utilizados por una gran cantidad de
inversionistas, ya que no presentan ningdn tipo de riesgo.

Los Unicos datos solicitados son la tasa de interés, la cantidad a invertir y
la fechas da inversidn y vencimiento, a partir de esto se realizan los célculos y se
envian a la hoja de célculo.

6.4.1 Inversion en Bancos (Moneda Nacional)

Al gjecutar esta herramienta aparcera un cuadro de dialege que permite
caplurar |os datos de los documentos.

Los resultados se despliegan en una hoja llamada RendBan, en la cual se
musstra una tabla en la que se despliegan los caiculos para cada uno de los
periodos en el caso de los Certificados de Depdsito o una tabla con los
rendimientos de los pagarés. Asi mismo se plantea su coirespondiente ecuacion
de valores equivalentes, la cual se resuelve mediante el Solver de Excel, con lo
cual se obtiene el valor de las tasas efectivas de rendimiento, para el tipo de
documento seleccionado.

En la siguiente tabla se muestran los nombres de las celdas que se utilizan
en la hoja de célculo, asl como una pequefla descripcion de los datos que se
almacenan en ellas.

' by kel
ang_ | i1
M5 Fecha de emisién del documento.
CDFY M8 Fecha de vencimiento 0 de pago de Interés.
CDMonto M7 Es la cantidad que se invierts.
CDTN P$ Tasa de interés neta del documento.
CDPlazo P8 Dias qus transcumen desde |a fecha de emisién
hasta [a fecha de vencimiento.
CDTERD M18 Tasa efectiva de rendimlento diario del documento
CDTERP M19 Tasa ofecliva de rendimiento al plazo del
documsento.
CDTERM M21 Tasa efectiva de rendimiento mensual del
documento
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’:’?: L i as e
. i ! soripeign. . .
P18 Tasa efectiva de rendimiento diaria de fa emision
completa
CDECU P18 Ecuacidn de valores equivalentes, que se utiliza para
obtener la tasa efectiva de rendimiento diaria de fa
emisién completa.
MCDFactores M0 Tasa efectiva de rendimiento diarla de la emisién
completa

En la siguiente tabla se describen las férmulas més importantes que se
utilizan en la hoja de célculo RendBan:

X @

B18 =SI(FIN.MES(CDFE,0)=CDFE,SI{(FIN.MES(CDFE,1)+C18<CDFV,FIN.MES(CDFE, 1)+
C18,CDFV) FiN.MES(CDFE 0))

B19 =5|(C18>0,Si(FIN.MES(B18,0)+ C18<CDFV, FIN.MES(B18,0)+C 18,CDFV),SI(FIN.ME
$(B18,1)+*C19<CDFV/FIN.MES(B18,1)+C19,CDFV))

[3] ] =S|{FIN.MES(CDFE,0)=CDFE,SI{DIASEM(FIN. MES(CDFE,1))=7,2, S{DIASEM(FIN.M
ES(CDFE,1))=1,1,0)),SI(DIASEM(FIN.ME S(CDFE,0))=7.2,SI(DIASEM(FIN.MES(CDF
E0)=1,1,0)

cto =SH(C18>0,SI(DIASEM(FIN.MES (B18,0))=7,2,S!(D!IASEM(FIN.MES(B18,0))=1,1,0)},S
I(DIASEM(FIN.MES(B18,1))=7,2 SI{DIASEM(FIN.MES(B18,1))=1,1,0)))

D18 =B18-CDFE

D19 =B19-B18

E18 =(B18-CDFE)*CDTN/380

E19 =(819-B18)*CDTN/380

F18 =CDMonto*E18

G18 =F18*(1+CDTERD)*(CDFE-B18)

F8 =(1+CDTERD)*(CDPiaz0)-1

F9 =(1+CDTERD)*(30)-1

F10 =(1+CDTERD}*(385)-1

F11 =CDMonto-SUMA{MCDF actares)-CDMonto*(1+CDTERD)MCDFE-CDFV)

cil =CDFV-CDFE

Los datos que se requieren para calcular los rendimlentos de algln
documento son los siguientes:

La fecha de emisidn

La fecha en que se vence el documenio
Las tasa de interés

El monto de la inversién

El tipo de documento que se desea
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El cuadro de didlogo diseiado como

interfase para oblener los

rendimientos de los documentos se muestra en ia siguiente figura:

31 Conlcadon de Depdiko .-
PogaisLiniliosdVoinola

En la siguiente tabla se definen cada unc de los objetos utilizados en el
cuadro de dialogo DinvBan;

: 'f:bbjetm

"
P
)

4 ipo Descripcién i

FechEmi Cuadro de ediclon Este cuadro se utiliza para indicar la facha de emisién
del documento

FechVen Cuadro de edicién Este cuadro se uliliza para obtener la fecha de
vencimiento del documento.

Monlny Cuadro de ediclén £l monto de la nversién se captura en este cuadro de
didlogo.

TasNet Cuadro de edicién Esto cuadro de edicldn sirve para caplurar la tasa de
Inierés para el documento.

BotCD Batén de opeion Este conlrol es utilizado para identiticar que tipo de
documento se ha selecclonado, en este caso Certificado
de Depdsito,

BolPLV Botén de opclén Este control Indica que se eligié un Pagaré,

BinAce Botén de comando Esle boldn sirve para indicar que los dalos han sido
Ingresados y que se realicen los célculos.

BtnCan Botén de comando Esle boldn se uliliza para cancelar los célculos.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
didlogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

‘QObjeto 1%

Macro

DinvBan

DinvBan_AlMostrar

BinCallnyBan

BlnCallinvBan_AikacerClic
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Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
médulo llamada MinvBan. En seguida se describen cada uno de los
procedimientos que se encuentran en el madulo MinvBan.

HECHL oM,
v ni i.;ﬁ 3 O@CMRA}J& Wi M
DinvBan_Activar Esta macro es fa que se encarga de activar e} cuadro de didlogo
de Inversidn en bancos,
DinvBan_AIMostrar Esta Macro se ejecuta al ocurrir el evento AtMostrar det cuadro

de didlogo DinvBan. En este procedimiento se feen fos datos de
Ia hoja de célculo y se colocan en los controles del cuadro de
dialogo, para que puedan ser consullados o editades,
BinCallnvyBan_AlHacerClic Esta macro es la que se encarga de verificar que tipo de
documento es selecclonado, para realizar fos calculos
comespondientes y enviartos @ fa hoja de célculo, una vez
realizado o anterior se ejecuta una de las herramientas propias
de Excel llamado Solver que resuefve la ecuacién de valores
equivalentes,
Asigna_Nombres Este procedimiento se encarga de asignar los nombres a las
celdas de {a hoja de célculo para que el manejo de las formutas
sea mas claroy eficiente.
Crea_Formato Este procedimienta contlene el codigo para dar formato a fa hoja
de célculo.

6.4.2 Inversién en Bancos {Unidades de inversién)

Esta herramienta serd muy similar a la anterior, con solo que las
opercaiones se hacen a base de las conacidas Unidades de Inversién o UDIS, Al
ejecutar esta herramienta aparecra un cuadro de dialogo que permite capturar los
datos de los documentos, ya sean certificados de depésito o pagarés.

Los resultados se despliegan en una hoja llamada RendUD), en la cual se
muestra una tabla en la que se despliegan los calculos para cada uno de los
periodos en el caso de los Certificados de Deposito 0 una tabla con los
rendimientos de los pagarés. En ambos casos los resultados se muestran en
UDIS y en Monedad Nacional. Asimismo se plantea su correspundiente ecuacién
de valores equivalentes, la cual se resuelve mediante el Solver de Excel, con lo
cual se obtiene e} valor de las tasas efeclivas de rendimiento, para el tipo de
documento seleccionado.

En la siguiente tabla se muestran los nombres de as celdas que se ulilizan
en la hoja de célculo RendUDI, asi como una paquefia descripcion de los datos
que se almacenan an ellas.
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" - ¥ L
No 5| o oa'e escripcion

UDIFE M5 Fecha de emision del documento.

UDIFV M8 Fecha de vencimlento o de pago de Interés.

UDIMantoMN M7 Es la cantidad que se Inviete.

UDITN P5 Tasa de interés neta del documento.

ValuDl En esta celda se despliega e valor de la UDi a la
facha de compra.

UDIMonto En ssta celda se realiza 1a operacion que convierte el
monto de la inversidn en Moneda Nacional en UDIS.

UDIPiaza P8 Dfas que transcurren desde la fecha de emisién
hasta |a fecha de yencimiento.

UDITERD Mi8 Tasa efectiva de rendimiento diarlo del documento

UDITERP M19 Tasa electiva de rendimlento al plazo dei
documento.

UDITERM M2t Tasa efeciva de rendimiento mensual del
documento

UDITERA P18 Tasa efectiva de rendimlento diaria de fa emision
completa -

UDIECU P19 Ecuacidn de valores equivaientes, que se uliliza para
obtener la fasa efectiva de rendimiento diaria de ta
emislén completa.

MUDIFactores M10... En la ecuacidn de valores equivalentes se requlere

de una serie de factores que se tiene almacenados
en esta matriz.

En la siguiente tabla se describen las férmulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de célculo RendUD!:

T T ‘!!;'( ? FR— T

Celda | 2 s

B20 =S|(FIN.MES(UDIFE,0)=UDIFE SI{FIN MES(UDIFE,1)+C20<UDIFV,FIN.MES (UDIFE,
1)+C20, UDIFV) FIN.MES(UDIFE,0))

B21 =51(C20>0,SI(FIN.MES(B20,0)+C21<UDIFV,FIN.MES(B20,0)+C21,UDIFV),SI(FIN.M
ES(820,1)+C21<UDIFV,FIN.MES(B20,1)+C21, UDIFV))

c20 =SI(FIN.MES(UDIFE,0)=UDIFE,SI{DIASEM(FIN.MES(UDIFE,1))=7,2,SI(DIASEM{FIN.

MES(UDIFE, 1))=1,1,0)), SI(DIASEM(FIN.MES(UDIFE,0))=7,2,SI(DIASEM(FIN.MES(U

DIFE,0))=1,1,0))

c21 =5{(C20>0,SI(DIASEM(FIN. MES(B20,0))=7,2,SI(DIASEM(FiN.MES(B20,0))=1,1,0)),S
I(DJASEM(FIN.MES(B20,1))=7,2, SIDIASEM(FIN.MES(820,1))=1,1,0)))

E20 =(B20-UDIFE)*UDITN/360

E21 =(B21-B20)°'UDITN/380

F20 =UDIMonto*E20

G20 =F20%(1+UDITERD)"(UD IFE-B20)

H20 3F20'020

F8 =(1 +UDITERD)MUDIPlaz0)-1

F9 =({1+UDITERD)*(30}-1

F10 =(1+UDITERD)*(365)-1

Fit =|) DIMonto-SUMA(MUDIFactores)-UDIMonto*(1 +UDITERD)*(UDIFE-UDIFV)

C12 =MontoMNValUD!

C13 sUDIFV-UDIFE

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 138




CAPITULO 6 Disono y Dosarrolio dol Software

Los datos que se requieten para calcular los rendimientos de algin
documento en UDIs son los siguientes:

La fecha de emisién
La fecha en que se vence el documento
Las tasa de interés

El monto de la inversién
Valor de la UDI en !a fecha de emision
El tipo de documento que se desea

El cuadro de didlogo diseflado como Interface para obtener los
rendimientos de los documentos en UDIS se muestra en la siguiente figura:

Datos da lo Emis

‘ Fye::it:‘!\‘a“e:ninfd(u

echa vencimionto:  20/2/%6

NETTITE

e
pt

En la siguiente tabla se definen cada unc de los objetos utilizados en el

cuadro de dialogo DinvUD!:
bjeto Tipo: Descripcién
FechEmi Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar la fecha de emisién

del documento

FechVen Cuadro de edicién Este cuadro se uliliza para obtener la fecha de
vencimlento del documento,

Manlnv Cuadro de edicidn El monlo de la inversion se caplura en esle cuadro de
didlogo.

TasNel Cuadro de edicion Eslo cuadro de edicidn sirve para caplurar la lasa de
interés para el documento.

ValuDl Cuadro de edicitn Esle cuadro de edicion permite la caplura det valor de la

UDL en la fecha de la emisidn,
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“Objeto ' Tipo Descripeion® i
BotCDUDI Botdn de opcién Este control es ulilizado para identificar que tipo de
documento se ha seleccionade, en este caso Certificado
de Depésilo._
BotPLVUD! Botdn de opcién Este contro! Indica que se eliglé un Pagaré,

BtnCallnvUD! | Botén de comando Este botdn sirve para Indicar que los datos han sido

Ingresados y que se realicen los cdlculos.

BtnCanlnyUDi | Boldn de comando Esta boidn se uliliza para cancelar los calcuios.

En la sigulente labla se muestran los objetos que se lienen en el cuadro de
didlogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

Objato Macro
DinvBan DinvBan_AlMostrar
BtnCallnvUDI BtnCallnvinv_AlHacerClic

Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
mddulo llamada MInvUDi. En seguida se describen cada unoc de los
procedimientos que se encuentran en el médulo MinyUDi.

‘Descripeion’:

DinvUDI_Activar

Esta macro es la que se encarga de activar el cuadro de diaiogo
de Inversién en bancos en UDIS,

DinvUDI_AlMostrar

Esla Macro se ejscuta al ocurrir el evento AlMostrar del cuadro
de didlogo DInvUD!. En este pracedimiento se leen los datos de
la hoja de calculo y se colocan en los controles del cuadro de
dialogo, para que puedan ser consuitados o editados.

BtnCallnvUDI_AlHaceiClic

Esta macro es la que se encarga de verificar que tipo de
documento es seleccionado, para realizar los célculos
correspondientes y enviarlos a la hoja de cllculo, una vez
realizado lo antesior se ejecula una de las herramientas proplas
de Excel llamado Solver que rasuelve la ecuacién de valores
equivalentes.

InvUDI_Asigna_Nombres

Esie procedimiente se encargn de asignar los nombres a las
celdas de la hoja de cdlculo para que el manejo de las férmulas
sea mas claro y eficiente,
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6.5 Barra de Herramientas Bonos

6.5.1 Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal (BONDES)

Esta herramienta nos ayuda a oblener los rendimientos que ofrecen los
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES). Al ejecutar esta
herramienta aparece un cuadro de dialogo que permite capturar los datos de la
emision de estos bonos, asl como las fechas de compra-venta.

Los resultados se despliegan en upa hoja llamada Bondes, en la cual se
muestra una tabla en la que se despliegan los célculos para cada uno de los
periodos. Asl mismo se plantea su correspondiente ecuacion de valores
equivalentes, la cual se resuelve mediante el Solver de Excel, con lo cual se
obtiene el valor de las tasas efectivas de rendimiento, para la emision completa y
para las operaciones de compra poslerior y venta anticipada.

Nombre - -

' ‘Celda o Rango’ ‘Descripcion

BONVN MS Valor neininal de |a emisién del BONDE.

BONFE M8 Fecha de la emisién

BONPP M7 Precio promedio de la emisidn.

BONPlazo PS5 Plazo del bone,

BONDias P8 Dias que dura cada periodo de pago de Ihtereses

BONFC M18 Fecha de la compra poslerler

BONPC M19 Preclo del beno a la compia

BONPTC M21 Precio total del bono incluyendo comisienes e
Inlereses.

BONFV P18 Fecha de la venta anlicipada

BONPV P19 Procio del bono a la compra

BONTERD M10 Tasa efecliva de rendimliento diaria de ta ernision
coinplela

BONECU M14 Ecuacién de valores equivalentes, que se ulillza para
oblener |a lasa efecliva de rendiiniento diaria de la
emisidn completa.

BONTERD1 M25 Tasa efectiva de rendimienla diaila para operaclones
de compra posterlor y venta anlicipada.

BONECU1 M29 Ecuacion de valores equivalentes, que se uliliza para

oblener la tasa efecliva de rendiimiento diarla para
operaclones de compra posterior y venta anlicipada,
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En la siguiente tabla se describen las formulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de célculo Bondes:

‘Férmula

=BONFE+BONDias

=B5+BONDias

=SI(ESBLANCO(C5),,BONVN*C5*(B5-BONF E)/360)

=SI(ESBLANCO(C6), BONVN*C6*(B6-B5)/360)

=D5*((1+BONTERD)*(BONFE-B5))

=SH{O(ESBLANCO(CS) BONFC<=BS) "-""")

=81(O(H5=BONFV,BONFV>B5) ™"-")

=S|(Y(BONFC>=B5,BONFC<B6), BONFC,SI(Y(BONFC<BS BONFV>
B5),B5,SI(Y(BONFV>BONFC,BONFV<=B5), BONFV,"")))

=S|(Y(TIPO(HS)=1,ESNUMERO(CS5),B5>BONFC),BONVN*C5*(H5-
BONFE)/360,)

J5 =S(Y(TIPO(H5)=1,B5>BONFC),15*((1+BONTERD1)(BONFC-H5)),)

M11 =(BONTERD+1)*(INDICE(MBONFechas,CONTAR(MBONTasas))-
BONFE)-1

M12 =(BONTERD+1)*(30)-1

M13 =(BONTERD+1)*(365)-1

M14 =BONPP-SUMA(MBONFactores)-(BONVN*((1+BONTERD)*(BONFE-
INDICE(MBONFechas, CONTAR(MBONTasas)))))

M20 =S|(CONTAR.BLANCO(MBONCom)>0,BONVN*INDICE(MBONT asas,
CONTAR.BLANCO(MBONCom)+1)*(BONFC-
INDICE(MBONFechas,CONTAR.BLANCO(MBONCom)))/360,BONVN
*|NDICE(MBONTasas,CONTAR.BLANCO(MBONCom)+ 1)(BONFC-
BONFE)/360)

M21 =BONPC+M20

P20 =S|(CONTAR.BLANCO(MBONVen)<BONPIaz0*13,INDICE(MBONInt,
CONTAR.BLANCO(MBONVen)) )

P21 =BONPV+P20

M26 =(BONTERD1+1)*(INDICE(MBONCV,CONTAR . BLANCO(MBONVen)
)-BONFC)-1

M27 =(BONTERD1+1)*(30)-1

M28 =(BONTERD1+1)*(365)-1

M29 =SH{BONFV<=INDICE(MBONFechas,CONTAR(MBONTasas)),BONP

TC-SUMA(MBONFactores1)-(BONPV*((1+BONTERD1)*(BONFC-
BONFV))),BONPTC-SUMA(MBONFactores1)-
(BONPV*((1+BONTERD1)*(BONFC-

INDICE(MBONFechas, CONTAR(MBONTasas))))))

Los datos que se

requieren para calcular los rendimientos de alguna

emision de BONDES son los sigulentes;

La fecha de emisién

La fechade compra
La fecha de venta

*
El valor nominal del bono

El plazo al que seran liquidados los bonas
El periodo en el cual se pagan los Intereses
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El cuadro de didlogo diseflado como interfase para obtener los
rendimientos de los Bondes se muestra en {a siguiente figura:

Focha emisidn, - (2770871995 1%

‘Preacia p omodia |100020.41

I

Tatas de interes

' l‘lb’gio

'Fecha [2370071335

29/10/19%5
100130.26

En la siguiente tabla se definen cada uno de los objetos utilizados en el
cuadro de dialogo DBondes:

I3

X
20bjeto " - - Tipo™ " Descripcién’

CEValNom Cuadro de ediclén En este cuadro se captura el valor nominal suscrito en
el bono.

CEFecha Cuadro de edicién Esle cuadro se uliliza para Indicar la fecha de emisién
del bone

CEPrecio Cuadro de edicidn El precio del Bonde se caplura en esle cuadro.

BO1 Botén de opcidn Efsla bolén so utiliza para indicar que plazo esa 365
dlas.

BO?2 Botén de opcidn Este botén sirve para indicar que el plazo ds los Bondes
es a 728 dlas.

CETasat... Cuadro do edicidn Eslos cuadros de edicién sirven para caplurar las lasas

CETasad de Inlerds para cada uno de los periodes.

BarraDes Barrade Esla barra de desplazamiento permile mostiar las tasas

desplazainiento do inlerés para cada periodo de pago de Inlereses.

CVCompra Casilla de verliicacion [Esla casila se uliliza para indicar que se realiza una
compra posterio a |a fecha de emisién de los Bondes.

CEFechaC Cuadro de edicidn En esle cuadro se Indica ta fecha de compra de los
Bondes.

CEPrecioC Cuadro de edicién En esto cuadro se caplura el precio al que se compran
los Bondes.

CVVenla Casilia de verificacién [ Esla casiila se uliliza para indicar que se realiza una
venta anles de que venza la einisién de los Bondes.

CEFechaV Cuadro de edicidn En esle cuadro se indica la fecha en la que se realiza la
venla de los Bondes.

CEPrecioV Cuadro de edicién los Bondes

BinAce Botén de comando Este botdn sirve para indicar que los datos han sido
ingresados y que se realicen los calcuios.

BinCan Botdn de cornando Esle bolén se uliliza para cancelar los célculos.
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En la siguiente tabla se muesiran los objelos que se lienen en el cuadro de
dialogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

Objeto":- ‘Macro
DBondes DBondes_AIMostrar
BO1 Bondes_BO1_AlHaceiClic
BO2 Bondes_BO2_AlHacerClic
BarraDes Bondes_BarraDes_AlCamblar
CvVCompra Bondes_CVCompra_AiHacerClic
CVVenla Bondes_CVVenla_AlHaceiClic

Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
modulo Hamada MBondes. En seguida se describen cada uno de los
pracedimientos que se encuenliran en el mddulo MBondes.

 Procedimiento
Yo' Macro

Descripeidn

DBondes_Activar

Esta macro es la que so encarga de aclivar el cuadro de didlogo
de Bondes, a su vez, verifica si se ha presionado el botdn Aceplar
o Cancelar en el cuadro de didlogo. Sl se selecclona el botén
Aceplar se realizan los cdlculos correspondientes y se envian a la
haja de cdlculo, una vez realizado lo anterfor se ejecuta una de
las herramlentas proplas de Excet llamado Solver.

DBondes_AlMostrar

Esta Macro se eJecuta al ocurrir el evento AlMostrar del cuadro de
didlogo DBondes. En este procedimiento se leen los dalos de la
hoja de cdlculo y se colocan en los controles del cuadro de
dialogo, para que puedan ser consullados o editados.

Bondes_Dar_Formato

Esle procedimiento contiene el cadigo para dar formato a la hoja
de calculo, de tal forma que los resultados mas Importantas se
encuentren resaltados y con buena preseptaclén.

Bondes_Resolver

Este procedimiento ejecuta el solver con los datos que se
encuentran en la ecuaclén de valeres equivalentes,

Bondes_Resolvert

Este procedimlenlo también efecula solver, pero con los datos de
la ecuacién de valores equivalentes de las operaciones de
cornpra poslerior y venta anlicipada,

Bondes_Perlodos_AlCamblar

Lo que se realiza en este procedimiento es actuallzar el cuadro de
dialogo, debido a que el numero de periodos cambia, esto sucede
al modificar el plazo.
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6.5.2 Bonos Bancarlos de Desarrollo BBD'S

Esta herramienta nos ayuda a obtener los rendimientos que ofrecen los
Bonos Bancarios de Desarrollo. Al ejecutar esta herramienta aparece un cuadro
de dialogo que permite capturar los datos de la emision de estos bonos, asf come
las fechas de compra-venta.

Los resultados se despliegan en una hoja llamada BBDS, en la cual se
muestra una tabla en Ja que se despliegan los célculos para cada uno de los
periodos. Asimismo se plantea su correspondiente ecuacion de valores
equivalentes, la cual se resuelve mediante el Solver de Excel, con o cual se
obtiene el valor de las tasas efectivas de rendimiento, para la emision completa y
para las operaciones de compra posterior y venta anticipada.

