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. INTRODUCCION .

En los afios recientes México ha experimentado un cambio radical en las concepciones
economicas y politicas que tradicienalmente habian sustentado su desarrollo, desde una posicion
de alta proteccion, elevada intervencion econdmica del Estado y reducidos apoyos crediticios y
financieros, debido a la baja penetracion financiera, hasta la instrumentacién de una politica de
apertura comercial, reduccién de la intervencion directa del Estado en los procesos econémicos,
y una profunda reforma financiera.

A principios de la década de los 90, se planea el proyecto de modernidad econdmica
para ol sistema financiero mexicano debido a que desempefia la funcion de la oportuna
canalizacion de recursos que requicren los distintos sectores productivos introduciendo
tecnologias y técnicas competitivas internacionalmente para la planta industrial y demis sectores

productivos del pais.

Dentro de las principales acciones emprendidas en el sistema financiero mexicano por

su modernizacion figuran tres:

Primero, 1a privatizacién del sistema bancario nacional.

Segundo, 1a operacién de Grupos Financieros, a través de los cuales, los intermediarios
de distinic tipo pueden unirse bajo la direccién de una institucion controladora para vincularze
corporativamente y alcanzar mayor penetracién en los mercados nacionales ¢ internacionales.
La integracion de los Grupos Financieros se logra entre un banco, una casa de bolsa, una




compafifa de factoraje financiero, una casa de cambio, una amendadora financiera, una
afianzadora, una compaiiia de seguros y una operadora de socicdades de inversion.

Tercero, un nuevo enfoque de competitividad internacional en la operacion de las
instituciones del sector, han propiciado una més activa participacién de éstas en los mercados

financieros del exterior.

La profesion de actuario cuya preparacion descansa principalments en las ramas de las
matematicas ¥y mediante Ia aplicacidén de fas mismas, puede insertarse en ¢l proyecto de
modemjzacion del sistema financiero.

El objetivo principal de esta tesis ¢s investigar la importancia de la obligacion como
mstrumento de inversion, investigar la gama de instrumentos que componen el mercado de
valores, la relacion que guardan las Obligaciones con los demas instrumentos de inversién,
ademas se efectuard una revision sobre la forma de calcular ¢l precio de compra para el
inversionista, asi cémo el cilculo que efectia el emisor, para determinar la cantidad a disponer
para 1a redencitn de los titulos sorteados.

En el Capitulo [, s¢ describe la composicion del sistema financiero mexicano y el
concepto de valores, asi como la clasificacion del mercado de valores.

En el Capitlo [, sc ubican los distintos instrumentos en el mercado de valores

definiendo sus caracteristicas propias.




En el Capitulo L se realiza una descripcion bisica de las Obligaciones asi como
también se dan algunas definicioncs, ademis s¢ muestra la forma de calcular el precio de
compra de una Obligacion, y de como valorar el titulo cuando se compra a descuento o con
prima.

En el Capitulo IV, s¢ muestra cuando la amortizacion es por sorteo, las diversas formas
de redencién que se presentan con las Obligaciones.

En el Capitulo V, se dard un breve panorama del comportamiento de las Obligaciones
cotizadas en México. Se tratard de responder a preguntas como ;Quiénes son los emisores, el
plazo y el monto al que emiten las empresas y bancos?, ;Qué lugar ocupa México entre los
mercados emergentes?, (Por qué México es atractivo para el inverstonista extranjero?, ;En qué
instrumentos invierte el imversionista extranjero?, ;Por qué a México le afecta tanto la caida del
fndice Nacional de Precios y Cotizaciones de 1a Bolsa, ya sca del mercado emergente o del
mercado desarrollado?, ;Cual es son las inversiones que actualmente se manejan con respecto a
las de hace 22 afioa?, ;Han evolucionado las obligaciones desde 1977 hasta la fecha?

Para iniciar esta tesis es necesario conocer de antemano y manejar los conceptos de
valor presente v de 1a anualidad clerta ordinania, los cuales surgen de los conceptos de interés
simple ¥ compuesto, estos dos iltimos se darin por asentado su conocimiento. En el Capitulo
IV, se definirdn los conceptos de valor presente y de Ia anualidad cierta ordinaria.



. NOTA METODOLOGICA .

1. Para realizar los cilculos de las anualidades ciertas 8n7 i conociendo el tiempo » y la tasa

de interés j, lonﬁsnmpamelv_a!orp:mentc\/inawmusaimlmﬁnnpor;,scutilizéla
calculadora financiera Hp 17BII; Ia hoja de célculo Excell version 4 para la programacion
de las tablas de amortizacién dependiendo de ta forma de amortizacion incluyendo los
cuadros y las grificas. Ademis, se utilizé i procesador de patabras Word de Windows
como documento fuente, creandose los cuadros y graficas con los datos proporcionados por
las fuentes, insertindelos en el documento principal, facilitando asi 1a impresion. El
diagrama de flujo del Sistema Financiero Mexicano se desarrollo en ¢l paguete Flow2.

2. Algunos simbolos usados para las moncdas y nimeros son los siguicntes:
$ - pesos mexicanos
USS - dolares estadounidenses
dlis - ddlares estadounidenses
m - miles (thousands)
mn - millones (millions)
mmn - miles de millones (billions)
redondeo - ¢s posible que en algunos cuadros no coincidan las sumas porque sus
caomponentes son redondeados,




- ANTECEDENTES .

En 1975 sc emite la primera Ley del Mercado de Valores definiendo las
responsabilidades de las autoridades, las Bolsas, los intermediarios y las emisoras, impulsando la
institucionalizacion de las casas de belsa. Como consecuencia s¢ fusionaron las Bolsas de
Guadalajara y Monterrey con la de México cambiando su razon social por la de Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V. Entre los aitos de 1978 a 1980 se fortalecié la infraestructura burstil
con el Instituto de Depdsito de Valores (INDEVAL), para la custodia centralizada y
computarizada de valores, la Academia de Derecho Bursitil v fa Asociacion Mexicana de Casas
de Bolsa. (Ver Cuadro 1)

A partir de Ia Ley del Mercado de Valores de 1978, se han dado dos grandes repuntes
en ¢l indice Nacional de Precios y Cotizaciones de 1a Bolsa, ¢l primero de ellos ocurrio en el
sexenio de Lopez Portillo generado por la prosperidad petrolera de la época. Pero también se
refleja el colapso econdmico, el primer indicativo es en 1978 haciéndose insistente en 1982,
justo antes de la estatizacién bancaria, ultimo afio de JLP. En la década de los 80, ¢} mercado
reflejd recuperacion econdmica y financiera de los afios posteriores a la crisis de 1982, (Ver
Cuadro 2)

El segundo repunte del mercado accionario se da con la apertura hacia la inversién
extranjera.  Se implementé ¢l Fondo Nafin en noviembre de 1989, para facilitar la inversion
extranjera en acciones, y se cotizaron las acciones de TELMEX como Amerncan Depositary
Receipts {ADRs) en la New York Security Exchange en mayo de 1991. Estos dos eventos
desataron un auge de inversion exiranjera en ¢l mercado accionanio. Ofros avances




institucionales importantes en mercado accionario ditrante los afios 90 fueron: la inauguracion
del nuevo Centro Bursitil en 1990, la mfroduccion de los primeros productos derivados
(Warrants) en 1992, el establecimiento del mercado intermedio en 1993, la apertura de 1a Bolsa
¢ intermediarios extranjeros como parte del TLC en 1994, y 1a inscripcién de las primeras
empresas extranieras en <l mercado acciomario a través del Sistema Intemacional de
Cotizaciones (SIC) en 1997, tercer repunse det indice Nacional de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa.

Otro aspecto generado por la emision de la Ley del Mercado de Valores (1975) es el
desarrollo del mercado de instrumentos de deuda en paralelo con el sistema bancario. Se
introducen los Petrobonos, y las Obligaciones Quirografarias para empresas en 1977. El evento
fundamental para el desarrcilo de los mercado de dewda fue la introduccion de los Certificados
de Tesoreria (Cetes) en 1978, como base de un mercado de dinero, y como un mecanismo de
regulacion monetario. Para completar el mercado de dinero, se introdujo el Papel Comercial en
1980 y las Aceptaciones Bancarias en 1981. (Ver Cuadro 3y 3-1)

Para ampliar ¢l plazo de los Cetes, se introducen los Bonos de Desarrollo, Bondes, en
1987. Después dec una década de problemas inflacionarios, y para alentar el ahorro a mayor
plazo se introducen los bonos ligados al indice inflacionario (Ajustabono) en 1989, y se
complementaron con los Udibonos en 1996, Los Terobonos se mtroducen en 1989 como un
Cete denominado en dolares (teniendo su auge en 1994), debido a la incertidumbre cambiaria se

retiraron de circulacion en 1996,




CUADRO 1

FECHAS PRINCIPALES EN LA HISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

ANO ACONTECIMIENTO
1895 * Primera fundacion
1907 * Segunda fundacién
1932 * Raconocimiento en la Ley de Instituciones Awdliares de Cradito
1946 * Establecimiento de ia Comisién Nacional de Valores
. 1975 * Ley dei Mercado de Valores
1977 * Petrobonos
1978 * Catas
* Establecimiento del instituto para el Depédaito de Vaiores (INDEVAL)
1979 " Establecimiento de la Academia de Derecho Bursatil, AC.
1980 * Papel Comercial
* Establecimiento de la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, AC.
* Establecimiento de la Asociacién Mexicana de Capacitacion Bursatil, A.C.
{Ahora &l Ingtituto Mexicanc del Mercado de Capitales, A.C)
* Establecimienic del Fondo de Contingencia
1981 * Aceptaciones Bancarias
* Primera emisién del Fondo México
1982 * Estatizacidn bancaria: ciama de Bolsa (2 al 19 de septiembre)
1983 * Futuros de Acciones
* Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIBs)
1984 * Sociedades de Inversibn de Renta Fija
1985 * Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo (SICAR)
* Bonos Bancarios de Desarrolic {BBDs)
19886 * Bonos de Renovacion Urbana (BORES)
* Pagales
19a7 * Sociedades de Inversion de Capital {SINCA)
* Cartificades de Aportacién Patrimonial (CAPS)
* Obligaciones Subordinadas Convertiblas
* Certificados de Participacién inmobiliarios (CPOs y CPis)
* Bonos de Desarolio (BONDES)
* Ceantificados de Plata (CEPLATAs)
1989 * Bonos Ajustables (AJUSTABONOS)
* Bonos de la Tesoreria (Tesobonos)
1989-94 * Auge de inversion extranjera
1990 * Inauguracitn del Centro Brusati| en la ciudad de México
1991 * Emisidn de ADRs de Teimex en la Bolsa de Nueva York
1992 * Oferta primaria simulitinea de ICA en México y Nueva York
* Primera emision de productos derivados (Warrants)
1993 * Mercado Intesmedio [ahora Mercado para la Mediana Empresa Mexicana)
1994 * Primera casa de bolsa exdranjera opera en BMY
1997 * Sistama internacional de Cotizaciones (SIC) para emisiones extranjoras
1998 * Inauguracion del mercado de derivados en la Cd. de México (MEXDER)

