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Introduccién A

Introduccion

‘ Delimitacién del campo de estudio
Estudiaremos el calculo del rendimiento de inversiones reales y de las principales inversiones

financieras en México durante 1995 y 1996, auxiliandonos de la calculadora financiera Hewiett

Packard 198!l (HP-19BII).
El caliculo del rendimiento de inversiones comprende la exposicion de las formulas y los

criterios aplicados en la decision de invertir.

La HP-19BIl es la calculadora preferida por los instructores de finanzas y practicas bursatiles,
y por los apoderados de casas de bolsa para realizar operaciones con el pablico inversionista,
debido a su gran rapidez de respuesta y a su gran facilidad para portarse.

A quién esta dingido este trabajo y qué requiere para leerio
Este trabajo esta dirigido a posibles inversionistas, inversionistas, apoderados para el calculo
de inversiones, instructores de finanzas y practicas bursatiles, e interesados en el calculo de las

inversiones ya delimitadas arriba; antes de comenzar su lectura es conveniente el tener
conocimientos elementales de aritmeética, 4algebra, calculo diferencial, computacién,

contabilidad, y del manejo de la HP-19BIl.

Las aportaciones de este trabajo
Existen muchos trabajos en México sobre el calculo del rendimiento de inversiones, pero éste

se diferencia de ellos por las siguientes aportaciones:
1) Una critica al método de descuento mediante interés compuesto expuesto por Robert

Cissell en su libro Matemaéaticas financieras, y l1a exposicion del método correcto para descontar

mediante interés compuesto (ver 1.2).
El libro de Cissell arriba citado es uno de los mas utilizados y disponibles en librerias y

bibliotecas de México.
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2) En la bibliografia que se utiliza en México para la ensefanza del calculo del rendimiento de
inversiones convencionales’, sus autores recomiendan como método para obtener la tasa de
rendimiento interna, el método del tanteo. Sin embargo, tal método es en extremo trabajoso. Por
lo anterior, este trabajo desarrolla un mejor método que reduce al minimo el tiempo de
respuesta del calculo de la tasa interna de rendimiento de una inversion.

E! método consiste de una interpolacion y el uso de calculo diferencial (ver 1.4).

3) Se expone de manera detallada el marco legal que sirve de base a los principales titulos y
operaciones de crédito del mercado de valores mexicano (ver Iil).

Ya que toda inversion se expresara en un determinado titulo de crédito, es muy importante ir
mas alla de las definiciones de los principales titulos y operaciones de crédito, con el fin de
evitar el ser presa de enganos y el no considerar las ventajas y desventajas inherentes a ellos.

4) Se critica la clasificacion en titulos de renta fija y de renta variable de los titulos de crédito
operados en el mercado de valores mexicano, segin se realiza en el mercado de valores
estadounidense; se propone una clasificacion acorde con los adjetivos fija y variable (ver V).

5) Si un inversionista vende su posicion accionaria poco tiempo después de haberse ajustado
el precio de 1a accién por el ejercicio de un derecho de suscripcion, individual o vinculado a la
recepcion de un dividendo en efectivo, y dicho inversionista no lo ejercio; entonces, obtendra
una tasa de rendimiento negativa con respecto al precio de la accion antes del decreto de dicho
derecho para suscribir nuevas acciones. Para evitar lo anterior, el inversionista debera vender

cierta cantidad de acciones que le permitan suscribir; antes y después de tal suscripcion, su
patrimonio no debera reflejar ninguna variacion.

Para obtener el nimero de acciones a vender que permiten que el patrimonio del
inversionista no varie antes y después de la suscripcion, se brinda una féormula general que
ademas permite calcular el precio técnico ajustado (ver IV.1.1.3.3 y IV.1.1.3.5).

6) Dentro de la exposicion de los principales atributos que se deben considerar al valuar una
obligacion, no solo consideramos los explicados por Sharpe y Gordon, sino también aquellos
que un inversionista debe tener en cuenta para obligaciones emitidas en el mercado mexicano

de valores: el pago de intereses en base al valor nominal original actualizado; la amortizacion

‘Una inversion convencional es la que satisface estas tres condiciones: 1) El flujo inicial es negativo, 2) Los
siguientes flujos son positivos, de modo que en la serie de flujos se presenta solo un cambio de signo, y 3) La suma
total de los flujos brinda un resuitado positivo.
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del valor nominal original reconociendo la inflacion registrada en el plazo de inversion inherente
a ellas; y la conversion anticipada en acciones (ver IV.1.2.1).

7) Recurriendo a avisos de oferta publica publicados por el colocador de las obligaciones y a
avisos de tasas de interés publicados por el representante comun de los obligacionistas, se
ejercita la determinacion de la tasa de interés de obligaciones para cierto pago cupén, utilizando
tasas equivalentes (ver 1VV.1.2.2).

En la determinacion de la tasa de interés en las correspondientes fechas segin el aviso de
oferta publica y prospecto de emision, el uso de las tasas equivalentes es comun; sin embargo,
los escritos sobre el tema no lo abordan.

8) En los cursos de finanzas y practicas bursatiles, los estudiantes aprenden a manejar la
mayoria de los menus de la calculadora financiera HP-19BIl. Empero, desconocen los
inconvenientes que tienen los menus F.CAJ. y BONO de la calculadora HP-19BIl, o ignoran la
manera en que pueden superarlos.

El menu F.CAJ tiene un limite en el numero de flujos (dado por memoria disponible) y namero
de flujos agrupados (novecientos noventa y nueve); ademas de que no permite calcular el valor
presente neto y la tasa interna de rendimiento de inversiones financieras con un namero mixto
de periodos de pago. Este trabajo brinda los métodos que permiten superar dichos obstaculos
(ver apartados I11.1, IV.1.2.3y IV.1.2..4).

La calculadora tiene otro inconveniente: Debido a que la rutina del mend BONO cuenta los
periodos de pago de una obligacion desde su fecha de vencimiento; en la mayoria de los casos,
al ingresar las fechas auténticas de la liquidacién de la compraventa y la del vencimiento, el
menla susodicho brindara: a) Una tasa interna de rendimiento o tasa de rendimiento al
vencimiento para la cual el precio de mercado del titulo que se analice menos la diferencia del
valor presente de sus flujos futuros prometidos de efectivo y los intereses devengados exactos a
pagar al vendedor, dara un resultado distinto a cero pesos, y b) Intereses devengados a pagar
al vendedor, incorrectos o inexistentes.

Para eliminar los calculos errGneos enunciados en el parrafo anterior, en el apartado IVV.1.2.3

se desarrolla un sencillo algoritmo; las teclas del meni BONO de la HP-19BIl se explican de
acuerdo a este algoritmo.
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Con excepcion del maximo aproximado de flujos de caja que se puede almacenar cuando la
memoria de la HP-19BIl esta vacia, los demas inconvenientes de la calculadora no se senalan
en ninguna parte de su manual.

9) Alfredo Diaz Mata es el anico autor de libros sobre el calculo de inversiones financieras en
México que ha tocado lo referente ai calculo del valor nominal ajustado y el importe de
referencia de una obligacién con rendimientos capitalizables; sin embargo, su analisis es
incorrecto debido a la inexactitud de su concepto del importe de referencia. Por ello, en el punto
1IV.1.2.5 se expone el calculo correcto de dicho valor nominal ajustado e importe de referencia.

10) Se brinda una analisis de compraventa de Cetes mediante el uso de tasas efectivas (ver
IvV.2.1.1 y IV.2.1.2), y se proponen féormulas para calcular el precio por Cete para una
compraventa cuando para la oferta de los titulos no existe su correspondiente demanda y
viceversa (ver IV.2.1.2).

11) En el material disponible para el estudio de los reportos con titulos de crédito que cotizan
de acuerdo a una tasa de descuento, la tasa premio que el reportado otorga al reportador
siempre es un dato, no se exponen los elementos la determinan; es por ello que en los
apartados IvV.2.1.2.1.1, por medio del desarrollo para obtener la formula para calcular el costo
de recuperacion maximo por Cete dado en reporto, y IV.2.1.2.1.2 se brinda una exposicion de
tales elementos.

12) En los escritos sobre el tema de los reportos, la politica de precios que se expone para
los titulos de crédito que cotizan de acuerdo a una tasa de descuento es ia de precios
equivalentes. Empero, si el reportado desea otorgar al reportador una tasa premio equivalente a
ia tasa promedio de rendimiento del mercado de dinero o a la tasa promedio de rendimiento del
mercado de dinero esperada en el plazo del reporto, lo cual ocurre con gran frecuencia en el
mercado de valores mexicano; entonces, la politica de precios equivalentes no es adecuada
pues provocara pérdidas a la casa de bolsa.

Para evitar lo anterior, se propone una politica de precios para reportos con titulos de crédito
que cotizan de acuerdo a una tasa de descuento que combine precios equivalentes y precios de
mercado y que considere los tres escenarios que se pueden presentar, durante el plazo del
reporto y hasta la fecha de vencimiento del papel, en la tasa promedio de rendimiento del
mercado de dinero: que permanezca constante, que se espere en ella una alza o que se espere

en ella una baja (ver IV.2.1.2.1.1, IV.2.1.2.1.2y IV.2.1.2.1.3).
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13) Para titulos de crédito que cotizan de acuerdo a los flujos futuros prometidos de efectivo
se propone una politica general (ver V).

14) Se muestra cdmo calcula el Banco de México el valor diario de la unidad de inversion (ver
IV.3.2).

15) Se proporciona un analisis comparativo entre los titulos indizados al Indice Nacional de
Precios al consumidor INPC y los indizados a la Unidad de inversion (Udi). Considerando una
inversion a corto plazo y la tendencia esperada de la inflaciébn en dicho plazo, se aconseja en
qué titulos conviene invertir (ver IV.3.1 y IV.3.2).

16) Se exponen las caracteristicas generales y principales formulas para titulos de crédito
vinculados a la unidad de inversion (Udi) y cuyo valor nominal esta denominado en cierto
numero de Udis (ver IV.3.2).

17) Las férmulas que se presentan en este trabajo, fueron disefnadas con el propodsito de
ingresarias en el menu RESOL de la calculadora financiera HP-19BIIl. En su disefio se ocup6 en
gran medida la funcién de agrupacion de féormulas con que cuenta la HP-19BII.

El uso del menad RESOL y de la funcibn de agrupacion de féormulas reducen

considerablemente el tiempo de respuesta de problemas de formulas concatenadas.

Lo invito a revisar este trabajo.
El autor: Dario Ortigoza Adame.
Tultittan, Edo. de Meéxico, diciembre de 1996.



Todos los jefes de los filisteos se hallaban en el templo, que estaba lleno de hombres y
mujeres. Habija, ademas, como tres mil personas en la parte de arriba, mirando c6mo los otros
se divertian con Sans6én. Entonces Sansén clamé al Seiior, y le dijo: “Te ruego, Seiior, que te
acuerdes de mi tan s6lo una vez mais, y que me des fuerzas para cobrarles a los filisteos mis

dos ojos de una vez por todas.” Luego buscé con las manos las dos columnas centrales, sobre
las que descansaba todo el templo, y apoyando sus dos manos contra ellas, grit6: “jMueran

conmigo los filisteos!”
Entonces empujoé con toda su fuerza, y el templo se derrumb6 sobre los jefes de los filisteos

y sobre todos los que estaban alli. Fueron mas los que maté6 Sansén al morir, que los que

habjia matado en toda su vida.
Jueces: 16, 27-30

En aquel tiempo, cuando Jesas iba de camino a Jerusalén, pasé entre Samaria y Galilea.
Estaba cerca de un pueblo, cuando le salieron al encuentro diez leprosos, los cuales se
detuvieron a lo lejos y a gritos le decian: “jJesas, maestro, ten compasién de nosotros!”

Al verlos, Jests les dijo: “Vayan a presentarse a los sacerdotes”. Mientras iban de camino,
quedaron limpios de la lepra.

Uno de ellos, al ver que estaba curado, regres6, alabando a Dios en voz alta, se postr6 a los
pies de Jesas y le dio las gracias. Ese era un samaritano. Entonces dijo Jesas: “No eran diez los
que quedaron limpios?;Dénde estan los otros nueve?;No ha habido nadie, fuera de este
extranjero, que volviera para dar gloria a Dios?” Después le dijo al samaritano: “Levantate y

vete. Tu fe te ha salvado”.
San Lucas: 17, 11-19
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|.- Bases matematicas

I.- Bases matemiiticas.

1.1.- Interés simple.

Todo interés o rendimiento es producto de una inversion.

Inversion es todo desembolso realizado con el propdsito de obtener un interés o rendimiento
positivo en el futuro. Unos, lo realizan via la produccidon de mercancias; otros, a través de la
comercializacion de ellas; los hay que compran tierra, edificios, casas, autos, maquinas o
cualquier otro bien susceptible de rentarse; otra parte, con su capital, e incluso conjuntandolo
con tesoros de empresas e individuos, presta dinero; otros compran objetos de arte, metales
preciosos, divisas o cualquier otro bien tangible, esperando gue dichos bienes incrementen su
precio en el futuro.

El rendimiento de una inversién es el cambio absoluto que la misma registra para cierto
periodo, tal cambio es usual expresario en un porcentaje. Por lo tanto, la tasa de rendimiento de
una inversion es la tasa de cambio que una inversion registra para cierto periodo de tiempo,

expresada en por ciento.
Si invertimos un capital durante un cierto plazo y el rendimiento lo obtenemos al final de éste,

entonces obtenemos un interés simple.

Si invertimos un capital durante un cierto niumero de periodos y establecemos una tasa de
interés valida para cada uno de ellos, y el interés o rendimiento obtenido en cada uno de dichos
periodos no actua nunca como inversiéon, entonces también obtenemos un interés simple.

Por tanto, el interés simple es el rendimiento obtenido de una inversion, el cual nunca
desempena en el plazo de la misma el papel de un desembolso realizado para obtener otro
rendimiento.

El interés dividido entre el valor inicial desembolsado, capital, valor actual o valor presente (P)
da como resultado el tipo de interés ( | ), el cual expresado en por ciento, es la tasa de interés (
%l ).

El lapso de tiempo desde el momento en que se desembolsa un capital hasta que se le
recupera se le llama plazo de la inversion; éste, a su vez, puede conformarse de N periodos.
Para cada uno de los cuales hay que calcular el interés simple, 1o que se logra multiplicando el
tipo de interés por periodo por el valor presente. El interés correspondiente al plazo de la

inversion sera el interés por periodo por el nimero de periodos.
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La féormula es:

%l
$I=Px100xN

Donde:
$1= Interés simpile del plazo de la inversion en dinero.

P= Valor presente o capital, en dinero.
%I= Porcentaje de la tasa de interés. Debera ser expresado en forma anual o por periodo,

seg(n las caracteristicas del problema.
N= Dependiendo del problema, tiempo en aros o numero de periodos, de modo que la

expresion de las unidades de tiempo sea la misma que %l.
Problema 1.- Sergio Aguilar Méndez invierte $ 82,000 en un documento que le brindara un
interés simple mensual de §%. ¢ Cuanto interés habra obtenido al finalizar el sexto mes?

Dado que uno de los objetivos principales de este trabajo es utilizar la calculadora financiera
HP-19BIl, comencemos ingresando la férmula de arriba en el menu RESOL' del siguiente

modo:
$1.SIM:81 = Px% /1 +~100x N

Consideraciones sobre el uso de /a calculadora financiera en este trabajo
Antes de empezar a dar solucién a este problema, pongamonos de acuerdo en los siguientes
puntos:
1) Entienda la formula, identifique la incognita y las otras variables del problema. Resuelva
primero sin usar la calculadora, despejando la incognita cuando sea necesario. Después ingrese
ia féormula y solucione, u obtenga la respuesta a través del menu FIN. '
2) Con fines de demostracion de la equivalencia entre formulas o métodos de obtencion en la
respuesta a un determinado problema, trabajaremos con todos los decimales en la calculadora.
3) Cuando sea necesario guardar alguna cifra o resultado para un calculo posterior, ello se

hara a través del uso de las memorias.
4) La tecla de cambio la representaré asi:D. En la calculadora, dicha tecla es la unica

de color amarilio.
'Sobre como ingresar formulas en el solucionador, véase: Hewilett Packard, HP-198!/ Manual del propietario,

primera edicion, Brasil, Hewiett Packard, 1987, pp.224-227.
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5) En el caso de la explicacion del uso de un determinado menu, dibujaré las teclas del
mismo y transcribiré los mensajes que aparezcan en la pantailla, en las lineas 1 y 3, para un
mejor entendimiento.

6) Todo problema esta constituido de datos e incodgnitas. Con fines didacticos: el ingreso de
datos lo sefalaré con los caracteres que les correspondan en la formula del mena RESOL o
FIN, seguidos de un signo de igualdad (=). Por ejemplo, P=82,000 significa que 82,000 debera
ser ingresado para la formula $1.SIM del menu RESOL como el valor del capital.

7) Si el valor de una variable correspondiente a un determinado rétulo de una tecla de menu
es resuitado de una operacion aritmeética, no pondré el resultado de la misma, solo la sefalaré.
Ejemplo: Si N es el cociente de 5 entre 12=4.16666666667E-1; yo no escribiré este resultado,
sino N=5+12.

8) Para obtener el resultado de una incégnita, primero colocaré un dibujo de la tecla que la
represente; enseguida, abajo, sus caracteres, signo de igualdad y su valor, tal como apareceran
en la tercera linea de la pantalla de la calculadora.

9) No siempre todos los caracteres de las variables que aparecen en las formulas apareceran
en los rétulos de las teclas de menu. Por ejemplo, la variable CREFIR de la formula general de
un reporto, aparecera en las teclas menud como CREFI; por io tanto, es recomendable
aprenderse los caracteres de las variables que tengan dentro de una formula mas de cinco
caracteres.

Cuando yo ilustre el ingreso del valor que corresponda a una variable de mas de cinco
caracteres, lo haré ocupando sélo los cinco primeros caracteres de la misma. Por ejemplo:

CREFI1=9.59088001384

Para corroborar que ha ingresado un valor en la variable deseada, después de oprimir la
tecla de menu correspondiente, verifique que en la tercera linea de la pantalla de la calculadora
aparezcan los caracteres completos de dicha variable. Acorde con nuestro ejemplo, en la
tercera linea de la pantalla aparecera:

CREFIR=9.59088001384

Regresando a nuestro problema. En &l, P=82,000, %I sera el interés simple mensual= 5, y N
sera el numero de periodos= 6. Identificadas las variables, procedamos a obtener el resultado
utilizando la férmula recién ingresada en el meni RESOL:
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P=82,000
%I=5
N=6

$1=24,600

Problema 2.- Luis Manuel Ocejo Garcia abre una cuenta de ahorro en un banco que le brinda

un 20% anual en dicho instrumento. Si el Sr. Ocejo deposita el 10 de enero de 1996 $ 15,000,

Jcuanto obtendra de intereses el 10 de junio del mismo afo, si no-hace ningun otro

movimiento?
P=15,000
%I1=20
N=5+12

$1=1,250

Problema 3.- Rodolfo Ruelas Carpio pidié un préstamo a un banco por $ 500,000 el 15 de
febrero de 19985, a una tasa de 105% anual. ¢ Cuanto pago de intereses y cuanto amortizé al 15
de marzo, sila mensualidad que paga al banco es de $ 59,225.29721967
P=500,000
' %I1=105
N=1+12

$1=43,750
Por tanto, la amortizacion es igual a 5§9,225.2972196-43,750=$ 15,475.2972196,

Problema 4.- Pasados cuatro meses de conseguido un préstamo, José Carlos Garcia
Escobar paga $ 500 de intereses. Si el dinero que le prestaron fueron $ 4,000, ¢ cual fue la tasa

de interés por cuatrimestre que pacté con el prestamista?
$I1=500
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P=4,000

N=1

%l= 12.5

Problema 5.- Eligio Gil Barron recibe $ 777.80 cada 28 dias de una inversion que le ofrece

42%, écual es el capital que invirtic?
$1=777.80
%i=42
N=28+360
[P ]
£=23,810.2040817 ]
Eligio invirtié $ 23,810.20.

Problema 6.- ; Cuantos dias tardara un capital de $ 25,000 en generar $ 300 de interés, si la
tasa de interés anual a la que fue invertido es de 45%7

$1=300
=25,000
%i=45

[N ]

N=0.0266666666667E-2 arios. Es decir, Nx360=9.6 dias.

Valor futuro
A la suma de capital e intereses obtenidos durante el plazo de la inversion se le llama valor

futuro o monto, y lo designaremos con ia letra F:
F=P+87

%7
F=P+PxigoxN

%7
F = Px(l + 1_0_6)‘”))

Donde:
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F=Valor futuro, en dinero.

P= Valor presente o capital, en dinero.

%Il= Porcentaje de la tasa de interés. Debera ser expresado en forma anual o por periodo,
segun las caracteristicas del problema.

N= Dependiendo del problema, tiempo en afios o numero de periodos, de modo que la
expresion de las unidades de tiempo sea la misma que %l.

La férmula la introduciremos en el menu RESOL como:
F.I.SIM:F=Px(1+{(%{+100)x N))

Problema 7.- Guillermo Gardufio solicitd un préstamo de $ 50,000 a pagar en 3 meses a una
tasa de interés anual del 35%. ¢Cual es el monto que debera pagar?

P=50,000

%1=35

N=3+12

[ F ]

F=54,375

Debera pagar $ 54,375.

Valor presente mediante interés simple
De la formula anterior, podemos derivar el calculo de cualquier variable dadas las demas.
Para el calculo del valor presente mediante interés simple, la féormula sufrira la siguiente

adecuacion:

o,
e (5

F

%/ )
l+(l00xN

Nosotros no tenemos que ingresar esta férmula en el mena RESOL, ya que el programa de la
calculadora hara el despeje en la formula F.1.SIM de dicho menua.