YEN

:Céldé'o'Rdn@t

Nombre Descripcién

BBDVN N§ Valor nominal de ia emlisidn del BBD.

BBDFE N6 Fecha de la emisién

BBDPP N7 Precio promedio de la emision,

BBDPer Q5 Numero de periedos en la emisién,

BBDDias Q8 Dias que dura cada pericdo do pago de intereses

BBDFC N18 Fecha de la compra posierior

BBDPC N19 Praclo de| bone a la compra

BBDPTC N21 Precio total del bono incluyendo camisiones e
Intereses.

BBDFV Q18 Fecha de la venla anticlpada

BBDPV Q18 Precio del bono a la compra

BBDTERD N10 Tasa efecliva de rendimiento diarfa de la emision
complela

BBDECU N14 Ecuaclén de valores equivalentes, que se utiliza para
oblener la lasa efecliva de rendimiente diaria de la
emisién completa.

BBDTERD1 N2§ Tasa efectiva de rendimiento dlaria para operaclones
de coimpra poslerior y venla anlicipada.

BBDECU1 N29 Ecuacldn de valores equivaientes, que se uliliza para

obtener ia tasa efectiva de rendimionto diarfa para
operaciones de compra poslerior y venla anlicipada.

En la siguiente tabla se describen las férmulas mas Importantes que se
utilizan en la hoja de calculo BBDS:

‘Celda {Férmula =

B5 =BBDFE+BBDDias

B6 =B5+BBDDias

ES =S|(ESBLANCO(CS5).,05*C5"(B5-BBDFE)/360)
£8 =SI(ESBLANCO(CB),, D6°C6*(B6-B5)/3680)
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=E5°((1+BBDTERD)(BBDFE-BS))

=SI(BBDFC<=85,""")

=SI(O(i5=BBDFV, Y (BBDF V>B5,NO(E SBLANCO(CE))). ")

=SI(Y(BBDFC>=B5,BBDFC<86),BBDFC,SI(Y(BBDFC<B5,BBDFV>B
5),86,S1(Y(BBDFV>BBOF C BBDF V<=B5),BBDFV,""))

J5 =S1(Y(TIPO(15)=1,ESNUMERO(CS),B5>BBDF C),BBDVN'C5*(15-
BBDFE)/360,)

K§ =SIY(TIPO(15)=1,B5>BBDFC),J5*((1+ BBDTERD1)*(BBDFC-15)))

N1 =(BBOTERD+1)A(INDICE(MBBDFechas, CONTAR(MBBDTasas))-
BBDFE)-1

Ni2 =(BBDTERD+1)*(30)-1

N13 =(BBDTERD+1)*(365)-1

N14 =(BBDPP*1,0025)- SUMA(MBBDF aclores)-
(BBDVN'((1+BBDTERD)*(BBDFE-
INDICE(MBBDFechas, CONTAR(MBBD Tasas))))

N20 =5{(CONTAR.BLANCO(MBBDCom)> 0, BBDVN*INDICE (MBBDTasas,
CONTAR.BLANCO(MBBD Com)+1)*(BBDFC-
INDICE(MBBDFechas, CONTAR.BLANCO(MBBDCoimn)))/360,BBDVN*
INDICE(MBBDTasas, CONTAR BLANCO(MBBDCom)+1)*(BBDFC-
BBDFE)360)

N21 =(BBDPC*1.0025)+N20

Q20 =5|{CONTAR BLANCO(MBB DVen)<BBDPer,INDICE(MBBDIn, CONT
AR.BLANCO(MBBDVen)) )

Q21 =(BBDPV*0.8975)+Q20

N26 =(BBDTERD1+1)*(INDICE(MBBDCV,CONTAR.BLANCOMBBDVen))
-BBDFC)-1

N27 . =(BBDTERD1 +1)*(30)-1

N28 =(BBDTERD1 +1}*(365)-1

N29 =BBDPTC-SUMA(MBBDFactorest)-

(BBDPV*({1+BBDTERD1)BBOFC-
INDICE(MBBDCV,CONTAR, BLANCO(MBBDVen)))

Los datos que se requieren para calcular los rendimientos de alguna
emision de BBDS son los siguientes:

La fecha de emision

La fecha de compra
La fecha de venta

El valor nominal del bono

El numero de periodos en los que sa pagan intereses
El periodo en el cual se pagan los intereses
Las tasas de interés para cada periodo
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El cuadro de dialogo disefiado como interfase para obtener los
rendimientos de los BBDS se muestra en la siguiante figura:

Dalou’lula emigion —

Fecha nm(ixién

*Pracio promedio [10020.41
Peiiados” LT
C@mdias 0

PITOTERE I

0196 < 10000

o000 f

Du s wms |
‘Facha 2770071395
‘P|ucio€ I U‘l ) ’

En la siguiente tabla se definen cada uno de los objetos utilizados en el

cuadro de dialogo DBBDS:
‘Objeto* Tipo: ‘Descripcion’”
CEFecha Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar la fecha de emisién

de! bono

CEPrecio Cuadro de edicidn El preclo del BBD se captura en este cuadro.

CEPer Cuadro de ediclén Este cuadro slrve para ingresar el nimero de periodos
de pago de Intereses que tiene la emisidn,

CGPer Control de giro Mediante este control se selecclona e! namero de
periodos de pago de Intereses.

BO1 Boldn de opcton Este botdn se utiliza para Indicar que los periodos duran
28 dias.

BO2 Botdn do opcidn Este botdn se utiliza para indicar que los periodos duran
91 dias.

CETasal... Cuadros de edicion Eslos cuadros de edicién sirven para capturar las tasas

CETasa4 de inteiés para cada uno de los periodos.

CEValNem1... [ Cuadrus de edicion Los cuadros de edicidn de valor nominal se utilizan para

CEVaiNom4 obtener el valor nominal del bono en cada poriodo de
pago de Intereses.

BarraDes Barra de Esla barra de desplazamiento pennite mostrar las tasas

desplazamiento de Interés y valores nominales para cada periodo de

paqo de Intereses.

CVCompra Casllla de verificacidn | Esla casilla se utiliza para Indicar que se realiza una
compra posterlor a la fecha de emislén de los 8BDS.

CEFechaC Cuadro de edicion En este cuadro se indlca fa fecha de compra de los
BROS.

CEPrecloC Cuadro de edicién En este cuadro se captura el precio al que se compran
los BBOS.

CVVenta Casilla de verificacién | Esta casilia se uliliza para Indicar que se realiza una

venta antes de que venza la emisién de los BBDS,
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Objeto Tipo - Descripcion
CEFechaV Cuadro de ediclén En este cuadro se indica la facha en la que se realiza la
venlta de les BBDS.
CEPrecioV Cuadro de edicidn los BBDS
BinAce Bolén de comando Este bolén sirve para Indicar que los datos han sido
ingresados y que se realicen los calculos.
BinCan Botdn de comando Este botén se utiliza para cancelar los célculos.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se lienen en el cuadro de
dialogo y el procedimienlo o macro que se liene asignada.

Objeto Macro®
DBBDS DBBDS_AlMosirar
BO1 BBDS_BO1_AlHacerClic
BO2 BBDS_BO2_AlHacerClic
BarraDes BBDS_BarraDes_AlCamblar
CVCompra BBDS_CVCoampra_AlHacerClic
CVvena BBDS CVVenla AlHacerClic

Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en ia hoja
moédulo flamada MBBDS. En seguida se describen cada uno de los
procedimientos que se encueniran en el médulo MBBDS,

Procedimiento; .

<o Macres v

Descripéldn

DBBDS_Activar

Esta macro es la que se encarga de actlvar el cuadro de didlogo
de BBDS, a su vez, verifica si se ha presionado el boltdn Aceptar
o Canceiar. Sl se selecciona el botén Aceptar se realizan los
célculos correspondientes y se envian a la hoja de cleulo, una
vez realizado lo anterior se ejecula una de las herramlentas
proplas de Excel lamado Solver.

DBBDS_AlMoslrar

Esla Macro se ejecula al ocurrir el evento AiMostrar del cuadro
de dislogo DBBDS. En este procedimienlo se leen los dalos de
la hoja de célculo y se colocan en los conlroles del cuadro de
dialogo, para que puedan ser consullados o edilados.

BBDS_BO1_AlHacerClic

Mediante este procedimiento se establece que cada perlodo
liene una duracién de 28 dias.

BBDS_BO2_AlHacerClic

Medionle este procedimienlo se establece que cada periodo
liene una duracién de 91 dias,

BBDS_Dar_Fonmato

Este procedimiento contlene el cédige para dar formalo a ia hoja
de calculo, de tal forma que fos resultados mas limpoitanies se
encuentren resallados y con buena presemtacién,

BBDS_CVCompra_AlHacerClic

Mediante este procedimlento se hacen visible o invisibles tos
controles correspondientes a la compra pesteror,

BBDS_CVVenta_AlHaceiClic

Mediante este procedimiento se hacen visible o Invisibles los
controles correspondientes e Ja venta anticipada.
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Pracedimiento
_0Macro:

Descripclén’*
BBDS_Resolver Este procedimiento ejecuta el solver con los dalos que se
encuanlran en Ja ecuacion de valores equivalentes.
BBDS_Resolverl Esle procedimiento también ejecuta solver, pero con los datos

de la ecuacién de valores equivalentes de las operaciones de
compra posterior y venta anticlpada,
B88DS_Perfodos_AlCambiar Lo que se realiza en este procedimiento es aclualizar el cuadro
de dialogo, debido a que el numero de periodos cambia, esto
sucede al modificar el plazg,

6.5.3 Bonos Bancarios para ei Desarrollo Industrial {BONDIS)

Esta herramienta nos ayuda a obtener los rendimientos que ofrecen los
Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS). Al ejecutar esta
herramienta aparece un cuadro de dialogo que permite capturar los datos de la
emisidn de estos bonos, asf como las fechas de compra-venta.

Los resultados se despliegan en una hoja llamada Bondis, en la cual se
muesira una tabla en la que se despliegan los calculos para cada uno de los
periodos. Estos bonos otorgan al tenedor un premio cada afo, esto es, cada 13
perfodos, estos premios se despliegan en una tabia también. Asimismo se plantea
su correspondiente ecuacién de valores equivalentes, la cual se resuelve
mediante el Solver de Excel, con lo cual se obtiene el valor de las tasas efectivas
de rendimiento, para la emisiéon completa y para las operaciones de compra
posterior y venta anticipada.

En fa siguiente tabla se muestran los nombres de {as celdas que se utilizan
en la hoja de calculo, asl como una pequefa descripcidn de los datos que se
almacenan en ellas.

Nombre .| Calda o Rango. Descripclon -
DISVN M5 Valor nominal de la emisidn del BONDI.
DISFE M8 Fecha de la emisién
DiSPP M7 Precio promedio de la emisién.
DiSPlazo Ps Plazo del bono en aflos,
DISDias P8 Dias que dura cada periodo de pago de inlereses
DISFC M18 Fecha de la compra posterior
DISPC M19 Preclo del bono a la compra
DISPTC M21 Precio ftolal del bono Incluyendo comisiones e
Infereses.
DISFV P18 Fecha de la venta anticipada
DiISPV P19 Precio del bono alacon ra
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Nombre. | :Celda o' Rango:: ‘Desciipcion ™

DISTERD M10 Tasa efectiva de rendimiento diana de la emisioén
completa

DISECU M14 Ecuacion de valores equivalentes, que se utiliza para
obtener la tasa efectiva de rendimiento diaria de la
emisién completa.

DISTERD1 M25 Tasa efectiva de rendimiento diarla para operaclones
de compra posterior y venta anticipada.

DISECU1 M29 Ecuacidn de valores equivalentes, que s utiliza para

obtener [a tasa efectiva de rendimiento dlaria para
operaciones de compra poslerlor y venta anticipada.

En la sigulente tabla se describen las formulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de célculo Bondis:

=DISFE+DISDlas

=B5+DISDias

=SI(ESBLANCO(C5), DISVN'C5*(B5-DISFE)/360)

=5 ESBLANCO C8 ,,DISVN'C8* BE-8B5 360)

=D5*((1+DISTERD)*(DISFE-BS))

=SI(O(ESBLANCO(C5) DISFC<=B5) " ™)

=51(O(H5=DISFV,DISFV>B5)7 ")

=5I(Y(DISFC>=B5,DISFC<B8),DISFC,SI(Y(DISFC<B5 DISFV>BS),B5,SI(Y(DISFV>D
ISFC,DISFV<=B5),DISFV,""))

5 =SI(Y(TIPO(H5)=1,.E SNUMERO(C5),B5>DISFC), DISVN'C5 (H5-DISFE)/380,)

J5 =SI{Y(TIPO{H5)=1,B5>DISF C),I5*({1+DISTERD1)*(DISF C-H5)).)

M1 =(DISTERD+1)*(INDICE(MDISFechas,CONTAR(MDIS Tasas))-DISFE)-1

Mi2 =(DISTERDH)*(30)-1

Mi3 =(DISTERD*1)"(365)-1

M4 =(DISPP*1,0025)-SUMA(MDISFactores)- SUMA(MDISFacPra)-
((DISVN'0.9975)*((1+DISTERD)*(DISFE-
INDICE(MDISFechas,CONTAR(MDIS Tasas)))))

M20 =S5](CONTAR.BLANCO(MDISCom)>0,DISVN* INDICE(MDISTasas,CONTAR BLANC
OMDISCom)+1)*(DISFC-
INDICE(MDISFachas, CONTAR.BLANCO(MDISCom)))/360,DISVN*INDICE(MDISTas
as,CONTAR.BLANCO(MDISCom) +1)*(DISFC-DISFE)/360)

M21 =(DISPC*1,0025/+M20

P20 =SI{CONTAR BLANC O(MDISVen)<130,INDICE(MDISIni, CONTAR. BLANCO(MDISVe
n).)

P21 =(DISFY*0.6975)+P20

M28 =SI(DISFV<=INDICE(MDISFechas, CONTAR(MDISTasas)), (DISTERD1+1)A(DISFV-
DISFC)-1,(DISTERD1+1)A(INDICE(MDISFechias, CONTAR(MDIS Tasas))-DISFC)-1)

M27 =(DISTERD1+1)"(30)-1

M28 =(DISTERDI+1)"(365)-1

M29 =(DISTERD1+1)"(365)-1
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r
S5 =DISFE+364
S8 =55+364
us =SI(ESBLANCO(RS), DISVN'T5)
Vs =U5*((t+DISTERD)*(DISFE-$5))
W5 =S|(Y(ESNUMERO(T5),DISFC<S5,55<DISFV),SI{DISFC>DISFE,DISVN'T5*(S5-
DISFC)/364,01SVN'TS) )
X5 =W5*((1+DISTERD1)*(DISFC-85))

Los datos que se requieren para calcular los rendimientos de alguna
emision de BONDIS son los siguientes:

El valor nominal del bono

La fecha de emision

El precio promedio del bono

El plazo al que seran liquidados los bonos
Las tasa de interés para cada periodo

Las tasa de premio cada 13 periodos

El periode en el cual se pagan los intereses
La fecha de compra

La fecha de venta

El cuadro de didlogo diseiado como interfase para obtener los
rendimientos de los BONDIS se muastra en la siguiente figura:

| Tasai da Prowio—
Pelodo ' [T »
fado 26 [02428 |

S,
N [T
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En la siguiente tabla se definen cada uno de los objetos ulilizados en el
cuadro de dialogo DBondis:

. Objeto’ ipo escripcion

CEValNom Cuadro de edicién En este cuadro se captura el valor nominal suscrito en
el bono.

CEFecha Cuadro de edlcién Este cuadro se uliliza para indicar la fecha de emislén
del bono

CEPreclo Cuadro de edicién El precio del Bordi se caplura en este cuadro,

CEPlazo Cuadro de edicién El plazo de los Bondis es a 10 aflos, esta Informacién se
despliega en esla control,

CETasal... Cuadro de edicién Eslos cuadros de edicién sirven para caplurar las tasas

CETasad de Interés para cada uno de los periodos.

CETasaP1.., Cuadro de edicldn Estos cuadros de edicion sirven para caplurar las lasas

CETasaP4 de Interés de premio, que se otorgan cada 13 periodos.,

BorraDes Barra de Esta barra de desplazamlento permite mostrar 1as tasas

desplazamiento da interés para cada periada da pago da intereses.
BarraDest Barra de Esla baira de desplazamiento permite mestrar las tasas
dosplazamiento de interés de preimio para cada perioda en los que se

olorga el premio.

CVCompra Casllla de verificacién | Esta casiila se uliliza para indicar que se reaiiza una
compra posterior a la fecho de einisién de ios Bondis.

CEFechaC Cuadro de edicién En este cuadro se indica la fecha de compra de los
Bendis.

CEPrecioC Cuadro de edicion En este cuadro se caplura ei precio al que se compran
las Bondis.

CVWVenta Casllla de verificacién | Esta casilla se uliiiza para Indicar que se realiza una
venla antes do que venza la emisldn de jos Bandls,

CEFechaV Cuadro de ediclén En este cuadro se indica la fecha en la que se realiza la
venta de los Bondis.

CEPrecioV Cuadro de edicién En este controi se ingresa el preclo de venta de los
Bondis

BinAce Botén de comando Este botdn sirve para Indicar que los datos han sido
Ingresados y que se realicen los célculos.

BlnCan Botén de comando Este batén se ulillza _ara cancelar los célculos.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
didlogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

Objeto. .. Macro
DBondis DBondis_AIMostrar
BarraDes Bondis_BarraDes_AlCambiar
BarraDesi Bondis_BarraDes1 AlCambiar
CvCompra Bondis CVCompra AltacerClic
CVVenta Bondis_CVVenta_AlHacerClic
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Los procedimientos y macros ds esta herramienta se encuentran en la hoja

madulo

liamada MBondis.

En seguida se describen cada uno de los

procedimientos que se encuentran en el médulo MBondis.

Pracedimiento
-0 Macro

‘Descripcion .

DBondis_Activar

Esta macro es la que se encarga de activar el cuadro de didlogo
de Bondis, a su vez, verifica sl se ha presionado e! botén
Aceptar o Canceler en el cuadro de didiogo. Si se selecciona el
botén Aceptar se realizan los calculos correspondientes y se
envian a [a hoja de célculo, una vez realizado lo anterior se
ejecuta una de las hemamlentas propias de Excel llamado
Solver,

DB8ondis_AlMostrar

Esta Macro se ejecuta al ocurrir el evento AiMostrar del cuadro
de didiogo DBondis. En este procedlimiento se leen los datos de
la hoja de cdiculo y se colecan en los controles del cuadro de
dialogo, para que puedan ser consultados o edilados.

Bondis_CVCompra_AiHacerClic

Medlante este procedimiento se hacen visibie o invisibles los
controles correspondientes a la compra posterior.

Bondis_CVVenta_AlHacerClic

Medianle este procedimiento se hacen visible o invisibles los
controles correspondlentes a la venta anticlpada.

Bondis_Dar_Formato

Este procedimiento cantlene ei cédigo para dar formato a 1a hoja
de ceiculo, de tal forma que los resultados mas importantes se
encuentren resaltados y con buena prasentacldn.

Bondis_Resolver

Esie procedimlento ejecuta el solver con los dalos que se
encuentran en la ecuaclén de valores equivalentes,

Bondis_Resolvert

Ests procedimiento también ejecuta solver, pero con los datos
de la ecuacién de valares equivalenles de las operaciones de
compra posterior y venta anticipada.

Bondis_Periodos_AiCambiar

Lo que se reallza en este procedimlento es actuallzar el cuadro
de dialago, debido a que el numera de periodos cambia, esto
sucede al modificar ei plazo.
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6.6 Barra de Herramientas Cartera de Inversion

Esta herramienta, brindard la opcion de elegir la mejor combinacién de
valores para obtener mayores beneficios, teniendo un determinado nivel de
riesgo. Esto se realizard utilizando una técnica desarrollada por Markowilz y
teniendo en cuenta otros factores.

El método desarrollado por Markowitz es meramente estadistico por lo cual
se necesitan datos del comportamiento de los valores que se incluyen en la
cartera. Debido a ello se tendra una caja de didlogo que se encarga de controlar
una pequefa base de datos que contiene los rendimientos que han presentado
los diferentes valores en periodos anteriores. .

Esta misma caja de didlogo presenta dos opciones, ya sea maximizar el
rendimiento de una cartera dando un valor da riesgo soportado, o bien minimizar
el riesgo de acuerdo a un determinado rendimiento especificado.

Al realizar los célculos, los resuitados se envian a una hoja de célculo
llamada Cartera. En esta hoja se lienen algunas férmulas y ecuaciones para
realizar los célculos correspondientes. En Excel se tiene |a facilidad de asignar un
nombre a una celda o a un rango de celdas, con la finalidad de que las férmulas
puedan ser mejor entendidas y mds facil de desarrollar, La siguiente tabla
contiene los nombres de celdas y rangos de celdas utilizadas en la hoja de
célculo Cartera.

elda o Rango -~ ‘Descripcion .
DATOSH, Comlenza en B4, C4,|En este rango se tienen los datos de los rendimientos
DATOS2,..., .., hasta K4 y eljque han registrado los valores a través del tlempo.
DATOS10 nimero de celdas varia

de acuerdo a los
perlodos que se hayan
ingresado.

MATCOR X4:AG13 Esta es la malriz de correlacion, en la cual se tienan
los datos de un factor lamado correlacion para cada
uno do los valores o acclones. Este factor brinda
informacién de que tan relaclonadas se encuentran
entre sf dos series de datos.

MATCOV X18:AG27 Esta es la matiiz de Covarianzas, en la cual se
tienen los factores do covarianza entre |as series de
datos de los Valores. La covarianza es una medida
de dispersién conjunta, algo asl como el nssgo
combinado de los valores.

MATINV1 Q4:Q13 Estas matrices contienen los porcentajes del capital
MATINV2 R4:R13 que serdn invertidos en cada Valor, para las Carteras
MATINV3 $4:813 MATINV1 corresponde a la Cartera 1, MATINVZ a fa
MATINV4 T4T13 2 y asl sucesivamenta,

MATINVS U4:U13
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Nombre | :Celda o Rango:: , __Descripcién

MATREN 04:013

Esta es la malriz de rendimientos, aqui se calculan
los rendimientos esperados que tendrd cada uno de
los valores.

MATRIE P4.PI3 En la matriz de riesgos se liene el riesgo para cada
uno de los valores, este rlesgo es la desviacion
. lesl&ndar de la serie de dalos de cada valor,
Nomvalt, ..., N4, ..., N13 En estas celdas se tienosn los nombres de los 10
NomVal10 Valares que se lienen en las carteras,
NumAct 014 Denlro de esla celda se tiene el numero de valores

que Intervienen en las carteras. Se uliliza para
definir las malrices de Varlanza-Covarianza y de
Correlaclén.

En la siguiente tabla se describen las farmulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de célculo Cartera:

Celda

S

1F5rﬁ\dla v

Q17  Rendimiento esperado
de la Cartera 4

=MMULT(TRANSPONER(MATINV1), MATREN)

Q18  Desviacion Estandar
de la Cartera 1.

=MMULT(TRANSPONER(MATINV1) MMULT (MATCOV,MATINV1))

Q19  Riesgoe estimado de la
Cartera 1

=RAIZ(Q18)

R17:R19, $17:819, T17:T19,
U17:ut8

En estas celdas se tienen las mismas fdrmulas que 1as mencionadas
anterionmente solo que para la carlera 2, 3, 4 y 5§ respectivamente.
Las malrices ulillzadas son MATINV2, MATINV3, MATINV4 y
MATINVS.