Fuente: Heyman, Timothy. "Inversian contra Inflacion®, Ed. Milenio, p.12




CUADRO 2

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa en pesos de 1950 a 1939

{anual - escala logaritmica)
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Fuente: BMV




CUADRO 3

HISTORIA DE LA DEUDA EN MEXICO: FECHAS IMPORTANTES

ARO ACONTECIMIENTO
1536 Primera casa de moneda de las Américas se establece en Méxdico
1775  Monte de Piedad fundado por Pedro Romerc de Tarreros
Siglo XIX
1824  Primera emisién de deuda del gobierno mexicano en Londres
(Suspension de pagos 1827, 1832, 1838, 1846, 1847 1861)
1830 Establecimiento del Banco de Avio para ol Fomento de la Industria Nacional
1842 Banco de Avio liquidado por el Gral. Antonio Lopez de Santa Anna
1864 Banco de Londres. México y América del Sur establecido por ingleses
1884 Banco Nadional Mexicano se tusiona con Banco Mercantii Mexicano para
formar el Banco Nacional de Mésico
1884 Cédigo de Comercio induye primera legislacion bancania
1889 Renegociacidn de la deuda extama. apertura a préstamos del esterior
1887  Primera Ley Bancaria define bancos de emisién, hipotecarios y refaccionarios
1895  Primera fundacién da la Bolsa de Valores
Siglo XX
1907  Segunda fundacion de la Bolsa
1822 Tratado De la Huerta-Lamont para la deuda externa
1924 Primera Convencitn Nacional Bancaria
Creacién de la Comisidn Nacional Bancaria
1828 Fundacién del Banco da México
1926 Fundacién dei primer banco de desanolio, el Banco Nacional de Crédito Agricola
1927 Enmienda Pani para la deuda extemna
1931  Acuerdo Montes de Oca- Lamont para ia deuda exdarna
1932 Primera Ley de Instituciones de Cradito
1933  Fundacién del Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Piblicas
1934  Fundacidn de Nacional Financiera
1935 Fundaci6n de Banco Nacional de Crédito Ejidal
1937  Fundacién det Banco Nacional de Comercio Exterior
19426  Acuerdos Sudrez- Lamont para la deuda externa
1846  Comisién Nacional de Valores
1973  inicia ef crecimiento explosivo de la deuda externa bancaria
1975  Primera Ley de! Mercado de Valores
1977  Petrobonos. instrumentos ligados al precio del petréiec
Qbligaciones quirogratarias
1978  Primera emisién de Certificados de Tesoreria (CETEs)
1978-81  Auge petrciero causa reciciaje de petrodilares hacia Méxdco
1980  Papei Comercial
1881  Aceptacicnes Bancarias
1982  Pagarbs Fidudiarios
Crisis de la deuda exderna bancaria
Nacionalizacién de la banca
1983 Bonos de indemnizacién bancaria (BIBs)




CUABRO 3-3
HISTORIA DE LA DEUDA EN MEXICO: FECHAS IMPORTANTES

ANO ACONTECIMIENTO

18984 Sociedades de inversidn de renta fija
1985 Bonos Bancarics de Desarrolio (BBDs)
1986 Bonos de Renovacién Urbana (BORES)
. Pagafes
1987  Obligaciones subordinadas convertibles
Bonos de Desarrollo (BONDES)
1889  Plan Brady para convertir deuda pablica de la banca extranjera en bonos
México regresa al mercado internacional por primera vez desde 1982
Bonos Ajustables del gobiemo federal {AJUSTABONOSs)
Bonos de la Tesoreria del gobierno federal {TESOBONOs}
1990  Calificadoras de Valores {Caval)
Canversidn de deuda bancaria en bonos Brady par y descuento
1991 lnicio de ia reprivatizacion de la banca
1981-94  Auge de Eurobonos para deudores piblicos y privados
1994  Permiso para bancos y casas de bolsa extranjeras de operar en México (0
1995 Madco regresa al mercado intemacional después de la crisis da 1994
1996 Bonos de desarrolio del gobierno federal denominados en UDIs (UDIBONCs)

Fuema: Heymnan, Timothy, Trversion en fa Globalizacién®, Ed. Milenio, p.112-113

A pesar de la crisis de 1994, por ¢l tamafio y ¢l nivel de desarrello de sus mercados
nacionales de capital y dinero, por la amplia disporibilidad de instrumentos de inversion y
financiamiento ligados a México en mercados inlemacionales y por 1a penetracion de
instrumentos financieros extranjeros ¢n su tistema financicro, México se¢ puede considerar como

uno de los mercados emergentes' mas intemacionales. (Ver Cuadro 4)

E! cambio det entorno financiero y econdmico de México entre 1976 y 1997 se puede

explicar por factores internos y externos, Entre los factores internos sc pueden mencionar

IMERCADO EMERGENTE - Término aphicado af mercedo de capitales de un pais en vias de desamolloen el
cual se pueden realizar inversiones financieras; también utilizado para referirse a una economia en desarrollo,
aunque no tenga mercado de capitales.




elementos politices y econdmicos. En lo politico, el ciclo sexenal, fa cada vez mayor
competencia entre los partidos politicos, el papel cambiante del presidente, los movimientos de
protesta organizados y no organizados, y los sucezos trigicos de 1994, significando la transicion
hacia un sistemna politico abierto y competitivo. En lo economico, las politicas presupucstales,
monctaria, cambiaria, comercial y financiera que se han llevado durante los ditimos veinte aitos.
(Ver Cuado 5)

CUADRO 4

PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES 1986 'Y 1997

1966 1997
Brasil Africa del Sur Hungria Portugal
Chile Argentina India Rap. Checa
Filipinas Bangladesh Indonesia  Rusia
Jordania Brasil israet Singapur
Corea del Sur Chile Jamaica Sri Lanka
Malasia China Jordania Taiwin
Méadeo Cotombia Malasia Tailandia
Tailandia Coreade! Sur México Turquia
Egipto Maruecs  Venezuela
Filipinas PakistAn Zimbabwe
Grecia Perli
Hong Kong Polonia

Fuente: iFC, CrossBorder Capital

Los factores externos que han afectado ¢l entorno financiero y econémico de México
en los dltimos veinte afios se pueden resumir en un solo concepto: la “globalizacion”.




CUADRO 5

MEXICO: PASOS HACIA LA GLOBALIZACION 1984-98

ANQ ACONTECIMIENTO
Miguel de la Madrid
1984 (feb) Reprivatizacién de activos no bancaries
1986 Quiebra de Aercmaxico
1986 ingreso al GATT
1987 (dic} Pacto de Solidaridad Econdmica
Carlos Sslinas
1889 (mar) Anuncio del Plan Brady
1989 (may) Anuncio de! Fonda Neutro de Nacional Financiera
1990 (may) Anuncio de |a raprivatizacién de la banca
1890 (jun) Anuncio oficial del inicio de negociaciones para el TILC
1890 (dic) Venta dei pagquete da control de Telmex
1990 Parmisa para extranjercs de invetir libremente en Cates y Tesobonos
1991 {may) Venta del paquete de Telmex a través de |a Bolsa de Nueva York {NYSE)
1991(jun) Primera privalizacién bancaria (Multibanco Mercantil)
1992 {abr) Ofarta piblica simuttdnea de ICA en la BMV y NYSE
1993(nov) Aprobacién del TLC en EU
1994 (ene) Impiementacion del TLC
1994 (abr) Linea de apoyo acordada en af Tesoro de EU
1994 (abr) Ingreso a ta OCDE
Emeasto Zedillo
1994 {dic) Crisis financiera mexicana: efecto “tequila® en mercados emergentes

1995 (mar) Paguete de rescate financiero grganizado por EU
1897 (ene) Pago del paquete de rescate a EU por gobierno mexicano
1998 (mar) Acuerdo petrolero entre Méxdico, Arabia Saudita y Venezuela

Fuerte: Heyman Timothy, "Trversion en ba Globalzacién'" £d Mienio, p17.




. DEFINICION DEL CONCEPTO DE GLOBALIZACION .

Actualmente no hay una definicién consensada por ser una palabra de uso reciente, a

continuacitn se ofrecen cinco:

1.
2

Globalizacién? es el proceso de hacer global.

Globahizacion® es un proceso social por ¢l cual los limites geograficos sobre los arreglos
socialesycuhmalesdisminﬁyen,y:nelcualiagcmﬁscdacummdcestepmceso. La
definicidn no menciona aspectos econdmicos y financieros, se concreta a aspectos sociales,
Globalizacién® cs la integracién de mercados nacionales asociada con la innovacién y -
desregulacion de la época de la posguerra, manifestada por un aumento en los flujos de
capital transfronterizos. Se limita exclusivamente a las finanzas.

Globalizacion® es el conjunto de acciones espontineas y/o coordinadas, discfiadas para que
las economias de varios paises se unan mis estrechamente. Las acciones a scguir pueden
inchiir 1a reduccion de bamreras que limitan el movimiento de mercancias, factores de
produccion y, por otro lado, 1a coordinacién de politicas fiscal y monetania. Definicidn
limitada a aspectos econémicos,

Globatizacion® es el proceso de aumento de la intsraccion internacional y entre si de ideas,
mformacién, capital, bienes y servicios, y personas. [Esta tltima contempla aspectos
econbmicos, financicros y sociales.