P=
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Problema 8.- Beatriz Fernandez cuenta el dia de hoy con $ 17,535 producto de un capital que
invirtié hace seis meses a una tasa del 50%. ¢ Cual fue su desembolso inicial?

Utilizando la formula F.1.SIM del menu RESOL:

F=17.535

%I1=50

N=6+12

[P ]

P=14,028
Su desembolso inicial fue de $ 14,028.

Aprovechamiento de un descuento

En los departamentos de compra de las empresas, el personal se enfrenta a la disyuntiva de
aprovechar o no descuentos por pronto pago. El departamento de compras solicita a Tesoreria
el costo de crédito a considerar en sus calculos.

Problema 9.- Una compradora recibe una factura con valor de $ 15,000 con las siguientes
condiciones de pago: Dentro de los primeros 10 dias, 3% de descuento por pronto pago.
Después de dichos dias, no habra ningun descuento. La factura se debera pagar a mas tardar
30 dias después de la fecha que en ella conste, segun acuerdo con el proveedor.

Si el costo de crédito ha considerar es de 45%, ¢;qué condicion de pago elegira la
compradora?

Dias © 10 20 30
i

Fggo de S14,5g0 con “dinero lpreslado". :
Pago del “‘préstamo” 814.5-504\3363.75
Solucion :
Valor de la factura menos el 3% de descuento= 14,550. Utilizando F.I.SIM:
P=14,550
%I1=45%
N=20+360

F=14,813.75
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Por tanto, tendra un ahorro de $ 86.25. Aprovechara el descuento.

LQué tan alto tendria que ser el costo de crédito para que la empresa fuera indiferente al
descuento por pronto pago?

%%l
F= Px(l+(looxN))

%I 20
15000:]4550x(1+(‘00x-§§)
15000 %/ 20
14550 100 360

%1 = 55.67010309
Utilizando F.1.SIM:
F=15,000
P=14,550
N=20+360

%1=55.67010309

Por tanto, la compradora seria indiferente al descuento, si el costo del crédito fuera de un
55.67010309%.

Los diagramas de tiempo
Haciendo abstraccion de la inflacion por el momento; con lo visto arriba nos damos cuenta
que el dinero varia a través del tiempo. Dicha variacion obedece al aprovechamiento de la

obtencion de un rendimiento a nuestro alcance.

Un rendimiento (en nuestro caso expresado en porcentaje y simbolizado mediante %l) que se

relaciona preponderantemente con la magnitud del capital de que se disponga, de las

necesidades que uno tenga de liquidez, y del riesgo que se esta dispuesto a correr.
La variacion del valor del dinero en el tiempo la podemos representar mediante el siguiente
diagrama:

110

|

ol1lzl314|5
-100
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Donde cada intervalo representa un periodo de tiempo (un mes, un bimestre, un trimestre,
etc.); toda flecha apuntando hacia abajo representa un desembolso y la que apunte hacia

arriba, un ingreso.
Como vemos, todo desembolso inicial se da en el momento cero; el valor futuro es situado en

el Gitimo periodo.
El uso de diagramas de tiempo habremos de aprovechario a lo largo de este trabajo.

Problema 10.- Abel Santiago gané un premio en un concurso consistente en $ 2,000
trimestrales durante un afo, depositados al inicio de cada trimestre. Abel decide que se lo
depositen en su cuenta de ahorros, la cual le da un 20% anual. ¢ Cuanto tendra al término del
trimestre del ultimo depdsito del premio, si en el inter no saca nada de los intereses?

! n 11} v

ot ! i
- - -
2000 2000

Intereses de cada depdsito.
2,000%0.2x(4+12)=133.333333333
2,000%0.2%(3+12)=100
2,000%0.2%(2+12)= 66.6666666668
2,000%0.2x(1+12)= 33.3333333334

Suma de los intereses de todos
intereses, al final de! uitimo trimestre tendra $ 8,333.333333333.

los depdsitos=333.333333333. Sumando depositos e

Dias reales
Los dias reales estan relacionados al plazo de inversion, del modo en que los intervalos lo

estan con respecto al diagrama de tiempo. Por tanto, si invierto el dia de hoy a un plazo de 15

dias; hoy sera el dia cero, manana el dia uno, pasado manana el dia dos, etcétera.
Los dias reales son el numero de dias naturales entre dos fechas, otorgandole el numero

cero a la fecha en que comienza el plazo de la inversion considerada.

J— o
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Ejemplo. Hoy primero de agosto de 1996 invierto en un pagaré a 12 dias, ¢Jdetermine la
fecha en que me sera pagado el valor nominal del titulo de crédito? Respuesta: el 13 de agosto

de 1996.

Ecuaciones de valor
Las personas fisicas o morales se endeudan y aceptan ciertos pagos en base a las

expectativas que de sus ingresos futuros tienen. Sin embargo, cuando las expectativas son muy
distintas a los resuitados reales, las personas optan por reestructurar sus deudas.
Al trasladar las cantidades de dinero a pagar en el tiempo, no se pueden simplemente sumar.
Si yo tenia pensado pagar una deuda en un afo, del modo siguiente:
300,000
o1 3 “ 5 6 7 B 5

200,000 280,000

No seria légico que queriendo pagarla toda a seis meses, diera $ 480,000. Ya que en los $

280,000 el prestamista considero cierto rendimiento.
Supongamos que acordamos reestructurar en base a un interés simple de 60%, por lo cual

los 280,000 habran de descontarse a seis meses a la tasa enunciada

300,000
* 1 N 1 i I ] i ] i i
a3 1t 21 315 «t 5 (6 7 ¢+ 8 V 9 1 10 § 11 2
4 v
200.000 280,p00

Fecha de negociacion de la reestructura a una tasa del 60%

Lievando los 280,000 hasta el final del sexto periodo, con la tasa del 60%, estos se
convierten en 215,384.615385. De modo que a los seis meses se pagarian $ 415,384.615385,

con lo que quedaria finiquitada mi deuda.
Ahora bien, supongamos que en el anterior problema yo acordara con el prestamista

reestructurar mi deuda de manera que la liquidara toda en un solo pago al finalizar el afo,
considerando interés simple y una tasa de interés anual del 60%.
j El diagrama que representa la nueva forma de pago es:
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300:£
4 5 8 9 10 11 12

hd
20Q.000 280,000

Fecha de riegociacién

Trasladando los 200,000 al final del decimosegundo periodo, se convierten en 260,000; por
lo cual al ano la deuda quedaria saldada pagando $ 540,000.

De lo anterior se desprende ;:;ue para el traslado de valores en el tiempo, en interés simple:

1. Se acuerda entre prestamista y prestatario la fecha de negociacién, denominada fecha
focal. Fecha a la cual se trasladaran todos los valores de que se trate.

Si se tiene un titulo con valor a vencimiento, habra que obtener su valor futuro, y en base a
dicho valor se reestructura el adeudo.

La fecha focal tiene que negociarse; pues al trasladar los valores, su suma no sera igual de
una fecha focal a otra. Por ejemplo: Alberto Lamas tiene una deuda con Sandra Cérdova a
pagar del modo siguiente: 20,000 en un afio y 40,000 en 3 anos. Si Alberto desea reestructurar
de modo que el dia de hoy se considere como fecha focal y fecha de liquidacién de la deuda,
tomando en ci.lanta una tasa de descuento simple del 35%; entonces, aplicando F.1.SIM
llegaremos al resultado de que la deuda se liquidaria el dia de hoy entregando $
34,327.0099368.

En cambio, si la fecha focal fuera al final del tercer periodo, entonces se obtendria el valor
futuro de los 20,000 al final de dicho periodo. Dicho valor futuro se sumaria a los 40,000, y el
resultado se descontaria al inicio del primer periodo, lo cual daria como resultado:

F de los 20,000 al final del periodo 3=34,000.

34,000+40,000=74,000

El valor presente de estos 74,000 al inicio del primer periodo=36,097.5609756.

De modo que la deuda se liquidaria con una diferencia de $ 1770.5510388 entre una y otra

fecha focal.
2. Si un valor se quiere lleva a futuro, bhay que |utilizar la férmula de

A,
capitalizacion: F = Px[l + ]Wl) x ND
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3. Si un valor se desea llevar hacia atras en el tiempo, hay que utillzar la

féormula: P = £
%l
(l +( > N)

100

Problema 11.- El Sr. Chinanski tiene una deuda que debe pagar del modo siguiente: en seis

meses $ 8,000, y en un afno $ 15,000.
Dado que su flujo de efectivo ha sido excelente, sobrepasando lo esperado en sus planes, ha

decidido liquidar el dia de hoy su deuda en base a interés simple, tomando una tasa anual de
interés negociada con el prestamista igual a 55%. ¢De cuanto sera el pago que finiquitara ia

deuda? .
Diagrama de tiempo
or
X 8,000 15.0(#’0

Fecha focal %I1=55
Utilicemos la formula del valor presente mediante interés simple:

F
P‘] (/ol

+ 100 <N
P1=8000+(1+(0.55%(0.5))=8000+1.2750=6274.50980392
P2=15000+(1+0.55)=15000+1.55=9677.41935484

Por tanto, el pago sera P1+P2=$ 15,951.9291588

Problema 12.- La Sra. Susana Garcia obtuvo un crédito el 15 de septiembre de 1993 por N$

120,000 a una tasa de interés del 25%: comprometiéndose a pagar 30,000 al final del primer
cuatrimestre, 50,000 al final del segundo cuatrimestre, y el resto al final del Gitimo cuatrimestre

De cuanto es el ultimo pago?

30000x(l+(]00 3JJ+50000><(1 +[100 3)J+X = 120,000 x (1 + 0.25)

30,000x.1.16666666667 + 50,000 x 1.08333333333 + X = 150,000
35,000.0000001 + 54,166.6666665 + X = 150,000 i

';_-‘_m‘ OO P S
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X = 60,833.3333334
Por ello, el ultimo pago es de $ 60,833.33

Titulos de crédito descontados.

En la practica comercial es muy comun que por necesidad de liquidez inmediata se sacrifique
cierto monto del valor de un titulo de crédito a recibir en una fecha futura.

De hecho se establece un porcentaje determinado entre prestamista y prestatario; aunque
quien tiene mas peso para establecerlo es el prestamista, sumando puntos a su costo de

oportunidad.

Problema 13.- El Jorge Espinoza, empresario, posee un titulo de crédito a cobrar en 90 dias
por $ 300,000. Sin embargo, por cuestiones de trafico de una de sus materias primas -ésta
habra de llegar a puerto mas rapido de lo planeado- requiere dinero de inmediato. Asi que va
con Raymundo Ruiz, para ofrecerle el documento a descuento. Raymundo obtiene de sus
inversiones un 53% anual, razén por la que le propone a Jorge tomar el documento dandole $
258,750. Jorge acepta. ¢Qué tipo de descuento se aplicé al documento, y qué tasa anual de
descuento represento?

Solucion:

Descuento=F-P=300,000-258,750=41,250. Donde F es el valor futuro y P el valor presente
del titulo de crédito considerado.

Para obtener el tipo de descuento, dividimos el descuento entre el valor futuro:

Tipo de descuento=D/F=41,250/300,000=0.1375. «—— No6tese que a diferencia del tipo de
interés, en el cual el costo se divide entre valor presente; aqui el costo se divide entre el valor
futuro.

La tasa de descuento al plazo del documento es el resultado de la multiplicacion del tipo de
descuento al plazo del documento por cien: 0.1375100=13.75%.

Para expresar en forma anual y simple |la tasa de descuento al plazo del documento, dicha
tasa la multiplicamos por el cociente del afio comercial entre el plazo al rendimiento del
documento. Para nuestro problema: Tasa de descuento anual=13.75"(360/90)=55%
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De acuerdo a lo anteriormente expuesto, la formula de la tasa de descuento anual de un
cierto titulo de crédito es:

F—-P 360
—F *Ppzo*190

%TD =
Donde:
%TD=Porcentaje de la tasa de descuento anual.
P=Valor presente del titulo de crédito.

F=Valor nominal del titulo al vencimiento.

PZO=Dias al vencimiento del titulo de crédito considerado (DV).

Por tanto, la formula anterior la podemos escribir como:

VN — X
virp = =P, 36000
Donde:
%TD=Porcentaje de |a tasa de descuento anual.
VN=Valor nominal del titulo al vencimiento.

DVv=Dias al vencimiento del titulo de crédito considerado.

Ingresemos esta formula en el meni RESOL del siguiente modo:
%TD = (VN — P)+VN)=x (36000 DV)

Problema 14.- La Sra. Rocio Cdrdoba tiene una letra de cambio de 136,000 pesos que vence
en 56 dias; como ella requiere efectivo de manera inmediata, su amigo Agustin Segura toma el
titulo por 128,595 pesos. ¢ Qué tasa de descuento se aplicé en |la operacion?

Utilizando el menu RESOL.:

VN=136,000

P=128,595

DV=56

%TD=35.0026260504
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Problema 15.- Mario requiere hoy de $ 300,000. Cuenta con una factura de un cliente que le
pagara en 90 dias. Su amigo el Sr. Vargas Llosa acepta la factura y le da tos $ 300,000. La tasa
de descuento implicita fue de un 60%. ¢ Qué valor tiene la factura del cliente de Mario?

%TD=60

=300,000

DV=90

VN=352,941.176471

Valor de la factura del cliente de Mario: $ 352,941.20

Equivalencia entre la tasa de interés y la tasa de descuento para titulos de crédito que se
adquieren a descuento

Dados cierto plazo y cierto valor futuro, los valores presentes de este valor al utilizar un valor
Y, primero como tasa de descuento, y luego como tasa de interés simple, seran distintos.

Si para una tasa de descuento Y encontramos una tasa de interés simple Z, para la cual el
valor presente sea igual al obtenido con dicha tasa de descuento Y; entonces dichas tasas
seran equivalentes.

Retomando la formula del interés simple para obtener el valor presente de cierto valor futuro
y la féormula del descuento, igualémoslas, despejando en esta ultima el valor de P y cuidando
que %! y %TD aparezcan como variables.

El despeje en la formula del valor presente mediante interés simple ya lo tenemos, sélo hay
que considerar que N=DV/360. Por lo tanto:

F

r= v
36000.

El segundo despeje es:
VN — P 36000

YRID=—p8 > "Dr

%TD VN-—P

36000 ~ PN

l+(%l><

DV
\_ P _ %TD
“ VYN T 36000

DV
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DV

VN x%TD
~£ ="35000
DV

VN x%7TD
P=VN—-"36000
DV

-~VN

DV
36000

P=VN—-_VNx%TDx

igualando ambos valores presentes y despejando para obtener %l:

F DV
p— p— O, —
B Y= VN — VN x%TDx 5=os
1+ %67 x 2
36000
7% DV
=% x =
DV 36000
p— 0, ——
VN —VN x%TDx 5000
DV
— o, _—_—
1 l+ATDx36000—‘y1x pv
DV~ """ 36000
1—%TDx ———
36000
DV
%TDx
*TD X 36000 | _ o ;... 2V
= %17 x
| —serpx -2V 36000
36000
[' DV
0,
% TDx 36000
v
— 0, ——
1-%6TD < 3000 oy
DV =%
36000
v
i vozpx 2V
36000 —ous
DV ["/TD DV DV
L 36000 1. °“~ > 36000 ™ 36000
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DV
36000 oz
1 DV ( DV Y
°%7D = 36000 \36000
! =%7

1 DV
%7TD 36000
Puesto que el porcentaje de la tasa de interés es igual al porcentaje de

rendimiento, manejémosio como % TR, ya que esta formula la ocuparemos en el capitulo cuatro

la tasa de

de este trabajo.
Ingresemos esta formula en el menu RESOL del modo siguiente:

%TR.Y.%TD:1+ 1+ %7TD) — (DV +36000)) = % TR
Donde:

% TR=Porcentaje anual de la tasa de rendimiento o tasa de interés.

%TD=Porcentaje anual de ia tasa de descuento equivalente al porcentaje de la tasa de

interés %l.
DV=Namero de dias al vencimiento del titulo de crédito considerado.

Problema 16.- El Sr. Fuentes desea tomar un documento a descuento del Sr. Paz tal que le
brinde una tasa de interés igual a su tasa de interés promedio (42%) mas tres puntos. El
documento del Sr. Paz es a 120 dias con un valor al vencimiento de $ 50,000. ¢{Qué tasa de
descuento tiene que aplicar el Sr. Fuentes? Solucionar mediante el menu RESOL.

DV=120

%TR=45

%TD=39.1304347827

1.2.- Interés compuesto
En el intel"és simple, el interés generado por un capital nunca genera intereses; en el interés
compuesto, el interés genera intereses, cuya cuantia depende de la cantidad del principal y del

numero de veces que en un plazo dado se capitalicen los intereses.
En interés simple un capital de $ 100 invertido a un 10% anual, brindara:

bera g
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0 1 afo 110
+
-
100

En cambio, en el caso de interés compuesto, un capital de $ 100 invertido a un 10% anual,

capitalizado dos veces al ano, otorgara:

(o] 1 2 Periodos
2 .o
$ + }
100 5 5+0.25+100 Flujos

El interés ganado esta compuesto del interés de 100 en un ano=5+5=10, y del interés de $
5.00 en seis meses=$ 0.25. Esto es, el interés compuesto es el interés ganado por el principal y
por su interés, en base al namero de capitalizaciones o periodos de capitalizacion.

En el interés compuesto destaca el concepto periodo de capitalizacion, el cual es {a unidad
de tiempo en la que los intereses generan intereses o actuan como capital.

En nuestro ejemplo, en el primer periodo de capitalizacion se generaron como valor futuro:

%l
— 100
7, —Px(l+ 7 AN J

En el segundo periodo:

%/ %1
£, =Px[,+ 100 Jx[“_ /100]

K/ ANO K/ ANO

Si queremos el valor futuro en t subindice n, entonces:

%7 %1 %1
_ 100 00 | ... 100
Fin PX[I+K/AN0JX(]+K/ANOJX ’{HK/ANOJ

Por tanto, la formula para obtener el valor futuro en el ultimo periodo de capitalizacion es:

%l P20 R
F=pPx||1+—2100
K/ ANO

Donde:
F=Valor futuro al término del altimo periodo de capitalizacion.
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! =Principal o valor presente.
%Il=Porcentaje de la tasa de interés en forma anuail.

K/ANO=NuGmero de capitalizaciones en un afo.
PZOI=Plazo de Ia inversion en dias.

PER=Numero de dias por periodo de capitalizacién.
Ingresemos la formula en el menu RESOL:

INT.COM.F: F = Px((1+ (%7 +100) + K/ ANO" (PZOI ~ PER))

El interés compuesto en la HP-198I11.
En la HP-198Il el interés compuesto se halla contemplado en el meni FIN. Acorde con

nuestra formula, las teclas para almacenar o calcular que utilizaremos son:
El numero total de periodos de capitalizacion acordes al tiempo en que se piensa

invertir el principal (PZOUVPER).
Tasa anual de interés (%l).
Valor actual o principal (P). En el mena VDT todo desemboiso se ingresa como
namero negativo.
Valor futuro o monto (F).
P/ANO Namero de capitalizaciones por afo inherentes a la tasa de interés segun su
capitalizacion (K/ANQ).
FINAL Fija el modo final, ya que la suma de los intereses al principal ocurren al final de cada

periodo.

Problema 17.- Un banco ofrece un titulo con un 45% capitalizable mensualmente. El titulo
tiene una fecha de vencimiento de 90 dias; y el inversionista compra documentos por $ 20,000.
¢ Cuanto obtiene el inversionista como monto al final de los 90 dias?

Resolvamos utilizando el menu FIN:
[ FIN || VDT | panptaiia: 1 PGOS/AN: MODO INIC

' ” %‘ZE*:AR , Pantalla: O

[OTRO| 12 [P/ANO| pantaila: 12 PGOS/AN: MODO INIC

p A
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Pantalla: 12 PGOS/AN: MODO FINAL

3 E Pantalla: N=3

45 Pantalla: %lA=45

20000 Li_] w Pantalla: V.A.= -20,000

Pantalla: V.F.=22,335.4296875

Monto al final de los 90 dias es $ 22,335.43
Utilizando la formula del menua RESOL:
%I1=45

K/ANO=12

PZOI1=90

F=22,335.4296874

La féormula del interés compuesto es muy utilizada en prondsticos. Siempre y cuando la tasa
de crecimiento a aplicar, esté plenamente justificada. Esto es, las condiciones del objeto de
estudio se miran a cierto plazo con cambios poco significativos.

Problema 18.- La cantidad embarcada por el almacén Henri Young durante el mes de enero
de 1993 fue de 29.3870 toneladas. Al cierre de junio del mismo afo la cantidad mensual
embarcada fue de 30 toneladas. En dicho cierre, el encargado de trafico le habla al encargado
del almaceén, y le pide el dato de la cantidad esperada a embarcar en el siguiente semestre. ¢ Si
el encargado utilizé interés compuesto, qué dato le dio al Sr. de trafico?

Utilizando INT.COM.F del menu RESOL:

F=30

P=29.3870

K/ANO=1
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PZOI1=150
PER=30

%1=0.413753244

Comprobacion:
Mes Cantidad embarcada (en Ton.)
Enero ’ 29.3870
Febrero l 29.3870*(1.00413753244)=29.5085896658
Marzo 29.3870%(1.00413753244)72=29.6306824128
Abril 29.38707(1.00413753244)73=29.7532803225
Mayo 29.3870*(1.00413753244)24=29.876385485
Junio 29.3870%(1.00413753244)75=29.9999999991
Como se puede ver, la primera y uitima cantidad son datos, todos los demas son estimados.