04:013
Rendimlentos esperado

=PROMEDIO(DATOS1)
Esta férmula se repite en cada celda pero con las malrices DATOS2,
DATOS), etcélera.

P4P13
Riesgos estimado

=DESVEST(DATOSY)
Esta fénnula se repite en cada celda pero con las malrices DATOS2,
DATOS3, etcélera.

MATCOV
Matriz de covarianza

=COVAR(DATOS1, DATOS2)

Esta férmula se repite en teda la malriz pero con los dalos
correspondienles a las malrices de dalos, DATOSt, DATOS2,
elcétera.

Los dalos que se requieren para oplimizar una cartera de inversion son los

siguientes:

¢ El capital a invertir
¢ La forma de optimizacion ya sea maximizar rendimiento o minimizar

riesgo.

¢ Los rendimientos de los valores através del tiempo
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El cuadro de didlogo disefiado como interfase para optimizar las carteras

sa muestra en la siguienta figura:

) [ Cancelar |
250 T ]
A IST | T

IR0 [0 [ALT05 nonKos (o “"’“‘"“45 3 :
CEMEX 027 i [TAuACALERA a2 | £
JGruPo ADACD 1039 EROMEXICO {012 ¢ ,
[GRUPO SERFIN :[0.00 O Eliminas
|ilietevisa o Joze R CXE Y YT

En la parte superior del cuadro de didlogo se tiene la informacién referente
a la optimizacién, en la parte inferior se tienen los controles para manipular los
datos de los Valores en cada uno de los periodos, En la siguiente tabla se definen
cada los objetos utilizados en el cuadro de didlogo:

b]eto Sk,

Descripcitn

CECapital

Cuadro de edicién

En este cuadro se caplura el capital que se desea
Invertir en los valores.

CECarNum

Cuadro de edicién

Este cuadro se utiliza para indicar cual de las cinco
caiferas es la que se desea oplimlzar.

CGCarNum

Contro! de giro

Mediante este controt se selecciona una de fas cinco
careras a oplimizar,

BORendi

Botén de opcion

Si este conirol se encuentra aclive o seleccionado
indica a Excel que la forma de optimizar la cartera es
maxiimizando el rendimiento.

CERiesgo

Cuadro de edicidn

En esle cuadro de edicién se caplura un nivel do rlesgo
maximo aceplable para optimizar la cartera
maximizando el rendimlento.

BORiesgo

Boton de opcitn

Si este control se encuentra activo o seleccionade
indica a Excel que la forma de optimizar [a carlera es
minlmizando el riesgo.

CERendi

Cuadro de edicién

En este cuadro de edicién se captura un rendimiento
minimo aceptable para optimizar la cartera minimizando
el riesgo.

BlnAce

Bolén de comando

Este boldn tiene por objele iniciar los cdiculos para la
optlmizacién de la cartera seleccionada,
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» - QObjeto: Tipo-- ‘Descripcidon
BinCan Botén de comando Este boldn clerra €l cuadro de didlogo sin realizar
ningun céicule.
BtnDat Bolén de comando Este botén muestra en pantalla los controles para
adminislrar los dalos de los Valcres.
CEPeriodo Cuadro de edicién Esta cuadro de edicién sirve para indicar que periodo de

datos se esta mostrando en la ventana, es decir, el
periodo actlivo.

CGPeriodo Cuadro de ediclén E! propésito de este contro! es cambiar el perlodo
actlvo, esto es, mostrar en la ventana tos datos de los
diferentes perfodos que se han capturado,

CETvall... Cuadro de edicidn En estos cuadros de edicién se muestran los nombres

CETVall0 de los diez Valores que se lienen en las carteras, los
cuales pueden ser madificados,

CEvaN... Cuadro de edicién En estos cuadros de edicibn se capluran los

CEvallo rendimientos de cada uno de Valores de ia cartera, en el
perfodo seilalado.

BtnNue Botén de comando El propésito de este botén es crear un nuevo perlodo
para que se capturen los datos,

BInEll Boton de comando Mediante esta botén se ellminan de la hoja los datos del
periado activo.

BtnAct Botén de comando Este botén envia los dalos que se muestran en el

cuadro de didlogo hacla ta hoja de célculo. Los datos
enviados son tanto los rendimlentos como los nombres
de jos Valores,

Se puede decir que el lenguaje de programacién Visual Basic as un
lenguaje orientado a eventos, debido a que el flujo o la secuencia de un programa
sa determina por los eventos que van sucediendo.

Los objetos en Visual Basic tienen varics eventos, por ejemplo, clic, doble
clic, obtaner el focus, parder el focus, cambiar su valor, etcétera. Si se da un clic
sobre algln objeto, suceda el evento clic de ese abjelo, dentro del programa se
tiene el codigo corraspondlente que se ejacuta cuando se da un clic sobre dicho
objelo. Cada uno de estos eventos pueds ser programado para cada uno de los
objatos existantes.

Visual Basic para Excel es mas reducido que Visual Basic normal, cada
objeto personalizado tiena sélo un evento que pueda ser programado. La forma
en que sa programan estos aventos as creando procedimientos © macros y
asignandolos a cada objeto.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 157




CAPITULO & Disofto y Dasarroiia del Soltwara

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
dialogo y el procedimiento o macro que se tiene asignada.

Objeto Macro
DCartera DCarlera_AlMostrar
CECarNum CECarNum_AlCambiar
CGCarNum CGCarNum_AlCambiar
BORendi BORendi_AlHacerClic
BORiesgo BORiesgo_AlHacerClic
BinDat BinDat_AlHacerClic
CEPerlodo CEPerlodo_AlCambiar
CGPeriodo CGPerlodo_AlCambiar
BinNue BlnNue_AlHacerClic
BtnEll BInEll_ AlHaceiClic
BinAct BtnAct_AlHacerCiic

Ademas de las macros que se asignan a los controles es posible crear
olros procedimientos. El codigo de estos procedimientos al igual que el de las
macros se encuentra en hojas especiales llamadas médulos.

Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
modulo llamada MCarieral. En seguida se describen cada uno de los

procedimientos que

se encuentran en el modulo MCarleral.

-Macro0

" Procedimiento -

Descrlpclon’

DcCartera_Activar

Esta macro es 1a que se encarga de aclivar lel cuadro de didlogo de
Carteras de Inversidn, a su vez, verifica si se ha preslonado e) botdn
Aceplar o Cancelar en el cuadro de didiogo. Si se selecciona el botén
Aceptar se realizan los cdlculos correspondlentes y se envian a la hoja
de cdlculo, una vez realizado lo anterior se ejecuta una de las
herramientas proplas de Excel llamado Solver.

DCartora_AlMostrar

Esta Macro se ejocuta al ecurrir el evento AlMostrar del cuadro de
didlogo DCartera. En este pracedimienta se leen [os datos de la hoja de
céleulo y se colocan en los cantroles del cuadro, para que puedan ser
consuitados o edilados.

DcCartera_ActDatos

Este procedimiento lee da la hoja de cdlculo los rendimlentos del
periedo aclivo y los envla a los cuadros de edicidn.

BinDal_AlHacerClic

Este procedimiento oculla o muesira los controles para manlpular los
rendimientos de los Valores de la cartera, para tal efeclo, reduce o
amplia el tamaio del cuadro de dlalego DCartera.

CGCarNum_AlCambiar

Lo que se realiza en este procedimienio es enviar el valor del control de
giro CGCarNum al cuadro de ediclén CECarNum,

CECayNum_AlCambiar

Al escribir dentro del cuadro de edicién CECarNum, sucede el evento al
camblar, con lo cual se ejecula esta macro, La tarea de esle
procedimlento es verificar st @l texto Introducldo es un ndmero, y que el
nmero se encuenire entie 1y 6, sl es asl, entonces cambia el vaior del
control de giro CGCarNum,
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Macroo.
Procedimiento -

‘ Descﬁbcién i

BORendi_AiHacerClic

Este procedimiento se ejecula cuando sucede ei evento AlHacerClic del
objeto BORendi. Su tarea es verificar sl el objeto BORendi esta aclivo,
si es asi habilita el cuadro de edicién CERiesgo y deshabilita el cuadro
da edicién CERendl. 8i esla inactivo realiza lo conlrario.

BOR{esgo_AlHacerClic

Este procedimiento se ejecuta cuando sucede el evento AlHaceiClic del
objeto BORIesgo. Su larea es verificar si el objelo BORIlesgo esta
aclivo, si es asl habilila e) cuadro de edicidn CERendl y deshabilita el
cuadro de edicién CERIJesgo. Si esld inaclivo reallza lo conlrario.

CEPeriodo_AlCambiar

Esle procedimiento esla asociado al cuadro de edicidn CEPeriodo, y su
funcidn es verficar que el texto que se Introduce sea numérico mayor
que cero, y aslgnar este nimero al control de giro CGPeriodo,

CGPeriodo_AlCambiar

Lo que so realiza en este procedimiento es envlar el valor del conirol de
giro CGPeriodo al cuadro de edicién CEPerlodo. Este procedimiento se
ejecuta cuando se cambia el valor del control de giro CGPeriodo.

BinNue_AlHacerClic

Este procedimiento se efecuta cuando se da un clic sobre el boldn
Nuevo. La tarea de esle procedimiento es cambiar el valor maximo que
puede tomar el control de giro CGPerlodo, ya que se esta agregando un
nueve periodo, coloca una marca dentro de la hoja de célcuio para
indicar que se fiene un nuevo periodo, llama ol procedimlento
Define_Rangqos, y coloca como perlodo aclivo este perlodo.

BtnEN_AlHacerClic

La funcién de este procedimiento es eliminar de la hoja de calcilo los
dalos del perlodo activo, para elio selecciona las celdas de la hoja de
calculo en la cual se tlenen dichos datos y las elimina, modifica los
valores del control de giro CGPerlodo, y llama al procedimiento
Define_Rangos,

BinAcl_AlHacerClic

Este procedimiento se encarga de copiar los datos que se lienen en el
cuadro de didiogo a las celdas correspondientes en la hoja de célculo,
los datos que actuailza son ios nombres de los Valores y sus
rendimientos en el perlede indicado.

Deflne_Rangos

Como se menclond anteriormente, dentro de fa lioja de calculo se lienen
dofinidos nombres en rangos de celdas para escribir de una manera més
facii las férmuias, cuando se crean o elimminan perlodos eslos rangos ya
no pueden serlos mismos, este procedimlentos se encarga de deteclar
¢l nimero de periodos existentes y definir las matrices DATOS de la
Iojas de célculo.

Solver de Microsoft Excel es una poderosa herramienta de optimizacién y
de asignacidn de recursos. Ayuda a determinar el uso mas adecuado de recursos
escasos a fin de aumentar los objetivos deseados.

Una vez que sé tiene los dalos se tiene otra herramienta que muestra estos
resultados en una caja de didlogo como se muestra a continuacion:
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Los dalos que se observan sn esta caja de didlogo indican el rendimiento
que se obtiens y el riesgo que presenta esta inversion, si se invierte la cantidad
indicada para cada valor.

Rendimiento y Riesgo de carteras

Los objelos ulilizados en el cuadro de didlogo Rendimienlo y Riesgo de
Carteras son los siguientes:

S

“Control Tipo.’ Funcién '

CERendi Cuadro de edicién Indicar el rendimiento estimado de la cartera
selecclonada,

CERiesgo Cuadro de edicion Indicar el riesgo de la cartera al inveriir en la fonna
indicada

CECapital Cuadro de edicién indicar el cantidad de dinero a nvedir,

CECaiNum Cuadro de Edicién Seleccionar {a cartera que Se desea consullar.

CGCarNum Control de giro Selecclonar la cartera que se desea consuilar,

CElnv1... Cuadros de edicitn Indicar la catidad que se debe Inverir en el valor 1,

CElnvi0 2 delc.

Textot... Cuadros de edicidn Indicar el nombre de los valores,

Texio10

BinCer Boton Cerrar la ventana,
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6.7 Barra de Herramientas CETES

6.7.1 Certificados de la Tesoreria (CETES)

En 1a siguiente imagen se muestra el cuadro de didlogo que se presenta
cuando se desea realizar alguna operacién con CETES, esta herramienta solicita
se ingresen los datos de |a emisién del CETE, y se encarga de crear una nueva
hoja de calculo en la que se presentan los rendimientos que se obtienen ya sea
por una venta anticipada o por alguna operacién de retorno.

| CERTIFICADOS DE LA TESORERIA |

e

[

"_[ié:\/cnlévéhlicipada’k |——-'i Calcular

tepoilo]

- Cendi

‘ de flapunto :

Facha Pacto del Repoiti: [T0/2/95
Plazdjepoito; -~ “JI4
2396

17| Vaua descusnto primasia *

Tata puin_iu:

Los datos que se capluran son principalmente los precios de los cetes,
pero los mas importantes que se obtienen son las llamadas Tasas Efectivas de
Rendimiento, Estas Tasas son calculadas para todos los instrumentos y serviran
como referencia para realizar las evaluaciones y elegir la mejor opcién para

invertir.,

En la siguiente tabla se describen los objetos que se manejan en el cuadro

de didlogo:;
ohtro Tipo - * Funcién- .
FechEm| Cuadro de edicion Indicar el rendimienlo estimado de Ja cartera
selecclonada,
ValNom Cuadro de edicién Indicar el valor nominal de la emisién de Celes.
FechAmor Cuadro de edicidn Indica !a fecha de amortizacidn del cestificado.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 181



CAPITULO 6 Disoflo y Desarrollo del Software

_Control .|  Tipo Funcién’ !

CasVeAn Casilia de verificacién | Esta casilla de venficacidn sirve para indicar que se

calculen los dalos de una venta anticipada a la fecha
) N de amodtlzaciop.

CasOpRe Casilia deverificacion Esta casilla de venficaclén sirve para indicar fal
realizacién de los cdiculos de una operacion de
reporto.

FechVeAn Cuadro de edicién En este cuadro se captura la facha de la venta del
centificado.

IM Cuadro de edicidn En esta cuadro se caicula el Interés del mercado en

la fecha de la venta.

FechAmor2 Cuadro de edicién

En este cuadro se Indica la fecha en que se paclo le
operacion de repoita,

PR Cuadro de edicién El plazo del repolle debe ser caplurado en este
cuadro.

TOP Cuadro de edlcién En esle cuadro se caplura 1a Tasa de descuento
primaria.

TP Cuadro de ediclén Las operacicnes de reporte brindan un premio que se
calcula medianle una tasa que se caplura en esle
cuadro.

BinCal Boldn de comando Hace que se comiencen los caiculos.

BtnCan Botén de comando Clersa la ventana sin reallzar operacién alguna.

6.7.2 Bonos de |a Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS)

En la siguiente imagen se muestra el cuadro de didlogo para el célculo de

rendimientos de TESOBONOS:

[ Daiox de fa ems
-Fecha emision;
Fe«;hb amutizacié
Valor Nominak -
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El rendimiento de estos bonos depende fundamentalmente del tipo de
cambio entre el peso y délar americano, ademas de una tasa de descuento.
Todos los calculos se realizan internamente y los resultados se envian a una hoja
de calculo llamada Tesobono que se crea automaticamente. Los resultado
desplegados en la hoja son los preclos de compra-venta, asf como las Tasas
Efectivas de Rendimiento.

En la siguiente tabla se describen las objetos que se tiene en ei cuadro de
didlogo de los Tesosbonos;

‘Control

Jipo b Funcién..: ..

TBFechEmi Cuadro de edicion En esla cuadro se ingresa la fecha de emisién del
Teosohono.

TBValNom Cuadio de edicién El valor nominal del Tesobono se debe ingresar en
esle cuadro.

TBFechAmor Cuadro de edicion En esle cuadro se captura la fecha de amortizacion
del Tesobono,

TBTasDes Cuadro de edicién Un dato importante para realizar los cdlcuios del
rendimiento es la tasa de descuento que se captura

_______lenesle cuadro.

TBTiCamvig Cuadro de edicion En esle cuadro se caplura el tipo de cambio vigente
en la fecha de compra.

TBTiCamEst Cuadro de edicion El tipo de cambio estimado en la fecha de
anitizacion debe caplurarse en este cuadro.

CasVeAn Casilla de verificacion | Esta casllia de verificacién sirvo para indicar que se
caiculen los datos de una venta anlicipada a la fecha
de amortizacion,

TBFechVeAn Cuadro de edicion En esle cuadio se caplura la fecha de la venla del
Tesobono.

TBTiICamEst2 | Cuadro de edicion En este cuadro se caplura el tipo de cainbio estimado
en |a fecha de venta del TEsobono,

BinCal Botdn de comando Hace que se comiencen los calculos.

BinCan Botén de comando Clerra la ventana sin realizar operacion alguna,
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6.8 Barra de Herramientas Obligaciones

Estas herramientas nos ayudaran a obtener los rendimientos que ofrecen
las Obligaciones.. Al ejecutar elguna de estas herramientas eparecerd un cuadro
de dialoge que permite capturar los dalos de la emisidon segun ei tipo de
obligacion seleccionada, asf como las fechas de compra-venta, Las obligaciones
puede ser de tres tipos, de rendimiento capitalizable, asociadas al Indice
Nacional de Precios al Consumidor y de rendimiento mediante Intereses

Los resultados se despliegan en una hojas de célcule lamadas ObligaRC,
ObligalNPC y Obiliga, en las cuales se muestra una tabla en la que se despliegan
los célculos para cada uno de los periodos. Asimismo se plantean sus
correspondientes ecuaciones de valores equivalentes, que se resuelve mediante
el Solver de Excel, con o cual se obtiene el valor de las tasas efeclivas de
rendimiento, para la emision completa y para las operaciones de compra posterior
y venta anticipada, segun sea el caso.

6.8.1 Obligaciones asociadas al Indice Naclonal de Preclos al
Consumidor

En la siguiente figura se muestra el cuadro de didlcge disedado pare
caplurar los datos de la emisién, y los valores del INPC para cada perfodo de
pago de intereses. Los datos de entrada para este tipo de cbligaciones son:

Valor nominal de la obligacién

Fecha de emisidn

Precio de !a obligacion

Tasa de interés

Plazo de la obligacién en afios

Precio y facha de compra posterior a la de emision
Precio y fecha de venta anticipada

i | ppat————

‘IR Compta Posterion:;

“Fecha 2070541997
‘Pracio 5441620958 ;p;_v.iqxgmaiadu",,,'
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Con esta herramienta se crea automaticamente una hoja de célculo
llamada ObINPC donde se envian resultados de calculos o férmulas seguin se
requiera. Los resultados se muestran principalmente en una tabla que contiene
las fechas de pago de intereses asi como la cantidad correspondiente. También
se crea una tabla con las férmulas para las tasas efectivas de rendimiento.

En la siguiente tabla se enlistan los nombres utilizados en tas celdas de la
hoja de calculo con una breve descripcién.

w"a 4 s e Py i {t‘\;??‘{;‘\? o -z“*"?ﬁi“‘.i
ombred | & dao Rango | ¥ escri X% )

OINPCVN N5 En esta celda se tiene el valor nominal de la
obligaclén.

OINPCFE N8 En esta celda se tiene la fecha de emisién de la
obligacién.

QOINPCTI NY Agul se almacena la {asa ds Interés.

QINPCPP N8 El precio da la obligacldn se almacena en esto celda.

OINPCP Q5 El piazo de la obligacién se almacena aqul.

OINPCDIas Q8 En esta celda se liene el numero de dias de cada
periodo en el que se pagan Infereses.

OINPCINPC Q7 E! Indice Nacional de Preclos al Consumidor se
almacena en asta celda.

OINPCTERD N1t Aqul se almacena la Tasa Estimada de Rendimiento
Diario.

QOINPCECU N15 Para realizar los céiculos da la Tasa Estimada de
Rendimiento se utiliza una ecuacldn, qua Sse
encuenira en esta celda.

QINPCFC N18 La fecha ds coinpra se tiene en esla celda.

QINPCPC N19 El precio da compra se tiene en esta celda.

QINPCPTC N21 El precio total de !a obligacidn se puede obtener en
esta colda.

OINPCFV Q18 Si se produce una venta anlicipada en esta celda se
tlene la fecha de dicha venta.

OINPCPV Q19 En esta celda se tiene el precio asociado de la
obligacidn al momento de la venta,

CINPCPTV Q21 Doscontando la comisidn de la casa de bolsa y
aumentando los Intereses devengados a la fecha.de
venta se calcula el precio total de venta.

OINPCTERD N25 En esta celda se tiene la Tasa Estimada de
Rendimlento Diaria para las operaciones de compra-
venta anticipadas o posteriores.

OINPCECU1 N29 1.a ecuaclén para calcuiar la Tasa de Rendimlento
anterior se encuentra en esta celda.

MOINPCFec B5:B24 Las fechas en las que se pagan los Intereses en cada
periodo estdn en esta rango de celdas.

MOINPC C5:C24 Este rango es variable y depends del plazo y el
nimero de perfodos que tenga la emisidn. En cada
celda contiene el valor del Indice Nacional de Precios
al Consumildor.

MOINPCVal D5:D24 E} valor nominal de las obligaciones se actuaiiza

cada perlodo de acuerdo at INPC, los valores

actualizados se encuentran en este rango.
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C_om . én

MOINPCFac FS§:F24 Los factores que forman parte de la ecuacién de
valores equivalentes para toda la emisién, se
encuentran en estas celdas.

MOINPCCom G5:G24 En esias celdas se tiene una marca para indicar si la
compra ya fus realizada.

MOINPCVen H5:H24 En eslas celdas se tiene una marca para indicar st la
venta ya fue realizada.

MOINPCCV 15:124 En esle rango de celdas se tienen las fechas de pago
da intereses para compra posterdor o venta
anticipada,

MOINPCInt J5:424 Los Interese devengados en cada mes se almacenan
en este rango. _ ]

MOINPCFact KS5:K24 Los faclores que forman parta de la ecuacion de
valores equivalentes para la compra anficlpada o ia
venta posteror se encuentran en estas celdas.

En la siguiente tabla se describen las férmulas mds importantes que se

utilizan en la hoja de célculo ObligaINPC.

ki

b
B6.824 Fechasde pago de *=SI(DIASEMBS*O|NPCDIas*28-0|A(BSfOINPCDias))=7.

intereses

B5+OINPCDIas+27-DIA(BS+OINPCDIas),
SI(DIASEM(B5+OINPCDias+28-
DIA/B5+OINPCDias))=1,B5+OINPC+29-DIA(BS+OINPCDIas),
BS5+OINPCDias+28-DIA(B5+OINPCDias)))

D5:D24

Valores Nominales
actualizados.

=OINPCVN'C5/CINPCINPC

E5S:E24

Intereses
devengados en cada
periodo.

=SH{ESBLANCO(CS),,D5*OINPCTI*(B5-OINPCFET7360)

F5 Factores de la =E5*({(1+OINPCTERD)*OINPCFE-B5))
ecuacién.
G5 =S|(O(ESBLANCO(C5), OINPCFC<=B5) ***
HS =SI{O(15=0INPCFV, OINPCFV>B5),","")
15 =SI{Y(OINPCFC>=B5 0INPCFC <Bg),0INPCFC,SI{Y(OINPCF C<BS5,
OINPCFV>B5),85,Si(Y (OINPCFV>OINPCFC OINPCFV<=BS5),0INPC
FV. )
J5 Intereses en =Si{Y(TIPO(15)=1 ESNUMERO(CS5),B5> OINPCFC),D5* OINPCTI4(15-
operaciones ce OINPCFE)/380))
compra venla
KS Factores de la

acuacién.

=SI(Y(TIPO(15)=1,85>OINPCFC),J5*((1+ OINPCTERD1)*(OINPC-
15)).)