. ASPECTOS DE LA GLOBALIZACION .

Considerando la definicitn propuesta por Heyman, a continuacion se delallan los

aspectos mas sobresalientes de los conceptos involucrados en ¢l significado de globalizacion:

YDiccionatic Larousse.
3Waters, Malcobm, Globalization (Routledge, 1995), p.3.
4Cchen, Benjamin I, "Phoenix Arisen: The Resurrection of Global Finance"
(World Paolitics 48, Janyary 1996), p.269.
1. Gerardo Selazar Viezea, investigedor del TTAM, articulo publicado en El Financiero, Agosto 23 de 1998
§ Heyman Timothy, "Inversion en la Globalizacién”, Editonial Milenio, Julio §998, p 6.
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IDEAS - Después del colapso del muro de Berlin el 9 de noviembre de 1989, cambio de
régimen politico en Europa del Este y [a URSS, hay pocos paises que conservan un régimen
colectivista (va sea comunisme o sociatisme). Aln como en ¢l caso de la Repablica Popular
de China intentado combinar un sisterna politico colectivista con un sistema econdmico
capitalista. La introduccion o reintroduccion del sisterna capitalista viene acompafiada por:
apertura comercial y financiera, desregulacion, y privatizacién en el imbito econdmico, y
democratizacion en el ambito politico.

INFORMACION - Debido a los avances tecnolégicos en el drea de telecomunicacién (via
satélite y la computacién (donde j{as computadoras personales han revolucionado la
productividad de los trabajadores del conocimiento), donde los sistemas "multimedia® y el
Intermet representan la cada vez mayor integracién de las tecnologias de computacion,
telecomunicacion, y medios de informacion.

CAPITAL - La cada vez mayor facilidad tecnolégica de hacer transferencias electronicas
entre paises y continentes, asi como ia disponibilidad de informacion cada vez mis completa
¥ opostuna (y sistemas para procesarla) sobre una cantidad cada vez mayor de paiscs que
estan ofreciendo oportunidades para el desarrollo capitalista.

BIENES Y SERVICIOS - El comercio de bienes y servicios fue of primer aspecio de la
globalizacion en manifestarse después de la T Guerra Mundial, con la hegemonia
estadounidense, y el establecimiento de organizaciones para el fomento del comercio
mundial como el GATT (ahora la Organizacién Mundial de Comercio, World Trade
Organization -WTO).

PERSONAS - En la época de la posguerra, las posibilidades de viajar ¢ interactuar da como
resultado la expansion del comercio y, con el avance tecnologico de los medios de
transporte, propicia la expansioén masiva del transporte comercial
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CAPITULO 1
EL MERCADO DE VALORES

1.1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano es un conjunto de instituciones que generan, captan,
adrinistran, orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversion dentro de una unidad politico-
econdmica, ¥ constituyen ¢l gran mercado donde se ponen en contacto oferentes y demandantes

de recursos monetarios.

Las instituciones gue operan en ¢l sistema financiero mexicano se clasifican en dos

grandes subsistemas: ¢l bancatio y el no bancario.

Las instituciones basicas que constituyen al subsistema bancario son las Instituciones de
Crédito, cuyas funciones son depdsito, ahorro, fiduciaria y crediticia en sus diversas
modalidades.

En ¢l subsistema no bancaric se abarca a todas las instituciones del Mercado de
Valores, a la Bolsa Mcxicana de Valores, a las Casas de Bolsa, Aseguradoras, Afianzadoras y
Organizaciones Auxiliares de Crédito. (Ver Cuadro 6)

La consolidacién del Sistema Financiero Mexicano se ha enfocado en su insercién en

los distintos mercados financieros internacionales, asi como su modemizacion.
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Las principales acciones emprendidas en el Sistema Financiero Mexicano para su
modemizacion figuran tres. Primero, 1a privatizacion del Sistema Bancario Nacional, constituye
una de las principales reformas encaminadas a dotar a estc tipo de intermediarios de la

competitividad que requiere el nuevo entorno internacicnal.

Segundo, ta creciente desreglamentacién de las operaciones de captacion y
financiamiento s¢ han visto reforzadas por la aparicién de los denominados Grupos Financieros,
a través de los cuales, los intermediarios de distinto tipe pueden unirse bajo la direccion de una
mstitucion controladora para vincularse corporativamente y alcanzar una mayor penetracion en
los mercados nacional ¢ internacional. La integracion de los Grupos Financieros podra lograrse
entre un Banco, una Casa de Bolsa, una Compafiia de Factoraje Financiero, una Casa de
Cambio, una Arrendadora Financiera, una Afianzadora, una Compafia de Seguros Y una
Operadora de Sociedades de Inversion. Con tres de estas sociedades se podrd constituir una
Socicdad Controladora de Acciones. (Ver Cuadro 7)

Tercero, un nuevo enfoque de competitividad internacional en la operacion de las
instituciones del sector, han propiciado una mas activa participacion de éstas en los mercados
financieros del exterior, lo cual se aprecia como una de 1as lincas de accion mediante la cual se
proyecta el sistema hacia una mejor y més eficientc operacion de sus distintos intermediarios,
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CUADRO 7

PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIERAS MEXICANAS 1998

Banco Casade Aseguradora Grupo

Bolsa Financiero
Arka x x
Banamex x x x x
Bancomer x x x x
Bancresar x x x x
Banorte x x x x
epv x x x
Bital x x x x
cBi % x x
Finameax-Pramex x x x
FinaValue x x ‘
Inbursa x x x x
Interacciones x x x X ‘
Invex x x
Inveriat x x x
txe x x x ‘
Mifel x x x |
Multiva x x
Santander X x x x ‘
Serfin x x x %
Suyreste x X x

1.2. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

El surgimiento de nucvos instrumentos y operaciones derivados del proceso de
globalizacién financiera mundial, asi como la desregulacion aunada al desarrollo tecnolégico
aplicado al manejo bursdtil, han creado 1a necesidad de resstructurar las bolsas de valores y de
implementar modificaciones operativas, dirigidas a dar mayor velocidad, eficiencia y seguridad a
cada una de las operaciones efectuadas. El mercado de valores se compone por los mercados
de dinero y de capitales, de metales, de divisas y de derivados. (Ver Cuadro 8)




CUADRO 8

ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS EN EL MERCADO DE VALORES

MERCADO DE RENTA VARIABLE ACCIONES Empresas Industriales, Comerciales
CAPITALES y de Senvicias, Casas de Baolsa.
Seguros y Fianzas
* ChAPs Acciones de la Banca Estatizada
RENTA FLIA OBLIGACIONES Industraies, Comerciales y de Senicio,
Subordinadas. con rendimiento
Capitalizable e Indexadas
CPis Certificados de Participacién Inmobiliaria
CPQOs Centificados Partipacion Ordirarios
PAGARE A  MEDIANO PLAZO
SOCIEDADES DE SIC Comin
INVERSION SIRF Renta Fija
SIRFPM Renta Fija para parsonas morales
SINCAS Capitales
MERCADO DE INSTRUMENTOS CETEs Certificados de la Tesoreria del Gobiemo
DINERD GUBERNAMENTALES BONDEs Benos de Desamollo de! Gobierno
*  PAGAFEs Pagarés de la Tesoreria del Gobiemo
" TESOBONOs Bonos de ia Tesoreria del Gobiemo
“ AJUSTABONOs Bonos Ajustablas del Gobiernc
UDIBONOs Bonos de Desarmoilo denominado en
Unidades de tnversion (UDis)
INSTRUMENTOS DE ACEFTACIONES BANCARIAS
SOC. ANONIMAS PAPEL COMERCIAL
INSTRUMENTOS Chs Cartificados de Deposito
BANCARIOS PARLY PAGARE CON RENDIMIENTO LIGUIDABLE
AL VENCIMIENTO
PAGARE DENOMINADO EN UDls
MERCADO DE INSTRUMENTO CEPLATAs Caertificados de Plata
METALES BASADO EN CENTENARIO Moneda de oro "Centenario”
METALES
AMONEDADOS ONZA TROY Onza de Troy Plata
MERCADO DE INSTRUMENTC COBERTURA CAMBIARIA
COBERTURAS |DEPENDIENTE FORWARDs Contratos Adelantados
Y DERIVADOS DE OTRO ** FUTURDS
** OPCIONES
WARRANTSs
SWAP
* Fuera de circulacion

** Operan a finales de dictembre de 1998

Fuente: Como invertir en México: guia para ¢l mercado de valores 1991, BMV;
Inversion en la Globahzacion, Heyman Timothy, Ed. Milenio,




1.3. DESCRIPCION DE LOS DIFERENTES TIPOS DE MERCADOS DE VALORES

El Mercado de Dinero se define como ¢l mercado de instrumentos de deuda de corto
plazo (hasta un afio), altamente liquidos y de bajo riesgo, donde los concurrentes depositan y
demandan fondos por un corto periodo. Los emisores de cste mercado son el Gobiemo
Federal, los bancos comerciales y de desarrollo, y empresas independientemente de su grado de
calificacién crediticia. Para el Gobicrno Federal los mstrumentos son: CETE, BONDE,
AJUSTABONO y UDIBBONO. A través del sistema bancario son: Certificados de Depésito
(CDs), Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLYV) y Pagarés en UDls. Para
las empresas privadas los instrumentos son: Aceptacion Bancaria, Papel Comercial y Pagaré a
Mediano Plazo.

El Mercado de Capitales se define como el medio en el que se hace intermediacion
bursitil de instrurnentos de largo plazo (mayor a tres afios), reuniendo a empresas privadas y
publicas {Gobierno Federal) para captar recursos por medio de la colocacién via emision de
instrumentos como las acciones y obligaciones, orientado en primera mstancia a la formacion y
distribucién de capital, y en segundo, al financiamiento de proyectos de largo plazo. Este
mercado considera valores de Renta Variable (acciones) y valores de Renta Fija de mediano y
largo plazo (certificados de participacién, pagarés a large plazo y obligaciones).