El alimacenista elaboré fa siguiente tabla:

Mes Cantidad embarcada (en Ton.)

Julio 29.3870*(1.00413753244)"6=30.1241259723
Agosto 29.3870*(1.00413753244)77=30.2487655207
Septiembre 29.3870%(1.00413753244)78=30.3739207693
Octubre 29.3870°(1.00413753244)79=30.4995938518
Noviembre 29.3870%(1.00413753244)~10=30.6257869108
Diciembre l 29.3870%(1.00413753244)*11=30.7525020976

El dato que dio el almacenista al encargado de trafico fue 182,624.695 kilos.

e
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Descuento compuesto cuando el numero de periodos de capitalizacion es un namero mixto
(N+{if]).

En ocasiones, el numero de capitalizaciones puede contemplar una fraccion del periodo
entero. Por éjemplo: “Una letra con valor de vencimiento de 1000 vence en 3 anos y 8 meses.
¢ Cual es su valor actual al 6% capitalizable semestralmente?"?

Para el descuento por los periodos enteros, no hay problema. Son 7 periodos, asi que:

Usando RESOL:

F=1000

: %I1=6

| K/ANO=2

; PZOI1=210
PER=30

i P=813.091511347
: A este resultado, hay que llevarlo dos meses hacia atras para obtener la respuesta al
problema.

Vamos a resolver este problema de la fraccion utilizando dos métodos.

1) Consideremos que invertimos un peso en un titulo con capitalizacidon diaria, y queremos
obtener el mismo interés por semestre que invirtiendo en uno con un interés del 6%
capitalizable semestralmente. Ello ilo podemos expresar del modo siguiente:

(1+i)~180=1.03

180*(log (1+i))= log 1.03

log(1+i)=(log 1.03)/180

log(1+i)=(1.28372247052E-2)/180
: 1+i=1.00016422905
| i=0.00016422905

%i=0.016422905

2Ejemplo tomado de: Robert Cissell, et al., Matematicas financieras, segunda edicién, México, D.F., Compafia
Editorial Continental, S.A. de C.V., 1987 (octava reimpresién, 1995), p. 131.

J
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Este es el porcentaje de la tasa de capitalizacion diaria que iguala el interés que se obtenga
al cabo de un plazo de inversion de 180 dias con el interés de un capital invertido a una tasa de
interés del 6% capitalizable semestraimente. Apliquémosia pues para un lapso de tiempo de dos
meses:

(1.00016422905)*60=1.00990163392

Por tanto, descontemos el valor presente obtenido arriba con éste valor:

813.091511347/1.00990163392=805.119512671. Este es el valor actual buscado. -

2) Ahora, descontemos a través del uso de la formula INT.COM.F:
F=1000

%1=6

K/ANO=2

PZOI1=1320

PER=180

P=805.119512562. El cual es el resultado al que llegamos en el modo anterior de solucionar

el problema. Por tanto, la respuesta al ejemplo es $ 805.12 .

La cuestion a resaltar es que no podemos utilizar descuento compuesto y descuento simple
para solucionar un problema de descuento compuesto; ya que uno implica una funcion
exponencial, y el otro una lineal. Por ello, no es correcto el método sugerido por Cissell para un
problema de descuento compuesto con un numero de capitalizaciones que incluya una fraccion:
“Cuando el tiempo del problema a resolver contempla una fraccibn menor del periodo de
capitalizacion [...] estipulado, necesitamos descontar S el minimo numero de periodos
necesarios que abarquen el intervalo en cuestion, para después aplicar interés simple sobre el
capital obtenido, hasta llegar al momento en el cual deseamos calcular el valor actual [...]™.

Otra forma de demostrar la diferencia entre uno y otro interés, es a través de las pendientes
de varios puntos, donde las abscisas corresponden a tiempo y las ordenadas a interés en
pesos. Consideremos los siguientes datos: un plazo de inversion de un afio, un capital de 100
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pesos, el valor futuro de este capital a los seis, ocho y doce meses, %I=10, y, para interés
compuesto, capitalizaciones por ano=2. Para interés simple, cuando N=0.5, interés en dinero
($)) =5; para N=8/12, $1=6.6667; y si N=1, $I1=10. Obtengamos la pendiente para cada uno de
dichos puntos.

m1=(5-0)/(0.5-0)=10

m2=(6.6667-5)/((8/12)-0.5)=10

m3=(10-6.6667)/(1-(8/12))=10

Vemos que la pendiente es la misma en cualquier punto.

En cambio, utilizando la férmula INT.COM.F, obtenemos los puntos P1(1, 5), P2(1.3333,
6.7216), y P3(2, 10.25). Las pendientes para dichos puntos son 5, 5.1649 y 5.2926. Por lo que
nos damos cuenta que la funcion tiene una pendiente creciente.

Graficamente tendremos:

COMPARACION INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO

12

10’;

INTERES ()
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Valor presente mediante interés compuesto
Para obtener el valor presente de un valor futuro, mediante interés compuesto, aplicaremos la

férmula:
P F
% y £Z0l L er
14100
K/ ANO
Oonde:
v/

P=Principal o valor presente.
F=Valor futuro al término del uitimo periodo de capitalizacion.

%I=Porcentaje de la tasa de interés en forma anual.
K/ARO=Numero de capitalizaciones en un afio.

PZOl=Plazo de la inversion en dias.
PER=Numero de dias por periodo de capitalizacion.

Esta igualdad es muy importante, pues permite calcular el valor que tiene en el momento

actual un ingreso futuro esperado de un titulo a vencer.

Problema 19.- Calcular el valor actual de $ 50,000 a recibir en 4 adfos, si el valor inicial

depositado se invirtié a una tasa del 62% capitalizable semestraimente.

Utitizando fa férmula .INT. COM. F del menid RESOL.:

F=50000
%1=62
K/ANO=2
PZO1=1440
PER=180

P=§,765.00434683
El valor actual es $ 5,765.

Problema 20.- Un titulo tendra un valor de $ 100,000 dentro de 6 afios y 5 meses. ¢Cual es

su valor actual si su tasa de interés es del 42% capitalizable trimestralmente?
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F=100000
%I1=42
K/ANO=4
PZOI1=2310
PER=80

P=7,709.65357838
El valor actual es 7,709.65 pesos.

Determinacioén de la tasa

Problema 21.- Martin Mondragén Quezada se encuentra indeciso entre pagar al contado $
1,500 por un escritorio y una silla; o comprarios a crédito dando hoy $ 950 y $699.28 dentro de
3 meses. Finalmente se decide por hacer la compra a crédito. ¢Cual es la tasa de interés anual
que le cobrara la tienda?

Hay que destacar que la tienda cobra una tasa de interés capitalizable mensuaimente.

Usemos un diagrama de tiempo,

I l * !
0 1 2 3 Meses
15(.‘!:0=0pci6n pago de contado. :
950=0pci6n de compra con crédito. Restan, considerando el pago al contado, 550. 699.28
Por tanto hay que obtener la tasa de interés que hace que 550 sean dentro de tres meses
699.28.
Utilizando el menua RESOL:
F=699.28
P=550
K/ANO=12
PZOI=90
PER=30

%1=100.002094308

- et et e
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Esta es la tasa de interés anual que le cobrara la tienda.
Considerando que el Sr. Mondragon si tenia los 1,500 para pagar al contado; pero que le

presté 550 pesos al Sr.Alejandro Artemio Avila Torres con la condiciéon de que en tres meses le

devolviera 715.54. ;Fue una buena decisibn comprar a crédito?
Si, fue una buena decision; ya que 715.54 menos 699.28 es igual a 16.26, que es

precisamente lo que ganara el Sr. Mondragoén.

Ecuaciones de valor

Lo mismo que dijimos respecto a la utilizacion de las ecuaciones de valor en interés simple,
vale aqui. Sin embargo, mientras que en interés simple, el valor actual de una reestructuracion
interés compuesto el valor actual de la

de deuda varia de una fecha focal a otra; en

reestructuracion es siempre el mismo sea cual sea la fecha focal que se escoja.

Problema 22.- La compania Hayek tiene una deuda con la Srita. Rosa Maria Mufoz a pagar
segun lo siguiente: $ 100,000 dentro de tres meses y 450,000 en seis meses. Hayek pide

reestructurar la deuda de modo que la pueda liquidar el dia de hoy.
En fin, ambas partes se ponen de acuerdo y se reestructura la deuda a una tasa del 40%

convertibie trimestralmente. ¢ Cuanto entregara en efectivo Hayek a la Srita. Munoz?
El problema en términos de linea de tiempo es:
T T 1 T
2 3 l 4 5 6 l

P2=450,G00

P1=100,000

Fecha focal
Utilizando RESOL:
%Il=40
K/ANO=4
F=100,000
PZOI1=90
PER=90

[P ]
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=980,909.0909091
Este es el valor de P1. Obtengamos ahora el de P2:
F=450,000
PZOI=180

[~ ]

P=371,900.826446

Por lo tanto, Hayek entregara 90,909.0909091+371,900.826446=462,809.917355, en pesos:
462,809.90.

Supongamos que la fecha focal se hubiera determinado al final del sexto periodo, entonces:

P=100,000

PZOI=90

F=110,000

Por lo cual, el valor futuro total es de 110,000+450,000=560,000. Descontandolo al inicio del
primer periodo da un resultado igual a $462,809.917355. Lo que demuestra lo que dijimos al
inicio de este apartado.

Problema 23.- El Sr. Costa le debe al Sr. Guzman 200,000 pesos a pagar el dia de hoy; pero
el Sr. Costa no puede pagarlos, por lo que reestructura su deuda. El Sr. Guzman y el Sr. Costa
acuerdan que la deuda se pagara en dos pagos iguales; el primero dentro de tres meses, y el
segundo dentro de nueve meses. La tasa acordada es de 80% capitalizable trimestralmente.
¢éDe cuanto sera cada pago?

En linea de tiempo, el problema es:

]
[o; 1 1 2 3 1 Cada periodo=3 meses

x; xi

Fecha focal de la reestructura de los $ 200,000

En ecuacion es:
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200 = X + X
(1+—-———%l ) I >
100<4/ (*To0x4 ~
X
200=15+1728

200 = 141203703704 X
X =141,639.344262

Por lo tanto, cada pago serade $ 141,639.35.

Problema 24 .- Lucio compra una casa en $ 400,000, paga un enganche de 100,000 y queda
a deber dos letras de $ 150,000. La primera es a pagar en un afio, y la segunda a dos afios. Sin
embargo, Lucio negocia con la inmobiliaria para que pueda pagar su deuda con una sola letra a
tres anos. ¢ Cual es el valor de dicha letra si se pacté una tasa del 60% anual?

En linea de tiempo, el problema es:

1
[o] 1 2 3 Cada periodo=1 afio
Precio de I casa=$ 400,000 :

Primer pago=$%$ 100,000 2do. pago=150 mil 3er. pago=150 mil —— Estruc':tura de pago original
Adeudo=$ 300,000 2do. pago=X €—— Reestructura
Fecha focal ;

En ecuacion:

% I3
300,000><(1+100) =X

X = 1,228,800

El valor de |la tetra que liquidara el pago de la casa al final del tercer afio es $ 1,228,800.

El interés compuesto también puede ser aplicado a problemas en donde la variable que nos
interesa decrece a un ritmo constante. Es el caso de la depreciacion fiscal de activos fijos.

Problema 25.- La fabrica de mufiecos Chaplin acaba de comprar una maquinaria cuyo valor
de $ 600,000 ingresa hoy al activo fijo. Si la ley permite una tasa de depreciacién anual del 9%

sobre valor restante, ¢cuales son la depreciacion acumulada y el valor restante al finalizar el
séptimo afho?
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%DF)'

VR, = VEAFx[l— 160

Donde:

VR subindice t =Valor restante del activo fijo considerado al final del afio t.
VEAF=Valor de entrada del activo fijo en la contabilidad.

%DF=Porcentaje anual de descuento de acuerdo al fisco.

Sustituyendo para nuestro problema:

%DFJ7
VR, = 600,000><(1 -oo

VR; =310,056611614

Por lo tanto, la depreciacion acumulada al final del séptimo ario es el valor de entrada del
activo fijo en la contabilidad menos el valor restante del activo fijo al final del afo referido, lo que

nos da un valor de $ 289,943.388386.
El valor restante del activo fijo al final del séptimo ano es $ 310,056.611614.

1.3.- Anualidades

Cuando tenemos ene periodos y desembolsamos o recibimos una cantidad de dinero igual
en cada uno de ellos, entonces dicha serie de pagos o rentas recibe el nombre de anualidad.

El pago de la mensualidad de un coche o una casa, de una prima de seguros o los pagos
cupo6n fijos de un bono, son ejempios de la aplicacién de una anualidad.

Existen dos tipos de anualidades: las ciertas y las contingentes.

En una anualidad cierta se puede determinar el primer pago y el ultimo; y, claro esta, el
namero total de pagos.

Por el contrario, en una anualidad contingente, en un inicio o en el inter del proceso es
imposible determinar el namero de pagos, pues se desconoce la fecha del primero o del alitimo
pago. Ejemplos de esto son las pensiones por riesgo de trabajo o las pdlizas de seguro en caso

de muerte.
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Conceptos clave en toda anualidad.
Se Hlama periodo de pago o de renta al lapso comprendido entre cada uno de los pagos o

rentas.
El término de una anualidad es el tiempo transcurrido entre el primero y el uitimo pago de una

anualidad.
El pago o renta periddica es la cantidad de dinero pagada o recibida al principio o al final de

cada periodo de pago o de renta.

Cuando la cantidad es pagada o recibida al principio de cada periodo de pago o de renta, se
le lama a la anualidad, anualidad anticipada; mientras que si es pagada o recibida al final de
cada periodo, se le llama anualidad ordinaria o vencida. Para fines de éste trabajo nos sera

suficiente con estudiar esta uGitima.
1.3.1.- Anualidades vencidas

Una anualidad ordinaria la podemos concebir como una serie de pagos (en adelante,
considérese que puede ser también una serie de rentas) iguales hechos al final de cada
periodo, incluyendo el Gitimo, de la cual deseamos conocer su valor presente o bien su valor

futuro. En forma grafica:
P
T 1 2 3 4 5 n
° +

S O A B

;

Si queremos saber que valor futuro (F) tendra la serie de pagos A, entonces habra que llevar

A A
F

cada uno de ellos hasta el final del periodo n, a la tasa de interés considerada.
Con fines de simplificacion, supongamos una anualidad consistente en tres periodos.

Deseamos saber el valor futuro de todas las A:
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P 1 2 n=3

Entonces:
F=A0+D""+ 40 +)"2 + AQ+)""
F=AQ+D? + A0+ + A
F=dla+n2+a+dD+1)....... o))

Muttiplicando ambos miembros de Ia ecuacion por (1+i):
FQ+d=A[a+H?+0+H?+a+D)

Lo cual puede ser escrito como:
FA+D=Aa+D"+A+D2+A+D]....
Restando la ecuacion (2) a la (1):
F=A4la+H2+A+)+1]

~{Fa+n=aa+n" +a+d?+a+n]}

Resulta:

F—FO+i)=A— AQ+D)"

F—F—iF=A~ A1+ )"

_ A=A+

—-F
7
Fe —A+A.(l+i)"
1
e A(l+i‘)" —A
'
P 'l_
PSS

Esta formula es escrita en la literatura como F/A.i%,n; esto es,
anualidad, la tasa de interés por periodo, y el nimero de periodos.

32

valor futuro dados la
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El calculo del valor futuro de una anualidad ordinaria puede solucionarse directamente en el
menu FIN; para ello deberemos usar, ademas de las teclas explicadas en E/ interés compuesto
en la HP-191I1B (Ver 1.2), |la tecla PAGO. Esta tecla almacena o calcula la cantidad de cada pago
o renta periodica.

Problema 26.- Rubén Garduno Santos decide que dentro de un afno empezara a depositar
anuaimente en su cuenta $ 40,000. Su cuenta le otorga 72% anual. ¢Cuanto dinero tendra
Rubén en su cuenta, por este concepto, dentro de 6 afos?

En términos de linea de tiempo, el problema es:

o 1 2 3 4 5 6

| AoA X

>
"'>Q—'
D

Utilicemos pues el menu FIN:

[ FIN |['VDT | pantatla: 12 PGOS/AN: MODO FINAL

‘ I I %AE:-\: I Pantalla: O

[0TRO] 4 [P/ARO| Pantalla: 1 PGOS/AN: MODO FINAL
6 E‘ Pantalla: N=6
72 Pantalla: %IA=72

‘40000 | *- | [PAGO]| pantalia: PAGO= -40,000

Pantalla: V.F.=1,382,905.72493

La respuesta anterior al problema también la podemos obtener a través de ingresar en el
menu RESOL la siguiente formula:

AN VEN.F:F = Ax({((1 + (%1 + K/ ANO) + 1000~ N) — 1) = (%I + K/ ANO) = 100)

Donde:

F=Valor futuro de la anualidad al final del ultimo periodo de pago.

TR e v e
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A=Renta periodica.

%l=Porcentaje anual de la tasa de interés.

K/ANO=Capitalizaciones por afo.

N=Numero total de rentas peridédicas durante el término de la anualidad.
Apliquemos la féormula:

A=40,000

%I=72

K/ANO=1

N=6

F=1,382,905.72493
La respuesta al problema es $ 1,382,905.72

Valor presente de una anualidad ordinaria

De la formula F/Ai%,.n se infiere la formula para obtener el valor presente, dado que
F=PQ+",

n i
A=PA+D) [(1+i)"—1]

P={(l+i)” —1]
ia+o"

Muy similar a la formuia del valor futuro, a ésta formula se le conoce bajo las siglas P/A,%i.n .
Es decir, valor presente de una anualidad dados el pago periddico, la tasa de interés por
periodo, y el numero de periodos.

Por supuesto, dicho valor presente lo podemos obtener a través del menu FIN.

Problema 27.- Lavinia tiene pendientes cinco pagarés a favor de ElI Campioniqui, S.A. de
C.V., a pagar mensualmente durante los proximos cinco meses. Cada pagaré tiene un valor de
$ 1.500. Lavinia pacta con El Campioniqui el pago de todos los pagarés el dia de hoy, a una
tasa del 40% convertible trimestraimente. ;Cuanto pagara en efectivo Lavinia a El Campioniqui?

Utilizando el menu FIN:

I I %54‘{‘ | Pantalla: O




35

.- Bases matemiticas

.

[OTRO]| 4[P/ANO|  pantalia: 4 PGOS/AN: MODO FINAL

5 ‘:E Pantallg: N=§

40 Pantalla: %IA=40
1,500 | +- ] [PAGO] pantatia: PAGO= -1,500

V.A. Pantalla: V.A.=5,686.18015411

O también, ingresando la siguiente formula en el meni RESOL.:
ANVEN.P: A = ({(Px(1+ (%1 + K/ ANO) + 1000~ N) x (%] <+ K / ANO) +100)) = (((1 + (%7 + K/ ANO)

+100)"N)—1

Donde:

=Renta periddica.
P=Valor presente de la anualidad al inicio del término de la anualidad.

%I=Porcentaje anual de la tasa de interés.

K/ANO=Capitalizaciones por afio.
N=Nuumero total de rentas periédicas durante el término de la anualidad.

Utilizando esta formula:
A=1500

%I=40

K/ANO=4

N=§

"]

=5,686.18015411
Por lo tanto, Lavinia pagara 5,686.20 pesos.

= MR e Lo e e T
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1.4.- Tasa interna de rendimiento de una inversién y método de Newton

Toda inversion se realizara o es realizada con el propdsito de obtener un rendimiento. Para
calcular la tasa de rendimiento de una inversion planeada o realizada se deben conocer: El flujo
de efectivo inicial a invertir o invertido, el flujo de efectivo a recibir o recibido al final del plazo de
la inversion, y, en su caso, los flujos prometidos o recibidos de efectivo durante el plazo de la
inversion.

Cuando una inversion solo implicé un desembolso y un flujo de efectivo positivo, 1a tasa de
rendimiento del plazo de la inversion se obtie'ne por medio de la diferencia entre el flujo de
efectivo positivo y el desembolso, dividida entre dicho desembolso, el resuitado de esta division
se multiplica por cien para obtener la tasa en por ciento.

El rendimiento de inversiones que a lo largo de su plazo otorgan flujos de efectivo positivos,
se obtiene a través de la tasa de rendimiento correspondiente a cierto periodo que aplicada
como tasa de descuento para dichos flujos hace que ellos se igualen con el valor inicial
invertido, es decir, se obtiene a través del calculo de la tasa
correspondiente a cierto periodo.

interna de rendimiento

Obtengamos la tasa interna de rendimiento del siguiente flujo de efectivo:

1,000 12,000
T
r
o] 1 2
10,000

1,000 12,000

a+dH Q+d2

1,000(1 + #) + 12,000
a+n2

10,000(1 + i)2 = 1,000(1 + i) + 12,000

Si (1+i)=X ,

10,000 =

10,000 =

10,000.X2 = 1,000.X + 12,000
10,000X2 — 1,000.X - 12,000 = 0

. = (1,000) + \J(=1.000)2 — 4(10,000)(—12,000)
re 2(10,000)
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X = 114658560998

_ =(=1,000) - 4/(~1,000)% — 4(10,000)(—12,000)
- 2(10,000)

Xo
X5 = —1.04658560998

Por tanto, (1+i)=1.14658560998*
%i=14.658560998 «—— Esta es la tasa interna de rendimiento.