En el cuadro de didlogo que se mostré anteriormente se tienen varios
controles para realizar

la captura de datos y realizar los céalculos

correspondientes. En la siguiente tabla se describen los controles que se
utilizaron en el cuadro.
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Objeto

‘Descripcion ..

B ipo i i

CEValNom Cuadro de ediclén En eslo cuadro se caplura el valor nominal de suscrilo
en la obligacién,

CEFecha Cuadro de edicidn Este cuadro se utiliza para indicar la fecha de emisidn
de las obligaclones.

CEPrecio Cuadro de edicign El preclo dg la obligacién se captura en este cuadro .

CETasa Cuadro de edicidn El rendimienlo de estas obligaciones se obliens
medianle una tasa de inlerés que debe ser caplurada
dentro de este cuadio,

CEPlazo Cuadro do edicitn El plazo dela obligacién es moslrada en esto cuadro.

CGPlazo Contral de giro Este control de giro sirve para indicar ol plaze do la
obligacion, en una ebligacién los plazos pueden ser de §
8 20 aflos.

CEINPCI.., Cuadras ds edicién | El valor de las obligaciones de este lipo es aclualizado

CEINPC4 de acuerdo con el Indice Naclonal d8 Preclos al
Caonsumidor, estos cuadros nos permiten capturar el
valor de esle Indice para cada perlodo de pago de
inlereses,

BarrasDes Barrade Esla baira de desplazamienlo pennite mostrar el INPC

despiazemienlo para cada periodo de pago de inlereses.

CvCompra Casllla de verificacion | Esta casilla se uliliza para indicar que se realiza una
compra posterior a la fecha de emistén de las
obligacienes.

CEFedhaC Cuadro de ediclén En este cuadro se Indica la fecha de compra de las
obligaciones.

CEPrecloC Cuadro de edicién En esle cuadro e captura el preclo al que se compran
las obligacjones.

CVVvenla Casilla de verificacion | Esta casilla se uliliza para indicar que se realiza una
venla antes de que venza la emision de las
obligaciones.

CEFachaV Cuadro de edicion En esle cuadro so indica la fecha en la quo se realiza la
venta de las obligaciones.

CEPrecloV Cuadro do edicion En esle cuadro se captura el preclo al cual se venden
las obligaciones.

BlnAce Botdn de comando Esle bolén sirve para Indicar que lus datos han sido
ingresados y que Se realicen jos calcuios.

BinCan Botdn de comando Este botdn se uliliza para cancelar los céicuigs.

6.8.2 Obligaciones con rendimiento capitalizable

Los datos necesarios para obtener los rendimientos de este tipo de
obligaciones son ios siguientes:

Valor nominal
Fecha de ia emisidn

Duracidon de los periodos de pago de inlerés

L]
[
s Plazo de la obligacién
[
L ]

Tasas de Interés para cada periodo
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La figura anterior muestra el cuadro ds didlogo para caplurar los dalos de
la emision de obligaciones.

Esta herramienta crea de forma automatica una hoja de célculo enla cual
se lienen los resultados de los calculos realizades, dicha hoja se llama ObligaRC
y contiene las celdas que se indican en la siguiente tabla;

“Nombre =" | :Calda o Rango Descripcién ¥

ORCVN Js En osta celda se liene el vaior nominal de la
obligactén,

ORCFec J6 En esta celda se tiene 13 fecha de emisién de la
obligactén,

ORCPlazo J7 Aqul se alimacena el plaze de la emisién,

ORCPC J8 E! preclo de a obligacién se alinacena en este celda.

ORCDias LS En esta celda se liene el nimero deo dias de cada
perfodo en el que se pagan intereses.

ORCPer L7 En esta celda se tiene el nimero de periados en los
que se pagan intereses.

ORCPV L8 En piecio de la obiigacién se aimacena en esta
celda,

QINPCTERD Jit Aqul se almacena la Tasa Estimada de Rendimiento
Diarlo.

QOINPCECU Ji5 Para realizar los calculos de la Tasa Estimada de
Rendimiento se utiliza una ecuacién, que se
encuentra en esla celda.

MFechas BsS:... Este rango es variable y depende del plazo y el
numere de periodos que tenga la emision. Las fechas
en las que se pagan los Intereses en cada perlodo
esldn en este rango de celdas,
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‘Nombre Celda o Rango ™ Descripcion

MTasas C5:

Cada celda contiene el valor de Ia 1asa de interés

aplicable en el perlodo.,

MValores D5:... El valor nominal de las obligaciones so aclualiza
cada periodo de acuerdo a la tasa de Interés
indicada, los valores actuallzados se encuentran en
esle rango,

MFactores FS:... Los faclores que forman pade de la ecuacién de

valores equivalenles para toda la emisién, se
encueniran en eslas celdas,

En la siguiente tabla se describen las formulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de cdlculo ObligaRC,

Celda =" “Férmula
B86....  Fechas de pagode | =SI{DIASEMBS+OINPCDias+28-DIA(B5+0INPCDIas))=1,
Intereses B5+0OINPCDias+27-DIA(B5+OINPCDIas),
SI{DIASEM(BS5+ OINPCDias+28-
DIA/B5+OINPCDias))=1,B5+OINPC+29-DIA(BS+OiNPCDIas),
B5+0INPCDias+28-DIA(BS+OINPCDIas)))
D5:....  Velores Nominales =S|(ESBLANCO(CS), ORCVN+ES-F85)
aclualizados,
E5:... Inlereses =SI(ESBLANCO(CS), ORCVN*C5*(B5-ORCFec)/360)
devengados en cada
perlodo.
F5 Importes de =5|(ESBLANCO(CS5), (ORCVN/ORCPer)*(1+C5*(B5-ORCFec)/360))
referencia,
G5 Faclores de la =(ES+FE)*((1+ORCTERD)*ORCFec-B5))
ecuacidn,
J12 ={ORCTERD*1)*(INDICE(MF cchas,CONTAR (M Tasas)}-ORCFec)-1
J13 ={ORCTERD+1)"(30)-1
Ji4 =(ORCTERD#+1)*(365)-1
J15 =0RCPC-SUMA(MFaclores)-(ORCPV*({1+ORCTERD)*ORCFec-
INDICE(MFechas, CONTAR(MTasas)))))
L8 =iINDICE(MValores, CONTAR(MTasas))*0.9975

Enla siguiente tabla se describen cada uno de los controles que se utilizan

en el cuadro de dialogo.

¢ Objeld TiPO T T Descrlpcién7‘1«”:1}'.’ T

T

CEValNoim Cuadro de edicién En este cuadro se caplura ei vaior nominal da suscrito

cn la gbligacién,

CEFecha Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar 1a fecha de ermision

de las obligaciones.
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‘Objoto “Tipo’ Descripcion.

CEPiazo Cuadro de edicion El piazo dela obilgacidn es mostrada en este cuadro.

CGPlazc Control de giro Esta control de giro sirve para indicar el piazo de la
obilgacidn, en una obiigacién los piazos pueden ser de 5
a 20 afios.

CETasat... Cuadros de edicidn El rendimiento de estas obligaciones se obtiene

CETasad mediante tasas de Interés que dehen ser caplurada
dentro de estos cuadros cada periodo.

BarrasDes Barra de Esta barra de despiazamiento perimite mostrar ias lasas

despiazamiento de interés de cada uno de los periodos,

BOMen Boldn de opcion Este hoton sirve para indicar que el pago de intereses
se reaiiza mensuaimente.

BOTHi Boldn de opcion Este boldn sirve para indicar que el pago de interases
se realiza Irimestraimente.

BOSem Botdén de opcidn Este botdn sirve para indicar que el pago de intereses
se realiza por semestres.

BOAnu Botén de opcidn Este hotén sirve para indicar que e! pego de interases
s reajiza anuaimente.

BinAce Bolén de comando Este boldn sirve para indicar que fos dalos han sido
ingresados y que se realicen los cdicuios.

BinCan Bolén de comando Este botén se utiiiza para canceiar los cdicuios.

6.8.3 Obligaciones con rendimiento mediante intereses

Esta herramienta nos permite realizar calculos de rendimientos de
obligaciones que se compran y venden en periodos no mayores a dos trimestres.
Para realizar estos calculos los datos que se necesitan son los siguientes:

Valor nominal

Fecha del inicio del periodo
Precio de la obligacién al inicio del periodo
Tasa de interés al Inicio del periodo

Fecha del final del periodo
Precio de la obligacion al final del periodo
Tasa de interés al final del periodo

Fecha de compra
Fecha de venta

En seguida se muestra el disefio del cuadro de didlogo para caplurar los
datos necesarios.
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Inicio del periodo -~ Fin del peslodg e

Fecha I i-'echq I 18-1-94
Piecio IIUU.S Piacio 100.5

‘Tim: pumedio 219191 Tata piamedio 0

Datag ds Compia-Venla e

fechai:oﬁ:f)m 181093 Valor nominal I'UO

Fechavenla  181.94

l Caleular | ‘ Cancokxq

Los resultados de esta operacidn se despliegan en una hoja llamada
Obliga que se genera por la herramienta, En la siguiente tabla se enlistan y
describen las nombres de las celdas que se utilizan en esta hoja.

Nombre ‘Celda o Rango Descripclén

VN B4 En esta celda se ticne el valor nominal de la
obligacién.

P E4 Aqui se alinacena el plazo de la emisién.

FIT B8 En esta celda se alinacena la fecha de Inicio det
frisnestre.

TP B89 En esta celda se tiene {a tasa de interés promedio
que se utiliza para calcular el rendimiento.

pPCsc 810 En esta celda se almacena el precio de la obligacion
al Iniciar el trimeslre,

FFT E8 En esta celda se almacena la fecha final del
trimestre.

TP2 E9 En esla celda se tiene la tasa de interés promedio
calculada al final del tdimestre,

PVsC E10 En esta celda se alimacena el pracio do Ia obligaclén
al flnalizar el trimesire.

FC B13 Esta celda almacena la fecha en la cual se realiza la
compra de la obligacién,

NAC B14 Aqui se calcwla el numero de dias que han

transcurrido desde que se inicid el Wimestre hasta
que se_cotnpro Ja obligacldn,

IDAC B15 Los Intereses devengados por la obligacién, al
momento en que se realiza la compra se calculan en
esta celda,

pPC B18 Dentro de esta celda se tiene €l precio tolal que liene
la obiigacién al reaiizar ta compra.

FV E13 Esta celda alinacena la fecha en la cual se realiza |a
venta de la obilgacidn.

NAV E14 Aqul se calcula el ntmero de dias que han

transcurrido desde que se finalizd el trimestre hasta
que se vende la obligacién.
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Nombre: (. " Celda o Rango Descripcién ©

IDAV E16 Los Intereses devengados por la obligacidn, al
momento en que se realiza la venta se calculan en
esta celda. . -

PV E16 Dentre do esta celda se tiens el precio total que tiene
1a ohllgacldn al realizar la compra,

| E18 Cuando la fecha de venta de la obligacién coincide
con el final del trimestre, en esta celda se almacenan
{os Interés generados a esta fecha,

TERD E21 Aqui se almacena la Tasa Estimada de Rendimiento
Diario,

TERP E22 En esta celdn se calcula {a Tasa Estimada de
Rendimiemo al Piazo,

ECUACION E25 Para realizar los calculos de la Tasa Estimada de
Rendimlento se uliliza una ecuacion, que se
encuenlra en esta celda.

En ia siguiente tabla se describen las formulas mas importantes que se
utilizan en la hoja de célculo Obliga.

Celda .- Férmula

B14 =FC-FIT

B15 =VN*"TP*NAC/360

Bl6 =(PCSC*1.0025)+\DAC

El4 =FV-FET

Ei5 =VN*TP2°NAV/360

E10 =SI(NAV>0,PVSC*0.9975+ DAV, PVSCc*0.9975+)
E18 =VN*TP*(FFT-FIT)/360

E22 =(TERD+1)*(P)-1

E23 =(TERD+1)M(30)-1

E24 =(TERD+1)*(365)-1

E25 =SI(NAV>0,(I*(I+T ERD)*(-NAV)+ (PV*(1+ TERD)*(-P))-PC,

(PV*(1+TERD)A(-P))-PC)

Los objetos que se

siguiente tabla;

utiizan en el cuadro de dialogo son descritos en la

& .
‘Objeto. . po Descripcién’

CEVaiNom Cuadro de edicion En esle cuadio se caplura el valor nominal de suscrilo
en la gbligacién,

CEFecini Cuadro de edicidn Esle cuadro se uliliza para Indicar la fecha de inicio del
trimestre,

CEPrelnl Cuadro de edicidn En este cuadro se caplira el precio de la obligacion al
iniciar el trimestre,

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 172




CAPITULO 6 Disefia y Dasarrollo del Software

Objeto.__ |- escripcidn

CETaslni Cuadro de edicién En este cuadro se captura la tasa de Interds promedio
calculada al inlcio del trimeslre.

CEFecFin Cuadro de edicidn Este cuadro se ullliza para indicar la fecha de fin del
trimestre.

CEPreFin Cuadro de edicién En este cuadro se captura el precio de la obligacién al
finallzar el timestre.

CETasFin Cuadro de edicién En esle cuadro so caplura la tasa de Interés promedio
calculada al final del trimestre,

CEFecCom Cuadro de ediclén En este cuadro se captura la fecha en la que se fealiza
la_ compra de la obligacidn.

CEFecVen Cuadro de edicién En esta cuadro se caplura la fecha en la que se reallza
la venta de a obligacién,

BinAce Botdn de comando Este botén sirve para Indicar que los datos han sido
Ingresados y que se realicen los cdleulos.

BtnCan Botén de comando Este botén se utlllza para cancelar log célculos.
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6.9 Barra de Herramientas Pagarés

Estas herramientas nos ayudaran a obtener los rendimientos que ofrecen
los Pagarés. Al ejecutar alguna de estas herramientas aparecera un cuadro de
dialogo que permite capturar los datos del documento seglin el tipo de pagaré
seleccionado, asf como las fechas de compra-venta. Los pagarés pueden ser de
cuatro tipos, Financiero, Financiero asociado al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, de mediano plazo y mediano plazo asociado al INPC

Los resultados se despliegan en una hojas de célculo llamadas
PagaréFinanciero, ObligalNPC y Obliga, en las cuales se muestra una tabla en la
que se despliegan los célculos para cada uno de los periodos. Asimismo se
plantean sus correspondientes ecuaciones de valores equivalentes, que se
resuelven mediante el Solver de Excel, con 1o cual se obtiene el valor de las tasas
efectivas de rendimiento, para la emisién completa y para las operaciones da
compra posterior y venta anticipada, seglin sea el caso.

6.9.1 Pagaré Financiero {Quirografario y Fiduciario)

Los datos de entrada requeridos para calcular los rendimientos que ofrecen
documentos de este tipo son los siguientes:

Valor nominal del pagaré

Fecha de emisidn

Precio promedio del documento
Plazo, que puede ser 1 0 2 afios
Tasas de interés para cada perfodo
Fechas y precios de compra y venta

Los célculos efectuados para el pagaré financiero son desplegados en una
hoja lamada PagaréFinanciero, en la cual se tendran datos y férmulas para cada
periodo de pago de intereses, asi como las tasas efectivas de rendimiento, que se
obtienen mediante la ecuacién de vaiores equivalentes resuelta con el Solver de
Excel. En la siguiente tabla se describen las celdas de la hoja en donde se tiene
los datos:

Nombre ;| “CeldaoRango::| ~ ‘Descripcion
PFVN M5 En esta celda se muestra el valor nominal del pagaré
financlero.
PFFE M6 En esla celda se muesira la fecha de emisién del
agaré.
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Nombre Celda o Rango Descripcion

PFPP M7 El precio del pagaré se despliega en esla celda,

PFPlazo PS5 En esta celda se despliega el plazo del pagaré

PFTERD M0 Aqui se almacena la Tasa Estimada de Rendimlento
Diario.

PFECU M14 Para realizar los calculos de 1a Tasa Estimada de
Rendimlento se utilliza una ecuacidn, que se
encuentra en esta celda,

PFFC M18 La fecha de compra se tiene en esta celda.

PFPC M19 El precio da compra se tiene en esta celda.

PFPTC M21 El precio total de pagaré se puede obtener en esta
celda.

PFFV P18 Si se produce una venta anticipada en esta celda se
llene ia fecha de dicha vena.

PFPV P19 En esta celda se liene el precio anunciado del pagaré
al momente da la venta.

PFTERD1 M25 En esta celda se liene la Tasa Eslimada de
Rendimienlo Diaria para las operacienes do compra-
venla anticipadas o posteriores.

PFECWH M29 La ecuacién para calcular la Tasa de Rendimlento
anlerlor se encuenlra en esfa celda,

MPFFechas BS... Este rango es variable y depende del plazo y el
niemero e perfodos que tenga la emisidn. Las fechas
en las que so pagan los inlereses en cada periodo
estén en este rango de celdas.

MPFTasas C§:... Cada celda contiene el valor de la tasa de interés
aplicable e el periodo.

MPFValores D& En esie rango de celdas se almacenan los intereses
que se pagan en cada periodo.

MPFFactores ES.. Los factores que forman pate de la ecuacidn de
valores equivalentes para loda la emision, se
encuentran en estas celdas.

MPFInt 15:... En esle rango de celdas se akinacenan los Intereses
que se pagan en cada periede para operaciones da
compra posleror o venta anticipada,

MPFFactorest J5:... Los factores que forman pare do la ecuacidn de

valores equivalentes para operaciones de compra
posterior o venta anticlpada, se encuenlran en estas
celdas.

En la sigulente tabla se describen las férmulas mas importantes que se
utilizan en 1a hoja de célculo PagaréFinanciero.

Celda: Fdrmula

86 =B5+PFDias

D5 =SHESBLANCO(CS . PFVN*C5* B5-PFFE /360
ES =D5*((1+PFTERD)*(PFFE-BS))

s =SHPFFC<=B5"""")
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Celda’

G5 =SI(O(H5=PFFV,Y(PFFV>B5 NO(ESBLANCO(CS)N)," ")

H5 =SI(Y(PFFC>=B5,PFFC<B6),PFFC,SI(Y(PFFC<B5,PFFV>B5),B5,SI(Y(PFFV>PF
FC,PFFV<=85),FFFV,""))

15 =5|(Y(TIPO(H5)=1,ESNUMERO(C5),B5>PFFC),PFVN'C5"(H5-PFFE)/360))

J5 =SI(Y(TIPO(H5)=1,B5>PFF C),(PFVN*C5*(H5-PFFE)/360)"((1 +PFTERD1)MPFFC-
H5)),

Mi1 =(PFTERD+1)*(INDICE(MPF Fechas, CONTAR(MP FTasas))-PFFE)-1

Mi12 =(PFTERD+1)4(30)-1

Mi3 =(PFTERD+1)*(365)-1

Mi4 =PFPP-SUMA(MPF Factores)-(PFVN*((1+ PFTER D) PFFE-
INDICE(MPFFechas, CONTAR(MPFTasas)))))

M20 =S{CONTAR.BLANCO(MPF Com)>0,PFVN'INDICE(MPFTasas, CONTAR.BLANC
O(MPFCom)+1)*(PFFC-
INDICE(MPFFechas, CONTAR .BLANCO(MPFCom)))/360,PFVN*INDICE(MPFTasa
5,CONTAR.BLANCO(MPFCom)+1)*(PFFC-PFFE)/360)

M21 =(PFPC*1.0025)+M20

P20 =SH{CONTAR.BLANCO(MPFVen)<PFPlazo*13 lNDlCE(MPFInt CONTAR.BLANC
O(MPFVen)).)

P21 =(PFPV*0,9975)+P20

M28 =(PFTERD1 +1)(INDICE(MPFCV,CONTAR.BLANCO(MPFVen))-PFFC)-1

M27 =(PFTERD1+1)*(30)-1

M28 =(PFTERD1+1)(365)-1

M29 =PFPTC-SUMA(MPFFactorest)-(PFRV*((1+PFTERD)MPFFC-

INDICE(MPFCV,CONTAR.BLANCOMPFVen)))

Los datos requeridos para realizar los calculos son ingresados a la hoja de

calculo utilizando un cuadro de didlogo llamado DPagFin que se muestra a

continuaclén;

agaté Financigie [lJuungmlaﬂn v hduciaﬂn

do |l eniudn*'—‘ ety Ion"én'i'de il

: }"m(bdu Vi IW

J2amonsez Perfodo 2 - :[0196
Pe«ludo R W‘
Peiloo 4 02388

" Precia 1’o‘uuzu.n

alos de la yenta— Opel

acha’ |2|Illl)l 1994 X lIumma Pmlcum

i Precio tO0UOD [%.Venta Anlu:tpada
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En la siguiente tabla se tiene la dascripcion y funcién de los objetos que se
utilizan en el cuadro de didlogo DPagFin;

Objeto: . Tipo . Descripcion::

CEValNom Cuadro de edicién En este cuadro se caplura el valor nominal del pagaré.

CEFecha Cuadro de edicién Esle cuadro se uliliza para indicar la fecha de ia emislén
del pagard.

CEPrecio Cuadro de edlcign En esle cuadro se captura el precio del pagaré.

BO1 Botdn de opcién Este betdn sirve para indicar que el plazo del pagaré es
de 364 dias.

BO2 Botén de opcién Este botén sirve para Indicar que el plazo del pagaré es
de 728 dias.

CETasat.., Cuadros de edlcién En eslos cuadros se capturan las tasas de Interés para

CETasad cada perfodo.

BarraDes Barra de Mediante esla barra se pueden observar las lasas de

desplazamlento interés de los diferentes perlodos.

CVConipra Casilla de verificaclén | Esta casllla sirve para Indicar que se calculen los datas
de una compra posterior a la fecha de emisién.

CVventa Casilla de verificacién | Esla casilla slrve para indicar que se calculen los dalos
de una venta anlicipada a la fecha de vencimlento.

CEFechaC Cuadro de edicién En esle cuadro se caplura la fecha de la compra
poslerior,

CEPrecioC Cuadro de edicidn El precio del pagaré al realizar una compra poslerior se
caplura en este cuadro.

CEFechaV Cuadro de edicidn En este cuadro se coplura la fecha de la venla
anliclpada,

CEPrecioV Cuadro de edicién El precio del pagaré al realizar una venta anticlpada se
caplura €n este cuadro.

BinAce Boldn de comando Esle botdn slve para Indicar que los dalos han sido
ingresados y que se realicen los célculos,

BlnCan Boldn de comando Este boldn se uliliza para cancelar los ¢éalculos.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
dialogo que tienen un procedimiento o macro asignada.

Objeto- Macro®
DPagFin DPRagFin_AlMostrar
B01 PagFin_BO1_AlHaceIClic
802 PagFin_BO2_AlHacerClic
BarraDes PagFin_BarraDes_AiCambiar
CVCompra PagFin_CVCoinpra_AlHacerClic
CVVenla PAgFin_CVVenla_AlHacerClic
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Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en |a hoja
médulo llamada MPagFin. En seguida se describen cada uno de los
procedimientos que se encuentran en el moédulo MPagFin.

-Procedimiento”
i 0 Macro:"

Descripcian

DPagFin_Activar

Esta macro es la que se encarga de activar el cuadro de dialogo
de los Pagarés Financieros, a sy vez, verifica si se ha
presionado el bolén Aceptar o Cancelar dentro del cuadro de
didlogo. Si se selecciona el botdn ‘Aceptar se realizan los
calculos correspondientes y se envian a la hoja de célculo, una
vez realizado lo anterior se ejecuta una de las herramlientas
proplas de Excel llamado Solver. Si se presiond el boldn
cancelar no se realiza ninguna operacién.

DPagFin_AlMostrar

Esta Macro se ejecuta al ocurrir el evento AlMostrar del cuadro
de didlogo DPagFin, En este procedimlento se ieen ios datos de
la hoja de célculo y se colocan en los controles del cuadro da
dialogo, para que puedan ser consullados o editados.