El Mercado de Metales se refiere a las operaciones con metales amonedados.
Instrumentos que protcgen conira la depreciacion del peso en relacion con otras monedas por
estar ligadas a los precios intemacionales del oro y de la piata cotizados en dolares, y viceversa,
los metales tambi€én pueden ofrecer una proteccion contra la depreciacion del dolar en relaciom




con otras monedas. Los instrumentos que componen cstc mercado son los Certificados de
Flata, el Centenario de Oro y las Onzas Troy de Plata.

El Mercado Cambiario o de Divisas es un mercado donde los compradores
(demandantes) y los vendedores (oferentes) intercambian bienes (divisas) donde las divisas
pueden ser: billetes ¥y monedas exiranjeras, transferencia bancaria denominada en moneda
extranjera, e mstrumentos financieros de disponibilidad mmediata denominada en moneda
extranjera. Es un mercado internacional que trabaja practicamente las 24 horas al dia y en
donde se cotizan mis de 400 tipos de cambio, en mis de 140 paises. Ademis de que sc
concentra en cinco divisas, el dolar, el marco alemén, el yen, 1a libra esterlina y el franco suizo,
las cuales participan con el 84% del total de operaciones tanto del mercado de Londres como
del mercado de Nueva York.

El Mercado de Derivados estd conformado por nuevos instrumentos ofrecidos a los
imversionistas. Un “derivado” cs cualquier instrumento cuyo valor depende de otros bienes
subyacentes”.  Los mis importantes son Futuros, Opciones, Contratos Adciantados
(FORWARDs) y Swaps. Los biencs que subyacen en este tipo de instrumento inchuyen:
instrumentos financieros (instrumentos de deuda, acciones, divisas ¢ indices financicros), y
commodities® duros (oro, plata, cobre, minerales no ferrosos) y commodities blandos (azicar,

- algoddn, naranja, efc.) y productos agricotas. Los "derivados financieros” son derivados cuyos
subyacentes son instrumentos financicros. Los dos principales derivados que se utilizan para
inversiones mexicanas, futuros y opciones, sc relacionan con cuatro tipos de subyacentes:

TSubyacente, Es un bien fisico, ¢l cual sirve de referencia para crear productos derivados, gjem: plata, petrdleo,
indices bursatiles, divisas, etc,

 Commodity. { El plural es Commodities). El término se refiere a materias primas, incluyendo productos
agricolas, metales, camnicos, etc. No se inchryen mstrumentos financieros, divisas o indices.




instrumentos de deuda, divisas, acciones e indices de acciones. Las principales ventajas de los

derivados son una reduccion en los costos de tramsaccién, y una mayor flexibilidad. Se

distinguen cuatro usos principales para los derivados en 1a administracién de inversiones:

1} Cobertura de inversiones existentes. El proposito es protegerse contra movimienios
adwversos de precios, tasas de interés o de tipos de cambic.

2) Estrategia de inversion.

3) Apalancamiento. Permite al inversionista invertir en un subyacente con un valor varias
VECES mayor qUe 5Us Propios recursos.

4) Descubrimiento de precios. Los precios de los derivados (tanto futuros como opciones)
proporcionan al mercado una indicacion relevante de las expectativas del mercado.




1.4, COMPOSICION DEL MERCADO DE VALORES

Un mercado es ¢l conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y
servicios entre diferentes personas o entidades, las que se pueden denominar “oferentes” y
"demandantes”.

El Mercado de Valores es un conjunto de normas e instituciones, cuyo funcionamiento
permite ¢l proceso de emisidn, colocacitn y distribucion de valores mscritos en el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios poniendo en contacto a los oferentes siendo las empresas
emisoras de valores, y a los demandanies siendo los inversionistas que los adquieren, sean estos

personas fisicas o morales.

Un mercado tiene que reundr vanias condiciones para ser orgam'u_do:

1. UN LUGAR FiSICO - donde s realizan las operaciones de compra-venta.

2. INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS - los que estin aworizados para realizar
operaciones de compra-venta en ¢l lugar fisico.

3. REGLAS - existen reglas para la fijacion de precios del bien que se comercia en operaciones
dec compra-venta; para su pago (compra), o entrega (venta) posterior, y para la difusion de
informaci6n acerca de! bien o de las operaciones de compra-venta,

4. AUTORIDADES - en un mercado organizado las autoridades son responsables del
cumplimiento de las reglas, tanto para la admision de intermediarios al mercado como la
realizacion de operaciones de compra-venta. Estas autoridades pueden ser clegidas por los
mismos intermediarios (autoregulacion legal o estatutaria).
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El Mercado de Valores de México es un mercado organizado. Existe un lugar fisico
{la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.) en la calle Paseo de la Reforma 255, Col
Cuauhtemoc, donde acuden los intermediarios para realizar sus operaciones de compra-venta.
Los intermediarios (Casas de Bolsa) estan autorizados por 1a Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) y por 1a Comision Nacional de Valores (CNV) para realizar estas operaciones. Las
reglas de operacién 1as emiten tanto la misma BMV como la CNV, en primera instancia a
través de la Ley del Mercado de Valores, y en seguida, por medio de una scrie de circulares
aclaratorias que expide la CNV cuando las circunstancias lo ameritan. Las autoridades en este
caso, son la Bolsa Mexicana de Valores, cuyos propietarios son los mismos intermediarios
(autoregulacién), y la Comision Nacional de Valores, una dependencia de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico que tiene Is responsabilidad de vigilar el cumplimiento de Ia Ley del
Mercado de Valores.

1.5. DEFINICION DE VALORES

Som valores las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito que se emitan en serie
0 en masa. La Ley serd aplicable a los valores y las actividades realizadas con ellos ¥ a los
titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
propiedad o de participacién en ¢l capital de personas morales, que sean objeto de oferta piblica
o de intermediacién en el mercade de valores. (Articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores).
Esto es, los valores son documentos que acreditan yn derecho de propiedad en €l capital social
de una empresa (accion), o un créditc a cargo de la empresa (obligacién), siendo suceptible de
transferirse.
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8¢ considera intermediacidn en ef mercado de valores la realizacion habitual de:
a).- operaciones de correduria, de comisiones u otras, tendientes a poner en contacto la oferta
y demanda de valores,
b).- operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto
de 1as cuales se haga oferta piiblica, y
¢).- administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. (Articulo 4 de la
Ley del Mercado de Valores)

Se considera oferta publica 1a que se haga por algin medio de comunicacion masiva o
a persona indeterminada para suscribir, emajenar o adquirir titulos o documentos de los
mencionados en ¢l Articulo 3 de la Ley def Mercado de Valores.

La Comisi6n Nacional de Valores podrd establecer critetios de aplicacién general
conforme a los cuales se precise si ina oferta es piblica y deberd resolver sobre las consultas
que al respecto se le formulen.

La oferta publica de valores y documentos a que se refiere esta ley, requerird ser
previamente aprobada por dicha Comisidn. (Asticulo 2 de la Ley del Mercado de Valores)

El régimen de esta Ley también serd aplicable a los valores, asi como a los titulos y
documentos con las caracteristicas antes mencionadas emitidos en el extranjero, cuya
mntermediacién en el mercado valores y, en su caso, oferta publica, habra de realizarse con
amreglo a lo que para dichos efectos establece la misma {Articule 106 de 1a Loy det Mercado de

Valeres).
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1.6. SISTEMA INTERNACIONAL DE COTIZACIONES (SIC)

El sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) es un mecanismo disefiado para mscribir
y operar en la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) valores inscritos en mercados de valores
extranjeros reconocidos por Ia CNBV (Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Los
propasitos del SIC son los de offecer a inversionistas mexicanos 1a posibilidad de inveriir en
valores extranjeros, y de sentar las bases para el establecimiento de un centro financiero para
otros paiscs de América Latina. El SIC se puso en marcha en abril de 1997,

1.7 CLASIFICACION DE LOS VALORES

Por el redimiento que otorgan los valores o instrumentos pueden clasificarse en:
instrumentos de Renta Fija o de Renta Variable.

Los instrumentos d¢ Renta Fija son los que se obligan a retribuir a su poseedor un
interés peridico constante independientemente de cualquier contingencia en un plazo
predeterminado.

Esta caracteristica se deriva del hecho de que un valor de renta fija es un préstamo que
el inversionista hace al emisor del mstrumento. El inversionista presta una cierta cantidad
durante un plazo convenido y requiere un rendimiento adecuado duranie este plazo, mas al
final 0 en forma parcial durante la vida del préstamo, la devolucién de la cantidad o el valor
nominal en su caso. Este tipo de valores ofrecen seguridad, liquidez y rendimiento.
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Los instrumentos de Renta Variable son aquellos cuya retribucion se condiciona a las

utitidades de 1a empresa estando representados por las Acciones.

Las Acciones son conmsideradas como capital de riesge debido a sus constantes
fluctuaciones en ¢l Mercado Bursatl. El rendimiento de las acciones estd representado por los
dividendos que genera pero varia por dos motivos. El primero esti en funcion de las utilidades
de 1a empresa que varian en el gjercicio fiscal, y en segundo, los dividendos que se decretan en
base a las utilidades netas generadas pueden variar porque dependen de las decisiones tomadas

por 1a asamblea de accionistas.

1.8 PARAMETROS DE LA INVERSION

La inversion es la aportacién de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro.
[Las inversiones ﬁnancicras‘son los recursos que sobran después de la operacion del negocio (en
el caso de personas morales), o de la vida diaria (en el caso de personas fisicas); es por ello que
se Haman "excedentes”.