Sin embargo, el proceso se complica cuando el mayor exponente de la incognita, en una
ecuacién que representa los flujos de efectivo y el desembolso, es mayor a dos.

La siguiente ecuacion representa el rendimiento desconocido que brindé una obligacién por
dos cupones. La obligacion pagd intereses mensualmente. ;Cual fue su tasa interna de
rendimiento diaria?

4 105
(1+9%9 T (14700
La ecuacion puede ser expresada también del modo siguiente:

100 =

ax1+)30 1105
1+ )90
100x (1 +i)%° = 4% (1+)3% + 105
105+4x(1+)30 —100x (1+H% =0
Tenemos pues una funcidon f(1+i), donde hay que encontrar el valor 1+i tal que f(1+i)=0. EI
método apropiado para ello es el de iteraciones sucesivas; que consta de dos pasos

100 =

fundamentales:
1) Determinar un valor aproximado, también llamado estimado, y

2) Mejorar la solucion hasta el grado de precision deseado.

Para encontrar la raiz r de una ecuacion f(X)=0 existen diversos métodos iterativos para
determinar su solucion. Ya que nosotros nos dedicaremos al estudio de inversiones que rinden
flujos positivos de efectivo durante su plazo, ocuparemos una interpolacion y el método de

Newton.
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Ahora bien, de nuestro problema, que es un ejemplo clasico de las inversiones que
deseamos comparar o evaluar, podemos decir lo siguiente:

a) 2>(1+i)>1.

b) Por la regila de los sighos de Descartes, inferimos que la funcién posee un cero real

positivo y un cero real negativo.

Los valores de f(1+i) para los valores de 1+i: -1.5, -1.4, -1.3, -1.2,-1.1,-1,0, 1, 1.1, 1.2, 1.3,
14y 1.5, son:

1+ f(1+1)
15 -3.67684610458E12
14 -58,570,835,895
1.3 2686,427,132.291
12 -5,633,696.93006
11 230,273.366345
1 )
0 105
A )
A 230,273.366345
.2 -5,633,696.93006
13 1686,427,132.291
14 -58,570,835,895
15 3.67684610458E12

Una representacion grafica aproximada de estos puntos es:

“De hecho, la HP-198BII dara este valor como respuesta si nosotros ingresamos la férmula de la ecuacidn general de
segundo grado en el menu RESOL. No nos dara la raiz negativa, pues carece de significado financiero.

4

e
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1 +8)

51 1

105+4(1 +i)"30-100(1 +i)"60

Es claro que el cuadrante que nos interesa es el primero; y en éste, el punto en que f(1+i)
intersecta al eje horizontal, ya que alli se localiza el cero real que nos interesa (Xa). En forma

grafica:
(1 +i)

[] e 1+

Para obtener el valor de Xa, consideremos dos puntos de la funcién f(1+i), digamos los
puntos P: (c, f(c)) y Q: ((c+h), f(c+h)), tracemos una linea recta entre dichos puntos, una
secante; si Q es un punto moévil préximo a P, entonces el limite de la pendiente de la secante
cuando el incremento h tiende a cero, nos permite obtener la recta que pasa por el punto P. En

forma grafica:
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P: fc.m(c))

Q: [c+h.t{c+h))

T Ko\ 140

J‘"“' Nota: Las flechas punteadas indican la direccién de la

secante que pasa por los puntos P y Q, conforme h tiende a cero.

Si a la abscisa c la lamamos Xn, entonces el punto P tendra la abscisa Xn y la ordenada
f(Xn); trazando una tangente respecto a dicho punto hasta cruzar el eje de las equis,

obtendremos el punto Xn+1. Graficamente:

or Xn Xa' Xn+\1 i

Observacion: Esta grafica y la anterior son la misma, no concuerdan dei todo, pues lo que se busca es resaltar el
método de Newton.

La abscisa del punto (Xn+1,0) corresponde a cierta abscisa de la funcién 105+4X*30-
100X~60; calculando la pendiente de la recta tangente al punto (Xn+1,f(Xn+1)) de dicha funcién,
obtendremos el punto Xn+2. Graficamente:
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i+

Repitiendo el procedimiento de dibujar una recta tangente al punto (Xn+2, f(Xn+2)) hasta
intersectar el eje de las equis, nos acercaremos cada vez mas a Xa. El proceso terminara
cuando obtengamos una abscisa con ordenada cero, que al utilizarla en f(1+i) nos permita
obtener un valor absoluto muy aproximado a cero. (Que tan aproximado?, bueno, como
estamos calculando una tasa de descuento, podemos especificar que tal valor absoluto sea
menor a 0.01.

Desde el punto de vista de funcionamiento de la calculadora financiera HP-19BIl, el proceso
arriba descrito terminara cuando el valor absoluto del cociente de f(Xj) entre su primer derivada
f(Xj) sea menor o igual a 1x10"-11.

Ahora bien, el punto Xn+1, arriba referido, lo podemos obtener aplicando el método de punto
pendiente. La pendiente de f(1+i) en su punto (Xn, f(Xn)) es la primer derivada de
105+4xXn*30-100xXn"60.

Consideremos la siguiente ecuacion:
Y-
x-x; "
Donde:
m=Pendiente de f(1+i) en su punto (Xn, f(Xn)).
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Y=f(Xn)

Y1=Ordenada del punto Xn=0.
X=Xn

X1=Xn+1

Despejemos X1:
- Y-¥ =mXx-Xx,)

Y-

L= x—x,
Como Y1=0,
I=X—X,

m
X—X:—Xl
m
Y
X 1 =X—-——
n
O, lo que es lo mismo:
S(Xp)
Xn+l —X"_f'(X,,)

Esta es la formula correspondiente al método que hemos enunciado e ilustrado arriba: el
método de Newton.

Una vez que hemos establecido la formula del método de Newton, procedamos a establecer
cual va a ser el valor equis subindice ene de la formula mencionada con el que empezaremos
las iteraciones. Entre mas cercano esté este valor al de la raiz r que nos interesa, mas rapido

liegaremos a ésta.

Revisando el segundo grafico de este apartado, el que muestra el lado izquierdo de la
parabola, nos damos cuenta que para inversiones del tipo de las obligaciones y considerando
los valores f(1+i) iguales a los valores presentes de los flujos positivos esperados u obtenidos:
Para ciertas tasas de interés tendremos valores presentes positivos de los flujos futuros, para
otras tendremos valores presentes negativos de dichos flujos, entre unas y otras se localiza la
tasa de interés con la cual los flujos de efectivo futuros son iguales a cero.
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Por lo anterior, un modo rapido de determinar un estimado cercano a la raiz r que nos

interesa es:
1) Escoger (1+i)=1 y calcular f(1)
2) Aumentar 0.1 a la abscisa del inciso uno y obtener f(1+i). Si el resuitado es una ordenada

negativa, continuar con el siguiente paso; si no, sumar una cantidad mayor a la abscisa ya
referida, digamos 0.15, hasta obtener un resuitado negativo para (1+i).
3) Interpolar los valores de los puntos obtenidos con el fin de obtener el valor de 1+i para

f(1+i)=0.

Apliquemos el procedimiento anterior a nuestro problema:
1) f(1)=0.

2) £(1.1)=-30,273.366345.

3) Aplicando la interpolacion:

1+ f(1+i)
1 ) ™
X [ ) ’
1.1 -30,273.366345 3)

(2)—(3) _ X —11_ 0—(—30273366345)
M—G)  1—-11  9-(-30,273366345)

X—-11
—-0.1
X = 100002972027

Este valor sera igual a nuestra equis subindice ene en:
105+(4(Xn)*30)-(100(Xn)*60)=0

Que podemos escribir como:
f(Xn)=105+(4%(Xn"*30))-(100%(XN~60)) , con una derivada igual a:
£ (Xn)=(120%(Xn"29))-(6000x(Xn*59))

=9.99702797334E — 1
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Ahora si, apliquemos la féormula del método de Newton:

S(Xn) i
Xn+l _X"_f'(X,,) ¢
. 27)3% — (1 .00002972027)4°
X, = 100002972027 — 193+ (4> 100002972027) " — (100x 1 2972027) _ _ 100152792924

(120 % 1.00002972027)2° — (6000 x 1.00002972027)52
105 + (4 x 1.00152792924) 3% _ (100x 1.00152792924)40
(120 x 1.00152792924)22 — (6000x 1.00152792924)5°
105+ (4 x 1.00146491833) 3% — (100x 1.00146491833) 40
(120 < 1.00146491833)2° — (6000x 1.00146491833)52
105 + (4 x 1.00146479992) 3% _ (100 x 1.00146479992)40
(120 x 1.00146479992)2° — (6000 1.00146479992) 59 f
! De manera que en la tercera iteracion llegamos al valor deseado de 1+i. La tasa interna de ‘

interés diaria de nuestra obligacion es i=0.14647992%.

X5 = 100152792924 —

100146491833

by
I

100146491833 — = 100146479992

X4 = 100146479992 —

= 1.00146479992 :

La respuesta anterior la obtuve a partir de ingresar en el menua RESOL la siguiente ecuacién:
W=X-(105+(4>xX"30)-(100%.X"60))+((120xX"29)-(6000xX"*59))

Donde:
W =X
X=X,

Ingresé el estimado 1.00002972027 como X y presionando la tecla del menu correspondiente
a W obtuve 1.00152792924; resultado que guarde en memoria para despueés repetir el proceso.

Hay dos formas muy rapidas de llegar al mismo resultado:

E1 menda flujo de caja de la HP-198Bl1
1) Mediante el menu flujo de caja, F.CAJ. En éste cada flujo de caja representa un periodo;
en el caso de nuestro problema, un dia.

Siendo asi, obtendremos la respuesta del modo siguiente:

FiIN l F.CAJ '

[ 1888 | Pantalla: :BORRO LA LISTA?
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100 l +/- | LINPUTJ

Esto ultimo, ya q'ue durante 29 dias no recibiremos nada, sera hasta el dia numero 30

cuando nos paguen intereses, de modo que:
4 [lNPUTJ [ INPUT |

o
2
105 [ INPUT | [mpurq

%TIR=1.46479992351E-1
De manera que la tasa interna de rendimiento diaria es 0.146479992351%.

2) La otra forma de obtener la tasa interna de rendimiento es a través del uso del mena

RESOL. Simplemente ingresamos la ecuacion que da cuenta de los flujos de efectivo de
nuestra obligacion:

W=105+(4>(X"30))-100 X(X"6?)

Usandola:

w=0

X=1.00146479992

X=1+i, por lo cual %i=0.146479992.

1.8.- Tasa de rendimiento e inflacion

El incremento en el nivel de precios registrado en un periodo de tiempo recibe el nombre de

inflacién.
Veamos: Ud. invierte $ 50,000, en un instrumento que le otorgara una tasa de rendimiento

del 56%.
En el momento de la inversion con dichos $ 50,000, puede comprar cierta canasta de X

bienes y servicios; sin embargo, al final del periodo de la inversion, con el monto recibido sélo

l’ .,..,\.,A‘_.t.,_....__,,_«A.w..(.;...b.‘.,.,. R
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puede comprar 1.2 veces dicha canasta. ;jQué sucedié? Lo que paso fue que la unidad
monetaria perdié poder adquisitivo, debido a que el precio de nuestra canasta aumentaé.

La manera en que se mide el cambio en los precios es a través de un indice. Un indice es un
indicador del cambio relativo de una cosa o conjunto de cosas. El indice que da cuenta dei
cambio relativo en el nivel de precios de una canasta de bienes y servicios dada, es un indice
de precios.

En todo Estado con un cierto grado de desarrollo, una de sus dependencias se encarga de la
determinacién de dicha canasta y del registro del nivel de precios de la misma de un periodo a
otro. En México, tal responsabilidad es asumida por el Banco de México (Banxico). El indice
tiene el nombre de Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), y se calcula quincenal y
mensualmente, recabando 170 mil precios correspondientes a 313 productos genéricos, en 46
ciudades de la republica mexicana. Dichos productos genéricos se agrupan a su vez en ocho

rubros (Alimentos, bebidas y tabaco; Ropa, calzado y accesorios; Vivienda, muebles y aparatos
Transporte; Educacion y esparcimiento; y Otros

domeésticos; Salud y cuidado personal;
servicios); cada uno de los cuales recibe un cierto porcentaje que refleja la importancia que

tiene en el consumo de un consumidor prototipo de la repUblica mexicana.

El conjunto de bienes y servicios que integran una canasta, asi como las ponderaciones
inherentes a cada uno de los rubros en que se descomponga la misma, se conservaran por un
tiempo; el afio en que se configuraron, recibe el nombre de afo base. En el afio base se realizé
la primera cotizacién de la canasta; al término de la segunda cotizacion, ésta es comparada con
la primera, y de alli resulta una tasa de cambio en el nivel de precios.

En México, una vez obtenida la informacion para la cotizacién de la canasta de bienes y
servicios correspondiente a cierto periodo de tiempo, pasaran de 7 a 9 dias para su publicacion

en el Diario Oficial de la Federacién. Sin embargo, en los proximos dos apartados, 1.5.1y 1.5.2,
informacion de las cotizaciones, al final de cierta

supondremos que una vez obtenida la
supondremos que todo

quincena, es procesada y publicada

inmediatamente. Ademas,
inversionista tiene un consumo idéntico al del consumidor prototipo que se encuentra detras del

INPC.
Digamos que en to, el precio de dicha canasta era de 100 unidades monetarias, y al final de

t1 es de 120. Entonces, el incremento en el nivel de precios o inflacion, habra sido de 20%. Si
Ud. por su trabajo sigue recibiendo 100 unidades monetarias, tendra que reducir su consumo.

Su poder adquisitivo caera.
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Por lo anterior, el poder adquisitivo de una unidad monetaria pasa de 1 a 0.8333 unidades

monetarias.
Esto es, poder adquisitivo de una moneda a partir del INPC:
s _ 1
Poder adquisitivo de una moneda de to a tn= INPC,,
INPC,,

Donde:
INPC subindice tn =iIndice de precios al consumidor al final del periodo considerado.

INPC subindice to=Indice de precios al consumidor al inicio del periodo considerado.
Si el resulitado de esta formula es menor a 1, se traduce en una pérdida del poder adquisitivo;
si es mayor a 1, serd una ganancia; y si es igual a 1, el poder adquisitivo permanece constante.

1.5.1.- Rendimiento nominal y rendimiento real
Regresando al problema de su inversion, ¢ cual fue su tasa real de rendimiento?
Viéndolo desde el punto de vista de su poder adquisitivo, su tasa de rendimiento real fue de

20%.
¢ Cual fue entonces la tasa de inflacion (%INF) en el periodo de la inversion?

Los datos que tenemos son los siguientes:

Tasa de rendimiento a la que invirtié, sin considerar inflacion=Tasa de rendimiento nominal
(%RN)=56

Tasa de rendimiento real=Tasa real (%RR)=20.

Si consideramos el capital inicial=1, entonces:

1+RN=1.56

1+RR=1.20
El rendimiento nominal es la suma del rendimiento real mas la inflacion; por lo tanto:

1+RN=(1+RR)*(1+INF) , por lo cual:
1.56=1.20"(1+INF)

1+INF=1.30
De modo que la tasa de inflacion (2INF) en el periodo fue 30%.

Por tanto,

A,_.__&ﬁ_}m._._‘w,..‘_m_ﬁw PRI



1.- Bases matematicas

48

‘l DORN
% INF =(_1:+((_7'70le/:§§%— I]x 100

%rN = {[(1+(% RE{o0)) (1+(* IVE o ))] 1} < 100

Por 1a segunda ecuacion, podemos decir que el rendimiento real es el rendimiento nominal
menos la inflacion.

Podemos ingresar cualquiera de las tres ecuaciones de arriba en el mendi RESOL, de modo
que obtengamos la tasa de rendimiento nominal, la real, o la de fa inflaciéon. Ingresemos la
segunda, considerando que el porcentaje de inflaciobn en un determinado periodo es igual al
cociente que resuita de dividir el indice nacional de precios al consumidor al final de cierto

periodo entre el valor del indice nacional de precios al consumidor al principio de dicho periodo:
TAS.REAL.REN:2RR=((((1+(26RN-+100)) x(INPCO0))~(INPCN))-1) x100

Donde %RR=Tasa de rendimiento real del plazo de la inversion.
%RN=Tasa de rendimiento nominal del plazo de la inversion.
INPCO=Indice de precios al consumidor al inicio del plazo de la inversion.
INPCN-=Indice de precios al consumidor al final del plazo de la inversion.

Problema 28.- El actuario Benjamin Alejandro Herrera Maldonado invierte sus ahorros en un
instrumento a 28 dias. Al inicio de la inversion del Sr. Herrera, el INPC era de 167; al final de
ella su valor fue de 169.33. Si la tasa de rendimiento nominal que le otorgé el instrumento en

que invirtié el Sr. Herrera fue de 40%, ¢cual fue la tasa de rendimiento real del plazo de la
inversion?

Utilicemos la formula recién ingresada en el menu RESOL:
%RN=(40+360)x28

INPCO=167

INPCN=169.33

%RR=1.69229053



|.- Bases matematicas 49

El rendimiento real del plazo de la inversion es 1.69229053%.

1.5.2.- Inflacién e indizacion

En el mundo de las inversiones, existe un riesgo para los inversionistas por la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda, debido a la incertidumbre en la tasa de inflaciéon futura.

En el caso de una inversion real, el precio de los productos o servicios que se ofertan debe
contemplar el probable cambio futuro en el precio de la masa de productos y servicios que se
requieren para producirios, ampliar el capital invertido y, por lo menos, conservar el consumo
del inversionista.

En el caso de ciertas inversiones financieras en México, el emisor, como elemento para
obtener el financiamiento que requiere, garantiza al inversionista una tasa real de rendimiento, a
través de indizar el valor nominal de los titulos de crédito ofrecidos. Tal indizacion significa que
al valor nominal se le sumara el factor de cambio que se registre en el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) de la fecha de la emision a la fecha de ajuste que se considere.

1.6.- Tipo de cambio

Un tipo de cambio es la relacion de intercambio de la moneda de cierto pais con respecto a la
moneda de otro pais. Si el niumero de monedas en el mundo es n, entonces para cierto pais el
numero de tipos de cambio es n-1.

Siendo el dolar americano la expresion monetaria del valor a nivel internacional y ya que en
el intercambio comercial de México con el resto del mundo, Estados Unidos es el pais mas
importante, los cambios en el valor del peso son medidos en base a la variaciéon del namero
pesos que se deben entregar a cambio de un délar.

Para un pais dado, el tipo de cambio se encuentra determinado principalmente por:

1.- El intercambio de bienes y servicios entre dicho pais y el resto del mundo. Dicho
intercambio esta determinado preponderantemente por las diferencias existentes entre ellos en
cuanto a sus patrones de produccion, de distribucion y de consumo. Sin embargo, hay que
considerar los incentivos y obstaculos que los estados naciéon brindan a sus capitales y a los
capitales del resto del mundo, respectivamente.

2.- Por los flujos de los capitales dinerarios entre dicho pais y el resto del mundo. Flujos que
estan determinados por la diferencia de rendimientos en los mercados de dinero y de capiiales
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entre paises. Diferencia debida a las peculiaridades econdmicas y politicas de cada uno de los

paises que integran el mercado mundial de dinero y capitales.
3.- Por la lucha que se lleva a cabo al interior de dicho pais entre los empresarios que

solicitan un tipo de cambio que les permita impulsar sus exportaciones; los que piden uno que
abarate sus importaciones; y el resto que reclama uno que les permita colocar parte de su
produccion en el mercado mundial y que, a su vez, les permita importar lo que requieren para

Hevar a cabo la produccién de los bienes y servicios que ofrecen.

1.6.1.- Tasa de depreciacion o devaluacion

Para el caso de México y con el fin de simplificar, en el corto plazo suele considerarse la
evolucién del saldo de su balanza comercial, y el diferencial de inflacion entre éste pais y los
Estados Unidos de Norteameérica como indicadores de la necesidad de devaluar o apreciar el

tipo de cambio.
Supongamos que en un determinado momento:
1) El tipo de cambio en México lo fija el Estado en base al diferencial entre las inflaciones de

Meéxico y los Estados Unidos. Los capitalistas mexicanos aceptan esta decision.
2) Los patrones de produccion, distribucion y consumo son iguales en México y Estados

Unidos.

3) El tipo de cambio en México es de $1.00, con un nuevo peso se compra una canasta de X
bienes y servicios del consumidor prototipo en México; a su vez, un doélar compra la canasta de
mercancias de un consumidor modelo de los Estados Unidos de Norteamérica (E.U.A.).

3) El diferencial entre la inflacion de E.U.A y México es cero.

4) La balanza comercial y la de capitales estan en equilibrio.
5) No existen barreras a la movilidad de bienes, servicios y capitales entre México y E.U.A.

Ahora bien, al final de t1 la inflacion en México fue 24%, y en E.U.A. 12%. Lo cual significa
que el poder adquisitivo actual del peso es 0.806451612903; mientras que el del ddlar es
0.892857142857.

Si el Estado mexicano no modifica el tipo de cambio, comprar en el exterior resultara mas
ventajoso, pues asi se lograra incrementar el consumo real, la cantidad de los bienes y servicios

que se consumen.



.- Bases matemiticas

51

Digamos que el Estado mexicano decide que el poder adquisitivo de la moneda sea el mismo
que el que tiene un ddélar en E.U.A. Por ello, en México se tendria que implementar la tasa que

iguale los 0.806451612903 del poder adquisitivo actual del peso con los 0.892857142857 de
poder adquisitivo actual del dolar. Dicha tasa es:

0.806451612903%(1+Tdev)=0.892857142857
1+ Tdev=1.10714285714
Tdev=0.107114285714

%Tdev=10.714285714

Donde:

Tdev= Tasa de devaluacién a aplicar al final del periodo considerado®.
%Tdev=Porcentaje de tasa de devaluacién a aplicar al final del periodo considerado.