PagFin_BO1_AlHacerClic

Mediante este procedimiento se establece que el plazo del
pagaré es a un aflo (364 dlas).

PagFin_BO2_AlHacerClic

Medianle este procedimiento se eslablece que ei plazo del
payaré es a des ailos (728 dlas).

PagFin_CVCompra_AlHacerClic

Mediante este procedimmiento se hacen visible o invisibles los
conlroles correspondienles a la compra posterlor.

PagFin_CVVenla_AlHacerClic

Medianle esle procediniiento se hacen visibie ¢ Invisibles los
cenlroies correspondientes a la venta anticlpada.

PagFin_Resolver

Este pracedimiento ejecuta el solver con los datos que se
encuenlran en la ecuacion de valores equivalentes,

PagFin_Reselvert

Este procedimiento también ejecuta solver, pero con los datos
de la ecuacién de valores equivalentes de las operaciones de
compra posterior y venta anticipada.

PagFin_Periodos_AlCambiar

Lo que se realiza en esle procedimiento es actualizar el cuadro
de dialogo, debldo a que el numera de periodos puede cambiar,
eslo sucede al modificar el plazo.

PagFin_Dar_Formato

Este procedimiento conticne el cddigo para dar formalo a la hoja
de calculo, de tal forma que los resullados mas importantes se
encuenlren resallados y con buena presenlacldn. Ademds se
copian las fénmulas similares on cads uno de los periodos
mediante el llamado autcllenado de Excel. ‘

PagFin_Resaolver

Este procedimiento ejecuta el solver con los datos que so
encuentran en (a ecuacion de valores equivalentes.

PagFin_Resoiveri

Este procedimiento también ejecula solver, pere con los dalos
de la ecuacidén de valores equivalentes de las operaclones de
compra posterior y venta anticipada.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES

178




CAPITULO 6 Diseilo y Desarrollo dol Software

6.9.2 Pagaré Financiero con valor nominaj asociado aj INPC

Los datos de entrada requeridos para calcular los rendimientos que ofrecen
documentos de este tipo son los siguientes:

- ® & & v @

Valor nominal del pagaré

Fecha de emision

Precio del documento

Plazo, que puede ser § a 20 arios
Indice Nacional de Precios al Consumidor para cada perfodo
Fechas y precios de compra y venta

Los calculos efectuados para el pagaré financierc asociado al INPC son
desplegados en una hoja llamada PagFinancieroINPC, en la cual se tendrdn
datos y formulas para cada periodo de pago de intereses, asl cofmo las tasas
efectivas de rendimiento, que se oblienen mediante la ecuacion de valores
equivalentes resuelta con el Solver de Excel. En la siguiente tabla se describen
las celdas de la hoja en donde se tiene los datos:

Nombre Celda o Rango'. ;] .. Descripcldn -

PFINPCVN M5 En esta celda se muestra el valor nominal del pagaré
financiera,

PFINPCFE M8 En esta celda se muaestra la facha de emision del
pagaré.

PFINPCT! En esta celda se despliega fa tasa de interés quo se
pagard en cada perlodo.

PFINPCPP M7 El precio del pagaré se despliega en esta celda.

PFINPCP P5 En esta celda se despliega el plazo del pagaré

PFINPCDlas En esta celda se tienen ei nimero de dias que tieno
el periodo de pago de Intereses.

PFINPC En esta celda se alimacena el INPC en la fecha de
emision del pagard,

PFINPCTERD Mi0 Aqui se alimacena ia Tasa Eslimada de Rendimiento
Diario.

PFEINPCCU Mi4 Para realizar los cilculos de la Tasa Estimada de
Rendimienlo se ullliza una ecuacién, que se
encuentra en esta celda.

PFINPCFC Mi8 La fecha de compra se tiene en esta celda.

PFINPCPC M19 El preclo de compra se tiene en esta celda.

PFINPCPTC M21 El precio tolal del pagaré se liene en esta ceida.

PFINPCFV P18 Si se produce una venia enticipada en esta celda so
tiene la fecha de dicha venta,

PFINPCPV P19 En esla celda se liene el precio anunciado del pagaré

al momenio de la venla.
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Nombre _Celda o Rango Desciipelén

PFINPCTERD1 M25 En esla celda se liecne la Tasa Eslimada de
Rendimiento Diaria para las operaciones de compra-
venta anticipadas g poslerigres.

PFINPCECU1 M29 La ecuacidn para caicular la Tasa de Rendimiento
anerior se encuentra en esla celda.

MPFINPCFec BS.... Este rango es variable y depende del piazo y el
ndmero de perfodos que lenga la emision, Las fechas
on las que so pagan los intereses an cada periodo
estdn en este rango de celdas.

MPFINPC C5.... Cada celda contiene el valor del INPC en el periedo, |

MPFINPCVal D5.... En esle rango de celdas se almacenan los valores
nominates que va fomando el pagaré en cada
periado.

MPFINPCFac F5... Los faclores que forman paite de la ecuacidn de
valores equivalenles para loda la emisidn, se
encuentran en estas celdas.

MPFINPCInt J5;... En esle rango de ceidas se almacenan los inlereses

que se pagan en cada periodo para operaciones de
compra posterior o venta anticipada.

MPFINPCFacl

KS.... Los factores que forman parde do la ecuacidn de
valores equivalentes para operacienes de compra
postesior 0 venta anticipada, se encueniran en estas
celdas,

En la siguiente tabla se describen las férmulas mas importaintes que se
utilizan en ia hoja de célculo PagaréFinanciero.

Celda‘’ Férmula:

B5 =5I(DIASEM(PFINPCFE+PFINPCDIias+28-

DIA(PFINPCF E+PFINPCDIas))=7 PFINPCFE+PFINPCDiag+27-
DIA(PFINPCFE+PFINPCDIas), SI{DIASEM(PFINPCFE+PFINPCDas+28-
DIA(PFINPCFE+PFINPCDIas))=1,PFINPCFE + PFINPCDias+ 29-
DIA(PFINPCFE +PFINPCDias), PFINPCFE+PFINPCDias+28-
DIA(PEINPCFE +PFINPCDias)))

B6 =S|(DIASEM(B5+PFINPCDias+28-DIA(BS+ PFINPCDias))=7,B5+PFINPCDias +27-
DIA(B5+PFINPCDias), SI{DIAS EM(BS + PFINPCDias+28-
DIA{B5+PFINPCDias))=1,85+PFINPCDias+29-
DIA(BS+PFINPCDIas),BS +PFINPCDIas +28-DIA(BS+PFINPCDIas)))

D5 =PFINPCVN'CS/PFINPCINPC

D6 =D5'CB/PFINPCINPC

E5 = S|(ESBLANCO(C5), DS*PFINPCTI*(B5-PFINPCFE)/360)

EB =SI{ESBLANCO(CB),.D6*PFINPCTI'(B6-B5)/360)

F5 =E5%((1+PFINPCTERD)*(PFINPCFE-BE))

G§ =SH(Q(ESBLANCO(CS),PFINPCFC<=B5)," , )

HS =81(0(15=PFINPCFV PFINPCFV>B5)," ™")

15 =SI(Y(PFINPCFC>=B5,PFINPCFC<B6),PFINPCFC SI(Y(PFINPCEC<B5,PFINPC

FV>B5),85,8I(Y(PFINPCFV>PFINPCF C,PFINPCFV<=B5),PFINPCFV,""))
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i K T T Y NG o vE

Celda" Férmula ’

18 =SI(Y(PFINPCFC>=B8,PFINPCFC<B7),PFINPCFC,SI(Y(PFINPCFC<BB,PFINPC
FV>B6),88,S1(Y(PFINPCF V>B5,PFINPCFV<=86). PFINPCFV,™-"))

J§ =8)(Y(TIPO(I5)=1,ESNUMERO(C5),B5>PFINPCFC),D5'PF INPC TI*(I5-
PFINPCFE)/360,)

J8 =SI(Y(TIPO(I5)=1,TIPO(16)= 1, ESNUMERQ(CE)), DG*PFINPCTI*(16-B5)/360 )

K5 =S)(Y(TIPO(I5)=1,B5>PFINPCFC),J5*((1+PFINPC TERD1)APFINPCFC-15)),)

N12 =(PFINPCTERD+1)*(INDICE(MPFINPCFec,CONTAR(MPFINPC))-PFINPCFE)-1

N13 =(PFINPCTERD+1)A(30)-1

N14 =(PFINPCTERD+1)*(365)- 1

N15 =(PFINPCPP*1.0025)-SUMA(MPFINPCFac)-
(PFINPCPTV*((1+PFINPCTERD)*(PFINPCFE-

INDICE(MPFINPCFec, CONTAR(MPFINPCY)))

N20 =S1(CONTAR.BLANCO(MPFINPCCom)>0,PFINPCVN'PFINPCTI*(PFINPCFC-
INDICE(MPFINPCFec, CONTAR, BLANCO(MPFINPCCom)))/360,PFINPCVN*PFIN
PCTIYPFINPCFC-PFINPCFE)/360)

N21 =(PFINPCPC*1.0025)#N20

Q20 =S5|(CONTAR. BLANCO(MPFINPCVen)<PFINPCPer,INDICE(MPFINPCInt,CONTA
R.BLANCO(MPFINPCVen)).)

Q21 =(PFINPCPV*0.9975)+Q20

Q26 =S|(PFINPCF V<=INDICE(MPFINPCFec, CONTAR(MPFINPC)),(PFINPCTERD 1 +1
YMPFINPCFV-PFINPCFC)-
1,(PFINPCTERD 1 +1)A(INDICE(MPFINPCFec, CONTAR(MPFINPC))-PFINPCFC)-
1)

Q27 =(PFINPCTERD1+1)*(30)-1

Q26 =(PFINPCTERD1+1)*(365)-1

Q29 =(PFINPCTERD1+1)*(365)-1

Los datos requeridos para realizar los célculos son ingresados a la hoja de
calculo utilizando un cuadro de dialogo llamado DPagFin que se muestra a

continuacion:

le:o‘i“‘de' a emisidn- INPC e
Valui Noninal 50000 Pafodo t favaus7 o | Lo
Fecha emiridn - [28705/1992 Pesdodo 2 [32047.8 [ Cancelar |
Precio | 4BU0D Perfodo' 3 32047.8

Tata de Intcies 0.05 Periodo 4 20420 |

“Plaze [afios) |5 |5

0

Datos de 1a compra——-—
Fecha [20705/7998 ¢

“Precio 48000

{ Dator da la vanta

Feeha® l20/05/|9‘17

Piegiu 111731,00166);

f Lo

W Comya Puste jor * :
EF_V}mla Anlinipadaj.; .
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En la siguiente tabla se tiene la dascripcidn y funcidn de los objetos que se
utilizan en e} cuadro de didlogo DPagFiniNPC:

~ T LA T
I
CEValNom Cuadro de edicién | En este cuadro se captura el valor nominal del pagaré,
CEFecha Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar Ja fecha de la emisién
o ldelpagars. o

CEPreclo Cuadro de edicién | En este cuadro se captura el precio del pagaré.

CETasa Cuadro de edicién En este cuadro de didiogo se ingresa o se caplura la
tasa de Intereses que se pagard en cada periodo.

CEPlazo Cuadro de edicién Este cuadro sirve para desplegar el nimero eilos que
tiene como plazo el pagaré.

CGPlazo Control de giro Con este control se selecciona el nimero de ailos que
tiene como plazo el pagaré, que se indica en el cuadro
de edicién anterior..

CEINPCH.., Cuadros de edicién En estos cuadros se captura el valor del INPC para cada

CEINPC4 uno de tos perlodos,

BarraDes Barra de Medlente esta barra se pueden observar los valores del

desplazamiento INPC que se tienen en cada perlodo perlodos.

CVCompra Casllla de verificaclén | Esta casilia sirve para indicar que se calculen los datos
de una compra posterior a la fecha de emislén.

CVVenta Casllla de verificaclon | Esta casllla sirve para Indicar que se caiculen los datos

o .. —..|Ueuna venta anticipada 2 ta fecha de vencimiento. __

CEFechaC Cuadro de edicién En este cuadro se captura la fecha de la compra

) posteriar.

CEPrecioC Cuadro de edicién El precio del pagaré ai realizar una compra postenor se
captura en este cuadro.

CEFuechaV Cuadro de edicidén En este cuadro se captura la fecha de la venta
anticipada,

CEPracioV Cuadro de edicitn El precio del pagaré al realizar una venta anlicipada se
captura en este cuadro.

BtnAce Botén de comando Este boton sirve para indicar que los datos han sido
Ingresados y que se reallicen los cdlculos.

BtnCan Botén de comando Este botdn se utlliza para cancelar los célculos.

En la siguiente tabla se musstran los objetos que se tienen en el cuadro de
didlogo que tienen un procedimiento o macro asignada.

" Objeto;

f.

Macro -

DPagFinINPC DPaygFInINPC_AIMostrar

CGPlazo PagFinINPC_CGPlaza_AlCamblar
BarraDes PagFinINPC_BarraDes_AlCambilar
CVCompra PagFiniINPC_CVCompra _AlHacerCllc
CVVenta PAgFININPC_CVVenta_AlHacerClic
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Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
maédulo llamada MPagFinancierolNPC. En seguida se describen cada uno de los
procedimientos que se encuentran en el mddulo MPagFinancieroINPC.

Procedimlento .,
- Macro di

escripcion

DPagFiniNPC_Activar

Esta macro es la que se encarga de aclivar el cuadro de
didlogo de los Pagarés Financleros asoclados al INPC, a
su vez, verifica sl se ha presionado el botén Aceptar o
Cancelar dentro del cuadro de dlélogo. Si se selecclona el
botén Aceplar se realizan los célculos correspondientes y
se envian a la hoja de célculo, una vez realizado lo
enterlor se ejecuta una de las herramientas proplas de
Excel llamado Solver. S| se presiond el botén cancelar no
se realiza ninguna eperacién.

DPagFiniNPC_AlMostrar

Esta Macro se ejecuta al ocunir el evento AlMosirar del
cuadro de didlogo DPagFinINPC. En este procedimlento
se leen los datos de la hoja de célculo y se colocan en los
controles del cuadro de dlalogo, para que puedan ser
consultadas o editados.

PagFinINPC_CGPlazo_AlCamnbiar

Este procedimicnte se ejecula cuando el valor del conlrol
de giro CGPlazo es modificado, su principal funcidn es
desplegar en el cuadro de edlclén CEPlazo el nuevo
nimero.

PagFInINPC_cVCompra_AlHacerClic

Medlanle esle procedimiento se hacen visible o Invislbles
jos controles carrespondientes a la compra posteriar,

PagFInINPC_CVVenta_AlHacerClic

Mecdianle esle procedimiento se hacen visible o Invisibles
los controles correspondientes a la venla anlicipada,

PagFInINPC_Resolver

Esle procedimiento ejecula ei solver con los dalos que se
encueniran en la ecuacién de valores equivalenles.

PagFInINPC_Resolvert

Este procedimlento también ejecula solver, pero con los
dalos de la ecuacidn de valores equivalentes de las
operaclones de compra posterior y venta anticipada.

PagFInINPC_Perlodos_AlCamblar

Lo que se realiza en esle procedimiento es actuallizar el
cuadro de dlalego, debido a que el numero de perlodes
puede camblar, esto sucede al modificar el plazo.

PagFinINPC_Dar_Formato

Este procedimlenlo conliene el cédigo para dar formato a
la hoja de calculo, de tal forma que los resultados mas
importanles se encuenlren resallados y con buena
presentacién. Ademas se coplan las férmulas similares en
cada uno de los periodos medianle el llamado aulollenado
de Excel.

PagFinINPC_Resolver

Este procedimiento ejecula el solver cen los datos que se
encuentran en la ecuaclén de valores equivaienles.

PagFinINPC_Resolvert

Esle procedimiento lainbién ejecuta solver, pero con los
datos de la ecuacién de valores equivalenles de las
operaclones de compra posteror y venta anticipada,
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6.10 Barra de Herramientas Otros Instrumentos de inversion

6.10.1 Pagaré Liquidable al Vencimiento

La herramienta disefiada para este tipe de documentos, generaré una hoja
de célculo llamada RenPalLV, en la cual se envian todos los célculos realizados.
A diferencia de las herramientas anteriores, la hoja generada no contiene
férmulas, solo contienen nimeros y texto,

Los datos requeridos para generar los calculos del rendimiento de este
pagaré son los siguientes:

Fecha de emislon
Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento

La interface disefiada para esta herramienta se muestra a continuacion, un
cuadro de didlogo llamado DPaLV:

En la siguiente tabla se tiene la descripcion y funcién de los objetos que se
utilizan en el cuadro de didlogo DPaLV:

?; ey u
bjeto. | e _ . Descripcion
ValNom Cuadro de edicidn En este cuadro se caplura e valor nominal de! pagaré.
FechEml Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar la fecha de la emisldn
o B del pagaré,
FechAmor Cuadro de ediclon En esle cuadro se caplura la fecha de vencimiento o
amortizacién del pagaré,
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Objeto o

Déscﬂrlbéi‘sn -

TasDes Cuadro de edicién

En este cuadro de didiogo se ingresa o se caplura ia
tasa de descuento que se aplica al pagaré al momento
do su compra,

BtnCalPaLV Botdn de comando

Este boton sirve para indicar que los datos han sido
ingresados y que se realicen los calculos, esto se hace
ejecutando un procedimiento que contiene el cédigo de
dichos cdloulos.

BinCanPaLV Botdn de comando

Esle botdn se uliliza para cancelar los célculos.

En la sigulente tabla se musstran los objetos que se tienen en el cuadro de
dialogo que tienen un procedimiento o macro asignada.

Objeto. > Macro
DPaLV DPaLV_AlMostrar
BtnCalPalV BinCalPaLV_AlHacerClic

Los pracedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
mddulo llamada MPalLV, En seguida se describen cada uno de los procedimientos
que se encuentran en el modulo MPalV.

Procedimiento .
‘o Macro Descripcion
DPaLV_Activar Esta macro es la quo se encarga de activar el cuadro de

didlogo del Pagaré Liquldable al vencimiento, a su vez,
verilica =i se ha preslonado el botén Aceplar o Cancelar
dentro dei cuadro de didiogo. Si se selecciona el botén
Aceptar se ejecuta un procedimlento realizan los célculos
correspondientes y se envian a ia hoja de cdlculo. Si se
presiond el boloén cancelar no se realiza ninguna
Loperacién,

DPalLV_AIMaostrar

Esta Macro se ejecuta al ocurrir el evenio AlMoslrar del
cuadro de didlogo DPaLV. En este procedimiento se leen
los datos de la hoja de célculo y se colocan en los
controles del cuadro de dialogo, para que puedan ser
cansultados o editados.

Este procedimiento se ejecuta al hacer clic el boldn. Ei
codigo de esto procedimiento realiza los clculos con los
valores de enlrada, envia los valores a la hoja de cdlculo,
y da formatg a la hoja de cdlcuio,
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6.10.2 Papel Comercial

La herramienta disefada para este tipo de documentos, generara una hoja
de calculo llamada RenPapCom, en la cual se envian todos los calculos
realizados. Esta hoja de célculo solo contienen nimeros y texto.

Los datos requeridos para generar los calculos de! rendimiento de este
documento son los siguientes;

Fecha de emision
Fecha de vencimiento o amortizacion
Valor nominal

Tasa de descuento
Tipo de papel comercial
Si el tipo es indizado el tipo de camblio peso-délar

La interface disefiada para esta herramienta se muastra a continuacion, un
cuadro de didlogo llamado DPapCom;

NI

19729 |

0

O guimmdmio y

En la siguients tabla se tiene la descripcion y funcion de los abjetos que se
utilizan en el cuadro de didlogo DPapCom:

“Tipoi- Descripcion &
ValNom Cuadro de edicidn En este cuadro se captura el valor nominal del pagaré.
FechEmi Cuadro de edicion Este cuadro se utlliza para Indicar la fecha de la emlsién
del pagaré.
FechAmor Cuadro de edicidn En esle cuadro se caplura la fecha de vencimiento o

amoitizaclon del pa aré,
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‘Objeto T ‘Descripcion =

TasDes Cuadro de edicién En este cuadro de didlogo se ingresa o se captura la
tasa de descuento que se aplica al pagaré al momento
de su compra.

BolQya Boldn de opclén Este botdn se utiliza para indicar que el papel comercial
es quirografario y avalado.

Botlnd Botdn de opcién Este botén se utiliza para indicar que el papel comercial
es Indlzado,

TiCamVig Cuadro de edicién Este cuadro de edicién se uliliza para capturar el tipo da
camblo vigente peso-dolar,

TiCamEst Cuadro de edicién Este cuadro de edicién se wtiliza para capturar el tipo de

cambio estimado peso-dolar, en la fecha de
vencimlento.

BtnCalPapCom | Botén de comando

Esle botdn sirve para Indicar qua los datos han sido
Ingresados y que se reallcen los cdlculos, esto se hace
ejecutando un procedimiento que contiene e} cédigo de
dichos célculos.

BtnCanPapCom | Botdn de comando

Este botén se utlllza para cancelur los célculgs.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tienen en el cuadro de
didlogo que tienen un procedimiento o macro asignada.

.Objeto’ Macro
DPapCom DPapCorn_AlMostrar
BlnCalPapCom BlnCalPapCom_AlHacerClic

Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
modulo llamada MPaLV. En seguida se describen cada uno de los procedimientos
que se encuentran en el modulo MPaLV.

\Pracedimiento
= Macro

Descripcién

DPapCom_Activar

Esta macro es la que se encarga de acllvar el cuadro de
didlogo del Papel Comerclal, a su vez, verifica sl se ha
preslonado el botén Aceptar o Cancelar dentro del cuadro
de didlogo. S! se selecciona el botén Aceptar se ejecuta
un procedimlento realizan los calculos correspondiontes y
se envlan a la hoja de cilculo. S| se presioné el bolén
cancelar no se realiza ninguna operacldn.

DPepCom_AlMoslrar -

Esta Macro se ejecuta al ocurrir el evento AlMostrar del
cuadro de dislogo DPapCom, En este procedimiento se
leen los daltos de i3 hoja de célculo y se colocan en ios
controles del cuadro de dialogo, para que puedan ser
consultados o editados,
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‘Procedimiento

o Macro Descripcion

BinCalPapCom_AlHacerClic Este procedimicnto se efecuta al hacer clic el botén. El
codigo da aste procedimiento realiza los caiculos con los
valores de entrada, envia los valores a la hoja de célculo,

y da formalo a la hoja de cdlculo,

BotQyA_AlHacerClic Este procedimiento dasactiva los controles donde sa
capturan los lipos de cambio peso délar, vigente y

eslimado.

Botlnd_AlHacerClic Este procedimlento activa los cuadros de edlcién para la

captura de los lipos de cambio peso-ddlar.

6.10.3 Aceptaciones Bancarias

La herramienta disefiada para este tipo de documentos, generara una hoja
de calculo llamada AcepBan, en la cual se envian todos los célculos realizados.
Esta hoja de célculo solo contienen ntmeros y texto.

Los datos requeridos para generar los calculos del rendimiento de las
aceptaciones bancarias son los siguientes:

Fecha de colocacién

Fecha de vencimiento o amortizaclon

Valor nominal

Tasa de descuento

Fecha de venta anticipada

Tasa de interés en la fecha de venta anticipada
Tasa de descuento primaria del reporto

Tasa de premio del reporto

Plazo del reporto

Fecha del reporto

La interface disefiada para esta herramienta se muestra a continuacldn, un
cuadro de didlogo llamado DAcep:

1 du ACEP1A IINE S BANC ARIAS

Dinelan;

Cabcula!
B' o bm.wn do'inposte | [ Concota

(] ’ o Beputtp

lui deacuanto pimatia Inss i
| i
1] ‘,

""IM‘ani n’mmld,’.ﬂ_‘ fozam v

Cowy
[27701736 J Plad fepbil

Facha Facto det Heporto: [T0/2706
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En la siguients tabla se tiene la descripcidn y funcién de los objetos que se
utilizan en el cuadro de didlogo DAcep:

a

T po.