Los parimetros de inversion son: LIQUIDEZ, RENDIMIENTO, PLAZO y RIESGO.

a).- LIQUIDEZ - consiste en la facilidad de comprar y vender una mversion financiera; y la

condicion necesaria no es o tangible o no de un bien, sino la existencia de un mercado
organizado para su compra-venta.

b).- RENDIMIENTO - es el beneficio derivado de una inversion financiera y se expresa como

un porcentaje. Este se puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital,

dividendos o alguna combinacion (Ver Cuadro 9). La ganancia de lo invertido se expresa




24

normalmente en términos de un porcentaje anual; expresindose de dos maneras: tasa de

rendimiento simple y tasa de rendimiento compuesto. En la mayoria de los instruraentos

de inversién la tasa compucsta de rendinrento se deriva de [a tzsa nominal La tasa
nominal es ia tasa anualizada que paga un instrumento de inversién sobre su valor nominal

El rendimiento que se percibe por una inversidn financiera debe rebasar 1a tasa de inflacion

del periodo comespoadiente. Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y 1a tasa de

inflacién (normalmente medida por el cambio en el indicc de precios al consumidor), s¢
llama "tasa real” y puede ser negativa o positiva. Para incentivar el ahorro un pais tiene
que ofrecer una tasa real positiva en el instrumento que se utiliza como pasta para la tasa
de interés llamada “tasa lider”. Normalmente esta tasa ¢s la de un instrumento
gubernamental y s¢ fija por el libre juego de oferta y demanda en el mercado de dinero,

matizado por la politica monetaria de la autoridad monetaria. En México, fa tasa lider a

corto plazo es 1a tasa de rendimiento a 28 dias de los Cetes, a largo plazo es el Udibono a

1092 dias (3 afios). Por lo tanto, s¢ pucde tomar a la tasa Hder como "tasa carente de

riesgo” del mercado financiero. Para ganar mis que la tasa carente de riesgo, hay que

asumir un mayor riesgo, 0 sea una "prima por riesgo”. Para mstrumentos de deuda, la
prima puede ser por plazos o por deuda empresanial:

A, La prima por plazo ¢s la que ef inversionista pide en los instrumento de deuda, scan
del gobierno o del sector empresarial; por retener un instrumento durante un mayor
plazo que un instrumento de corto plazo, por lo tanto, normalmente hay un mayor
rendimiento en insttumentos dc deuda de largo plazo que de corto plazo.




B.

CUADRO §

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS INVERSIONES

Ganancias
Instrumento Interases Dividondos de capital
Deuda
Depésito bancaria SI
Cete S
Bonde Sk Si
Aceptacitn bancaria Si
Pape! comercial Si
Ajustabano/Udibono St Si
Obligacién corporativa Sl Si
Pagaré de mediano plazo Si Si
Acciones Si Si
Divisas Sl
Commodities Si
Derivados Si

Fuents: Heyman, Timothy, Inversién en la Globalimacién, Ed. Milenio, p.27

En cualquicr moneda, existe un mayor riesgo de no cumplimiento en instrumentos de
deuda por parte del sector privado (porque una empresa puede quebrar) que por
parte del gobierno. Para las acciones la prima puede ser por empresas grandes o por
empresas pequedias,

La prima por riesgo por acciones representa 1a prima que ¢l inversionista pide por cl
mayor ricsgo ¢n accioncs que ¢n mstrumentos de denda. En México, ¢l indice de
empresas grandes es ¢l IPC (indice de Precios al Consumidor) de la BMV (Bolsa
Mexicana de Valores).

Hay una prima por riesgo aiin mayor para las accioncs de empresas medianas que
para las empresas grandes, por la mayor volatitidad de sus utiidades. En México,




c).-

dy.-

6

seria la diferencia entre ¢! mercado principal y ¢l mercado para la mediana empresa,
representado por el indice MMEX (Mercado para Mediana Empresa).
PLAZO - {a nocién de plazo implica el concepto de futuro, y consiste en el tiempo que s¢
invierte; y puede ser: corto, mediano y largo plazo. La decision del plazo de inversion
depende de las necesidades del mversionista, def entomo en que se deservuciva y de su
temperamento.
RIESGO - como cf rendimiento que sc espera obtener de una inversion es a futuro,
siempre cxiste la posibilidad de que no se realice segiin lo esperado. Esta posibitidad se
Hama “riesgo”. El riesgo puede variar scgiin la incertidumbre que exista respecto al
rendimiento que s¢ espera de una inversion. En los mercados fmanciercs, normalmente
existen tres principales dreas de incertidumbre:
1. Respecto a los distintos indicadores de la economia {¢] ambiente de las inversiones).
2. Respecto a los rendimientos de 1a mversiom en si (el oro, una accidn).
3. Respecto al comportamiento del mercado (los irversionistas) en que s¢ hacen
operaciones de compra-venta de {a inversion correspondiente.
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1.9. ESTILOS DE INVERSION

Existen varios estilos de inversitn financiera en relacion a los cuatro parimetros anics
descritos: "especulacion™ e “mversion®.

La especulacion consiste en imvertir en imstrumentos que proporcionen alta kquidez, y
esperando altos rendimientos a corto plazo, con un ricsgo relativamente alto. Por ¢jemplo, en el
mercado de divisas, ¢l especulador asume posicicnes con el proposito explicito de obtener
utitidades gue resulien de movimientos en tasas de interés o en ¢l tipo de cambio, es decir, el
especulador toma posiciones para beneficiarse de su exposicién al riesgo de variaciones de
ciertos precios, en este caso de tasa de interés y de tipos de cambios.

La mversion cs ¢l invertir en instrumentos de menor lquidez, con rendimientos
moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo.

Un inversionista (sca persona fisica o moral) puede mezclar estilos de inversion
dividiendo su cartera en una parte de "inversion® y una parte de "especulacitn”. Dada la
liquidez y {a divisibifidad de la inversion financiera, hay tantos estilos de mwversién como
permutaciones y combinaciones de los cuatro pardmetros de Lquidez, rendimiento, plazo y
viesgo.




1.10 INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES MEXICANO

Meéxico es unc de los mercados emergentes mis globalizado, por su tamafio, por ia
sofisticacién de sus mercados financieros (tanto dentro como fuera del pais) y por la
participacion exiranjera en sus sistema financiero. En septiembre de 1997, mis de 30
mstituciones financieras extranjeras femian autorizacién para operar en el mercado financiero
mexicano, imiciando su entrada al mercado en noviembre de 1994. (Ver Cuadro 10)

A continuacion se¢ describen las allernativas de inversién en el mercado de valores para
extranjeros:

1. ACCIONES ABIERTAS A LA INVERSION EXTRANJERA - En noviembre de 1989 se
implementa el fideicomiso de Nacional Financiera, lamado Fondo Nafin o Fondo Neutro, ¢l
proposito fue destigar el derecho corporativo (de voto) de una accion de su derecho
patrimonial (de participacién en el valor contable y los dividendos). A finales de 1997
cxistian tres tipos de acciones abiertas a la mversion extranjera:

& Acciones libres: series de acciones abierta a 1a inversion extranjera segin los estatutos
de 1a empresa (e¢j. CEMEX B, TAMSA).

4Centificados de Participacién Ordinaria (CPOs): respaldados por acciones en el Fondo
Neutro. Estos certificados no dan derecho al voto por la inversién extranjera y pueden
Hegar a ser mis bursitiles que las acciones que representan (¢j. CEMEX CPO comparado
con CEMEX A).

s Acciones con voto limitado ("L"): ¢stas acciones ofrecen derecho patrimoniales, pero
derechos corporativos limitados (a los casos de venta, ligunidacion o cambio de givo de la
empresa), este mecanismo se ha vuelio popular, para aquellas empresas que deseen emstarse
en bolsas extranjeras.
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. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR) - Es un recibo que ampara la adquisicion
de una accién clegible a 1a inversidn extranjera (acciones libres, CPOs, accionss L),
depositado con un custodio, normalmente un banco intemacional que se dedica 2 esta
actividad (cj. Bank of New York o Citibank). Los ADRSs se pucden emitir por injciativa de
la compaitia fistada, en cuyo caso son patrocinados, o por miciativa de los inversionistas (no
patrocinados). Después dc su emisién imicial, sc pueden comerciar cn ¢l mercado
secundario, en forma cxtrabursitil, o en una Bolsa.

. FONDOS DE INVERSION INTERNACIONALES - Son conocidos como Fondos Pais,
estin integrados por titulos y valores dc empresas, publicas y privadag, de Iss mis
representativas del dmbito bursitil de un pais y cotizan en los principales mercados
accionarios del mundo, En México, el antecedente los constituye ¢l Fondo México, el cual
s¢ constituye en 1981 y es colocado en el New York Stock Exchange y esta constihudo por
las acciones mas representativas de las empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores,
. SOCIEDADES DE INVERSION - Constituye una altemativa adicional en sociedades de
inversion tanto de instrumentos de deuda como de renta variable.

. INSTRUMENTOS DE DEUDA - Los inversionistas extranjeros pueden accesar al mercado
mexicano de deuda a través de instrumentos emitidos para el mercado local, como para los
mercados infernacionales. A mivel local, los gubermamentales son CETEs, BONDE;s,
AJUSTABONOs. Los de emisién privada son: Aceptacién Bancaria, Papel Comercial,
Pagarés con rendimiento Lquidable al vencimicnto. En instrumentos de deuda extranjeros
emitidos por emisoras mexicanas es ¢l swap de deuda por capital.

. PRODUCTOS DERIVADOS (WARRANTS) - Los inversionistas extranjeros ticnen la
posibilidad de adquinr Wrrants emitidos tanto en el mercado de valeres doméstico, como en

el internacional por emisores mexicanos



CUADRO 10

PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIERAS EXTRANJERAS EN MEXICO 1997

Pals Banco Casade Aseguradora Grupo

de origen Bolsa Financierc
ABN Amro Holanda X
American Bankers Insurance EU X
American Intemational Group EU X
American Express EU x
Skandia Suecia X
Bank of Boston EU X
Bankers Trust EU x X
Bank of America EU XK
Bank of Tokyo-Mitsubishi Japén x
BBV Espaiia x X x x
Chase-Chemical EU x X
Chubb EU b4
Citibank EU X X
Colenial Penn Insurance Co. EU x
Combined Insurance Co. EU X
Deutsche Alemania X X
Dresdner Alemania x
First Chicago EU X
Ford Credit EU x
Fuji Bank Japén X
GGE Capital EU X X X
Gerling Amarica insurance Alemania
Goldman Sachs EV X
ING Baring Halanda x X x X
Memifl Lynch EU X
JP Morgan EU X X
Naticnsbank EU X
Pioneer Financial Services EU X
Raetiance Insurance EU x
Republic National Eu X
Santander Espafia X X x X
Scotiabank Canada x x b x
Sociérh Générale Francia x
Tokyo Marine Japén x
Transocean EU X
Windsor Insuranca Co. EU x
Zunich insurance Suiza x

Fuente: BMV,
Heyman Timothy, Inversion en la Globalizacién, Ed Milenio, p. 22
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CAPITULO It
TITULOS QUE OPERAN EN EL, MERCADO DE VALORES

2.1 CARACTERISTICAS BASICAS DE LOS VALORES

En México, actualmente, los instrumentos del mercado de valores se tipifican de
acuerdo a las caracteristicas de los mercados de dinero, de capitales y derivados.