O, mas directo, mediante la obtencion del diferencial existente entre ias inflaciones de México
y E.UA.,

A+ ACPIys )< (1+ Tdev) = (1 + AINPC ppy )

1.24
a1z = 110714285714

% Tdev =10.714285714
Donde:

1+ Tdev =

Tdev= Tasa de devaluacién a aplicar al final del periodo considerado (t subindice uno).

ACPI 5= Cambio en tantos por uno del indice de precios al consumidor de E.U.A. al final del
periodo considerado. Este indice esta basado en la cotizacion de una canasta de alrededor de
400 bienes y servicios. Es calculada mensualmente por la Division de Estadisticas Laborales del
Departamento de Comercio de los E.U.A.

AINPC pexy=Cambio en tantos por uno del indice nacional de precios al consumidor de
México al final del periodo considerado.

% Tdev=Porcentaje de tasa de devaluacion a aplicar al final del periodo considerado.

En la practica, habremos de comparar el indice de precios en dos momentos, al inicio y al
final de un determinado plazo, por lo que la ecuacién la tendremos que reescribir como:

SCfr. Timothy Heyman, lnversién contra_Inflacién, tercera edicion, México, D.F., Editorial Milenio, S.A. de C.V., 1988
(reimpresion de noviembre de 1990), p. 214.
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Ve T _(INPCN ' CPIN

+igev =\InPco CPIO
INPCN

1+ Tdev, = XCPIO

INPCO =< CPIN
Si multiplicamos el resultado de ésta ecuacion por el tipo de cambio inicial o tipo de cambio a

modificar, TCo, obtendremos el nuevo tipo de cambio (TC1) al final del plazo considerado:

INPCN = CPIO
T = Jnpcoxcpin < TCo
Donde:

TC subindice uno=Tipo de cambio al final del plazo considerado.

INPCN-=Indice de precios al consumidor de México al final del plazo considerado.
CPIl0=Indice de precios al consumidor de E.U._A. al inicio del plazo considerado.
INPCO =Indice de precios al consumidor de México al inicio del plazo considerado.
CPIN=Indice de precios al consumidor de E.U.A. al final del plazo considerado.
TC subindice cero=Tipo de cambio al inicio del plazo considerado.

Para nuestro ejemplo:

1.24 %<1
1x1.12
Si este nuevo tipo de cambio lo multiplicamos por la inflacion registrada en los E.U.A,,

obtendremos el precio que habremos de pagar actualmente en pesos por la misma canasta de

7C,) = x1.00= 110714285714

bienes y servicios que representaba CPIO:

N
Precio actual en pesos de la canasta del CPI0=7C, x -C# =124 .

Por tanto, con un tipo de cambio de 1.10714285714 pesos por ddélar, los consumidores

mexicanos nNo provocaran un incremento en las importaciones.

Cuando el precio relativo del délar se incrementa, decimos que la unidad monetaria en que
esta fijado dicho precio se deprecia.

En cursos de practicas bursatiles es usual que los instructores brinden el porcentaje de la
tasa de devaluacion o depreciacion correspondiente al plazo de una inversion, y en base a ello
hay que determinar el nuevo tipo de cambio. Por lo anterior, ingresemos la siguiente formula en
el ment RESOL:

NVO.TC/%DEP:TC1=TCO*x(1+(%.DEP+100))
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Donde:
TC1=Tipo de cambio al final del plazo considerado.
TCO =Tipo de cambio al inicio del plazo considerado.

%DEP= Tasa de depreciacion del tipo de cambio durante el plazo considerado.

Utilicémosla para resolver lo siguiente:
Problema 29.- Si el tipo de cambio en to era de un nuevo peso por dolar, ¢cual sera el nuevo
tipo de cambio, al final de t1, si el peso se deprecid en 11%7?
Este 11% es la tasa de depreciacion del nuevo peso, por tanto:
TCO=1
%DEP=11
TCA1

TC1=1.11

1.6.2.- Tasa de apreciacion

Bueno, vy, conservando el modelo enunciado al inicio del paragrafo anterior, jqué sucede
cuando la inflacion en México es menor a la registrada en E.U.A.?

Digamos que al final de t1 la inflacion registrada en México es 12%, y en E.U.A. 24%. Lo que
significa que el poder adquisitivo actual de un nuevo peso es de 0.892857142857; mientras que
el de un délar es de 0.806451612903. Hay que encontrar el factor que multiplicado por
0.892857 142857 dé un resultado igual a 0.806451612903.

0.892857142857%X=0.806451612903

X=0.903225806452

0.903225806452 es el factor; el cual a su vez es el diferencial entre los niveles de precios al
consumidor de los dos paises:

A% INPC pqpx
100 12

 AYCPIyss = 15g = 0903225806452
100

Multiplicando este diferencial por el tipo de cambio inicial (TCO) obtendremos el nuevo tipo de
cambio (TC1). Cuando el precio relativo del dolar decrece de un periodo a otro, decimos que la
unidad monetaria en que esta fijado dicho precio se aprecia.
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Cuando el precio relativo del délar decrece de un periodo a otro, decimos que la unidad
monetaria en que esta fijado dicho precio se aprecia.

En la practica la variacion que sufre el tipo de cambio en favor del peso es expresada en
tanto por ciento.

Utilizando los indices de precios al consumidor de México y E.U.A., la tasa de apreciacion del
tipo de cambio la obtendremos con la siguiente férmula:

INPCN x CPIO

T INPCOx CPIN ] *100

% Taprec =|:l

Donde:

% Taprec=Porcentaje de la tasa de apreciacion del tipo de cambio del plazo considerado.
INPCN=Indice de precios al consumidor de México al final del plazo considerado.
CP10=Indice de precios al consumidor de E.U.A. al inicio del plazo considerado.

INPCO =Indice de precios al consumidor de México al inicio del plazo considerado.
CPIN=Indice de precios al consumidor de E.U.A. al final del plazo considerado.

Visto de otra forma: la relacion de cambio era de 1 a 1; ahora necesitamos conocer cual es la
tasa de decremento que aplicada al TCO nos otorgara TC1, esto es:

°o
TC, = TC, x(l——/—z;‘g(’)ij
Donde:
TC subindice uno=Tipo de cambio al final del plazo considerado.
TC subindice cero=Tipo de cambio al inicio de! plazo considerado.
%Taprec=Porcentaje de la tasa de apreciacion del tipo de cambio durante el plazo

considerado.

En cursos de practicas bursatiles es comun que se pida calcular el nuevo tipo de cambio
dados el tipo de cambio inicial y la tasa de apreciacion del tipo de cambio para el plazo a
considerar, ingresemos por ello la formula anterior en el ment RESOL asi:

NVO.TCI%APREC:TC1=TCO%(1-(% TAPREC+100))

Problema 30.- Si el tipo de cambio en to era de un nuevo peso por un délar, ¢cual sera el
nuevo tipo de cambio, al final de t1, si el peso se aprecia en 9.67%7

—
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TCO=1
% TAPREC=9.67
TC1

TC1=0.9033

Asi, el nuevo tipo de cambio es de $ 0.9033.

De acuerdo con nuestro modelo, podemos concluir que cuando se desea reflejar en el tipo de
cambio el diferencial entre la inflacién de México y la de los Estados Unidos; el precio relativo
del délar:

1.- Se depreciara si al final de un determinado periodo la inflacion registrada en los Estados
Unidos de Ameérica es menor que la registrada en México.

; 2.- Se apreciara si al final de un determinado periodo la inflacion registrada en los E.U.A. es
:- mayor que la registrada en México, y

3.- Permanecera constante si al final de un determinado periodo las inflaciones registradas
en E.U.A. y México son iguales.

1.7.- Tasas nominal, efectiva y equivalente

Una tasa es un indice que da cuenta de la evolucion de un fenémeno mediante la relacion
entre dos cantidades; ya que estamos estudiando rendimientos de inversiones, en la relaciéon el
dividendo es el valor futuro vy el divisor es el valor inicial desembolsado.

En lo desarrollado hasta el momento, ya hemos visto varias tasas. Las tres que estudiaremos
a continuacion tienen en comun el ser expresadas en forma anual.

1.7.1.- Tasa nominal

Cuando se concerta una operacion de inversion o de financiamiento, las partes se refieren en
la mayoria de los casos a una tasa anual de rendimiento o de interés, llamada tasa nominal.
Esta tasa es igual a la tasa de rendimiento del plazo de la inversion multiplicada por el numero
de veces que dicho plazo cabe en un afio.

Por ejemplo, nos diran que la tasa de rendimiento de un Certificado de la Tesoreria de la
Federacion (Cete) a plazo de 28 dias, se situé en 38.59%. Lo anterior no debe interpretarse
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como que obtendré $0.3859 por cada $1.0000 que invierta a un plazo de 28 dias. Si queremos

determinar el rendimiento del plazo de la inversion; entonces, tengo que obtener la tasa
proporcional a 28 dias de la tasa de 38.59% referida a 360 dias

Por o anterior, después de dar una tasa nominal, se debe especificar el plazo de la inversion
o su capitalizacién o convertibilidad. Si no se especifica nada, se entiende que el plazo de la
inversion es el afio, o bien, la tasa se capitaliza una sola vez en un afio

La tasa nominal esta conformada por la tasa real mas la tasa de inflacion (Véase apartado
1.5.1).

1.7.2.- Tasa efectiva

La tasa de interés efectiva es la tasa anual de interés correspondiente a una tasa nominal j
capitalizable m veces en un afto.

¢Cual es la tasa de interés efectiva de un capital de $100 invertido a una tasa del 50%
capitalizable semestraimente?

Utilizando la ecuacion INT.COM.F del menu RESOL:
P=100

%\=50
K/ANO=2
PZO1=360
PER=180

[ F ]

F=156.25

Por lo tanto, el porcentaje de la tasa de interés efectiva es 56.25

€1 valor futuro de la tasa de interés efectiva puede ser representado como
Y%IEFEC

F=pPx ( 100

Donde:

F=Valor futuro de un capital invertido a una tasa nominal j capitalizable m veces en un afo.
P=Valor del capital invertido.

%IEFEC=Porcentaje de la tasa de interés efectiva
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Por su parte, el valor futuro de un capital invertido a un afo a una tasa de interés j

capitalizable m veces en un afo es:

360

%1 YPER
_ 100
F=Px l+—360
PER

Donde:
=Valor futuro al término del uitimo periodo de capitalizacion.
P=Principal o valor presente.
%I=Porcentaje de la tasa de interés en forma anual.
PER=NUumero de dias por periodo de capitalizacion.
Igualando los miembros derechos de ias dos ecuaciones anteriores, tenemos:
360

%1 YPER
%IEFEC 100
P (l+—W—)=Px 1+ 60
PER
Eliminando P y despejando %IEFEC, resulta:
360
%1 YPER
100
QIlIEFEC =|| 1+ 360 —1 %100
PER

%1 x PER\ Y PER ]] 100
—-— x

% IEFEC =[(1 -+ ——m——

Donde:
%IEFEC=Porcentaje de la tasa de interés efectiva.

PER=Numero de dias por periodo de capitalizacion.
%l=Porcentaje de la tasa de interés en forma anual.

Para fines del uso del menu RESOL, esta ecuacion la ingresaremos del modo siguiente:
%IEFEC=(((1+(%/+100)+(360+PER))*(360+PER))-1)x100

s o 0ty 3 i A T A
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Solucionemos nuestro anterior problema con RESOL.:
%I1=50
PER=180

%IEFEC=56.25

Uso del mena CONVI de la HP-198l11
Una tasa de interés efectiva la podemos obtener directamente usando el menua FIN.

Hagamoslo para nuestro problema:

Lexrr ” EXIT ” ] | CLEAR |

[ FIN | [CONVI] pantailia: SELEC. UNA CONVERSION
METODO

EFECT | Pantalila: %EFE=%NOM COMPUESTO
P VECES POR ANO

50 | NOM | Pantalla: %NOM=50
2

[P ] Pantalla: P=2
Pantalla: %EFE=56.25

Por todo lo anterior, no es correcta la definicion que de tasa efectiva hace Mieres en su

trabajo. Lo que él define es la tasa de interés del plazo de la inversiéon.®

Otro uso incorrecto del concepto de tasa efectiva se encuentra los miércoles en la seccién
Mercado de Dinero del periddico E/ Financiero’; en ella el cuadro titulado Tasas efectivas no
contiene dichas tasas, sino las tasas equivalentes al plazo sefialado en sus columnas -segiin

las tasas del cuadro Tasas equivalentes.

1.7.3.- Tasa equivalente

Si el interés obtenido al cabo de un afio por una tasa nominal 12 capitalizable k veces en un
afo es igual al obtenido en el mismo intervalo de tiempo por una tasa nominal 11 capitalizable m

¢ Mauricio Mieres Hermosillo, Finanzas, primera edicidén, México, D.F., Instituto de! Mercado de Valores, marzo de
1995, p. 24.
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veces en un afo; entonces, se dice que la tasa nominal 12 es la tasa equivalente de la tasa
nominal 11.

Por tanto, ia tasa equivalente es la tasa nominal que capitalizada k veces en un ano produce
el mismo interés que la tasa nominal |11 capitalizable m veces en un aio.

De acuerdo a lo enunciado arriba, si k=360/T2 y m=360/T1, entonces:

360 360
%Il Y 7 %I2 Y12
100 _ 100
1+360 =]1*360
T1 T2
60 360
( %1% Tl) _( Y%l2x Tz)'ﬁ
36000 - 36000
360 360
1 7 _( o T2 Y72
(' + %l 36000) =+ %2> 36500
360 T2
71 71 360 T2
o, o,
(' + %Il 36000) =1+ %012 x 3500
T2
T\ )F T2
o, —1=09 —_
(” 1> 3600 1= %12 36500
72
Ti Y71
O, — p—
(” Yol > 36000) .
=%1I2
T2
36000
T2
36000 ( T )“ﬁ
o, _—— ) -
%12 75 |+ %elx 5o 1
Donde:

%l2=Porcentaje de |a tasa de interés de una inversion a un plazo de T2 dias, equivalente al
porcentaje de la tasa de interés 11 capitalizable cada T1 dias.

T2=Numero de dias del plazo, de la inversion a la que se le desea calcular el porcentaje de la
tasa equivalente.

%Il1=Porcentaje de la tasa de interés de la inversion a un plazo de T1 dias.

7Ver “Mercado de Dinero”, E/ Financiero, 26.07.1995, p. 2A, col. 3.
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T1=Namero de dias del plazo, de la inversion cuyo porcentaje de tasa de interés se conoce.

Ingresemos la ecuacion de arriba en el meng RESOL del modo siguiente:

TASA.EQ:Y%lIEQ=(36000+72)x((1+(%/1x%(T"1+36000)))*(72+7T1)-1)

Relacionando la tasa equivalente con la tasa efectiva; también podemos definir a la primera
como la tasa nominal / subindice dos capitalizable k veces en un afio que permite obtener la
misma tasa efectiva que se obtiene de una tasa nominal / subindice uno capitalizable rm veces

en un ano.

Problema 31.- Mi padrino, Fernando Adame Diaz, compré un titulo con vencimiento de 180
dias, con una tasa de rendimiento del 20%. Han pasado 120 dias, y desea saber cudl es la tasa
equivalente que le corresponde en este momento. Solucione utilizando la férmula recién
ingresada en el ment RESOL, y con el meni CONVI del menu FiIN.

Utitizando el menu RESOL: :

%I11=20

T1=180

T2=120

%IEQ=19.680671031

Utilizando el mena CONVI:

[ ]L%LAE;;{*HEXITJLEXITJ
[ FIN , r co~vﬂ [EFECT]
; %NOM=20

=360/180

%EFE=21
P=360/120

!
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%NOM=19.68067103. Este resuitado comprueba la relacion enunciada arriba entre tasa

equivalente y tasa efectiva.

. i
: i
: i
i i
E !
; ‘ |
I H
7

; {
| |
1 H
f ~ {
i !
| ]
I 1
’; !
j




;

e i

62

IL.- Principales titulos y operaciones de crédito

Il.- Principales titulos y operaciones de crédito

11.1.- ¢Qué es un titulo de crédito?
El articulo quinto de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, define los titulos de
crédito como “...los documentos necesarios para ejercer el derecho literal que en ellos se

consigna.”
“Desde el punto de vista formal, los titulos de crédito son documentos privados, constitutivos

de un derecho literal [ y ] necesarios para su ejercicio...”®.

Son documentos privados porque emanan de personas de caracter privado: “Cierto es que
hay titulos de crédito emanados de instituciones publicas, u 6rganos del estado, pero esto no
varia en lo absoluto su régimen, pues tales entes no actian en ese caso bajo el aspecto de su
personalidad publica sino con el de su personalidad privada...”"(Gémez, p. 14).

Aunque la denominacion genérica de titulos de crédito pueda hacernos pensar en titulos
relacionados con un acto de crédito, no hay que confundirse; ella “...se utiliza hasta para los
titulos que no satisfacen una funcion de crédito, cuyas caracteristicas juridicas, asi como la
funcién econémica en que se basa su disciplina, son fundamentalmente independientes de la

existencia de una operacion de crédito.™

Actualmente las leyes sustantivas que regulan los actos y las operaciones correspondientes a
los titulos de crédito en México son:

- Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito del 26 de agosto de 1932,

- Ley General de Sociedades Mercantiles del 28 de diciembre de 1933,

- Ley del Ahorro Nacional del 29 de diciembre de 1950,

- Ley de Navegacion y Comercio Maritimo del 10 de enero de 1963,

- Ley del Mercado de Valores del 30 de diciembre de 1974,

- Ley de Sociedades de Inversion del 21 de diciembre de 1984, y

- Ley del Instituciones de Crédito del 16 de julio de 1990.

°José Gomez Gordoa, Titulos de crédito, segunda edicion, México, D.F., Editorial Porraa, S.A., 1991, p. 12. Este
fibro io habré de citar con frecuencia; para no saturar este trabajo con citas a pie de pagina, en adelante, a un lado
de la cita pondré entre paréntesis el primer apelilido del autor y la pagina o paginas que correspondan.

® Pedro Astudillo Ursha, Los_titulos de creédito, primera edicion, México, D.F., Editorial Porraa, S.A., 1992, p. 17.
Dado que este libro también lo citaré con frecuencia, aplicaré en adelante la misma forma de citar ya referida con

respecto al trabajo de Gomez Gordoa.
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Como el objetivo general de este capitulo es conocer qué es un titulo de crédito y cuales son
los titulos de crédito que sirven de sustento legal a las inversiones reales y a las principales
inversiones financieras en Meéxico, nos es suficiente revisar principalmente las dos primeras

leyes arriba enunciadas.

Elementos forrmales del titulo de crédito
El entendimiento del concepto juridico de titulo de crédito requiere el examen de los puntos

referentes a su literalidad, incorporacién, legitimacion, autonomia, abstraccion, sustantividad,

representaciéon, y circulacion.

Literalidad
La literalidad se refiere a que los derechos y obligaciones a que da lugar un titulo de crédito

; deberan ejecutarse conforme a la letra de su texto y Leyes que le rijan, sin sentido lato ni

figurado. “Si un derecho no es expresable, no es un derecho...”(Gomez, p.18).
“En consecuencia el articulo 50. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito al

decir literal, quiere expresar que el documento tiene la virtud juridica de que crea el derecho que
expresa y que lo mantiene vivo después de nacido, dentro de los plazos legales de caducidad o
prescripcion [...]. De acuerdo con lo expresado, podemos concluir que la literalidad en materia
de titulos de crédito significa que presuntivamente la medida del derecho incorporado en el
titulo esta determinada por el texto del documento.”(Astudillo, pp. 22-23).

“Sin embargo, como excepcion, hay casos en que la Ley de manera expresa permite que un
acto que afecta a la vida cambiaria del titulo de crédito no se integre en el mismo; por ejemplo,
el endoso de un titulo de crédito que debe anotarse como requisito indispensable en el libro de
registro del emisor, se lleva extra titulo y no se integra en el propio documento.”(Gémez. p.32).

Incorporacion
La incorporacion se refiere a que el derecho se encuentra sustanciaimente unido al titulo,

para ejercer el primero hay que poseer el segundo.
“ ‘El derecho, cosa incorporal, se identifica y se confunde con una cosa corporal: el

documento; derecho y documento son alma y cuerpo que forman un todo inescindible.’ [...] Es

S




Il.- Principales titulos y operacicnes de crédito 64

evidente que por una ficcion juridica el documento representa el derecho que se consigna en el
texto del respectivo titulo..."(Astudillo, p. 26).
“Sin la letra de cambio, sin el titulo, no se tiene el derecho porque la incorporacion del

derecho en el documento hace que el documento se convierta en el derecho."(Gémez, p. 19).

Legitimacion

La legitimacién es el medio juridico por medio del cual la mera exhibicion del titulo de crédito
posibilita el ejercicio del derecho; “...ficcibn por la cual es virtualmente posible que jamas el
exhibidor del titulo sea el titular del crédito y que siempre ejercite el derecho relativo a conseguir
la prestacion, como si fuese el titular.”(Astudillo, p. 27).

La “...legitimacion sobre la base del titulo de crédito, exime al acreedor del empleo de medios
normales de prueba, aliviando su carga, de manera que, también a este respecto, el titulo de
crédito es mucho mas que un medio de prueba. Incluso el derecho puede ser ejercitado hasta
por quien no sea titular del mismo siempre que tenga la posesion justificada del titulo.