T

esérpcion

Cuadro de edicidn

En este cuadro se captura el valor nominal del pagaré.

FechEmi Cuadro de edicién Este cuadro se utiliza para indicar Ia fecha de la emision
del pagaré,

FechAmor Cuadro de edicidn En este cuadro se captura la fecha de vencimiento o
amontizaclén del pagaré.

TasDes Cuadro de edicién En este cuadro da didlogo se ingresa o se caplura la
tasa de descuento que se aplica al pagaré al momento
de su compra,

CasVeAn Casilla de verificacion | Mediante esta casiila de verificacién se especifica que
se reallza una venta anticipada, con lo cual se activan
los controies respectivos,

CasOpRe Caslila de verificacién [Con esta casilla se Indica que se reallzard una
operacién de reporto, con lo que se aclivan fos controles
correspondientes para su caplura.

FachVeAn Cuadro de edicién En este cuadro se Ingresa |la fecha de la venta
anlicipada,

M Cuadro de edicidn En este cuadro se especifica la tasa de interés estimada
en |a fecha de la venta anticipada.

TOP Cuadro de edicién Para este cundro se debe capturar Ia tasa de descuento
primaria para la operacidn de reporto.

™ Cuadro de edlicién Las operaciones da reporto ofrecen un premio basado
en una tasa da Interds, la cual se captura en este cuadro
de ediclén.

PR Cuadro de edicién En este cuadro se ingresan los dias que dura la
operacién de reporto,

FechAmor2 Cuadro de edicién En este cuadro se captura la fecha en fa que Inicia la
operacién de reporto.

BinCalAcep Botdn de comando Este botén sirve para indicar que los datos han sido
Ingresados y que se realicen los céiculos, esto se hace
ejecutando un procedimiento que contiene el cédigo de
dichos ciculos.

BinCanAcep Botdn de comando Este botdn se utiliza pare cancelar los célculos.

En la siguiente tabla se muestran los objetos que se tisnen en el cuadro de
didlogo que tienen un procedimiento o macro asignada.

“Objeto " * Macro | ¥
DAcep DAcep_AiMostrar
BinCaiAcep BinCalAcep_ AlHacerClic
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Los procedimientos y macros de esta herramienta se encuentran en la hoja
maddulo ilamada MAcep. En seguida se describen cada uno de |os procedimientos
que se encuentran en el mddulo MAcep.

Descripcién

DAcep_ Aclvar

Esta macro es la que se encarga de activar el cuadro de
didlogo del Papel Comerclal, a su vez, verifica si se ha
presionado el bolén Aceptar o Cancelar denlro del cuadro
de didlogo. Si se selecclona el botén Aceptar.se ejecula
un procedimiento realizan los célculos correspondientes y
se envian a la hoja de cdlculo. Si se presiond el botdn
cancelar no se realiza ninguna operacién.

DAcep_AlMostrar

Esta Macro se ejecula al ocurrir el evento AlMostrar del
cuadro de didlogo DPapCom. En esle procedimiento se
leen los dalos de la hoja de célculo y se colocan en los
contrales del cuadro de dialogo, para que puedan ser
consultados o edilados,

BinCalAcep_AlHacerClic

Este procedimiento se ejecuta al hacer clic el botén. Ei
cddigo de este procedimiento realiza los cilculos con los
valores de entrada, envlia los valores a la tioja de célcuio,
y da formala a a hola de céicuio.

CasVeAn_AiHacerClic

Este procedimiento activa o desactiva los controles donde
se capturan los dalos de la venta anticipada.

CasOpRe_AlHacerClic

Este procedimiento activa y desacliva los cuadros de
edicion para la caplura de los datos de la operacién de
reporlo.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 160




NTUAL
DE
U TA O



Manual de Usuario

MANUAL DE USUARIO

Requisitos para utilizar
“Herramientas Financieras para Evaluar Inversiones”

o Microsoft Excel versién 5.0 o superior

Para usar Microsoft Excel, necesitara :

¢ Cualquier PC compatible con IBM®, con un procesador 80386 o
superior.

s Una unidad de disquete de 3% ¢ 5% pulgadas.

¢ Undisco duro.

¢ Una tarjeta gréfica compatible con la version 3.1 o posterior de Microsoft
Windows, tal como EGA o VGA.

o Por lo menos cuatro megabytes de memoria.

o La versién 5.0 o posterior de MS-DOS®y la versidn 3.1 o posterior de
Microsoft Windows en modo estandar o mejorado.

Instalaclén de
“Herramientas Financleras para evaluar Inversiones"

Las macros autométicas son comandos o funciones que aumentan la
operatividad de Microsoft Excel.

Para instalar las macros automadlicas “Herramientas Financieras para
Evaluar Inversiones” proceda de a siguiente manera ;

1. Copie el disco de las HFPE! en cualquler directorio de su disco duro, o
sl lo prefiere se puede crear un subdirectorio que pertenezca al
directorio de Excel,

2. A continuacion, efija el comando Macros autométicas en el mend
Herramlentas y selaccione la casllla de verificacion que corresponda a
la macro automatica que deses. Si dicha macro no aparece en la lista,
elja el botdén “"Examinar® para encontrarla. Las macros deben
encontrarse en ol directorio o subdirectorio en donde se coplaron.
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|

¥ Inveisiones en Bolsa Valoiss.
| |I¥ Macio automética AccessLinks
‘T Macto ata actualizar vinculos

3. Finaimente, elija el comando Barras de Herramientas en el ment Ver y
selaccione ia casilia de verificacion que corresponda a la barra de
herramientas que desee.
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. Didlogo
[} Detener grabacion
I Visual Basic para Excel
[T Audtorfa

I Grupa de trabajo

I~ Aplicaciones de Miciosall

4. La barra o barras de Herramientas seleccionadas aparecera en el mend .
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Macros automdticas incluidas en

“Herramientas Financieras para evaluar Inversiones"”

Macro automitica

Descripcién

Barra de
Herramlentas

Bolsa de Valores

F’"‘i
Inversiones en

bancos (M.N.)

E‘
inversiones en

bancos (UDIS)

H Bonos Bancarios de
Desarrollo (BBD'S)

K7

Mueslra un modelo que
visualiza la gréfica de
bolsa , los precios de un
valor a lo largo del tiempo
y el volumen contratado
mediante barras situadas
en la parte Inferior de la
gréfica.

Calcula el rendimiento de
Certificados de depésito 6
Pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento
en moneda nacional.

Calcula el rendimiento de
Certificados de depdsito 6
Pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento
en unidades de inversion,

Calcula los rendimientos
efactivos para BBD'S.

Calcula los rendimientos

* Bonos de Desaimolio gfectivos para BONDES.

del Gabiemo Federai
(BONDES)

Bolsa

Bancos

Bancos

Bonos

Bonos
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Macro automitica

Descripcion

Barra de
Herramientas

Bonos Bancarios
para el Desarrollo
Industrial (BONDIS)

| Bonos de
Renovacién Urbana del
Distrito Federal (BORES)

Carteras de
Inversidn

; Rendimientos de
Carteras de Inversion

Certificados de la
Tesoreria de Federacion
(CETES)

Bonos de la
Tesorerfadela
Federacién
(TESOBONOS)

#s  Obligaciones (Valor
Nominal asociado al INPC)

Calcula los rendimientos
efectivos para BONDIS.

Calcula los rendimientos
efectivos para BORES.

Permite evaluar numérica
y gréficamente los dos
aspectos mas relevantes
de una cartera, el
rendimiento y el riesgo.

Pantalla que despliega los
resultados de Carteras de
Inversién.

Calcula los rendimientos
efectivos de CETES.

Calcula los rendimientos
efactivos de
TESOBONOS

Calcula los rendimientos
de obligaciones basando
estos en las variaciones
del valor nominal
asociado al INPC.

Bonos

Bonos

Cartera

Cartera

Cetes

Cetes

Obligaciones
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Macro automiética Descripcién Barra de
Herramientas
T o Calcula por trimestre fos Obligaciones
(Obligaciones rendimientos de obliga-
(Rendimiento mediante ciones mediante
Intereses) intereses.
_ Calcula los rendimientos Obligaciones
Obligaciones de las obligaciones
(Rendimiento capitalizables.

Capitalizable)

E‘ Papel Comercial

"
" Pagaré Liquidable
al Vencimiento

Aceptaciones

Bancarias

Pagar:é Financiero

N

Pagaré Financiero
asoclado al INPC

RN

Pagaré de Mediano
Plazo

Pagaré de Mediano
Plazo asociado al INPC

Calcula ios rendimientos
del Papel Comercial.

Calcula los rendimientos
del Pagaré Liquidable al
vencimiento.

Calcula los rendimientos
de Aceplaciones Ban-
carias.

Calcula los rendimientos
de Pagaré Financiero.

Calcula los rendimientos
de Pagaré Financiero
INPC,

Calcula los rendimientos
de Pagaré de Mediano
Plazo.

Calcula los rendimientos
de Pagaré de Mediano
Plazo INPC.

Otras Inversiones en BMV

Otras Inversiones en BMV

Olras Inversiones en BMV

Pagarés

Pagarés

Pagarés

Pagarés
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Como usar las "Herramientas Financieras para Evaluar Inversiones"”
1, Barra de Herramientas BOLSA.

La Barra de Herramientas Bolsa est4 integrada por un Botén :

&

[ "a) Bolsa de Valores |

a) Al seleccionar el botén Bolsa en la Barra de Herramientas se despliega
el sigulente Cuadro de Didlogo*

2

NOICE NAGIORAL
JTENER

ACOGF

FTRa
"ELANES

JASECA
FEmez

'

P P i By

Los Datos que se introducen en éste cuadra de didloga forman parte de la base
de datos que servird para realizar una grafica de balsa.

En la columna Nombre se escribe el nombre de las 10 acciones que se
visualizaran en dicha gréfica, con su precio y volumen respectivos en cada
periodo, La parte de la fecha es el dia que se capturaron estos datos ; pueden
ser diarios, semanales, 0 mensuales. Dependienda de la frecuencia con que se
capturen serd mas acertada la gréfica de boisa.

El periodo se refiere al nimero de periodo en que se estan capturanda los datos.
Presionando los controles de giro se aumenta o disminuye el periodo. Un nuevo
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periodo se puede crear con la opcién Nuevo y suprimirlo con eliminar, El botén
Actualizar renueva los dalos.

En una hoja de cdlculo de nombre Bolsa se generan los siguientes
resultados

8|
Al [}] 6 1 [] E T T o6 T W ] )

f%j Tusdemento | 012/ | [FIP3 101 [RE2
3 Netgo 4857 641 12817 B4t/

[ wuct Tt 2 1MEX ) AIACOGE 4 VIkg
ﬁ‘ TECRA et | yortimimy | purcwg vuuwvn__v_ (l:l(l!_V"IllIll) PREC I PVt
(1] 0411185, L__S_Lgl 362663921 176000 | 84064 | 319.30 1634 [ 38127 |_ 4N 19
KN Q4T0RG_ | 598701 36399932 | 177.000] _2316333]__ 316 %4 |__27805] 3%6.091 | 50231
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Rendimiento es el rendimiento promedio para cada una de las acciones, Rlesgo
promedio de cada una de las acciones. En esta hoja también se pueden observar
el precio y el volumen de las acciones, en cada una de las fechas de ingreso de
dalos.
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Los rendimientos obtenidos en cada periodo se observan aqui también.

La matriz de covarlanzas ,muestra {a relacion existente entre dos valores, si e
valor es positivo, indica que no conviene tenerlas dentro de una misma cartera, si
son negativos, indica que son contrarios ; si son cero no depende una accién de

la otra. Estos datos se toman de ia base de datos.
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Seleccionando la hoja de cdlculo de nombre Indice podemas observar la grafica
Precio-Volumen, esta gréfica sirve para visualizar el comportamiento del precio de

una acciony asi eleglr los mejores momentos para comprar y vender estas

acclones.
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Con Ia casilla de verificacién se puede elegir que aparezca o no la grafica del
volumen; con la lista desplegable se selecciona la accién que aparecera
graficada.

2, Barra de Herramientas BANCOS.

La Barra de Herramlentas Bancos est4 integrada por dos Botones :
B¢ Wird
2| ! I

[a) Inversiones en Bancos (M.N.) | [y Inverslones en Bancas (UDIS)]

a) Al seleccionar el botdn Inversiones en Bancos {M.N.) en |a Barra de
Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialego :

30/11/96

[ i

Pagaits idables AVencimeio

El Cuadro de Didlogo cuenta con dos opciones : Certificados de Depésito y
Pagarés Liquidables al Vencimiento, para eleglr cualqulera de estas, basta
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verificar el boldn de opcion que se desea. Esle lipo de inversionss son a plazo fijo
y se hacen en bancos como se vio en capitulos anteriores. Cuando se invierte en
alguno de estos, el banco nos da un recibo que contiens los datos necesarios a
introducir en el Cuadro de Didlogo .

Fecha de emisién, es la fecha que se toma como fecha de inicio del documento.

Fecha de vencimiento, es Ja fecha que se toma como fecha de terminacion del
documento.

Monto de ia Inversién, es ia cantidad que se va a depositar o invertir.
Tasa Neta, es |a tasa de interés de acuerdo a la cual se calculara el rendimiento
del documento.

Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de didlogo se presiona el
botdn Calcular y los resuilados se generan en una hoja de nombre RendBan.

En caso de elegir la opcion Certificados de Depésito se despliega lo siguiente :

!

Faca Maswe it

o aelelz oRl= o P~ L |

e
1
[T 1 {
30119 ! 0 1,064
k4 2BI2r%] L 28 [N TAN]

(= o)
=

2} W Fialackom 7 Taniin ) flendiian oal 22T o Lk

Datos de la emision: Nos despliega la Fecha de emisian, Fecha de vencimiento,
Monto de fa inversion, Tasa Neta, Plazo de! Certificado de Depadsito.

Tasas efectivas de rendimiento; Las tasas efectivas de rendimiento que
aparecen son un estdndar de comparacién para cualquier inversion. La tasa
efectiva de rendimiento diaria nos indica el porcentaje de rendimiento por dia, ia
tasa efectiva de rendimiento al plazo nos indica el porcentaje de rendimiento al
No. de dias del plazo, la lasa efectiva de rendimiento mensual nos indica el
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porcentaje de rendimiento a 30 dias, La lasa efectiva de rendimiento anual nos
indica el porcentaje de rendimiento a 365 dias. Finalmente, si error en resultados
es cero, los porcentajes obtenidos son muy precisos; en caso de no obtenerlo se
recomienda elegir el comando Solver en el ment Herramientas, presionar el
botdn resolver y finaimente el botén aceptar.

Datos calculados: Certificados de depdsito. El periodo nos indica el nimero de
intervalos en que se divide el plazo para el pago de intereses, la fecha de pago
de intereses es el dia que corresponde racibir éstos, dias extras nos indica si se
corrieron los dlas por ser dia inhabil, dias devengados es el numero de dias de
que consta cada periodo ,intereses es el monto de intereses que se recibirian en
ese perfodo,

En caso de etegir la opcion Pagaréds liquidables al vencimiento se despliega lo
siguiente :
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DATOS CALCULADOS: PAGAIE LIQUDABLE AL VENCIVIENTO
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Los datos que se despliegan son: los datos de la emision, ias tasas efectivas de
rendimiento, el monto de intereses que genera el pagaré liquidable al vencimiento
y el monto del pagaré + jos intereses generados.
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b) Al selaccionar ol botén Inversiones en Bancos (UDIS) en la Barra de
Herramientas se despliega el siguiente Cuadra de Diélogo :

Al igual que en el botdn Inversiones en bancos (M.N.),el Cuadro de Dialogo
cuenta can dos aopciones : Certificados de Depdsito y Pagarés Liquidables al
Vencimiento. Las datos que se intraducen son similares, Unicamente se adiciona
el que nos pide el valor de ta UDI, que es el valor de fa UD! en el momenta de
fecha de emisién det documento. Una vez introducidos los datos necesarios en el
cuadro de didlogo se presiona el botén Calcutar y los resultados se generan en
una hoja de nombre RendUDI,

En caso de elegir la opcion Pagarés liquidables al vencimiento se despliega lo
siguiente :
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Los datos que se despliegan son: los dalos de la emision, las tasas efectivas de
rendimiento, el monto de intereses que genera el pagaré liquidable al vencimiento
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y el monlo del pagaré + los intereses generados. En la celda Valor UDI al
vencimiento es necesario introducir el valor correspondiente para obtener los
resultados en M.N.

En caso de elegir la opcién Certilicados de Depésito se desplisga lo siguiente .

m

Los datos que se despiiegan son: jos datos de la emisién, las tasas efsclivas de
rendimiento en donde, como se menciond anteriormente (si error en resultados no
es cero se recomienda ejegir el comando Solver en el mend MHerramientas,
presionar el botén resolver y finaiments el botdn aceptar). Para los Datos
caiculados en Certificados de depdsilo, es necesario introducir en las ceidas el
valor de la UDI en la fecha de pago de intereses para cada periodo y asi,
observar el monto de los intereses ; no sélo en UDIS sino también en Moneda
Nacional,

3. Barra de Herramlentas BONOS.

La Barra de Herramientas Bonos esta integrada por cuatro Botones

Bonos de Renavaclén

i1 oo Uibana del Dislrito
lBono: Bancarlos del_— 9. ————{Federal (OORES)
Desairollo (BBD'S) !!9 w m 3

Bonos do Desar olo] {Bonos Bancarlos paral
del Goblerno Federal] [e! Desatelto Industriall
(BONDES) (BONDIS)
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a) Al seleccionar el botén Bonos bancarios de Desarrollo (BBDS) en la
Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo

27/08/1985

Los datos de la emision se obtienen del prospecto de colocacién dei BBD'S, las
tasas de interés y el valor nominal se obtienen de los periddicos de mayor
circulacion cada 28, éstas varian de acuerdo a la fecha del periodo de que se
trate. Si la compra del bono se realiza en la faecha de emision y la venta al
vencimiento, no es necesario seleccionar las Casillas de verificacién (Compra
posterior, Venta anticipada). Si las operaciones de compra y/o venta se realizan
en fechas que no son de pago de intereses se selecciona la(s) Casilla de
verificacion y se introducen los datos necesarios.

Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de dialogo se presiona el
boton Calcular y los resultados se generan en una hoja de calculo de nombre
BBDS.
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En la primera parte de la hoja podemos observar Periodo, Fecha de pago de
intereses para cada periodo, Tasa Neta, Valor nominal actualizado (el valor
nominal es diferente en cada periodo), Intereses devengados (intereses que se
generan en cada periode). En la columna Compra/Venta se observa la fecha de
compra posterior y/o venta anticipada y cada uno de los periodos que generarian
intereses y el monto de ios Intereses respeclivas.

En la segunda parte, podemos observar los resullados de las Tasas efectivas de
rendimiento para compra/venta en la fecha de emision y vencimiento, asi
como; en el caso de que exista compra posterior 6 venta anticipada. Y de esa
manera comparar 1os resultados y observar la mejor inversion,
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b) Al seleccionar el botén Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal
{BONDES) en la Barra de Herramientas, se despliega el siguiente Cuadro de

Dialogo

100
o0 2501796

| Pidcio 100.41230

“Pracio plomedia (3781500 {FIE
18 diad: @728 dfaa o215 "]
Distod o 1a compia =+ 1D Upcionag’+i-xi
Focha {57376 ‘ "I Compid Pasterior

b 17 Vunla Anticipida

Al-igual que en el instrumento anterior, ios datos de ta emisién se obtienen del
prospecto de colocacion del BONDES, eri los periodicos de mayor circulacion se
pueden obtener las tasas de interés. Este bono también cuenta con las
operaciones de compra/venta y su funcionamiento es similar.
Al presionar el boton Calcular, los resultados se generan en una hoja de calculo

de nombre Bondes,
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En la primera parte de la hoja podemos observar Periodo, Fecha de pago de
Intereses para cada periodo, Tasa Neta, Intereses devengados (intereses que
se generan en cada periodo). En la columna Compra/Venta se observa la facha
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de compra posterior y/o venta anticipada y cada uno de los periodos que
generarian intereses y el monto de los intereses respectivos.

En la segunda parte, podemos observar los resultados de las Tasas efectivas de
rendimiento para compral/venta en la fecha de emision y vencimiento, asi
como; en el caso de que exista compra posterior ¢ venta anticipada.

Sioen e qanls ‘letw oy
Ratvisdn® ae 1o wne 97

(Exaates)

$ioen de swdle torae an

Rarviredes’ an 24 Vone $2)

c) Al seleccionar el botdn Bonos Bancarios para el Desarrolio industriai
(BONDIS) en la Barra de Herramientas, se despliega el siguiente Cuadro de
Didlogo
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Al igual que en el instrumento anterior, los datos de la emisién se oblienen del
prospecto de colocacion del BONDIS, las tasas de Interés y de premio se
obtienen cada 28 dias de los periédicos de mayor circulacién. Este bono también
cuenta con ias operaciones de compralventa. Al presionar el botén Caicular, los
resultados se generan en una hoja de célculo de nombre Bondis,
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En ia primera parte de la hoja podemos observar Ia fecha de pago de intereses,
Tasa neta, intereses devengados, fecha de compralventa (compra posterior
ylo venla anticipada), e Intereses respectivos.

En la hoja de célculo, también podemos observar el premio que pagan los
BONDIS cada 364 dias, ias columnas de la hoja de cdiculo son Periodo, Fecha
del periodo, Tasa, premio por periodo, Premio en caso de compralventa
posterior ¢ anticipada.
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Al igual que en los casos anteriores, podemos observar fos resultados de las
Tasas Efectivas de rendimiento para compra/venta en la fecha de emision y

vencimiento, asi como en el caso de que exista compra posterior o venta
anticipada.

R 1 -1

SEEa3EEEa
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d) Al seleccionar e! bolén Bonos de Renovacién Urbana del Distiito
Federal (BORES) en la Barra de Herramientas, se despliega el siguiente Cuadro

de Dialogo
Iicl del Vsl ————— Findel Uinesiie ————
Fechs ' . . [i30795 Fecha
Frecio e Precio
Ta;a;xonndo~" l‘19;8975_'/.” Tava promedio
Oslos dabliompu'&\'/‘er‘v\o\ ] -
Fochs conpia - [13075 Vdanorind " T
Fechaventa . -~ 131095 R

Los datos de necesarios en el cuadro de didlogo se obtienen del prospeclo de
colocacion de BORES, del reporte correspondiente de la BMV 6 de los periddicos
de mayor circulacién. Este bono también cuenta con las operaciones de
compralventa, Al presionar el boton Calcular, los resultados se generan en una

hoja de célculo de nombre Bores.
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Aqui podemos observar los resuitades mas importantes para BORES qde son
precio de compra, precio de venta y las tasas efectivas de rendimiento.

4. Barra de Herramientas CARTERA.

La Barra de Herramientas Cartera esta integrada por dos Botones

fa) canteras de Inversion | b) Rendimientos de Careras de Inversion |

a) Al seleccionar el boton Carteras de Inversidon en la Barra de
Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Didlogo :

Capital a inveiti

Potchntale de tistge . [go——| S
“méxing aceptado’ 08 v“Dp't:iMbll'f

‘Rendinisnto deseado © 0.17

Capital a invertir: es el monto de dinero con que se cuenta para invertir en
carteras de inversion.