Los aspectos principales de los instrumentos del mercado de dinero son:
1. EMISOR - Hay tres clases de emisores de mstrumentos siendo ¢l gobiemo, el banco y la
empresa privada.

2. GARANTIA - Cuando ¢l gobiemo es ¢! emisor no hay garantia especifica de la inversion,
pero si el emisor es empresa privada pueds haber o no garantia,

3. VALOR NOMINAL - Para los instrumentos bursdtiles, se subdivide ¢l monto total de Ia
€misijn en mstrumentos de menor denominacion, para facilitar su negociacion en Bolsa. El
valor nominal de los distintos instrumentos varia en maltiplos de $100. Para los mstrumentos
bancarios, no hay emisidn especifica, por lo que no hay valor nominal.

4, TASA DE RENDIMIENTO - Se puede expresar de dos maneras. En ¢l Mercado de
Dinero, sc expresa como tasa de descuento, de la cual se deriva |a tasa de rendimiento. En

los instrumentos bancarios y bursatiles a largo plazo se expresa como tasa de interés.
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5. PAGOS - Los pagos de los intereses se hacen al vencimiento o periddicamente ya sea
mensual, trimestral, semestral o anual.

6. PLAZO - El tiempo entre emision ¢ compra, y el vencimiento o venta de un instrumento,
puede variar de un dia en Mercado de Dinero a 10 aiios para Obligaciones.

7. AMORTIZACION - Se puede llevar al cabo del vencimiento del instrumento (Cete), © en
parcialidades, repartido entre varios periodos (Bonos del Gobiermo y Obligaciones
Corporativas).
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2.2. INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA DENOMINADA EN PESOS (VarCusdroil)
2.2.1. " CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION * (CETE)

Titulo de crédito emitido al portador per el Gobiemo Federal, por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, actuando el Banco de México como agente exclusivo
para su colocacion y redencién, por medio del cual se obliga directa e incondicionalmente a
pagar una suma de dinero en un lugar y fecha determipada,

Desde 1a introduccion (1978) de este insumento hasta 1982, las tasas de emisién del
CETE las fijaba el Banco de México. A partir de 1982, se establecié un gistems de subastas en
que participa el Banco de México como vendedor y las Casas de Bolsa como compradores,

Banco de México ha subastado emisiones de una plazo de 7 dias (en épocas de alta
incertidumbre inflacionaria), a 728 dias (en épocas de mayor tranquilidad). En 1997, hubo
emisiones de 28 hasta 364 dias. Hay casos en que cl Banco no logra colocar todos los Cetes
ofrecidos, por falta de demanda, o porque no considera "convenientes” las posturas ofrecidas.

Los Cetes permiten al Gobierno Federal en general, y al Banco de México en lo
particular, administrar la politica monetaria; para el inversionista el atractivo de este instrumento
es su gran liquidez y ¢l poco riesgo del instrumento. Para la economia en general, ¢l Cete presta
¢l servicio al ser una de las tasas de referencia por excelencia a partir de 1z cual s¢ determinan las

restantes tagas de interés,




Vavder Mormsine

CUADRO 11

INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA

DENOMINADA EN PESOS
CARACTERISTICAS BASICAS
CETEs BONDE« ANISTABONO
Gobierno Federst Gobiemoc Federal Goblarno Federal
Gobleme Federl Gobiemoc Fedens Goblamo Fedend
$10.00 $100.00 $100.00
*T. de Descusnio Tde wiarbs sobrs Tde derés sobre
*Ganancis de capital valor porminal valot pominsl
por compraivania G cia de caphal ‘Ganancia de capital
por compraivents por compiaivnia
"Ajuste de s valor por
Ia intacién
Venta o Vendmienk Cada 28 dixs Trmasrsl
28, 91, 182y 364 dias. 1-2 affos SySafios
Pusden wdtlir oo
plazos a  discrecion
de Banco de Miodeo.
Vencimianio Vanocimienic Vencimienka

Fuente: toverrida en I Globatizacion, Heyasn Timothy
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100 UDIs

3 Safor

Vencimi
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El Cete es el instrumento mais comercializado en el mercado de dinero. Hasta
diciembre de 1990, los Cetes no se consideraban parte de los mercados de dinero
internacionales, ya que los extranjeros sin residencia legal en México no estaban autorizados a
comprarfos o venderlos. Ahora lo pueden hacer directa o indirectamente, a través de la
participacion en sociedades de inversion del mercado de dinero.

2.2.2. " BONO DE DESARROLLO " (BONDE)

Titulo de crédito, por medio del cual et Gobierno Federal, se oblga dirccia ¢
incondicionalmente a pagar una suma de dinero en un lugar y fecha determinada.  Instrumento
emitido en octubre de 1987 con vencimiento minimo de 364 dias y rendimiento pagadero cada
28 dias calculado como la tasa mayor (tasa flotante) de:

a) los CETE'S a 28 dias

b) los Pagarés Bancarios a 1 mes

¢) los Depdsitos Bancarios a 30 dias

Se coloca a descuento a través de una subasta hecha por ¢l Banco de México. Los
BONDESs proporcionan mayor rendimiento que los CETES u otros instrurnentos del Mercado
de Dinero debido a la combinacién del descuento y 1a tasa de interés. En octubre de 1997, se
empezaron a emitir Bondes a tres afios con tasa de rendimiento ligadas a la tasa de Cete a 91
das, v la inflacion (medida por ¢l aumento de valor de la UDP) como tasa minima de

rendimiento.

1 UDI - Unided de Inversién: Unidad de inversion cuyo valor auments & diario con la tasa de inflacidn, medida
por ¢l aurnento del Indice Nacional de Precios al Consurnidor.




2.2.3. " BONO AJUSTABLE " ( AJUSTABONO)

El Ajustabono es un titulo nonunativo de mediano y largo piazo, denominado en
moneda nacional, en ¢l cual se consigna la obligacion directa e incondicional del Gobierno
Federal de pagar ¢l valor nominal del monto de dinero ajustado de acuerdo a la evolucion del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), que publica quincenatmente ¢l Banco de
Meéxico pagando un cupén trimestral fijo en términos reales.

Este instrumento se emitid por vez primera el 20 de julio de 1989 para un plazo de 3
afios, en tanto gue la primera emision a 5 afios se¢ realizé el 22 de noviembre de 1990. Los
objetivos perseguidos por el Ajustabono son, ademis de permitir 1a regulacién de Ias variable
monetarias y ser una fuente de financiamiento del Gobierno Federal, ofrecer una proteccion al
immversionista contra los riesgos de inflacion.  Se dejé de emitir en 1996 con la introduccion del

Udibono.

2.2.4 " UDIBONO "

Titulo de crédito, por medio del cual el Gobiemo Federal, se obliga directa ¢
incondicionalmente a pagar una suma de dinero en un lugar y fecha determinada. Instrumento
de deuda con vencimiento de 3 o 5 afios, cuyo rendimiento estd indexado a la inflacién por el
mecanismo de¢ un valor nominal denominado en UDIs, y una tasa de rendimicnto real
garantizada, aplicable a su valor nominal.




37

Se emitc por primera vez en mayo de 1996 denominado en Unidades de [nversion
(UDIs). El Udibono proporciona al inversionista un rendimiento predeterminado arriba de Ia
tasa de inflacién. Estd denominado en UDIs, con la tasa de inflacion medida por el Indice
Nacional de Precios al Consumidor. Se emite por medio de un sisterna de subastas organizadas
por ¢l Banco de Mexico cada dos semanas a una tasa real de interés pagable semianualmente, a
plazos de 3 y 5 adlos.

La importancia del Udibono para el inversionista es que le proporciona la oportunidad
de recibir una tasa real garantizada (arriba de la inflacion), y por lo tanto este instrumento
representa la "tasa carente de riesgo” a largo plazo del mercado financiero mexicano,

Las diferencias mas importantes entre el Ajustabono y el Udibono son:
+ ¢l Ajustabono paga intercses trimestraimente, mientras que el pago para el Udibono s
semestral, y
s la tasa real del Ajustabono sc fija con referencia al Indice de Precios al Consumidor,

mientras que la del Udibono se fija con referencia a la UDL




2.3. INSTRUMENTOS DE DEUDA PRIVADA DENOMINADOS EN PESOS (VaQmiol)

2.3.1. " ACEPTACIONES BANCARIAS "

mﬁdewnbiolenﬁﬁdaspormmmaspoqmﬁasymccﬁmasupmpiamdcny
aceptadas por una Institucion de Crédito, en base a los créditos que la banca concede a las
empresas enmisoras.  Esta letra (0 aceptacion) luego se comercia (o descuenta) en ¢ mercado de

dinero a2 través de una o varias instituciones financieras.

Las Aceptaciones Bancarias s¢ emilen para que un banco obtenga recursos con el fin
de fondear un préstamo a corto plazo destinado al capital de trabajo de la empresa.  Sin
embargo, ¢l banco, en vez de tener que fondearse por medio de los depdsitos del pablico, lo
hace a través de fondos del Mercado de Dinero.

La tasa de rendimiento se fija en base a una negociacion entre el banco aceptante y la
institucion colocadora, con referencia a la tasa a la cual se espera que saldré la siguicnie emision
de Cetes. Como el banco es una sociedad privada se le percibe como mas riesgoso que el

gobiemo, por lo que se colocan a una tasa de rendimiento mayor que la de los Cetes.