Otro principio fundamental es que el deudor, por su parte, se libera si cumple sin dolo o culpa
grave, en manos de quien esté legitimado, aunque éste no sea el titular del derecho cartuiar.

{El}] concepto general de titulo de crédito [...] esta, categdricamente en la linea de un
instrumento o medio de legitimacion en el cual se prescinde totalmente de la titularidad del
derecho cartular, por lo que podra muy bien ocurrir, en la mayoria de los casos, que quien
ejercita el derecho sea también su titular, pero sin que este requisito sea, segun la ley,
presupuesto indispensable para el ejercicio del derecho.”(Astudillo, p. 28).

La “..ley considera que el titulo es legitimo y debe pagarse al uUltimo tenedor si hay
continuidad en los [endosos,] porque es materiaimente muy dificil, cuando no imposible, que [el]
que paga al tenedor final, pueda comprobar la autenticidad de todos los endosos, de todas las
firmas; lo Gnico que tiene que verificar es la continuidad."(Goémez, p. 47).

Autonomia

La autonomia consiste en que, una vez que ha circulado el titulo de crédito, el derecho
consignado en él es independiente del derecho que pertenecia a los anteriores poseedores:
‘...a quien adquiere de buena fe un titulo de crédito, no pueden oponérsele las excepciones
personales que tal vez pudieran oponerse a su causante...’. Dicho lo anterior en otras palabras,
puede ocurrir que el tenedor de un documento de buena fe, que recibe el titulo de un poseedor
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no legitimo, en virtud de la autonomia su derecho es valido, porque éste goza de la
independencia que desliga sus derechos de cualquier vicio que pueda ser imputable al anterior
tenedor.”"(Astudillo, p. 31).

“En nuestro sistema legal [el principio de autonomia] no es absoluto sino relativo, toda vez
que las consecuencias de un acto irregular en el negocio causal son tomadas en cuenta
respecto al girador y primer beneficiario, razén por la cual el legislador mexicano
deliberadamente no incluyé el término autbnomo en la definicion de titulos de crédito contenida
en el articulo 50. de la LTOC, a diferencia de Vivante."(Gémez, p. 52).

“En otras palabras, el derecho de un nuevo adquiriente es un derecho nuevo, podria decirse
original, no un derecho derivado."(Gomez, p. 56).

Abstraccion

La abstraccion es la independencia de los derechos y obligaciones de un titulo del acto
juridico fundamental que lo origin6. “La ley desliga el documento de la obligacion comprendida
en el titulo de la relacion juridica fundamental para mejor proteger los derechos de los tenedores
de buena fe. [...] En todo caso el legistador hace abstraccion del negocio que dio nacimiento al
titulo cuando se trata de poseedores de buena fe diversos del primer beneficiario. [...]

[Eduardo] Pallares comenta que esta separacion del titulo de su causa protege al acreedor

contra las excepciones que puedan derivarse de la causa y da seguridad al titulo de
crédito...”(Astudillo, p. 34).

Sustantividad

“La sustantividad es independencia de un acto frente a todos los demas integrados en el
titulo.

Por ejemplo, el avalista celebra un acto independiente de la obligacion asumida por la
persona avalada. [...] De acuerdo con las normas generales del Derecho comun, si la obligacion
{asumida por la persona avalada] no tiene validez, la obligacion del avalista tampoco la tiene.
Este principio que parece indestructible, no lo es en titulos de crédito, en Derecho cambiario. La
obligacion del avalista [...], por el principio de sustantividad, es independiente, ajena y por si
misma distinta de 1a otra, separada totalmente; el avalista queda obligado; si es demandado de
pago, tendra que pagar.”"(Gomez, p. 62).
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Representacion

Se refiere a que el titulo de crédito puede ser creado o emitido directamente por su suscriptor
O por otra persona que actie en su nombre con facultades para ello.

“En nuestro sistema legal, las obligaciones pueden ser contraidas y los derechos ejecutados
directamente por el interesado o por medio de su representante legal.”"(Gémez. p. 64).

La representacion para otorgar o suscribir titulos de crédito se otorga:

1) Mediante inscripcion en el Registro de Comercio; el mandato general debera expresar la
facultad de suscripcion de titulos de crédito (ver Gémez, pp. 65-66), y

2) Segun lo dice el articulo noveno de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

(LGTOC): "Por simple declaracion escrita dirigida al tercero con quien habra de contratar el
representante.”.

Circulacién

Esta caracteristica de los titulos de crédito que los diferencia respecto de otros documentos
la encontramos descrita en el articulo sexto de la LGTOC: “Las disposiciones de este capitulo
no son aplicables a los boletos, contrasefias, fichas u otros documentos que no estén

destinados a circular y sirvan exclusivamente para identificar a quien tiene derecho a exigir la
prestacion que en ellos se consigna.”

La * ‘..transmision del titulo de crédito implica el traspaso del derecho principal en él

consignado y, a falta de estipulacion en contrario, la transmision del derecho a los intereses y
dividendos caidos, asi como de las garantias y demas derechos accesorios'.

Es decir, al transmitir un titulo de crédito, circularan el documento y el derecho con todos sus
accesorios legales y todos los derechos inherentes.”(Gomez, p. 22).

El titulo puede no circular, ya sea por asi lo disponga la Ley o porque el emisor escriba en él
la clausula “No a la orden” o “No negociable”.

Clasificacion de los titulos de crédito
1) Segun los efectos de la causa del titulo sobre el titulo mismo

En base a lo anterior, se clasifican en:

a) Titulos causales o concretos. Para los cuales repercute el acto juridico que les dio origen;
es el caso de las acciones y las obligaciones.

’
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“* En el titulo causa no deja de operar el principio de autonomia del derecho cartular; aunque
el titulo sea causal, la autonomia sustrae al poseedor del titulo a las excepciones personales,
en general oponibles a los anteriores poseedores; sin embargo, puesto que el titulo es causal,
aqueél no se sustrae a las excepciones derivadas de la causa ..."[ . ]

‘La relevancia de la relacion fundamental opera, en el titulo causal, en el sentido de que,
ademas de (por definicion) el primer tomador del titulo, también el tercero poseedor, no
conocedor de aquella, queda sujeto; y esta obligado a absorberla aun dentro de los limites de la
referencia contenida en el titulo. En efecto, el tercero esta bien advertido de que el titulo esta
regulado e influenciado también por el negocio (o relacion) fundamental a que en él se hace
referencia, y su estado de buena fe no seria conciliable con la ignorancia de la causa, atendido
que ésta resulta del tenor del titulo'.” (Astudilio, p. 115)

b) Titulos de crédito abstractos. En estos se manifiesta la independencia de causa de
creacion, esto es, la abstraccion.

“ ‘El titulo de crédito se llama abstracto, no porque no le haya dado causa un negocio
fundamental. Tal negocio existe [...], sin embargo, el mismo no es mencionado en el titulo, y no
es mencionado en él, porque el contenido de este uitimo consiste en la pura obligacion de pagar
una suma de dinero; suma que, al menos frente al tercero poseedor del titulo, que (o sea de
buena fe, se debe incondicionalmente [ . ]

Sin embargo, si sobre la base del titulo abstracto, se encuentran frente a frente deudor y
primer tomador del titulo, la abstraccion no opera; y el deudor cartular puede igualmente

referirse al negocio fundamental’."(Astudillo, ibid.).

2) Segun el objeto del documento

Los titulos de crédito permiten el ejercicio de un derecho. Tal derecho puede referirse al
cobro de una determinada suma de dinero; “...al uso, disfrute o disposicion de un bien mueble o
inmueble; al ejercicio de ciertos derechos corporativos ligados a otros de naturaleza patrimonial
como son la participacion en las utilidades de una sociedad y en la cuota de liquidacion al
disolverse y liquidarse ésta. De ahi que conforme a esta distincién ilos titulos de crédito se
clasifican en:

a) Titulos obligacionales o titulos de crédito en sentido estricto, como son la letra de cambio,
el cheque y el pagaré que dan siempre derecho al pago de una suma determinada de dinero.

L1
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b) Titulos de crédito reales, de tradicion, representativos de mercancias, o representativos de
derechos reales como son el certificado de depédsito, el bono de prenda, el conocimiento de
embarque y los certificados de participacion de copropiedad, y
c) Titulos personales o corporativos que como la accién, es un documento representativo de
una parte alicuota del capital de una sociedad anénima [...] y es el documento necesario para
acreditar y transmitir la calidad de socio. Dicho en otras palabras, si bien estos titulos también
incorporan un derecho de creédito, la doctrina dominante ha puesto el mayor empefo en
destacar que su titular tiene la calidad de socio y que es precisamente de esta calidad juridica,
de la que derivan los derechos corporativos y patrimoniales que configuran el status de

socio."(Astudillo, pp. 117-118).

3) Segun la forma de circulacién del titulo
La “...circulacion de los titulos de crédito: es la forma legal de transmision de la propiedad de

los mismos."(Gémez. p. 39).
Por su forma de circulacion, los titulos se clasifican en:
a) Titulos de crédito nominativos o directos. Cuando opera en ellos el endoso, se requiere la

entrega del titulo y la inscripcion en los registros del emisor del nuevo tenedor; es el caso de las

acciones.
b) Titulos de crédito a la orden. Aquéllos expedidos a favor de persona determinada y

transmisibles por simple endoso y entrega del titulo.
c) Titulos de crédito al portador.

4) Segan la forma de creacion

Se clasifican en:
“a) Titulos de crédito singulares, cuyo libramiento tiene su base en una relacion determinada

y que se realiza entre dos sujetos determinados (emitente y tomador); cada uno de tales titulos
tiene su individualidad, no sélo en relacion a la persona del tomador, sino en relaciéon al importe,
al vencimiento y demas requisitos del titulo. [...]

b) Titulos de crédito seriales o en masa, los emitidos en miiltiples unidades equivalentes
entre si y permutables, porque todos son del mismo contenido y son emitidos de ordinario con
dependencia de una operacién uUnica, pero compleja (mutuo, constitucion de sociedad o
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aumento de capital de sociedad, obligaciones de sociedad, titulos de la deuda publica,
acciones).

Ademas se comprenden en esta clase de titulos de crédito, los bonos bancarios y las

obligaciones subordinadas, emitidos por instituciones de crédito.”(Astudillo, p. 120).
Los titulos en serie se caracterizan por:

i) Se distinguen por medio de la indicacion de la serie a la que pertenecen y un numero
progresivo,

ii) Es posible emitirlos a través de un documento unico que recibe el nombre de titulo
multiple,

iii) Los derechos que incorporan pueden ser garantizados por una garantia colectiva,
iv) Son titulos de crédito causales.

La Ley del Mercado de Valores conceptua a los titulos en serie como valores. En su articulo

tercero senala: “son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan
en serie o en masa.”

5) Segun la sustantividad del documento

a) Principales. Como la accion y la obligacion, cuyo valor sustantivo se satisface con el propio
titulo, y

b) Accesorios. Como los cupones de intereses de las acciones, obligaciones, bonos

bancarios y obligaciones subordinadas; los cuales se hallan ligados necesariamente al titulo del
que forman parte.

6) Segun su eficacia procesal

a) Titulos de eficacia procesal plena. Como son la letra de cambio y el cheque, para los
cuales No son necesarios elementos extracartulares, y

b) De eficacia procesal limitada, como es el caso de los titulos causales y de los cupones de
estos, para los cuales su literalidad resulta atenuada por otros documentos.



70

.- Principales tituios y operaciones de crédito

7) Segun el resultado financiero del emisor
a) Los que dependen de los resultados financieros del emisor. Como es el caso de la mayoria

de las acciones. "Existen obligaciones con interés variable y acciones que se benefician con una
clausula de intereses fijos."(Astudillo, p. 124).

b) Los que no dependen de los resultados financieros del emisor, sino que aseguran a su
tenedor un rendimiento fijo o un rendimiento en base a la mayor de ciertas tasas del mercado de

dinero.

8) Segun la naturaleza del emisor
a) Titulos de crédito gubernamentales. Cuando el emisor es una entidad del Estado.

b) Titulos de crédito no gubernamentales. Cuando el emisor es una persona fisica o moral no

gubernamental.

9) Segun la naturaleza unica o mualtiple del derecho que confierern.

a) Titulos de crédito simples. Titulos que incorporan el derecho a una sola prestacién, como
las letras de cambio y los cheques. Ellos deben ser restituidos al deudor, cuando la prestacion
ha sido satisfecha.

b) Titulos de crédito complejos. Los que representan diversos derechos. Tal es el caso de las
acciones que ademas de conferir al tenedor los derechos corporativos, le otorgan derechos
patrimoniales; o de las obligaciones, las cuales confieren el derecho a su amortizacién y el
derecho al pago periédico de intereses.

Dentro de los titulos de crédito complejos se encuentran también los bonos bancarios y las
obligaciones subordinadas; ambos emitidos por instituciones de crédito.

Los “...titulos de crédito complejos que dan derecho a prestaciones periddicas (intereses o
dividendos) son conservados por su titular y las mencionadas prestaciones periddicas se hacen
constar en el titulo mismo y mas frecuentemente mediante la entrega al emisor de cupones que
se desprenden del titulo principal, respecto del cual tienen caracter accesorio. No obstante su
caracter accesorio, los cupones de intereses o dividendos suelen circular separadamente y
presentarse al cobro, sin la necesidad de exhibir el titulo principal.”(Astudilio, p. 127)
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1.1.1.- La accién

Las acciones son:
- Titulos nominativos que acreditan y transmiten la calidad y los derechos de socio en las

llamadas sociedades de capital (sociedad andnima y sociedad en comandita por acciones). Los
derechos de un socio son patrimoniales (participacion en las utilidades y en la cuota de
liquidacion) y corporativos (el poder votar y ser votado).

- Representativas del capital social de la sociedad.

Toda accién es indivisible.
Las acciones estan reguladas juridicamente por la Ley General de Sociedades Mercantiles
del 28 de diciembre de 1933; por lo que en este apartado me referiré a ella con asiduidad,

mencionando simplemente el articulo al citarla’. Otra cuestion importante que tengo que

senalar es que me abocaré nicamente a relacionar las acciones con la sociedad anénima’.

De su literalidad
Las acciones se regirdn, segun articulo 111,
literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado por la presente ley.”

“...por las disposiciones relativas a valores

De su transmision
En el contrato social podra establecerse que la transmision de acciones sélo pueda realizarse

previa autorizacion del consejo de administracion (Art. 130).

Acciones de voto limitado'?
Las acciones son de igual valor y confieren iguales derechos; aunque “...en el contrato social

podra pactarse que una parte de las acciones tenga derecho a voto solamente en las

asambleas extraordinarias que se celebren para...” decidir la prorroga de la duracién de la

°ver dicha ley en: Sociedades Mercantiles y Cooperativas, coleccion Porraa, cuadragésima octava edicion, México,

D.F., Editorial Porraa, S.A., 1994, 181 pp.
"Sociedad anénima “es la que existe bajo una denominacién y se compone exclusivamente de socios cuya

obligacion se limita al pago de sus acciones.” (Articulo 87 de la iey referida).
2Acorde con los derechos patrimoniales que proporcionan, en la literatura financiera son Illamadas acciones

preferentes.
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sociedad, su disoluciéon anticipada, cambio de objeto o de nacionalidad, o su transformacién o
fusion'*(Articulo 113, primer parrafo).

Acciones y utilidades

Art. 19.- "La distribucion de utilidades so6lo podra hacerse después de que hayan sido
debidamente aprobados por la asamblea de socios o accionistas, los estados financieros que
las arrojen.”

Art. 117.- "La distribucion de las utiidades y del capital social se hara en proporcién al
importe exhibido de las acciones.”

No produciran efecto alguno las estipulaciones que excluyan a un socio de la participacion en

las ganancias.

Derechos especificos de las acciones de voto limitado

“No podran asignarse dividendos a las acciones ordinarias sin que se pague a las de voto
limitado un dividendo de cinco por ciento. Cuando en algun ejercicio social no haya dividendos o
sean inferiores a dicho cinco por ciento, se cubrira éste en los afos siguientes con la prelacion
indicada.”

Al hacerse la liquidacion de la sociedad, las acciones de voto limitado se reembolsaran antes
que las ordinarias.

En el contrato social podra pactarse que a las acciones de voto limitado se les fije un

dividendo superior al de las acciones ordinarias (Art. 113, parrafos segundo al cuarto).

Acciones liberadas

Art. 116.- “Solamente seran liberadas las acciones cuyo valor esté totalmente cubierto y
aquellas que se entreguen a los accionistas segun acuerdo de la asamblea general
extraordinaria, como resultado de la capitalizacién de primas sobre acciones o de otras

3por lo cual, el derecho que les concede Gerardo Guajardo a los tenedores de acciones con voto limitado en las
asambleas extraordinarias para decidir sobre el aumento o reduccién del capital social, la emision de acciones
privilegiadas o de acciones de goce, la amortizacion por la sociedad de sus propias acciones, la emisién de bonos,
cualquier modificacion del contrato social, o los demas asuntos para los que la ley o contrato social exige un quérum
especial;no es valido en términos del Art. 113, primer parrafo de la Ley. Ver Gerardo Guajardo Cantu, Contabilidad
fingnciera, primera edicion, México, D.F., McGraw-Hill interamericana de México, S.A. de C.V., 1992 (reimpresiéon de
mayo de 1994), p. 421.

Por su parte, Moreno Fernandez les quita todo derecho de voto; [0 cual es también incorrecto por la misma razén
sefialada arriba.Ver Joaquin A. Moreno Fernandez, Las finanzas en la_empresa, quinta edicién, México, D.F.,
instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., julio de 1994, p. 402.
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aportaciones previas de los accionistas, asi como de capitalizacion de utilidades retenidas o de
reservas de valuacién o revaluacion. Cuando se trate de capitalizacion de utilidades retenidas o
de reservas de valuacion o de revaluaciéon, éstas deberan haber sido previamente reconocidas

en estados financieros, debidamente aprobados por la asamblea de accionistas.”

Acciones pagadas y pagadoras

Cuando “...el capital de una sociedad andnima no esta integramente pagado, hay acciones
liberadas, suscritas y ya pagadas, y acciones no liberadas o pagadoras, de las cuales el
suscriptor goza de un plazo para pagarlas; distinguense ademas de su distinta redaccion, en
que se emiten en formas distintas.”'*

El articulo 117 en su segundo parrafo sefala: “Los suscriptores y adquirientes de acciones
pagadoras seran responsables por el importe insoluto de la accion durante cinco afos,
contados desde la fecha de registro de traspaso...”.

“Estas acciones pagadoras valen solo por la parte pagada de su valor nominal; por eso, para
evitar que se engane con ellas, cuando su tenedor quiere venderias debe aclarar que se trata
de acciones no liberadas y que como titular tiene todavia la obligacion de pagar a la sociedad
emisora, la parte no solventada de su valor nominal.”*

Art. 118.- “Cuando constare en las acciones el plazo en que deban pagarse las exhibiciones
y el monto de éstas, transcurrido dicho plazo, la sociedad procedera a exigir judicialmente, en la
via sumaria, el pago de la exhibicion...".

Art. 119.- “Cuando se decrete una exhibicidon cuyo plazo o monto no conste en las acciones,
debera hacerse una publicacion, por lo menos treinta dias antes de la fecha sefalada para el
pago, en el periddico oficial de la entidad federativa a la que corresponda el domicilio de la
sociedad. Transcurrido dicho plazo sin que se haya verificado la exhibicion, la sociedad
procedera...” a exigir judicialmente, en la via sumaria, el pago de la exhibicion o la venta de las
acciones. )

Art. 121.- “Si en el plazo de un mes, a partir de la fecha en que debiera hacerse el pago de la
exhibiciéon, no se hubiere iniciado la reclamacion judicial o no hubiere sido posible vender las
acciones en un precio que cubra el valor de la exhibicion, se declararan extinguidas aquellas y
se procedera a la consiguiente reduccion del capital social.”

“Gomez Gordoa, op. cit., p. 40.
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Aportaciones en especie y acciones pagadas

Art. 141.- “Las acciones pagadas, en todo o en parte mediante aportaciones en especie,
deben quedar depositadas en la sociedad durante dos afios. Si en este plazo aparece que el
valor de los bienes es menor en un veinticinco por ciento del valor por el cual fueron aportados,
el accionista esta obligado a cubrir la diferencia a la sociedad...”.

De la emision de los titulos representativos de acciones y los certificados provisionales

Art. 124.- “Los titulos representativos de las acciones deberan estar expedidos dentro de un
plazo que no exceda de un afio, contado a partir de la fecha del contrato social o de la
modificacion de éste, en que se formalice el aumento de capital.

Mientras se entregan los titulos podran expedirse certificados provisionales, que seran
siempre nominados y que deberan canjearse por los titulos, en su oportunidad.”

Art. 126.- “Los titulos de las acciones y los certificados provisionales podran amparar una o
varias acciones.”

Art. 127.- “Los titulos de las acciones llevaran adheridos cupones, que se desprenderan del
titulo y que se entregaran a la sociedad contra el pago de dividendos o intereses. Los
certificados provisionales podran tener también cupones.”

Caracteristicas de los titulos de las acciones y los certificados provisionales

Art. 125.- “Los titulos de las acciones y los certificados provisionales deberan expresar:

{. El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista;

1l. La denominacion, domicilio y duracion de la sociedad;

. La fecha de la constitucion de la sociedad y los datos de su inscripcion en el Registro
Publico de Comercio;

1V. El importe del capital social, el niUmero total y el valor nominal de las acciones.[...]