Cartera a optimizar: es el numero de cartera a optimizar. Se cuenta con cinco
carteras, cada una de las cuales serfa una prueba de como distribuir nuestra
inversion. ,

Optimizar: cuenta con dos opcionss, si se slige maximo rendimiento se habilita
el Cuadro de edicion Rendimiento deseado, en donde se introduce dicho
rendimiento. Para Minimo riesgo se habilita Porcentaje de riesgo maximo
aceptado que es el maximo rendimiento que se puede obtener al optimizar.
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Al presionar el Botén Datos se despliega la otra parte del Cuadro de didlogo:

Datoz:~

[AUNRERA 1034 JALTOS WORNT 0.15

[GIGANTE ‘o2 TABACALERA [:[0.12

[GRUPD AVACC [0 43 AEROMEXICO [:[012

GRUFO SERFIL|[008_; o

freEvisa  Jozs

Se cuenta con 10 Valores, cada uno de los cuales tiene rendimientos por
periodos de dias, meses, semanas etc. Estos datos se pueden obtener de
bolstines de la BMV ¢ de tablas que aparecen diariamente en los periodicos
financieros de mayor circulacién. Mientras mas periodos se tomen en cuenta, los
resultados seran mas confiables. Se pueden cambiar tanto ios nombres de las
acciones como el rendimiento que tuvieron en cada perlode. El Botdn Nuevo
agrega un nuevo perlodo * el Bot6n Eliminar lo suprims, con el Boton Actualizar
se actualizan los datos introducidos y si se presiona el Botén Calcular se inicia la
oplimizacién.

b) Para observar los resultados se presiona el botén Rendimientos de
Carteras de Inversion y se despliega el sigulente Cuadro de Dialogo :

[¥50;60.90 » “Catore

SR

Los resultados se podrian interpretar como sigue: Si se tiene un capital de
$50,000.00, se tendrian que invertir $11,892.42 en Aurrera, $0.00 en gigante/. etc.
para obtener un rendimiento de 15.630% con un riesgo de 10.120% en la cartera
No.1.
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Para poder observar la grafica de las 5 carteras, es necesario cambiar a la Hoja
Gcartera.

d

6 el

© Zem 0 v

Qmisiyt

Swrered Partorl
Ourtarad

o

S

Se puede decir que la mejor cartera es la que se encuentra mas cerca de la zona
Optima (para esta grafica podrian ser la cartera 5 y 3).

8. Barra de Herramientas CETES.

La Barra de Herramientas Cetes esta integrada por dos Botones :

T

‘——————-——-
W%
a) Certificados de la Tesorefia b) Bonos de ia Tescrerla de la
de Federacidn CETES). Federacién (TESOBONOS).
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a) Al seleccionar el boton Certificados de la Tesoreria de Federacion
(CETES) en la Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de

Dialogo -

" CERTIFICADOS DE LA TESORERIA |

239

- T

14 marcico

;|2925‘ o

El Cuadro de Dialogo cuenta con dos opciones - Venta anticipada y Operacién
de reporto, para elegir cualquiera de estas, basta verificar el boton de opcién que
se desea. Los datos de la emision, asi como los de Venta anticipada y/o
operaciones de reporto, se obtienen del prospecto de colocacion de CETES.
Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de didlogo se presiona el
boton Calcular y |os resultados se generan en una hoja de céiculo de nombre

Cetes.

ry
A [1) [}
-1
2.
_4
3]
|8
? Fuchs deEmisién: 29111195
Fueha du Amattinadidn: N . 26102496
[] Yabor Nombaaks 1o fed 503000 00 §116,000,00
. 19.) Tysv da Degevents: 21963
" Phae: 11
]
Piedla diCEIL: ALH
NI Gasandia da Capitat: 1605.66
Tas3 Efaclivady Readiminito ¥ Plago: - BASY
11 Taty Nomindt dc Rendimiento Anval Qficlal 25503
T2 Ta¢a Efactivi di Rendtiminnte stiMensnal 175 200¢
Taza Eleetivade Rendimieaio Aavak LXLH
20
2
'] Pachy dade Vamge s el ; 2112095
23 ] . 29261
R4
R3] Diny Transewildps. o 7 H
[y Divg Peadientts o Ofag pot Vir [
21 tepocte daly Yenta: o [EXLISH
.29 Tar Edccrinn de Readimlinto ot Plaas:; 1.00%
29 Tasn Efcties de Readimbants Awak ! i 1380
30 Ganancia de B4 Il de Yeats Aatie “dar™ 989
51
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En esta hoja de célculo podemos abservar, los resultados de cualquiera de las
operaciones que se pueden realizar con Cetes. En el caso venta en la fecha de
amortizacion; los resultados mas relevantes son el precio del Cete, y las tasas
efectivas de rendimiento. Para el caso venta anticlpada son importe de la
venta y las tasas efectivas de rendimiento.

Finalmente en el caso operaciones de reporto, los resultados més relevantes
son precio dei Cete, premio del reporto, tasa de premio diaria, tasa de premio
ai plazo y las tasas efectivas de rendimiento.

]
e A1 B | [ {
&
3]
| 34!
135 |
% |
K14
]
X
|59
|eL: )
.42 $3,4501
43 391.9¢
] 007
K TasaPrombo #Pag0: 507, o 0972
46} Tass Dectvade Rendimienty slfata.’ . 09r:
| a7] Tass Efécriva de Focckmiorss Mensuak 1 200
40 TasaEloctr a do Pet—~= s Al 20069~
4|
5y

b) Al seleccionar el botén Bonos de la Tesoreria de Federacion (TESOBONOS)
en |a Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo .

612195
22/91%

0968 Iy
30378
am

[orarss
B T
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El Cuadro de Dialogo cuenta con la opcidn : Venta anticipada.

El tipo de cambio vigents, es el valor del ddlar el dia de la emisién del tesobono.
El tipo de cambia estimado, s el valor al dia de amortizacién o vencimiento, los
datos de fa emisidn, se obtienen del prospecto de colocacién de TESOBONO.

Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de didlogo se presiona el
botén Calcular y los resultados se generan en una hoja de célculo de nombre
Tesohono.

En esta hoja de calculo podemos abservar, los resultados en caso de venta en la
fecha de amortlzaclén y/o venta antlcipada; los resultados mas relevantes en el
primer caso son : tasa efectiva de rendimiento, precio del Tesobono en Dils y
pesos. Finalmente en el segundo caso son: tasa efectiva de rendimiento,
precio de venta del Tesobono en Dlis y pesos,

B (4
3 CALCHLO DE RERDIMIENTD DF TESHRDNDS
"
6]
8
tﬂ 250795
o} 200895
.8} Valor Nominad (e . S OLR00.00
110 ] Tasade Descuerio: 9662
IR
17
N3]
in :
S Preoio del TESORBONG 0045 499247
118 ] Preciodel TESOBOND 8N Pegosk 43.000.95
11 TasaElomiibva de Fuircknivnia ol Plaaid (13
16
KE)
20
21
22
£
(24 vt a e -
r_Z_L Praclo de Verna dol TESORUNOLD $046.24
|26 | Pojelo do Versn ded JESORONO [ ol $2.027.34
[27] Taratfocuve de Rendmiento sl Plazor 7 1 14 8
[26]
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6. Barra de Herramientas OBLIGACIONES
La Barra de Herramientas Obligaciones esta integrada por tres Botones :

%8B ——

»

a) Obligaciones (Valor nominal
asoclado al INPC)

b) Obligaclones
(Rendimlen o
capitalizabley———————

c) Obligaclones (Rendimiento
mediante intereses)

a) Al seleccionar el botdn Obligaciones (Valor nominal asoclado al
INPC) en |a Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Didlogo .

El Cuadro de Dialogo cuenta con dos opciones * Comipra posterior y Venta
anticipada , para elegir cualquiera de estas, basta verificar el botdén de apcion
que se desea. Los datos de la emisién, se abtienen del prospecto de colacacion
de OBLIGACIONES (INPC), el valor nominal ajustado de acuerdo con el INPC se
ajusta en cada uno de los periodos de pago de Interés, este INPC se publica en el
Diario Oficial de la Federacién aproximadamente cada 15 dias. Una vez
introducidos los datos necesarios en el cuadro de didlogo se presiona el botén
Calcular y los resultados se generan en una hoja de calculo de nambre ObINPC,

En la primera parte de la hoja de calculo podemos observar los siguientes
resultados Periodo, Fecha de Pago intereses, INPC, Valor nominal
actualizado, Intereses devengados (en cada periodo, fecha compra pasterior
y/o venta anticipada y monto de los Intereses respectivos para compral/venta.
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A ‘B € n E- ] J
tibligaciones (haoyr of ar i as

29008194 | 31488.70 45000800} $645.83 _ 29108194 $61583
FITUSY [ 32897.98| 452 (6109 $66926 “T0ITHAN | 465026
2010219 Pzi.ao 154416 $635.32]_ 20102195 53532
23106195 | 3456 353763, T47.04]_23105/35 HH
28708198 | 15872 58] 1870680 $1.10044] 28108138 [IAL
2811155 123.286.82 516.33] 20011195 31,5753
20102136 134 m.ae' 71394 _28102/96 $1.7039
2010513 | 36831 10 1671713 ‘64| 28785106 | $1.964 64
(17 | Z8108/36 | 38" 23252019 37103 28/08/96 3297109
1 2811113 126429217 37107 26111196 3331707
M1 20192157 1359685 84 51 .az’ 28102197 $4515.92
e 28105797 561 658.96 XIPXE BEXTOHEH $6.512.73
KT ME FITTT o] $1167823] 20i08i97 $1167823
] 0 Teanny 951 $16.942.03] 201187 1691203
8 [ 18127030 16,85203|— $25,490.77| 2102198 ;‘7 540071
2616 [26i0619 105,24 528.02| " Z8i05798 31.9%.
20 17| 20/06138 | 3682140 .ssz.aog_@l 854.24] 28108738 37 985124
22 | V0| @7TTi/8e | 4563840 259518 90 TR 2713 5131278
29 93 | 10333 | 6012548 844,016 26 83363 27| 1ioa3 833327
28] 20 [2eiomssfooeeras]  gnioiedeza]  $13456898] 26005093 | $134568.8

En la segunda parte de la hoja de cdlculo, podemos observar los resultados de
las Tasas efectivas de rendimiento como en todos los casos anteriores.

bl_a_l_@j

[
Obhgae

FEERFFRER FFE

f

o e T T e
Froein s vasge H R IK1IR1]
faterares wfocdy 21t N
Praeiarutal ds want m n}"l'r

HEEE3888383338
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b) Al seleccionar el botdon Obligaciones (Rendimiento mediante
intereses) en la Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de
Dialogo :

Este tipo de obligaciones también cuenta con operaciones de Compra/Venta, Los
datos relativos a fechas se obtienen del prospecto de colocacion de
OBLIGACIONES , la Tasa promedio es el promedio aritmético de las {asas de
los tres meses correspondientes al trimestre ; éstas se publican en los principaies
periodicos Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de didlogo se
presiona el botdn Calcular y los resultados se generan en una hoja de célculo de
nombre Obliga.

b l@“@l

34
&

A | G B R R
" TOBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

‘(Rendimiantos mediants interases) '
Valot nominal 4100.00] | Paro e ta opecacisn 92 I

Leche . toi0113¢
A5 (1383 CWIIIOS o0l d 0
rreses 8 /ocha 000

Proecko tntal do woaly $105 8%

Ulterrses fia perivdo. 1 $5.60]

PR, S e

En esta hoja de célculo, los resultados mas importantes son : Intereses al fin de
periodo y las Tasas efectivas de rendimiento.
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¢) Al seleccionar el boton Obligaciones {Rendimiento capitaiizable) en ia
Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo

Dalos da la emisitn-

VYalor Nominal 100000 ::
[Fechaenisisn . . [19/04/195 —

Perfodo 8 [
Petlodo. 9. "(‘vSo‘smslxd j:

Peilodo 10 [BTB9 )| | oAl

Los datos de la emision se obtienen del prospecto de colocacién de
Obligaciones, las tasas de Interés de los periddicos de mayor circulacion.
Dependiendo del tipo de periodo de pago de intereses ,se selecciona el boton de
opcion necesario. Una vez introducidos los datos necesarios en el cuadro de
dialogo se presiona el botdn Calcular y los resullados se generan en una hoja de
calculo de nombre ObligaRC.

C 0
$101,341,63 $2.46765 $1,126.02
$102.562 35 $2.345 05 $1.12433

35,604 $104,28058 $2,847.64 $1.129.4)
395 $103.493 55 $32125 $1.10229
19.78% $103,980.35 $1,506.66 $1.11585

Esta hoja de calculo no aparece completa, los resultados son similares, pero en
esta tipo de obligaciones se cuenta ademas con un importe de referencia.

Finalmente se observa el precio de compra /venta y las tasas efectivas de
rendmiento.
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L
“$100 000 00 i riexsety I
19/04:91 Trimesua!
T 17 a9
$100.250.00 * $103,720.40

2947 [Heehoom Tror
1991,/ [Reshiados” a0 setune OX,
——96’,: preziore o botdacesolves.

i Resolver 1

7. Barra de Herramientas PAGARES

La Barra de Herramientas Pagarés esld integrada por cuatro Botones

IR T

d) Pagaré de Mediano

I » EE

a) Pagaré Financiero l

b) Pagaré Financlero
asociado al INPC

Plazo asoclado al INPC

c) Pagaré de
Mediano Plazo

a) Al seleccionar el boton Pagaré Financiero en la Barra de Herramientas
se despliega el siguiente Cuadro de Didlogo

e —

Vel Nornat -2 [160000 ‘

“Fochaemutn - IS | | Bailade
Puacio pamedo °; [16002041 Peifodo 28 .

XA e || Pai o IEE T
rDatos dola compua - 0atos o Ja erda = - Opciotigg =
Fauha  2106/1934 “Fecta - 1/00/13% ¥, ConpaPosterir
Predo’: 00020 4) Prockd . 00000 ;

¥ Venlanicpada :
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Los datos de la emision se obtienen del prospecto de colocacion del PAGARE,
las tasas de interés en los periodicos de mayor circulacion, Este tipo de Pagaré,
también cuenta con las operaciones de compralventa y su funcionamiento es
similar, al de los instrumentos anteriores. Es necesario notar que eso no significa
que los célculos sean iguales.

El uso de las macros siempre requiere de introducir datos y seleccionar opciones ,
los resultados siempre se generan en una hoja de célculo de formato similar ; con
el fin de dar uniformidad a todas las macros y de esta manera, cuando el usuario
se familiariza con el funcionamiento de alguna, siempre se pueda saber como
usar las demas. Por esta razon y para no hacer monotono este manual ;los
instrumentos restantes seran descritos brevemente,

Siguiendo con el uso de Pagaré Financierc, la hoja de célculo de nombre
PagaréFinanciero que se genera es la siguiente :

R,
A B

20098921 17.28% 4] 20000092
FNETEA MEG ul 524,4-1! 18111432
36102 | 2153% $1.074.56 15111102
4 W12192] 23,467 8102487 13122

] 10UTH3| 25.39% $1.974.70] 10:01/93°

102193 | 21.32% 124.89] 7102193

093 | 2025% 275.00] 710393

4104193 | 3118~ 425 U] 4104193
B[ 210593 {330 1% ~$2,575.22| - 20593
10| 300593 35.04% 125.39]_S0/06I93
17 | 270093 | 98.87% 32875.49] 2 HOBI]
[ 25101133] 38.90% ,025.56 26107493

j 131 22100193 40.83% $3,175,67 22000193
10 9/09/93 | 42 16% 325 78] 19/093

9 15[ Taf093| 41.69% "$3,475.89] 1710/
20 AN 193] 46.62% 628,00[ 14711193
21 2012193 | ABESE | - .n—a.n{"szm

En la segunda parte, podemos observar los resultados de las Tasas efectivas de
rendimiento para compra/venta en la fecha de emisién y vencimiento, asi
como; en el caso de que exista compra posterior ¢ venta anticipada.
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b) Al seleccionar el botdn Pagaré Financiero asociado al INPC en la
Barra de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo :

Imunmﬂ "‘IJN&SI‘ ' ﬂ I
. [IRIEN3R2 Clesie
~ {18000 I

[i7e

Db do ko bonpta-—mminey (D08 ho b Yo ey

Focta  [RRENRE | | Focha. 2mm81997
Pracio” [4000000 || Frecko [¥111.731.00
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La hoja de célculo de nombre PagFinancierolNPC que se gensra es la
siguients *

EERE

AL c__ Mﬂ E:
1 ‘ G’T )
i ! |
EX
4 & om Y
5.0 1 ]20l00192 mmlls_sw_og 630.091_26/08/92 638 89
"o 2 [amine2[azaTeo] 4 1659 26 27111192 559 26|
3| vowea [32n47.80] ¥ 71043103193 710.4))
4| 280593 603 84| 26105193 4607 84
B | 5 [2700/83 T48.51] 2708103 374651
A 6 | 291119332847 80| wl,msa‘ 806.61] 20/1 1193 $606.61
[10] 7 |26/02r4 |32047 60 5325 814.62 2002104 181462
12| 8 [270591[3284780 239,43 $821.82[_ 2710510 1021.82
9 _ 29108151 [32847.60 148,04 131560] 25100/9. 315,80
14|10 | 28010199 | 3247.80 17829 $924.89 2011019 924,89
S| 1 [2002i85 | 3251780 _ #76.341.83 V375.48| 2002195 1975 46|
(Ve 12 | 29005195 |32047.60] _ $79.641.71 095 52| 20105195 $395.57
V7| 13 28100195 [32847.80]  $03,084.44 $1,050.10[ 26/08195 $1,050.10)
14 _ [ 20111195 [ 32647 80] 486,676 00| 407530 280 1S 102,53
13| 15 | 20102195 | 32047.80] __ 390.422. 81 55.40]_20/02/36 .lss.qol
16 |'2mi05/35 | 32647.80194.331.58] 178.14] 26105138 47814

En la segunda parte de Ia hoja de calculo, podemos observar los resultados de
las Tasas efectivas de rendimiento como en todos los casos anteriores.

T Teal vl |
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2cde

Megio o conpra -
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c) Al seleccionar el botén Pagaré de mediano plazo en la Barra de

Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Didlogo

Dalos do la o

e B
W
Nt e

Dalos delavesta

[7 L'-ll;‘quluiu i
|- VoaAticpals

Facha - TN/ 1954

Prech IILUXIJ

La hoja de calculo de nombre PagMedP que se genera es |a siguiente :

IRKH
el

Azl
[} ] 3 C) ] i Y
'_L [ LAY I3
'L AR Y
.3

1

I3

LU

rlzis s

Las tasas efectivas de rendimiento se presentan de la misma manera que se ha

observado anteriormente.

Al seleccionar el botdn Pagaré de mediano plazo asociado al INPC en la Barra
de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Diglogo

“Fochs: 20006/1992

Démdﬂhwq--w wiiing g0

Fecl * 20/09/1997

Precka.:; {0000

Precio. ! [Y11731.00165126
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La hoja de calculo que de nombre PagaréINPC que se genera es la siguiente

PR e B
Reenlpalpe
A B 3 [ €
| 1 ARE JF MEOIAND P
)
20188/92] 11486.78] _ $50,008.00 §38 89 | 20008092 539
192132917 668)  462,161.33 66926 | 2710iM2) '*560 i
170333 { 2847.88)_ g5a41621 10333 3110
8|4 T'z0ie5i93 ] 32847 88| 96676050 2Bj0513] “$8334¢ |
27188193 | 37847 80) _ $69.922.40 21108193 $74851
[0 29111191 32047 88] _ 6179263 61| 2919 % 61
a4 [ 22047 80 [5F 62| 280219 62
705/91 {32611 80 0947 2 | 2710513 82
WEEIT EH 1A o 80 | 2400 1
TiDi91{ 37817 89]__$73.07829 89 | 281113
102138 197824163 18 8
[0} 2985135 mu.ns' 736407 995,62 %552 |
” 20100135 | 32047 89 10944 050. 050,10
18 20111735 | 32847 481 6676 00 107, 10753
[ HTHE WI :iwm AT H RELXD)
29 SR85198 [ 32847 60 A1) 17
2008196 | 7284768 21 267
ST T 11| RITEL
28102137 132047 80| $107,101.25 369.52 368
2¢| 20 [2wosiriszerzeel 911173100 $1,081.12 [ 20/06137 4138192
ik

También en este caso, en la segunda parte de la hoja, se observan las tasas
efectivas de rendimiento .

8. Barra de Herramientas OTROS

La Barra de Herramientas OTROS instrumentos de. inversion esta
integrada por tres Botones :

a) Papel lc) Aceptaciones Bancarias
Caomerclat

b) Pagaré Liquidable al
Vencimlento
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a) Al seleccionar el batan Papel Comercial en la Barra de Herramientas se
despliega el siguiente Cuadro de Didlogo .

Dotos do b ik
Fetha i+

Thode ‘cambio bimada;

La hoja de célculo de nombre RePapCom que se genera es la siguiente

Precio o) PAPEL COMERCIAL: 77 4 49973
Qanancla de Copleak; =750 . si2r
[ 18 | TasaEteativa de Hendimlento al Plaze: ;5 1294
j 17 | Tasa Nominal de Rendimlento Aawal Dliclali - < 12.25%
I8} Vs Elvatia do Flondimlento ol Mensuak 1104
18 TasaEleciiva do Fendimiento Anial - ! 207
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b) Al seleccionar el botdn Pagaré Liquidable al Vencimiento en la Barra
de Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo:

Fecha emisione
“Fecha vencirient
Vabor Hojtinal ¢
iTaib descuenio:

i Cané&lm ':

P

La hoja de célculo de nombre RenPalV que se genera es la siguiente

el el
1] 71

RREREEF FF

5338

38

EE

33

T e ey

FehadEnisdn .. L. e
FeohadeYmomianto. e 1
awhionawt CTTITITTIT Yy igmom
Tasr de Degeumrtar Hidad
Plaa; [
Prrcks ds Pegud Lipiddable o Yoearwerda -

OwuclsdeCoptd . 1.
Tuia Lo e Peodidand WHERL 0700
TR Nomind o flendimiento Awl et
Tisa Erutrvs Sy Peondirdento ¥ Minaud
TaraElpitivi do Furatnrasd o Anu it

¢) Al seleccionar el boton Aceptaclones Bancarlas en la Barra de

Herramientas se despliega el siguiente Cuadro de Dialogo

[Fms
0%

100

a2,
SFochayarly . I
“ ntevbe metcado  TFEE] { ‘FochaPuludelRébb((o;'i":
b . : L e
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La hoja de célculo de nombre RendAcep que se genera es la siguiente *

elldsl|
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1. Ge' e a ar Mav "
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Yexme
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La explicacion de estas macros es demasiado breve, debido a que ya se han
explicado detaliadamente anteriormente.
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Conclusiones

Eil objetivo de esta tesis es proporcionar herramientas de tipo financiero a
esludiantes o inversionistas, que requieran evaluar el comportamiento de diversos
instrumentos de inversion: bancarios (Certificados de depdsito, Pagarés, etc.), del
mercado de valores (Cetes, Tesobonos, Pagarés, Aceptaciones Bancarias,
Obligaciones, elc.), y la optimizacion de Carteras de inversion, Asimismo, puede
ser tomada como una gufa de consulla de todos estos instrumentos.

Con la finalidad de cubrir nuestro objetivo, se dividid el trabajo en dos
partes:

a) Teoria de Instrumentos de Inversidon y optimizacién de Carteras de
inversion.
b) Desarrollo de la aplicacién

Para desarrollar cualquier sistema se requiere tener un amplio
conocimiento del problema que se quiere solucionar o automatizar. En nuestro
caso una investigacién previa nos brindo los aspectos tedricos que sirvieron como
base para realizar el desarrollo. Asimismo, permitié delimitar la extension del
lema, su funcidn y sus alcances.