*LETRA DE CAMBIO - Es un titulo de crédito por medio del cual el girador o emisor, otorga o gira una orden
incondicional de pago al girado (el que recibe la orden), para que éste pague una determinada surna de dmero a
una tercera persona [damada beneficiario, en un lugar v plazo previamente establectdo.




Vaar Normina!

Fuente: Inverritn en ta Globalizacion. Heyman Taothy

INSTRUMENTOS DE DEUDA PRIVADA

$100.00

“T. da Descuenio
*Ganancia de capitsl

Vania o Vindirienio

78 162 dias

‘Yancimienio

CUADRO 12

DENOMINADA EN PESOS

CARACTERISTICAS BASICAS

PAPEL

Empresa colizada en BWY

Solvencia de la empresa

© Awal bancario

$100.00

*T. de Descueniv

Venta o vencimienio

Fai day

Vencimisnio
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Solvencia scondemica y moral
de la smpresa

$100.00 o miliplos

T. dn iIréends

Trimesral, temesiral

Hasta 5 aflos




2.3.2 " PAPEL COMERCIAL "

El Papel Comercial s un pagaré® emitido por una sociedad andnima (cuyas acciones
pueden o no estar inscritas en Bolsa) denominado en moneda nacional. La tasa de rendimiento
se fija de comun acuerdo entre ¢l emisor (la empresa) y Ia Casa de Bolsa responsable de la

colocacion del instrumento.

El Papel Comercial se diferencia del CETE y de 1a Aceptacion Bancaria en gue una vez
por afio se tiene que preparar un prospecto de emision, con datos operativos y financieros del
emisor. Este requisito se da porque los imstrumentos anteriormente mencionados, tienen
garantia, ya sea explicita (CETE) o implicita (Bancos); y ¢l Papel Comercial no tiene garantia
alguna, por ser un pagaré de empresa privada. Pero, requiere que las emisiones sean evaluadas
por una agencia calificadora independiente, asi como de la obligacién de contar con un
representante comiln y la entrega de informacion financiera en forma periddica.

Por su mayor riesgo, ¢l Papel Comercial ofrece tasas de rendimiento mayores que las
de las Aceptaciones Bancarias, teniendo menor liquidez dentro del Mercado de Dinero que el
Cete y 1a Aceptacion Bancaria, ya que los compradores suelen conservar ¢l documento hasta el
vencimiento. Este instrumento podra ser tradicional o quirografario, avalado o indizado.

3 PAGARE - Es un titulo de crédito por medio del cual el suscriptor se compromete incondicionalmente a pagar
¢na surma determinada de dinero al beneficiario, en un lugar y fecha previamente determinada
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2.3.3. " PAGARE A MEDIANO PLAZO"

Es un tiulo de crédito emitido por una sociedad anénima para obtener recursos
denominados en moneda nacional |, con el objeto de financiar capital de trabajo permanente,
ciclos productivos o proyectos de inversién de plazos relativamente cortos.

El pagaré a mediano plazo, paga intereses en forma mensual o trimestral, contra la
entrega del cupén comrespondiente. El plazo al que se¢ emite estard enire uno y fres afios. Estos
pagarés podrin ser quirografarios, avalados o con garantia fiduciaria.

La sociedad entisora podra determinar libremente 1a tasa de rendimiento y el plazo de
1a emision, de acuerdo a los siguientes puntos:
1. Se podra fijar una sobretasa, en punios o porcemtaje, sobre los rendimientos netos que
ofrezcan instrumentos gubernamentales o bancarios.
2. Los titulos generardn intereses con la periodicidad que determine el emisor, para lo cual
Hevarin cupones adhenidos y numerados.
3. Los intereses s¢ computarin a partir de la fecha de suscripcién y los cdlculos para
determinar las tasas e infereses a pagar, deberan comprender los dias naturales de que

efectivamnente constan los periodos respectivos.
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2.4. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES (Ver Cuadro 13)

2.4.1. "CERTIFICADOS DE PARTICIPACION " (CPQ’sy CPI's)

Son titulos nominativos de crédito, emitidos por una sociedad fiduciaria sobre biencs,
valores o derechos que tiene derecho irrevocable para tal fin. Los valores emitidos en forma de
Certificados de Participacion tienen como garantia los bienes fideicomitidos, lo cual otorga el
derecho al tenedor del Certificado (fideicomisario) a una parte proporcional de dichos activos.
La empresa que entrega los activos al Fideicomiso a fin de avalar una emisién se denomina
Fideicomitente, por su parte €] emisor de los Certificados es el Fiduciario.

Los derechos que otorgan los Certificados son:

1. el derecho a una parte alicuota del rendimiento de los valores, derechos o bienes de
cualquier clase que tenga en fdeicomiso* imevocable para ese proposito la sociedad
fiduciaria que los emita.

2. el dereche a una parie alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes,
derechos o valores.

3. el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes,
derechos o valores.

4 FIDEICOMISO - Contrsto por medio del cusl el Gdeicomitents aporta bienes al fiduciario, para que éste los -
admirastre.




Vaalar Norniw/

CUADRO 13
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

CARACTERISTICAS BASICAS

CERTWRCADOS DE
PARTICIPACION (CPOs, CPhr)

Bienas muebles o
puesios sn FRdeicomisoy

nusbles

$100.00

Vakor aussiado & ba kkackn

Mensual yimesral © samesiral

3 ahos minimo

Pago Gnico sl vencimienio o
Pagos parcisies y arcipados

Foente: toversion en la Global eciin, Heyman Tmoty

Solvencia sconbmichy mord de la
sMpresa, o o U caso, hipoleca
sobre aclivos ljos

$10.00 o mdliglos

Tiersees scbre eas pesivas mie un
pramic © sobreiats

Trimesiral, semesiral

Varisble de 3a 7 alfos

Variable. Puede haber ol derscho
a haoer quidaciones anficipacdas.

B palrnonic de ta smpreta que (et emils

Depands dei monic def capital sociel de la
sinpiesa y del nimerc de acciones
emilicias,

‘No pagan masrsses. La plusvalis esth
supeditada & la buena adminisiraciin y a
ks resullados feanciens,
“Ganancia de capitd

"Dividervdos

Vania o csando o deterrnine [ asamblea
de accionisias el pago de dividendo.

Indelinido. La wdstencia de lxv acciones
depends de la sinpresa.

{a duraciin de ia Wwnendia o3 decisién del
propietario o lenedol de ias acCones




En 1987, se emiten ofrecicndo al emisor 1a pogibilidad de financiar proyectos a largo
plazo a través de 1a Bolsa Mexicana de Valores y dar liquidez a los activos dados en garantia, y
al inversionista la oportunidad de invertir en un instrumento cuyo rendimiento; y ¢l valor de

amontizacion esta ligado con 1a tasa de inflacién.

Si el certificado estd respaldado por biemes mucbles, se trata de Certificados de
Participacion Ordinaria (CPOs), si los activos base de Ia garantia son inmobiliarias, se trata de
Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPls).

Los certificados son amortizable, si los tenedores tienen dereche a una parte de los
rendimientos y a la restitucién dei valor nominal ajustado, éste titimo de acuerdo a los criterios
especificados en el acta de emision. Los Centificados de Partictpacion tienen el estatute de no
amortizable, si al disolverse 1a Sociedad Fiduciaria no se paga el valor nominal, sino que esta se
adjudica los biencs constinndos cn garantia y e} tenedor recibird la parte proporcional del
producto neto de la venta.

2.42 " OBLIGACIONES "

Son titulos de crédito que representan la participacidn individual de sus tenedores en un
crédito colective a cargo de la sociedad emisora. Instrumentos a largo plazo, emitidos por
empresas de todo tipo (incluyendo empresas mdustriales, comerciales, financieras y de servicios)
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, inscritas en ¢l Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios. Ofrecen su rendimiento por medio de pagos de interds, normalmente
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trimestrales o semestrales. A su vez, las amortizaciones del principal pueden hacerse
parcialmente durante 1a vida de la obligacion, o en su totalidad al final

La forma de obtener rendimiento de las obligaciones ha ido modificindose segin las
condiciones econémicas del pais. Cuando la tasa de inflacion fue relativamente baja y estable
(en los afios anteriores a 1976), las obligaciones hipotecanias de Telmex se emitian con una tasa
fija, en pesos. Cuando la inflacion se volvid mas volitil (despucs de 1976), se empezaron a
emitir obligaciones con tasas flotantes, y revisables cada tres meses, a una prima sobre una tasa

de referencia, sea de instrumentos gubernamentales o bancarios.

. La innovacién mis reciente es la emision de obligaciones denominadas en UDIs’, con
!a misma estructura que los Udibonos. El monto principal se denomina en UDIs, cuyo valor
aumnenta en forma diaria segin [a tasa estimada de inflacion. La tasa de interés que paga el
instrumento (trimestral o semestral) ¢s una tasa real, aplicable al valor en UDIs en la fecha de
pago del valor nominal del instrumento. La tasa de interés para el emisor se fija a una prima
sobre la tasa real que pagan los Udibonos emitidos por el gobierno, por el mayor riesgo de una
emisora privada comparada con el gobiemno.

De acuerdo a la garantia, disefio, convertibilidad y no homogeneidad las obligaciones
se clasifican:

5 UDI - Unidad de inversion cuye valor aumenta a diario con [a tasa de inflacion, medida por ¢l aumento del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Se utiliza 2 partir de] 4 de abril de 1995,



A). POR SU GARANTIA EN:

- OBLIGACIONES HIPOTECARIAS -

Titulos emitidos por sociedades andnimas garantizados por una hipoteca sobre biencs
muebles o inmuebles. Son emisiones hechas a un plazo de 10 afios y ¢! pago de mterés es
trimestral o semestral contra cupén, y con valor nominal de $100 o sus mutiplos.

- OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS -

Titulos emitidos por sociedades anénimas (no crediticias) garantizados por la selvencia
econdmica y moral de Ia empresa, es decir, respaldadas por todos sus bienes y activos.

- OBLIGACIONES CON GARANTE -

Titulos emitidos con garantia otorgada por persona fisica o moral distinta al emisor.