V. Las exhibiciones que saobre el valor de la accidn haya pagado el accionista o la indicacion
de ser liberada;

VI. La serie y numero de la accion o del certificado provisional, con indicacién del namero
total de acciones que corresponda a la serie;

*Gomez Gordoa, ibid.
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Vil. Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la accion y, en su

caso, las limitaciones del derecho de voto;
VIHIL. La firma autdgrafa de los administradores que conforme al contrato social deban

suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administradores, a
condicién, en este ultimo caso, de que se deposite el original de las firmas respectivas en el

Registro Publico de Comercio en que se haya registrado la sociedad.”

Del registro de acciones que debe llevar toda sociedad anénima

Art. 128.- “Las sociedades andnimas tendran un registro de acciones que contendra:

I. El nombre, la nacionalidad y el domicilio del accionista, y la indicacion de las acciones que
le pertenezcan, expresandose los niumeros, series, clases y demas particularidades;

Hl. La indicacion de las exhibiciones que se efectuen;

1Il. Las transmisiones que se realicen en los términos que prescribe [el siguiente articulo] [...]

Art. 129.- La sociedad considerara como duefio de las acciones a quien aparezca inscrito
como tal en el registro a que se refiere el articulo anterior. A este efecto, la sociedad debera
inscribir en dicho registro, a peticion de cualquier titular, las transmisiones que se efectuaen.”

Art. 134 - “Se prohibe a las sociedades andnimas adquirir sus propias acciones, salvo por

adjudicacion judicial, en pago de créditos de la sociedad.”
Art. 139.- “En ningun caso podran las sociedades andonimas hacer préstamos o anticipos

sobre sus propias acciones.”

11.1.2.- La letra de cambio

La letra de cambio es una declaracion unilateral e incondicional de voluntad; ya que el girador
ordena incondicionalmente al girado, entregue a persona determinada un cierto monto de dinero

en lugar y fecha determinados. No “...interesa si hubo provision de fondos ni la causa que da

origen a cada una de las obligaciones que se constituyen sino el derecho incorporado que
permite al tenedor legitimo del titulo de crédito exigir una determinada suma de dinero al
obligado en una plaza y fecha determinadas."(Gomez, pp. 99-100).

El articulo 76 de la LGTOC establece las caracteristicas que un titulo de crédito debe tener

para ser letra de cambio:
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“I. La mencion de ser letra de cambio, insertar en el texto del documento;

1. La expresion del lugar y del dia, mes y afio, en que se suscribe;
ili. La orden incondicional al girado de pagar una suma determinada de dinero;

V. El nombre del girado;

V. El lugar y la época del pago;

VI. El nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago; y

Vii. La firma del girador o de la persona que suscribe a su ruego o en su nombre.”

Vaiga tener en cuenta los siguientes puntos:
“Hasta el momento en que se le presenta la letra para su aceptacion, [el girado] estaba en

libertad absoluta de admitir la orden o no; a partir del momento en que la acepta, se obliga
irreversiblemente.”(Goémez, p. 101).

“Lo normal es que en el anverso de la letra de cambio, en la parte izquierda inferior, se
consigne el nombre del girado y debajo del nhombre su domicilio. No solamente debe saberse el
nombre del que va a pagar sino también el lugar, para los efectos de la competencia dei juez de

la causa correspondiente...”(Gémez, pp. 102-103).

Acorde con el articulo 79 de la LGTOC, una letra de cambio puede ser girada:

“I. A la vista;

1. A cierto tiempo vista;

til. A cierto tiempo fecha; y

V. A dia fijo.

Las letras de cambio con otra clase de vencimiento,
entenderan siempre pagaderas a la vista por la totalidad de la suma que expresen. También se

considerara pagadera a la vista la letra de cambio cuyo vencimiento no esté indicado en el

o con vencimientos sucesivos; se

documento.”
Segun el articulo 82 de la LGTOC, la letra puede ser girada a la orden del mismo girador.
La letra de cambio nunca es al portador.
No vale que el girador ponga su huelia digital o una cruz.
Es valido poner a una letra de cambio la leyenda “No negociable”.
Aunque escrita, en la letra de cambio no cuenta ninguna estipulacion de interés.

...... —
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En la practica mercantil, sin embargo, es muy importante el negocio juridico conocido como
descuento de los titulos de crédito.

L a aceptacion

La aceptacion es el acto por el cual el girado admite pagar a su vencimiento una letra de
cambio que le envia el girador.

~ La letra de cambio es "...el unico titulo de crédito susceptible de aceptacion."(Gémez, p. 151).

Si el girado no acepta pagar la letra; en un primer momento, pareceria que la letra no cumple
con la orden incondicional de pago del girador al girado. Sin embargo, “.._el girador suple |la faita
del girado que no acepte y conviene en que ocurriendo asi ¢! debe hacer el pago a la vista del
importe de la'letra de cambio.{...]

La aceptacidon es un acto cambiario que debe suscribirse en el propio titulo, [...] debera tener
para su otorgamiento, al menos la firma del girado [...] lo ideal es que la aceptacion se haga
constar en sus términos: ‘acepta’, ‘conforme’, ‘de acuerdo’ o mediante otra cualquier expresion
equivalente a una aceptacion.” (Gomez, p. 114).

El articulo 101 de la LGTOC establece que: “La aceptacion de una letra de cambio obliga al
aceptante a pagarla a su vencimiento, aun cuando el girador hubiese quebrado antes de la
aceptacion.”

“La aceptacion, del mismo modo que la orden incondicional de pago que el girador da al
girado, debe ser incondicional...” (Gémez, p. 118).

El articulo 92 de la LGTOC senala: “Si [...] Ia letra contuviere indicacion de otras personas a
quienes debe exigirse la aceptacion en defecto del girado, debera el tenedor, previos protestos
con respecto a los que se negaren, reclamar |a aceptacion de las demas personas indicadas.

El tenedor que no cumpla la obligacion anterior, perdera la accion cambiaria por falta de
aceptacion.”

Endoso y cesion

El endoso y la cesion son los dos medios mas importantes de transmision de los titulos de
crédito.

“La mas importante distincion entre el endoso y la cesién de derechos consiste en que en
ésta el cedente esta obligado a responder por la legitimidad del crédito cedido mas no por la
J' solvencia del cesionario, o sea, no esta obligado a pagar, queda liberado de la obligacién del

;.“TMM ST
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pago, y es el tercero, que es el principal obligado, el que debe pagar, y si éste no paga, el
cedente no tiene por que hacer el pago en sustitucion del deudor principal.

En cambio, en el endoso, el endosante se obliga a pagar el importe del titulo de crédito, saivo
que haya puesto la clausula ‘sin mi responsabilidad’..."(Gomez, p. 124).

El aval
~ “El aval es una garantia cambiaria del pago total o parcial de un titulo de crédito."(Gémez, p.
132).

Si el avalista no especifica en favor de quién da la garantia de pago, se entendera, segun
articulo 113 de la LGTOC, “...que garantiza las obligaciones del aceptante y , si no lo hubiere,
las del girador.”

Cuando el avalista paga, recibe el titulo como contraprestacion y “...tiene accién contra su
avalado y contra todos los obligados con su avalado. [...] Cuando hay varios avalistas en el
mismo aval respecto del mismo acto cambiario, el acto es unico, y como las personas que
intervienen son varias, entonces se ejercita la accidon contra cualquiera de ellos, como obligados
solidarios por |a totalidad del aval."(Gémez, p. 135).

El protesto

Cuando no se acepta o paga una letra de cambio, el tenedor ird con un notario o corredor
publico para que dicha autoridad testifique la negacién del aceptante o avalistas al pago. “Si al
tenedor se le pasa protestar la letra, pierde su accion en via de regreso.”(Gémez, p. 144).

Los periodos en dias para levantar un determinado protesto se especifican en el articulo 144
de la LGTOC.

Se puede correr el riesgo de que una letra de cambio sea alterada a posteriori, inscribiendo
en ella la leyenda “sin protesto”; “...por eso es muy conveniente que quien suscribe una letra de
cambio obtenga copias fotostaticas. [...]

El protesto por faita de aceptacion libera al tenedor de la presentacién para el pago y del
protesto por falta de pago [...] porque en orden cronolégico primero es la aceptacion y luego el
pago. [...] Las letras a la vista solo se protestan por faita de pago.”(Gomez, p. 180).
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ESTA TESIS NS DERE
"-1.3.- & pagaré SALIR DE 12 € 5LOTECA
El pagaré es un titulo de crédito por medio del cual su suscriptor promete pagar

incondicionaimente al beneficiario del mismo una suma determinada de dinero en un plazo
determinado’®.

79

En México, el pagaré siempre es un documento nominativo, nunca al portador; se transmite a
través del endoso.

Los requisitos de este titulo de crédito, comprendidos en el articulo 170 de la LGTOC, son:
“I. La mencion de ser pagaré, inserta en el texto del documento;

il. La promesa incondicional de pagar una suma determinada de dinero;
i1l. E! nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago;
V. La época y el lugar del pago;

V. la fecha y el lugar en que se suscriba el documento; y

VLI, La firma del suscriptor o de la persona que firme a su ruego o en su nombre.”

Si el pagaré no sefiala fecha de pago, se considerara pagadero a la vista.

El articulo 173 de la LGTOC sefala que el “...protesto por falta de pago debe levantarse en el
domicilio fijado en el documento, y su omisidén, cuando la persona que haya de hacer el pago no
sea el suscriptor mismo, producira la caducidad de las acciones que por el pagaré competan al
tenedor contra los endosantes y contra el suscriptor.”

El articulo 174 de la mencionada ley establece la relacion de los articulos correspondientes a
ta letra de cambio; pero validos para el pagaré: El ultimo parrafo del Art. 77, el 79 -sobre como
puede ser girado un pagaré- , 80,81,85,86,88 -acerca de la invalidez de expedir al portador-
,90,109 al 116 -tocante al aval- ,126 al 132 -referente al pago- , 139,140,142,143 (parrafos
segundo, tercero y cuarto), 144 (parrafos segundo y tercero), 148 y 149 -sobre el protesto- , 150
(fracciones il y II1), 151 al 162, y 164 al 169 -acerca de las acciones y derechos que nacen de la
falta de pago- .

Para efecto del articulo 152, fraccion segunda, el importe a reclamar por el
ultimo tenedor comprendera los réditos caidos.

*De manera inexacta, Gomez Gordoa establece que todo pagaré otorga un interés. Ver Goémez Gordoa, op. cit. p.
183.

e e R i 9
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El suscriptor del pagaré se considerara como aceptante para todos los efectos de las

disposiciones enumeradas antes, salvo el caso de los articulos 168 y 169, en que se equiparara
al girador.”

Pagarés con garantia prendaria

Los pagarés pueden ser prendarios, esto es, el suscriptor da en garantia determinados
bienes muebles; los cuales describira al reverso de aquellos. En el texto del pagaré debera
quedar escrita una clausula que diga: "En garantia del cumplimiento de esta obligacion se
constituye prenda por los bienes que se relacionan al reverso”.

“Hay formularios o esqueletos de pagarés en que se pactan pagos sucesivos o formas de
pago distintas de las conocidas; en estos casos se entiende que el pagaré debe cobrarse a la
vista, porque no hay mas formas que las clasicas."(Gomez, p. 188).

1i.1.4.- Las obligaciones

Las obligaciones son titulos de crédito emitidos por sociedades andnimas que representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de fla
sociedad emisora.

Las obligaciones siempre son bienes muebles, no importando que estén garantizadas con
hipoteca.

Como titulos de crédito pueden ser nominativas, al portador, o nominativas y con cupones al
portador. “Los cupones son pequefios apéndices que se recortan y sirven para cobrar los
intereses cada vez que se devenguen de acuerdo con el acta de emision de las obligaciones.
-]

Los tenedores de las obligaciones de una misma emision, tienen derechos iguales, “...cada
obligacion representa para su tenedor individual una parte alicuota, igual en el crédito a cargo
de la sociedad emisora..."(Gémez, p. 231).

Para representar al conjunto de los obligacionistas, se designara un representante comun
que podra no ser obligacionista.

El representante podra ser removido en todo tiempo por los obligacionistas.
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Requisitos de una obligacion

Los requisitos de una obligacion, segun el articulo 210 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (LGTOC)", son:

“I. Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista [Excepto que las obligaciones se
inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y sean objeto de colocacion en el
extranjero entre el gran publico inversionista -en este caso, los titulos seran emitidos al
portador-.]1[...] ;

It. La denominacidn, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora;

1. El importe del capital pagado de la emisora y el de su activo y de su pasivo, segun el
balance que se practique precisamente para efectuar la emision;

IV. El importe de la emisidn, con especificacion del numero de! valor nominal de las
obligaciones que se emitan;

V. El tipo de interés pactado;

VI. El término seffialado para el pago de interés y de capital, y los plazos, condiciones y
manera en que las obligaciones han de ser amortizadas;

Vil. El lugar del pago;

VIll. La especificacion en su caso, de las garantias especiales que se constituyan para la
emision, con expresion de las inscripciones relativas en el Registro Publico;

IX. El lugar y fecha de la emision con especificacion de la fecha y nimero de la inscripcion
relativa en el Registro de Comercio;

X. La firma autdgrafa de los administradores de la sociedad, autorizados al efecto, o bien la
firma impresa en facsimil de dichos administradores, a condicion, en este ultimo caso, de que se
deposite el original de las firmas respectivas en el Registro Publico de Comercio en que se haya
registrado la sociedad emisora; y

Xl. La firma autografa del representante comun de los obligacionistas, o bien la firma impresa
en facsimil de dicho representante, a condicion, en este ultimo caso, de que se deposite el
original de dicha firma en el Registro Publico de Comercio en que se haya registrado la
sociedad emisora.”

Para el caso de obligaciones convertibles en acciones, los requisitos son, segan articulo 210
Bis:
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“iI. Deberan tomar las medidas pertinentes para tener en tesoreria acciones por el importe
que requiera la conversion;

If. Para los efectos del punto anterior, [no sera aplicable el derecho de preferencia de los

accionistas originales; puesto que en asamblea general aprobaron

la emision de las
“obligaciones convertibles en acciones”} ;

iIl. En el acuerdo de emision se establecera el plazo dentro del cual, a partir de la fecha en
que sean colocadas las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conversion;

IV. Las obligaciones convertibles no podran colocarse abajo de la par. Los gastos de emision
y colocacion de las obligaciones se amortizaran durante la vigencia de la misma;

V. La conversion de las obligaciones en acciones se hara siempre mediante solicitud
presentada por los obligacionistas, dentro del plazo que senale el acuerdo de emision;

Vi. Durante la vigencia de la emision de obligaciones convertibles, la emisora no podra tomar
ningun acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas derivados de las bases
establecidas para la conversion;

VIil. Siempre que se haga uso de la designacion ‘capital autorizado’, debera ir acompanado
de las palabras ‘para conversion de obligaciones en acciones’.

En todo caso en que se haga referencia al capital autorizado, debera mencionarse al mismo
tiempo el capital pagado;

Vill. Anuaimente, dentro de los primeros cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio social,
se protocolizara la declaracion que formule el consejo de administracion indicando el monto del
capital suscrito mediante la conversion de las obligaciones en acciones, y se procedera
inmediatamente a su inscripcion en el Registro Publico de Comercio; y

IX. Las acciones en tesoreria que en definitiva no se canjeen por obligaciones seran
canceladas. Con este motivo, el consejo de administraciéon y el representante comun de los

obligacionistas levantaran un acta ante notario, que sera inscrita en el Registro Publico de
Comercio.”

En adelante citaré articulos de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC), por lo que solo
mencionaré el namero del articulo, sobrentendiéndose que pertenece a esta ley.
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Importe méximo de una emisién de obligaciones
Art. 212 - La emisidn de obligaciones no podra exceder el activo neto de la sociedad emisora;

a menos que la primera se haga en representacion del valor o precio de bienes cuya adquisicion
o construccion tuviere contratada esta uitima.

Reduccion de capital por parte de la emisora

“La sociedad emisora no podra reducir su capital sino en proporciéon al reembolsc que haga
sobre las obligaciones por ella emitidas, ni podra cambiar su objeto, domicilio o denominacion,
sin el consentimiento de la asamblea general de obligacionistas.

Publicacion anual del estado de situacién financiera de la emisora
Las sociedades que emitan obligaciones deberan publicar anualmente su balance, certificado
por contador publico. La publicacion se hara en el Diario Oficial de 1a Federacion.”

Requisitos del acta de emision de las obligaciones

El acta de emision de las obligaciones debera cubrir los siguientes requisitos:

“l. Los datos a que se refieren las fracciones | y 1l del articulo 210, con insercion:

a) Del acta de la asamblea general de accionistas que haya autorizado la emision;

b) Del balance que se haya practicado precisamente para preparar la emision, certificado por
contador publico;

c) Del acta de la sesion del consejo de administracién en que se haya hecho la asignacion de
la persona o personas que deben suscribir la emision;

. Los datos a que se refieren las fracciones II1,1V,V y VI del articulo 210;

lil. La especificacion en su caso , de las garantias especiales que se consignen para la
emision, con todos los requisitos legales debidos para la constitucion de tales garantias;

IV. La especificacion del empleo que haya de darse a los fondos producto de la emision, en
el caso a que se refiere el primer parrafo del articulo 212; y

V. La designhacion de representante comun de los obligacionistas y la aceptacion de éste, con
su declaracion:

a) De haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la sociedad;

b) De haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de los bienes hipotecados o dados
en prenda para garantizar la emision;
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c) De constituirse en depositario de los fondos producto de la emision que se destinen, en el
caso a que se refiere el primer parrafo del articulo 212, a la construcciébn o adquisicion de los

bienes respectivos, y hasta el momento en que esa adquisicion o construccion se realice.

1.1.5.- Los certificados de participacion

El articulo 228-A sefala que los certificados de participacion son titulos de crédito que

representan:
“a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o

bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso'® irrevocable para ese propdsito la sociedad

fiduciaria que los emita;
b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos

bienes, derechos o valores;
c) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de Ia venta de dichos

bienes, derechos o valores.”

Por el inciso a), los certificados de participacion son titulos de crédito fiduciarios, ya que su

emision corre a cargo de una institucion fiduciaria.

Art. 228-B.- “Los certificados seran bienes muebles aun cuando los bienes fideicomitidos,

materia de la emision, sean inmuebles.”

Art. 228-C.- “Para los efectos de la emision de certificados de participacion podran

constituirse fideicomisos sobre toda clase de empresas..."”.
Art. 228-D.- Dependiendo si el objeto del fideicomiso son bienes inmuebles o muebles;

entonces se hablara de certificados de participacion inmobiliarios u ordinarios, respectivamente.

Art. 228-H.- “El monto total nominal de una emision de certificados de participacion sera fijado
mediante dictamen que formulen, previo peritaje que practiquen de los bienes fideicomitidos
materia de esa emision, la Nacional Financiera, S.A., o el Banco Nacional Hipotecario Urbano y
de Obras Publicas, S.A., respectivamente, segun se trate de bienes muebles o inmuebles.

*Para entender la figura juridica del fideicomiso ver adelante 11.2.2.
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La Nacional Financiera o el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, al
formular su dictamen y fijar el monto total de una emision, tomaran como base el valor comercial
de los bienes, y si se trataré de certificados amortizables, estimaran sobre éste un margen
prudente de seguridad para la inversion de los tenedores correspondientes. El dictamen que se
formule por dichas instituciones sera definitivo.”

Art. 228-|.- Los certificados de participacion podran ser amortizables o no amortizables.

Art. 228-J.- Los certificados amortizables daran a sus tenedores el derecho, ademas de el
enunciado en el inciso a) del articulo 228-A, al reembolso del valor nominal de los titulos. Si la
emisora no pagase el valor nominal de los certificados, sus tenedores tendran los derechos a
que se refiere el ultimo parrafo del articulo inmediato arriba sefialado.

Art. 228-K.- Cuando los certificados son no amortizables, la sociedad emisora no esta
obligada al pago del valor nominal de ellos en ninglin tiempo. Una vez extinguido el fin del
fideicomiso, la emisora procedera a hacer la adjudicacion y venta de los bienes fideicomitidos y
la distribucion del producto neto de la misma, segun el articulo 228-A.

Art. 228-L.- “Los certificados seran nominativos, tendran cupones y deberan emitirse por
series, en denominacion de cien pesos o de sus miuitiplos.”

Art. 228-M.-La emision de los certificados se hara previa declaracion unilateral de voluntad de
la sociedad emisora expresada en escritura publica; la cual debera contener:

“1. La denominacién, el objeto y el domicilio de ia sociedad emisora;

IL. Una relacion del acto constitutivo del fideicomiso, base de la emision;

. Una descripcion suficiente de los derechos o cosas materia de la emision;

IV. El dictamen pericial [que practiquen de los bienes fideicomitidos materia de la emisién, la
Nacional Financiera, S.A., o el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, S.A.,
respectivamente, segun se trate de bienes muebles o inmuebles] [...];

V. El importe de la emision, con especificacion del numero y valor de los certificados que se
emitiran, y de las series y subseries, si las hubiere;
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V1. La naturaleza de los titulos y los derechos que ellos conferiran;
Vil. La denominacion de los titulos;
VIiil. En su caso, el minimo de rendimiento garantizado;

1X. El término senalado para el pago de productos o rendimientos, y si los certificados fueren
amortizables, los plazos, condiciones y forma de la amortizacion;

X. Los datos de registro que sean procedentes para la identificacion de los bienes materia de
la emision y de los antecedentes de la misma; y

Xi. La designacion de representante comun de los tenedores de certificados y la aceptacion
de éste, con su declaracion:

a) De haber verificado la constitucion del fideicomiso base de la emision;
b) De haber comprobado |a existencia de los bienes fideicomitidos y la autenticidad del
peritaje practicado sobre los mismos, de acuerdo [con lo establecido arriba en la fraccion V] ".