El poder determinar los rendimientos de los instrumentos de inversion, nos
brinda |la posibilidad de evaluar cudl de ellos es mas productivo dadas ciertas
condiciones, para ello se debe tener una medida que pueda cuantificar la
rentabilidad, y que sea igual para todos los instrumentos.

Partiendo de este punto, podemos decir que las herramientas financieras
desarroliadas, estan orientadas a delerminar las mejores opciones de inversian,
basandose en la proyeccion de rendimientos, mediante las llamadas Tasas
Efectivas de Rendimiento (Tasas porcentuales que reflejan en términos reales el
rendimiento que oblienen ios instrumentos de inversion en un perlodo de tiempo
determinado).

Los instrumentos de inversidn considerados, obtienen sus rendimientos
mediante férmulas bien definidas, con las que se pueden obtener los resultados
de una forma precisa. Para la optimizacién de Carteras de Inversion se tiene un
mélodo denominado Modelo de Markowitz, con el que también se obtiene gran
precision en los resultados. Esta es la clave que permilid realizar la
automatizacion de los calculos, si se tienen métodos bien definidos se pueden
desarrollar algoritmos.,

El siguiente paso fue determinar la plataforma de desarrollo, para lo cual
consideramos los siguientes aspectos:

HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EVALUAR INVERSIONES 231



Conclusiones

» Los usuarios requieren de sistemas faciles de utilizar, fundamentalmente
en ambiente gréfico.

¢ Windows es el ambiente grafico mas utilizado.

¢ Las hojas de calculo son los paquetes que mas utilizan personas a
quienes eslta orientado ésle trabajo.

» La hoja de caliculo mas utilizada en el ambiente Windows es Excel®.

¢ Enlaversion 5.0 de Excel® es posible desarrollar aplicaciones.

» Es mas barato desarrollar una aplicacién para un paquete que un
sistema independiente. )

La idea fundamental de disefiar las herramientas en Excel® es que, cuenta
con una infinidad de posibilidades para desarrollar aplicaciones personalizadas y
no sélo el poder de una hoja de célculo. Ademds, en la actualidad es la hoja de
calculo mas utilizada, sobre lodo por personas de finanzas, econamia,
contabilidad, e inversionistas.

En materia de analisis, disefio y desarrallo de aplicaciones para Excel®, no
hay una metodologia Unica y se ha podido comprabar a través de la bibliografia
de ia materia, que en cada titulo, se praponen matices diferentes. Esto nos llevé a
crear una metadologia que se ajustara al desarrolio de nuestras herramientas.

Antes de realizar la programacion fue necesario realizar una investigacion
sobre el sistema de programacion Visual Basic® para Aplicaciones. Una de las
caracteristicas importantes de este lenguaje es un paco su orientacion a objetos,
que sin duda ha significade el mayor cambio en el andlisis, disefic e
implementacion de sistemas.

Visual Basic® para aplicaciones, no es un lenguaje orientado a objetos, ya
que no cuenta con las caracteristicas de herencia y polimarfismo, perc Excel® se
maneja internamente a base de objetos por lo que se tomaron algunos aspectos
de !a filosofia de orientacién a abjetos para realizar el desarrallo.

Las pruebas realizadas a las herramientas consistieren en elaborar los
calculos con lapiz, papel y una calculadora para cada instrumento y comparar los
resultados con los datos ebtenides utilizando las herramientas.

Al realizar estas prusbas, nos dimos cuenta que al ulilizar las herramientas
financieras se ahorra una gran cantidad de tiempo (que toma el elaborar los
cdlculos de forma manual). Hoy en dia, el tiempo es un factor importante para
cualquier persona

De la teoria del disefio orentado a objetos se puede rescatar algo que
consideramos esta siendo importante en el desarrallo de sistemas y aplicacionas,
en el que el énfasis cambia de "¢ Cémo escribir un programa?" a "¢cdémo usar lo
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que ya esla creado para solucionar un problema?”. En nuestro caso, podemos
apuntar que el trabajo realizado trala de utilizar al maximo una aplicacidn
comercial como Excel®, y en la que nos tuvimos que ajustar a las posibilidades
que brinda para llegar al abjelivo planteado.

Con e! desarrolio de este trabajo pudimos darnos cuenta que la Ingenierfa
en Computacion es una area que involucra muchas disciplinas, pues para
desarrollar un buen disefo fue necesario investigar las bases teéricas de
inversiones, comprender conceptos de estadistica, formulas especiales para el
cdlculo de rendimientos, asi como la interpretacion de gréficas y datos bursailes
entre otras. Asl, cada vez que desarrollemos un software necesitamos conocer al
méximao la informacion tedrica a (a cual se orientard el software.

Por olro lado, esperamos que las “Herramientas Financieras para Evaluar
Inversiones” sean de ulilidad para los estudiantes e inversionistas, asi como
también para personas que estén interesadas en desarrollar aplicaciones para
Excei®, que pueden encontrar en la metodologia y conceptos tratados a lo largo
del desarrollo de nuestro trabajo, su punto de partida..
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APENDICE El indice de Preclos y Cotizaclones

El Indice de Precios y Cotizaciones

Este indice es un indicador del comportamiento del mercado accionario
(renta variable). Es, en términos breves, un promedio ponderado de ios precios de
las acciones de un conjunto de emisoras que se consideran representativas del
total de las mismas. La ponderacién, como se ve en seguida, se hace de acuerdo
con los montos operados de cada una de las empresas incluidas en la muestra.
Este Indice se actualizd a principios de 1980.

Los factores que se evallan para determinar qué empresas se incluyen en
la musstra son: dias operados, nimsro de operaciones, razon de monto operado
a monto inscrito y 1a variacién en el precio de la accién de un movimiento a olro.

£l Indice para el diat se calcula con base en el correspondiente dia t-1 (sl
dia anterjor) de acuerdo con la siguiente férmula:

21’:, Qii-1Fis, g
L=1I- ""—lr—-——‘“

21’;,:-\@.04

i=]

en donde
h = Valor del indice para el diat
Piy = Precio de cierre de la {ésima accidn, el diat
Figg = j-ésimo factor de ajuste que se aplica, cuando preceds, a {a i-
ésima accion el diat. .
Qip = Numero de accionss inscritas en la lésima accién, en ef diat-1.

Obsérvese que el faclor de ajuste Fy, se aplica, cuando procede, a la i-
ésima accion. Estos ajustes se hacen, de acuerdo a la férmula correspondients,
debido a:

1. Pago de dividendos en efectivo. La fdrmula del factor de ajuste por este
conceplo es )

dividendo

Fin=1+ Pur

este faclor se aplica al precio Py,
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2, Pago de dividendos en acciones

nuevas

Fia 14—
antiguas
Se aplica a Q4
3. Suscripcidn de acciones
. suscritas
1‘1, 1} - 1+ .
antiguas

Se aplica a Q.. Ademds, una vez aplicado el ajuste, se.resta el monto total
inscrito al monto total, ya que aquéllas acaban de pasar a formar parte del
capital y su productividad es nuia.

4. "Splits"

nuevas
Figa=l4——
antiguas

Se aplica a Q44

§. Aumento por conversién de obligaciones en acciones.

Se hace un ajuste similar al de suscripcion (inciso 3 anterlor), calculando para
ello el precio de conversién como

L~ valor del pasive en obligaciones

mimero de acciones  nuevas
y el factor es

convertidus
Fis = 14—
nuevas

También, del mismo modo que con la suscripcion, se debe restar el monto total
inscrito al monto total.
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6. Conversidn de acciones preferentes en comunes.
Se hace también un ajuste, con precio de conversion

monto del capital convertido

WY
nmimero de acciones convertidas

y el factor es

convertidas

Fits-1+ -
nuevas

7. Reduccién de capital

acciones remitidas
fotal de acciones de la emisidn

Fria-1

y el ajuste se hace con el precio de redencion fijado por la empresa.

Aunque, como se dijo antes, las emisoras que conforman la muestra varlan
de cuando en cuando (esta composicion de la muestra del Indice se puede
consultar en los "indicadores Bursatiles” que |a Bolsa Mexicana de Valores
publica cada mes).
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Accién. Titulo que representa la propiedad de su tenedor sobreuna de
las partes iguales en que se divide el capital social de una sociedad andnima,

Aceptaciones bancarias. Letras de cambio emitidas por empresas
medianas o pequefas, y avaladas por instituciones bancarias con base en
créditos que la institucion aceptante concede a las emisoras.

Agente de bolsa. Persona fisica autorizada a fungir como intermediario
en la bolsa de valores.

Ajuste de preclo., Cambio, debido a varias causas, en el valor de
colizacién de acciones. Se hablade ajuste técnico cuando la modificacién en
el precio se debe a que se ejercen los derechos derivados de la tenencia de
ios valores, que pueden ser dividendos en efectivo o en acciones, suscripcion
de acciones nuevas o splits. Olro tipo de ajustes, diferentes a ios técnicos
surgen por los aumentos en la oferta o demanda de ia accidn, o a causa de
factores favorables para alguna empresa (como algin contrato importante),
etcétera.

Amortizacién, Acto de recompra de un titulo de crédito, a su
vencirniento. Es sindnimo de redencién.

Apalancamiento financiero. Relacidn entre el pasivo y el capital de una
empresa (pasivo/capital).

Arbitraje. Son operaciones de compra venta de titulos del mercado
bursatil mexicano en mercados bursétiles extranjeros a través de la intervencion
de una casa de bolsa mexicana y algin corredor bursatil extranjero.

Bolsa Mexicana de Valores S. A. de C. V. Institucion que dispone de las
instalaciones y sistemas que permiten la compray venta de los valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e intermediarios (e! lugar fisico donde se
realizan las operaciones de compraventa de valores es el piso de remates de
esta BMV). Ademds, publica abundante informacion acerca de las operaciones,
las supervisa y realiza otras actividades complementarias.

Bonos bancarios de desarrollo (BBD's). Titulos emitidos por
instituciones bancarias de desarrollo que documentan créditos en favor de esos
bancos, los cuales los utilizan para promover el desarrollo en sus areas de
competencia. Son documentos a largo plazo pagan intereses que se consideran
fijos periddicamente y, considerando la garantia del emisor, practicamente
carecen de riesgo.
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Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Fueron emitidos por el
Gobierno Federal con e} propésita de financlar proyectas de desarralio a larga
plazo. Las primeras emisiones salieron a un afle de plazo. Carecen de riesgo y
pagan intereses periddicamente.

Bonos de indemnizacién bancaria (BIB's). Emitidos por e! Gobierno
Federal para garantizar el pago de la indemnizacién a los banqueras que
sufrieran la expropiacion de los bancos en 1982, Son a largo plazo, carecen
de riesgo y pagan intereses periddicamente.

Bonos de renovacion urbana del Distrito Federal (BORES). Fueron
emitidos en 1988 para indemnizar a los propietarios de los inmuebles
expropiados por el gobierno del Distrito Federal, a raiz de los terremotos
que afectaron a la ciudad de México en septiembre de ese aflo. Allgual que
los BiB's y los BBD'S, estos bonos pagan intereses periddicamente, carecen de
riesgo y son a largo plazo.

Bursatilidad. Medida de la liquidez de un instrumento, asociada con la
relativa facilidad para comprario y venderio, Normalmente, la bursatilidad se
evallia a través del volumen y el importe negoclados, al mismo tiempo que se
considerala frecuencia con la que se realizan operaciones.

Cartera de Inversiones. Conjunto de los diversos instrumentos en que
se divide el total de la inversion de una persona o empresa.

Casa de bolsa, Sociedad anénima que puede ser de capital variable o no,
autorizada por la Comisidn Nacional de Valores para actuar como intermediario
en el mercado de valores.

Certificados de depdsito en bancos (inversiones a plazo fijo). Una de
las inversiones a plazo fijo que se pueden hacer en bancos. Se caracterizan
porque pagan intereses cada fin de mes y a su vencimianto, sin importar el plazo
al que hayan sido contratados. Olra de sus caracterlsticas es que los plazos
para los que se especifican las tasas que se pagan estan computados en
intervalos de dlas.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES). Titulos de
crédito al portador, emitidos por el Gobierno Federai. Se colocan con descuento
{a un precio menor a su valor de amortizacién), por lo que el rendimiento que se
.obtiene al invertir en ellos es a través de ganancias de capital. Como cuentan
con la garantia del gobiernc practicamente carecen de riesgo.
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Certificados de participacién Inmobiliarios, Son certificados de
participacién ordenados en fideicomisos constituidos con bienes raices por
empresas privadas, Actualmente solo circulan los CPI emitidos conbase en
el fideicomiso constituido por el inmueble que ocupa el almacén Aurrera Plateros.
Pagan un interés minimo trimestral y tanto su valor a la emisién como el de
amortizacién dependen de la tasa de inflacidn o del valer del inmushle
fideicomitido.

Certificados de plata. Son certificados de participacién ordenados en un
fideicomiso constituldo con barras de plata por el Banco de México y dos
empresas mineras. Su precic esta asociado al tipo de cambio controlado y al
precio de la plata en el mercado de Nueva York.

Colocacién primaria, La que se hace cuando una empresa coloca
titulos entre sus primeros tenedores, y estos se convierten entonces en el
mercado primario.

Colocacidn secundaria. Se efecta una colocacién secundaria cuando
el comprador en colocacién primaria se deshace de sus valores. Del mismo
modo, cualquier cperacién paosterior se realizara en el mercado secundarlo,
ya que no se trata del caso de la compra por parte de su primer tenedor.

Comisién Nacional de Valores. Organismo gubernamental responsable
de la supervisién y regulacién de! mercado de valores.

Cruce. Operacién que se realiza en el piso de remates cuando un
corredor ofrece determinada cantidad de algin valor a un precio establecido
y ofro ofrece comprar en las mismas condiciones. Este tipo de operaciones
se formaliza en voz alta.

Cupones. Documentos adheridos a valores como accionss y  obligacionss
y que se utilizan para controlar el pago de los derechos derlvados de su
tenencia.

Depésitos retirables en dias preestablecidos. tUno de los tres tipos
de inversiones a plazo fijo que se pueden hacer en los bancos. Son de poco
interés ya que ofrecen rendimientos muy bajos.

Derecho de suscripcion. Este derscho sefiala que quienes ya son
accionistas de una empresa tienen el derecho de adaquirir las nuevas acciones
cuando se aumenta el capital. Sdlo en caso de que algunos de estos accionistas
no ejerzan su derecho se podran ofrecer @sas nuevas acclones a terceros,
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Derechos patrimonlaies. Derechos econdmicos derivados de la
tenencia de un titulo-valor, tales como pagos de intereses, dividendos, etc.

Descuento. Se habla de descuento cuando se vende un titulo aun precio
inferior al que tiene a su vencimiento. La diferencia entre este valor y su precio
descontado es, precisamente, el descuento, Normalmente se utiliza una tasa de
descuento para calcular, de acuerdo con cierto procedimiento, el precio
descontado. Los Cetes y las aceptaciones bancarias son sjemplos de valores
que se negogcian con descuento.

Dividendos. Pagos que las empresas hacen a sus accionistas cuando
obtienen utilidades. Pueden ser en efectivo o en acciones.

Ejercicio social. Periodo anual indicado en los estados financieros que
elaboran las empresas. Normalmente cubre det primero de enero al 31 de
diciembre, aunque hay empresas con ejercicios irregulares y entonces pueden
ser entre dos fechas, siempre y cuando incluyan un periodo anual.

Emisora. ‘Se denomina asl a toda empresa que coloca valores en el
mercado bursatil.

Estado ds resultados. Estado financiero que refleja las pérdidas o las
utilidades de la empresa durante un periodo por lo comin mensual, trimestral,
semestral o anual.

Ganancias de capital. Se obtienen ganancias de capital cuando se vende
un titulo a un precio superior al que se paga al comprario.

Indice de preclos y cotizaciones. Nimero que resume en una sola cifra el
comportamiento diario de los preclos de un conjunto representativo de acciones
de empresas. Se calcula como un promedio ponderado de precios, lo cual
determina, principalmente, en términos del volumen negociado. Su propdsito es
servir como indicador del comportamiento globai del mercado accionario.

Instituciones pars el depdsito de valores. Sociedades anénimas
autorizadas por la Comisién Nacional de Valores que, en su calidad de
depositarias de los valores que se negocian en el mercado bursatil, facilitan, al
evitar que los titulos cambien fisicamente de manos, las operaciones que con
elios se efectlan ; upa de sus principales funciones es lievar un registro de las
pperaciones y de las personas fisicas o morales propietarias de los titulos, segin
las transacciones que se realicen.

Liquidez. Una de las caracteristicas deseables en una inversién y se
refiere a la facilidad o dificultad para convertirlas en efectivo.
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Mercado de capitales. Una de las dos grandes divisiones del mercado de
valores. En ésta se incluyen los titulos que se colocan a plazos largos y estan
formadas por acciones, bonos y obligaciones.

Mercado de dinero. Otra de las dos grandes divisiones dei mercado de
valores. Incluye los titutos que se colocan a corto plazo y esta formada por Cetes,
Pagarés, aceptaciones bancarias y papel comercial,

Mditiplo de precio a utilidad. Uno de los elementos que se analizan al
evaluar la convenlencia de comprar o vender una accidn, Se calcula dividiendo el
precio de la accidn en el mercado entre las utilidades de los Ultimos doce meses.
Por lo general, se compara con los miltiplos de otras empresas del mismo ramo y
sefiala el nimero de veces que representa el precio contra las utilidades.

Obligaclones. Titulos valor nominativos que documentan un préstamo a
largo plazo obtenido por una empresa entre un nimero usualmente elevado de
inversionistas, a través de la bolsa de valores. Se les considera valores de renta
fija y pueden ser de fres tipos ; hipotecarias, quirografarias y convertibles.

Oferta publica. Ofrecimiento de los diversos Instrumentos bursétiles a
través de los medios de comunicacién.

Operadores de pliso. Personas que representan a las casas de bolsa, o
que operan por su cuenta, en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de
Valores y que se encargan de concertar las operaciones de compra y venta,

Orden. Documento utilizado para registrar las condiciones en que los
operadores de piso proponen las operaciones que les son dadas o, dicho de otra
manera, son los términos que estipulan los inversionistas cuando desean llevar a
cabo transacciones a través de sucasa de bolsa.

Orden al mercado. Se produce cuando un inversionista desea realizar
una operacion bajo las condiciones vigentes en el piso de remates de la Bolsa
Mexicana de Valores.

Orden en firme. Es la que coloca un operador de piso en el corro
correspondiente del piso de remates y que incluye tanto el precio como la
cantidad del tituto que desea negociar. Si otro operador coloca ofra operacién
(contraria) que se ajuste a las condiciones especificadas, la operacién queda
autométicamente cerrada.

Orden limitada. Se produce cuando un inversionista limita el precio de
compra o de venta al cual desea reaiizar operaciones.
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Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. Tipo de inversién
que se puede hacer en bancos. Se caracterizan porque los intereses se pagan,
como indica su nombre al vencimiento del conlrato y, ademas, porque los plazos
especifican cierto nimero de meses.

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES). Titulos-valor
quedocumentan crédilos en ddlares que el Banco de México, S. A. otorga al
Gobierno Federal y que se colocan en el mercado de valores. Su rendimiento es a
través de ganancias de capital y se les considera valores de renta fija.

Papel comercial. Pagarés que se utilizan para documentar créditos a corto
plazo y sin garantia especifica. Los rendimientos que ofrecen a los inversionistas
provienen de ganancias de capital, ya que se colocan con descuento.

Piso de remates. Lugar fisico de la Bolsa Mexicana de Valores en donde
se renen los operadores de piso (representantes de las casas de bolsa), afin de
llevar a cabo las operaciones de compra-venta de valores,

Precio de mercado, Precio al que se cotiza un titulo en el mercado de
valores en un momento determinado,

Prospecto de colocacién. Documento en el que se resumen las
principales caracteristicas de los titulos-valor que estan por colocarse en el
mercado bursatil

Redencidn. Acto de recompra de un titulo de crédito, a su vericirniento. Es
sinénimo de amortizacién.

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Organismo
gubernamental que lleva un cantrol de los valores (docurnentos) e intermediarios
(casas y agentes de bolsa) gue intervienen en el mercado de valores y que deben
contar can autorizacién de la Comisién Nacional de Valores para poder participar
en el mercado bursatil.

Rendimiento. Medida de la ganancia obtenida sobre una inversion. Se
plantea a través de tasas de rendimiento (mal llamadas’a veces tasas de retorno).

Sociedad anénlma. De acuerdo con la Ley General de Sociedades
Mercantiles, es la que cuenta con una denominacidn {razén social) y cuyos socios
tienen una responsabilidad limitada al monto de sus aportaciones.
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Sociedades de inversién. Sociedades andnimas que se forman con el
objeto de reunir fos fondos de muchos pequeiios inversionistas. Son
administradas por otra sociedad (normalmente una casa de bolsa o una
instituciénbancaria), a través de un comité de inversiones formado por
especialistas bursatiles. Esto permite al inversionista, entre otras ventajas, la de
poder participar en el mercado con un capital relativamente reducido y hacerlo
con una eficiencia que dificiimente podria lograr si procediera por su cuenta.
Existen tres tipos de sociedades, y se diferencian por el tipo de instrumentos en
los que invierten sus fondos, el riesgo propic y los rendimientos que ofrecen:
sociedades de inversién comunes, de renta fija y de capitales.

Split. Operacion contable que consiste en dividir el capital de una empresa
en un numero mayor de acciones (split normat), lo cual da como resultado que se
reduzca su valor unitario. Si el split consiste en reducir el nimero de acciones, se
tendra un split invertido que ocasiona un aumento en el valor nominal de fas
acciones. Estos splits regularmente afectan también el precio de mercado de las
acciones en el mismo sentido en que afectan su valor nominal,

Tasa de descuento. Cifra decimal (o porcentual) que sirve para calcular el
precio al que deben venderse clertos valores, Esta tasa da como resuitado un
precio de venta o de cofocacién que siempre es menor que el valor del titulo a su
vencimiento, y por eso se dice que el documento se vende con descuento. Es
importante tener presente que la tasa de descuento no es una tasa de
rendimiento,

Tasa de Interés. Nimero decimal (o porcentual) a través del cual se
especifican las cantidades que por concepto de interés pagan alguncs
instrumentos, como son las obligaciones.

Tasa de Interés positiva. Se produce cuando la tasa de rendimiento que
se obtiene de una inversién es superior a la tasa de inflacion.

Tasa de rendimiento. Ganancia que se obtiene por alguna Inversién
expresada en forma decimal o parcentual.

Tasa efectiva de rendimiento, Tasa que refleja con claridad (en la simple
cifra que la expresa) el rendimiento que se obtiene en términos reales en un
periodo daterminado.

Tasa nominal de rendimiento, Tasa que sefala algun rendimiento, pero
que, considerando la forma en que esta expresada, requiere calculos adicionales
para encontrar su tasa efectiva equivalente, ya que en su forrna nominal no
permite determinar con claridad el rendimlenio real que representa y, al mismo
tiempo, dificulta en gran medida las comparaciones con otras tasas,
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Titulo-valor, Documento que representa los derechos de propiedad de su
tenedor sobre algln bien,

Valor en libros, Valor intrinseco de las acciones de una empresa. Se
calcula restando a los activos totales el total de los pasivos. Es sindnimo de valor
contable,

Valor nominal, Valor a la vista de un documento, segin aparece
especificado en el mismo, el cual puede, por supuesto, ser diferente a su valor de
mercado.
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