“Articulo 228-N.- El certificado de participacion debera contener:

1. Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado;

il. La mencion de ser ‘certificado de participacion’ y la expresion de si es ordinario o
inmobiliario;

Hil. La designacién de la sociedad emisora y la firma autografa del funcionario de la misma,
autorizada para suscribir la emision correspondiente;

IV. La fecha de expedicion del titulo;

V. E! importe de la emisidn, con especificacion del numero y del valor nominal de los
certificados que se emitan;

VIi. En su caso, el minimo de rendimiento garantizado;

Vil. El término sedalado para el pago de productos o rendimientos y del capital y los plazos,
condiciones y forma en que los certificados han de ser amortizados;

ViH. El lugar y modo de pago;

IX. La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se constituyan para la
emision, con expresion de las inscripciones relativas en el Registro Publico;

X. El lugar y la fecha del acta de emision, con especificacion de la fecha y namero de la
inscripcion relativa en el Registro de Comercio; y

XI. La firma autografa del representante comun de los tenedores de certificados.”
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Art. 228-Q.- Para representar al conjunto de los tenedores de certificados se designara un
representante comun, que podra no poseer certificado alguno. Dicho representante, podra ser
removido en todo tiempo por los tenedores de los certificados de participacion.

American Depositary Receipts (ADR’s) para Certificados de Participaciéon Ordinarios (CPO’s).

Los certificados de participacion ordinarios (CPO’'s) son muy utilizados en la emision de
American Depositary Receipts (ADR’s) para CPO’s, ya que permiten financiamiento a las
empresas mexicanas, anulando totalmente, durante la vigencia del fideicomiso, los derechos
corporativos de los inversionistas extranjeros.

Un ADR es un certificado negociable emitido por un banco estadounidense depositario, que
manifiesta que acciones de una emisora no estadounidense son tenidas en guarda en un banco
del exterior como custodio del banco estadounidense depositario.

Los ADR’s dan asi al inversionista extranjero, que compra los titulos en los Estados Unidos,
la capacidad de obviar la transferencia fisica de los titulos.

La definicion de un ADR para CPO' ia obtenemos sustituyendo en la definicién de ADR la
parte “acciones de una emisora no estadounidense son tenidas” por ‘“certificados de

participacion ordinarios de una emisora mexicana son tenidos”.

American Depositary Shares (ADS’s) para Certificados de Participacion Ordinarios (CPO's).

Una American Depositary Share para CPO es un certificado negociable emitido por un banco
estadounidense depositario, que manifiesta que certificados de participacion ordinarios de una
emisora mexicana son tenidos en guarda en un banco del exterior como custodio del banco
estadounidense depositario; sin embargo, a diferencia de un ADR, una ADS anula parcialmente
los derechos corporativos de las acciones materia de la emision de los CPO's.

°Cfr. Alicia Vazquez Seijas, ADR's, primera edicién, México, D.F., Instituto del Mercado de Valores, junio de 1995,
pPpP. 33-39. .
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11.2.- Operaciones de crédito

11.2.1.- El reporto

El reporto es definido del modo siguiente en el articulo 259: “En virtud del reporto el
reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a
transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo
convenido y contra reemboliso del mismo precio, mas un premio. [...]

El reporto se perfecciona por la entrega de los titulos y por su endoso cuando sean
nominativos.”

El reporto es una operacion de crédito de corto plazo a la que frecuentemente recurren las
tesorerias de las empresas, ya que con ella pueden incrementar el premio de una inversion,
correspondiente a excedentes temporales de efectivo, que de otra manera generarian un
rendimiento inferior.

El plazo de un reporto, asi como el de sus prorrogas, no debera ser menor a un dia ni mayor
a cuarenta y cinco dias.

Requisitos del reporto

Art. 260.-"El reporto debe constar por escrito, expresandose el nombre completo del
reportador y del reportado, la clase de titulos dados en reporto y los datos necesarios para su

identificacion, el término fijado para el vencimiento de la operacion, el precio y el premio
pactados o la manera de calcularlos.”

Ejercicio de derechos

Art. 261.- “Si los titulos atribuyen un derecho de opcion que deba ser ejercitado durante el
reporto, el reportador esta obligado a ejercitarlo por cuenta del reportado; pero este ultimo
deberé proveerlo de los fondos suficientes dos dias antes, por lo menos, del vencimiento del
plazo sefialado para el ejercicio del derecho opcional.”

Obligaciones del reportador y del reportado

Art. 262.- “Salvo pacto en contrario, los derechos accesorios correspondientes a los titulos
dados en reporto seran ejercitados por el reportador por cuenta del reportado, y los dividendos
e intereses que se paguen sobre los titulos durante el reporto seran acreditados al reportado
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para ser liquidados al vencimiento de la operacién. Los reembolsos y premios quedaran a
beneficio del reportado cuando los titulos o valores hayan sido especificamente designados al
hacerse la operacion.

Articulo 263.- Cuando al término del reporto deba ser pagada alguna exhibicion sobre los
titulos, el reportado debera proporcionar al reportador los fondos necesarios, dos dias antes,
por lo menos, de la fecha en que la exhibicion haya de ser pagada. En caso de que el reportado
no cumpla con esta obligacion, el reportador puede proceder desde luego a liquidar el reporto.”

De Ila liquidacién del reporto

Art. 264.- "A falta de plazo sefialado expresamente, el reporto se entendera pactado para
liquidarse el ultimo dia habil del mismo mes en que la operacion se celebre, a menos que la
fecha de celebracion sea posterior al dia 20 del mes, en cuyo caso se entendera pactado para
liquidarse el ultimo dia habil del mes siguiente.”

Promroga del reporto

Art. 265.- “En ningun caso el plazo del reporto se extendera a mas de 45 dias. Toda clausula
en contrario se tendra por no puesta. La operacion podra ser prorrogada una o mas veces, sin
que la prorroga importe celebracion de nuevo contrato y bastando al efecto la simple menciéon

‘prorrogado’, suscrita por las partes, en el documento en el que se haya hecho constar la
operacion primitiva.”

Del abandono de la operacién por parte del reportado
Art.266.- “Si el primer dia habil siguiente a la expiracion del plazo en que el reporto deba
liquidarse, el reportado no liquida la operacion ni esta es prorrogada, se tendra por abandonada

y el reportador podra exigir desde luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a
su cargo.”

11.2.2.- El fideicomiso

Cuando una empresa requiere financiarse de personas indeterminadas y desea brindarles la
seguridad de que la administracion de la misma sera independiente de los intereses de los

|
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sOocios mayoritarios, y que buscara en todo momento el beneficio de todos los inversionistas;
entonces, el fideicomiso es la figura juridica apropiada:

“Siempre que sea aconsejable separar la administracion de los bienes de su provecho
econémico, la utilidad del trust se impondra..."?°.

La “...funcion fundamental [de las companias fideicomisarias] consiste en ejecutar actos y
operaciones en los cuales no tienen interés directo sino que obran como simples intermediarios,
ejecutando imparcial y fielmente actos y operaciones en beneficio de las partes interesadas o de
terceras personas.”(Batiza, p. 99).

Ademas de recurrirse a la figura juridica del fideicomiso para dar seguridad de la
administracion de una inversion, la misma se utiliza para otorgar garantia a un titulo de crédito.
Es el caso de los pagarés con garantia fiduciaria y de las obligaciones con administracion y

garantia fiduciaria, por ejemplo.

Definicion
Art. 346.- "En virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un fin licito

determinado, encomendando la realizacion de ese fin a una institucion fiduciaria.”

Mediante el fideicomiso, los bienes propiedad del fideicomitente pasan a ser propiedad del
fiduciario:

El “...fideicomiso es traslativo de dominio, ya que por virtud del contrato el fideicomitente
queda privado de toda accion o derecho de disposicion sobre el bien que es objeto, acciones y
derechos que se transfieren a la institucion fiduciaria para el exacto y fiel cumplimiento del fin
licito que le es encomendado [ .][...]

‘Entre el fideicomitente y el fiduciario hay una relacion de causahabiencia dado que aquel
transmite a éste el dominio de los bienes fideicomitidos y al extinguirse el fideicomiso se opera
la retransmision del dominio de esos mismos bienes de la fiduciaria al fideicomitente por lo que
no es suficiente la figura del mandato para explicar la capacidad juridica del fiduciario para
ejecutar los actos juridicos que se le han encomendado, ya que no actida en nombre de otro
sino que ejecuta un derecho propio, en virtud de que tiene el dominio sobre los bienes afectos al

fideicomiso [ . ]1[...]

Rodolfo Batiza, E/ fideicomiso, cuarta edicion, México, D.F., Editorial Porrua, S.A., 1980, p.31. Para este apartado
habré de utilizar el mismo procedimiento para citar que usé con respecto al trabajo de Gémez Gordoa, ver cita al pie

de pagina numero 8.
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[El] efecto traslativo de dominio que produce el fideicomiso no puede asimilarse a la
transmisién tradicional de derecho de propiedad [ . ] [...] En el fideicomiso, por principio, la
transmisién de propiedad opera para el solo efecto de que el fiduciario pueda realizar el fin que
se le encomienda.”(Batiza, pp. 128-130).

Es precisamente, esta transmision del dominio lo que distingue primordialmente al

fideicomiso de la figura juridica del mandato (Batiza, p. 150)%'.

Acto expreso escrito

La Ley mexicana s6lo admite el fideicomiso expreso: “Aunque la ley sustantiva no define lo
que se entiende por ‘fideicomiso expreso’, varias disposiciones (arts. 346,349 y 352) permiten
concluir que es el que se constituye por la manifestacion exteriorizada de la voluntad de una
persona, sea por acto entre vivos o por testamento.”(Batiza, p. 141).

“La constitucion del fideicomiso debera siempre constar por escrito...” (Art. 352).

Sujetos

Los sujetos del fideicomiso son:

a) El fideicomitente. La persona fisica o juridica que crea un fideicomiso por una
manifestacion expresa de voluntad; siempre que goce de facultad de disposicion sobre la cosa
objeto del fideicomiso.

b) Fiduciario. Institucion de crédito o casa de bolsa autorizada y dispuesta a ilevar a cabo
todo lo necesario para alcanzar el fin del fideicomiso®?.

Art. 348.- “Es nulo el fideicomiso que se constituye en favor del fiduciario.”

Art. 350.- “El fideicomitente podra designar varias instituciones fiduciarias para que conjunta o
sucesivamente desempenen el fideicomiso...”.

c) Fideicomisario. Persona que recibe los beneficios de un fideicomiso.

A través del acto constitutivo del fideicomiso, se conceden los derechos del fideicomisario.

Fideicomisario puede ser el fideicomitente, un incapacitado y hasta un no nacido (pero ya

concebido).

2'El igualar el mandato con la figura juridica del fideicomiso no es raro. En sus clases en la Facultad de Economia,
impartidas durante enero de 1989 de la materia de Sector Publico, el profesor Julian Meza Dominguez, expuso que:
*El fideicomiso es el cumplimiento del mandato de un tercero.”

ZCarios H. Alvarez Ramirez, Marco legal, primera ediciéon, México, D.F., Instituto del Mercado de Valores, febrero de
1995, p. 46.
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Un fideicomiso puede constituirse sin sefialar fideicomisario, siempre que su fin sea licito y
determinado. “El problema practico de hacer efectiva esta especie de fideicomiso se resolveria
de conformidad con el art. 355, par. segundo de la ley, que confiere al Ministerio Publico el
ejercicio de los derechos correspondientes [...] o mediante la designacion de un comité técnico o

de distribucion de fondos, en los términos del art. 45, frac. 1V, ult. par.,, de la ley

bancaria."(Batiza, p. 172).
Un fideicomitente puede designar mas de un fideicomisario.

El objeto
Art. 351.- “Pueden ser objeto del fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo aquellos

que, conforme a la ley sean estrictamente personales de su titular.”
Art, 353.- “El fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienes inmuebles, debera inscribirse en la

seccion de la Propiedad del! Registro Publico del lugar en que los bienes estén ubicados. EI
fideicomiso surtira efectos contra terceros, en el caso de este articulo, desde la fecha de

inscripcion en el Registro.
Articulo 354.- El fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienes muebles, surtira efectos contra

terceros desde la fecha en que se cumplan los requisitos siguientes:
I. Si se tratare de un crédito no negociable o de un derecho personal, desde que el

fideicomiso fuere notificado al deudor;
Il. Si se tratare de un titulo nominativo, desde que éste se endose a la institucion fiduciaria y

se haga constar en los registros del emisor, en su caso; y
lIl. Si se tratare de cosa corpdrea o de titulos al portador, desde que estén en poder de la

institucion fiduciaria.”

El fin
E! fin del fideicomiso es el resultado que se persigue con su constituciéon, siempre y cuando

éste sea licito y determinado.
El fin es determinado siempre por el fideicomitente.
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Extincién del fideicomiso

Cuando “...la institucién fiduciaria no acepte, o por renuncia o remocion cese en el
desempeno de su cargo, debera nombrarse otra para que la sustituya. Si no fuera posible esta
sustitucion cesara el fideicomiso."(Art. 350, parrafo tercero).

“El fideicomiso constituido en fraude de terceros, podra en todo tiempo ser atacado de
nulidad por los interesados.”"(Art. 351, parrafo tercero).

Acorde con el articulo 357:

“t. Por la realizacion detl fin para el cual fue constituido;

1. Por hacerse éste imposible;

Hi. Por hacerse imposible el cumplimiento de la condiciéon suspensiva de que dependa o no
haberse verificado dentro del término sefialado al constituirse el fideicomiso o en su defecto
dentro del plazo de veinte anos siguientes a su constitucion;

IV. Por haberse cumplido la condicion resolutoria a que haya quedado sujeto;

V. Por convenio expreso entre el fideicomitente y el fideicomisario;

Vi. Por revocacion hecha por el fideicomitente cuando éste se haya reservado expresamente

ese derecho al constituirse el fideicomiso...”.

Prohibicion de fideicomisos

Quedan prohibidos, segun articulo 359:

“I. Los fideicomisos secretos;

Il. Aquellos en los cuales el beneficio se conceda a diversas personas sucesivamente que
deban substituirse por muerte de la anterior, salvo el caso de que la substitucion se realice en
favor de personas que estén vivas o concebidas ya, a la muerte del fideicomitente; y

IN. Aquellos cuya duracion sea mayor de treinta afos, cuando se designe como beneficiario a
una persona juridica que no sea de orden publico o institucion de beneficiencia. Sin embargo,
pueden constituirse con duracion mayor de treinta afios, cuando el fin del fideicomiso sea el
mantenimiento de museos de caracter cientifico o artistico que no tengan fines de lucro.”
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lil.- Principales indicadores de rentabilidad de una inversion real, en base
al valor del dinero a través del tiempo

Una inversion real es toda inversion que se expresa en la constitucion de una asociacion o
sociedad civil, sociedad mercantil o dependencia del Estado, o toda inversion efectuada por
cualquiera de los sujetos anteriores, acorde con el objeto o giro principal de quien la realiza.

Los indicadores de rentabilidad que en adelante se presentan se obtienen a partir de los
flujos de efectivo® de un proyecto de inversion.

i1Il.1.- Valor Anual Equivalente (VAE)

En el método del valor anual equivalente, los ingresos y egresos de efectivo que ocurriran
para un proyecto de inversion determinado, son convertidos en una anualidad. “La bondad de
éste método estriba en permitir haillar el costo equivalente de una alternativa de inversion, por
un periodo determinado, por ejemplo, el afo, el mes o la hora. El costo asi calculado se
compara con el de otras alternativas, para seleccionar la menos onerosa.

Dentro de este orden de ideas, es posible decidir si es mas barato tomar en alquiler un local
que comprarlo, o si la hora-maquina de una pala-gria contratada esta saliendo tan costosa que
amerita comprar una o reparar otra que se tiene. El método proporciona ademas la ventaja de
permitir la comparacion de alternativas de diferente duracion, ya que lo que se evalua es el
costo por periodo”.**

El método del VAE es el apropiado en el caso de evaluar si se compra o se renta, si se
produce o se contrata un “maquilero”.

Es conveniente destacar que el método del valor anual equivalente ocupara como periodo el
adecuado al problema que se analice, el cual sera, por lo general, el mes. De modo que

#*No confundir el flujo de efective con la utilidad neta después de impuestos del estado de resuitados; para obtener
el primero, hay que restar a la utilidad neta referida las partidas de dicho estado financiero que no se traduciran en
un ingreso de efectivo (por ejemplo, las ventas a crédito y el incremento de inventarios), y sumarie las partidas que
no implicaran un egreso de efectivo (v. gr., las depreciaciones, amortizaciones, gastos diferidos, compras a crédito y
disminucion de inventarios). V. Gerardo Guajardo Cantu, Contabilidad financiera, primera edicién, México, D.F.,
McGraw-Hill Interamericana de Meéxico, S.A. de C.V., 1992 (reimpresion de mayo de 1994), pp. 501-510, y Joaquin
A. Moreno Fernandez, Las finanzas en la empresa, quinta edicion, México, D.F., Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, A.C., julio de 1994, pp. 97-100.

2¢Luis Fernando Gutiérrez Marulanda, Decisiones financieras y costo del dinero en economias inflacionarias, primera
edicion, Colombia, Editorial Norma S.A., 1985 (reimpresion de diciembre de 1991), p. 103.
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nosotros no consideramos el adjetivo anualidad referido al afo, sino relacionado al concepto

visto en 1.3.
Para la determinacion de la anualidad hay que considerar una tasa de rendimiento minima
aceptable (TREMA)?, y el valor de rescate del objeto de la inversién. La formula general es:

. N n. i1+ D" .
VAE:_[[{_’%}_F{Z E:lx i(l1+4§) }+VR{——’"—}
aA+)H"—1 =1(1+9) aA+H"-1 A+dH'-1
donde:
VAE=Valor anual equivalente.

li=Inversion inicial.

i=TREMA por periodo, en tantos por uno.

n=Numero total de periodos correspondientes a la vida del proyecto.

FE subindice t=Flujo de efectivo del periodo t (el método considera que cada flujo se recibe al

final de dicho periodo).

=periodo t.
VR=Valor de rescate del objeto de la inversion.
Dado que:

ia+pn" i

= +i, entonces:
(A+H"-1 Q+H"~1

i __iQ+n”
A+H"—=1 A+H"—1

Si consideramos que el proyecto tendra durante su vida un flujo de efectivo constante en
cada periodo e igual a FE; entonces, la ecuacién del VAE puede ser expresada del modo

siguiente:

VAE = FE — {(11 —VR) X[E;L-;%)n—l}- VR x (i)}
+)" -

Ingresemos esta férmula en el mena RESOL, del siguiente modo:

ta TREMA es la tasa de descuento promedio geomeétrico minima aceptable para el inversionista para cierto
periodo predeterminado. Esta tasa considera: el rendimiento de una inversién sin riesgo a la que tenemos acceso
(generalmente se toma el rendimiento que se obtendria invirtiendo en valores gubernamentales), y los puntos
porcentuales minimos por encima de este rendimiento que justifican el llevar a cabo el proyecto de inversién.
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VA E=FE-(((I1I-VR)=(((261+K/ANO)+100) % ((1+(26/+-K/ANO)+100)M (N % K/A NO))+(((1 +(261+K/ANO)~+
+100)M(NxK/ANO))-1)))+VRx((26l+K/ANO)+100))

Donde:
VAE=Valor anual equivalente

FE=Flujo de efectivo por periodo

Hi=Inversion inicial

VR=Valor de rescate

%I=TREMA anual, en por ciento

K/ANO=Numero de periodos considerados que caben en un afio

N=NuJumero de aros

Interpretacion del VAE

En el caso de un proyecto individual:

Si el VAE>=0, el proyecto se acepta?®.
Todo proyecto con un VAE<O, se rechaza.
En el caso de querer determinar la mejor alternativa entre proyectos mutuamente

excluyentes; se escogera el de mayor VAE positivo.

Problema 32.- La empresa "El canto de los 144,000” requiere una maquina para satisfacer

una demanda adicional que significara un flujo de efectivo de $ 9,125 mensuales. EIl

departamento de compras ha encontrado que la mas econdmica costaria $ 150,000; requeriria
costos de mantenimiento y reparacion (no considerados en el flujo de efectivo adicional) de
$15,000 anuales; y su valor de rescate al final de 10 afios seria de $ 10,000.

Por su parte, la arrendadora “Los siete sellos” le ofrece en renta la maquina por $ 7,000
mensuales; sin contar los costos de mantenimiento y reparacion, los cuales correran por cuenta

de “El canto de los 144,000".
Considerando VAE y una TREMA=55%, ¢qué opcion recomendaria al gerente de “"El canto

de los 144,000"?

*Coss Bu no considera VAE=0 porque para él la TREMA es solo igual al costo de oportunidad del proyecto de
inversion. Ver Raul Coss Bu, Andlisis y evaluacién de proyectos de inversién, segunda edicién, México, D.F.,
Editorial Limusa, S.A. de C.V., 1994 (novena reimpresién [de 1995]), pp. 47-48.
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Resolviendo mediante nuestra formula del VAE del meni RESOL; ingresemos los valores
necesarios mensuales:

VAE comprando la maquina:

FE=9125-(15000+12)=7,875

11=150,000

VR=10,000

%I1=55

VAE
VAE=970.22701703
Para el caso del VAE del arrendamiento de la maquina, al flujo de efectivo neto por mes hay
que restar la renta mensual.
VAE=7875-7000=875
Por tanto, se recomienda adquirir la maquina.

Determinaci