B). POR SU DISENO EN:

- OBLIGACIONES CON RENDIMIENTO CAPITALIZADO -

mvumnmmwdehsobﬁgacmnsuumﬁumm&mpmmmm
pagados, y estos s capitahizan.

- OBLIGACIONES INDEXADAS -

Se emiten en pesos pero se indexan al tipo de cambio del délar, o bien, a la inflacion
medida por la UDL

- OBLIGACIONES MULTIPLES -

El monto total s¢ coloca parcialmente en varias emisiones en distinto iempo.

- OBLIGACIONES SUBORDINADAS -

Son preferentemente bancarias e implica que los obligacionisias juegan ¢l mismo nesgo

que los accionistas.
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C). POR SU NO HOMOGENEIDAD EN:

- OBLIGACIONES FIDUCIARIAS -

Los valores estan garantizados mediante la constitucion de un fideicomiso que cuenta
con recursos suficientes para ser administrado y con el producto de los bienes sc liquidan los
intereses periodicamente.

- OBLIGACIONES PRENDARIAS -

Cuando la garantia estd constituida por titulos o bienes muebles.

+ OBLIGACIONES TOPADAS -

La tasa de interés tiene imites de variabilidad.

- OBLIGACIONES NO TOPADAS -

No hay limites en 1a variabilidad de la tasa de interés de 1a obligacion.

D). POR SU CONVERTIBILIDAD EN:

- OBLIGACIONES CONVERTIBLES -

Titulos-valor que ofrecen la posibilidad de ser convertidos en acciones de la misma
socicdad, esto es, la empresa sugiere que al vencimiento las obligaciones s¢ comviertan en
acciones, el mversionista decide si desea el efectivo o acciones.. La convemsion pucde ser
opcional, cuando la obligacion da el derecho de conversién a titulos accionarios. O bien,
obligatoria, cuando 1a obligacién establece la necesidad de su conversion en acciones.




2.43. " ACCIONES "

Las Acciones son titulos-valor que representan una parte alicuota (parte porcentual de
la que se es propictario en el capital social de una empresa) del capital social de 1a empresa ¢
incorporan los derechoa corporativos y patrimoniales de un socio.

Clasificadas desde ¢l punto de vista de los derechos pueden ser Preferentes o Comunes.

- ACCIONES COMUNES -

El propictaric de una Accion Comin ¢s participante en ¢l negocio, en la parte
proporcional que su accion representa. Es decir, es uno de los duefios de 1a compadiia y por
tanto, tiene derecho a percibir los beneficios que el negocio produzca y la obligacion de sufrir
hasta por el importe de sus aportaciones las pérdidas que ocurran; y ademas el de intervenir en
el nombramicnto de los administradores y ¢l de ratificar las actuaciones de cllos; y en caso de
ﬁqtﬁdac;éndchmaredbﬁhpmemopordonddecapiulquclecmesponda Este
tipo de acciones confieren los mismos dercchos corporativos y patrimomniales, y las mismas
obligaciones a sus tenedores.

- ACCIONES PREFERENTES -

Se Naman asi a las que garantizan un dividendo anual minimo y que en caso de
tiquidacion de la empresa emisora, tienen preferencia sobre los otros tipos de acciones que haya
en circulacion. Generalmente este tipo de acciones tienen voto limitado. Las Acciones
Preferentes adoptan diversas varicdades pudiendo ser:
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1. ACCIONES PREFERENTES CON DIVIDENDO ACUMULATIVO: Son aquellas para
las cuales se ha pactado que, independientemente del resultado de lag operaciones de la
empresa emisora, tendrin derecho a un dividendo fijo anual ¥ en caso de que las utilidades
del negocio en un ejercicio fiscal determinado no permitan cubrirles el dividendo a que
tienen derecho, éste se les acreditara y les serd cubierto en el proximo o hasta que las
utilidades de [a cmpresa lo permitan.

2. ACCIONES NO ACUMULATIVAS: Aquellas cuyos dividendos no se acumulan y
transcurrido un gjercicio en el que no haya utilidades a distribuir, no tienen mas derecho que
a exigir un dividendo de cierto porcentaje que establece la Ley.

3. ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES: Son las que ticnen derecho a participar,
ademis del dividendo fijo, en un dividendo extraordinario sobre el resto de las utilidades,
cuando éstas superen un porcentaje determinado.

4. ACCIONES PREFERENTES NO PARTICIPANTES: Son tdnicamente las que tienen
derecho a percibir un dividendo fijo.

5. ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES: Después de un periodo determinado se
transformardn en Acciones Ordinarias o Comunes.

6. ACCIONES PREFERENTES NO CONVERTIBLES: Siempre tendrdn ¢l caricter de
Preferentes.

Ofro tipo de acciones negociadas en el mercado de capilales son las sociedades de
irrversidn, las cuales son sociedades anonimas especializadas en la administracién de inversiones,
para lo cual reinen los capitales de numerosos ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio
de éstos, en un conjunto amplio y sclecto de valores (acciones, wasrants, valores
gubernamentales, bonos de deuda privados de corto y largo plazo, etc.)




2.5, INSTRUMENTOS BANCARIOS

2.5.1. " DEPOSITOS CON LIQUIDEZ INMEDIATA Y CAPITALIZACION DIARIA *
Estos depdsitos representan una comveniencia para los clientes de los bancos al
ofreceries una opcién de hquidez en sus ahorros bancarios.

2.5.2. " CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS " (CDs)

Son titulos de crédito que acredita ¢l dinero depositado en ¢l banco, emitido por ¢ste
altimo. El banco pagara intereses scgin los dias depositados. 1,08 intereses pagados estin en
funcion de los plazos que son de 60 a 89 dias, de 90 a 179 dias, de 180 a 269 dias y dc 364 a
539 dias.

2.5.3. "PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO" (PRLYV)

Como su nombre lo indica, sélo paga intereses al vencimiento. Su rendimiento se basa
en la tasa de las inversiones a plazo fijo, reinvertida a 1a misma tasa a plazos de 7, 14, 28, 60 y
91 dias junto con el capital.

2.5.4. "PAGARE EN UDIs CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTQ"

Un pagaré en UDIs® eg un instrumento de mversion que garantiza un rendimicnto real
(superior a la inflacion) en un plazo predeterminado. El importe en pesos depositado (capital)
se convierte en UDIs y esta sujeto 2 un rendimiento o interds predeterminado, fijindose al

§ UDIs - unidadas de cuenta que se utilizan a partir d=] 4 de abril de 1995 como sistemna de referencia para realizar
operaciones bancarias, financieras ¥ comerciales, Se aplican para conocer el valor real dat dinero en opereciones a
plazo, ya scan de inversion o crédito.
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momente de su contratacion y se hiquida al vencimiento. La inversion se realiza a 180, 370 y
720 dias.

2.6. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE METALES

2.6.1. "OROY PLATA "™
El Centenario €s una moneda de oro que pesa 37.5 gramos (1.2057 onza troy”) emitida
por primera vez en 1921 para conmemorar el centenario de la Independencia de México.

La onza troy de piata es una moneda de plata que pesa una onza troy emitida por el
Banco de México por primera vez en 1979 como medio de imversion en México, para
aprovechar ef alza dinamica en los precios de los metales, entre 1978 y 1979, asi como la
situacion privilegiada de México como productor principal del metal en el mundo. Su
cotizacion esta expresada en délares,

2.6.2. " CERTIFICADO DE PLATA " (CEPLATAs)

Estos instrumentos son certificados de participacion de un fideicomiso, cuyo
patrimonio consiste en un respaldo de 100 onzas de troy per cada certificado emitido. El
fideicomiso tiene un plazo inicial de 30 afios, el cual puede ser prorrogado previa aprobacion de
los temedores de fos centificados y 1as autoriadades cormespondientes.

7 ONZA TROY - Medida del sistems inglés usada para pesar, oro, plata y otros metales preciosos; es la
dieciseisava parte de la libra troy y equivale a 31.1035 gramos.
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La estructura legal de estos instrumentos es para que los inversionistas tengan todas las

ventajas de la inversion en plata, sin las desventajas implicitas en la compra de monedas fisicas,

sienido estas:

1.

Las monedas son de poco valor, por lo tanto, es dificil para el inversionista institucional,
hacer una inversion importante cn ellas.

Las monedas son dificilies de almacenar y transportar, implicando ricsgos de robo o desvio.
Las monedas se pueden dafiar.

No hay mercado nico para la compra de monedas.
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2.7. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE COBERTURA Y DERIVADOS

2.7.1. " COBERTURA CAMBIARIA " (DIVISA)

La cobertura cambiaria es el mecanismo para la proteccion tanto def comprador como
del vendedor de riesgos cambiarios para su flujo de egresos o ingresos futuros dando la
posibilidad a las entidades que operan fundamentalmente con dolares de asegurar ¢l monto de
sus pagos firuros y de crear certidumbre ¢n sus flujos operacionales.

A los agentes econdmicos que efectiian operaciones de cobertura se les pucde clasificar
como Administrador de riesgos. Participan bancos autorizados con intermediarios, y su clientefa
consiste en ecmpresas privadas y paracstatales (las personas fisicas no pueden participar). Los
compradores de la cobertura son empresas con obligaciones a fituro en dodlares, pagos por
importaciones, servicio de deuda por interés o amortizaciones. Los vendedores de la cobertura
son empresas con cuentas por cobrar a futuro en délares por exportaciones.

Asi mismo permite captar fondo en dbfarcs a tasas de interés mas bajas y realizar
operaciones de arbitraje® cuando los diferenciales de tasas lo permiten y adicionalmente su
liquidacién se realiza en pesos. Dentro de las desventajas més relevantes del mercado de
coberturas cambiarias en México estd la relacionada con su alto costo de realizacion, la poca
Lquidez del mercado, 1a restriccion temporal (maximo un afio) y el que no cubra el riesgo pais.

8 ARBITRAJE: es la compra y venta simultinea de dos {0 més) contratos u opciones con la finalidad de
aprovechar 1a existencia de diferenciales de precios 1o cual genera un beneficio libre de riesgos.
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1.7.2. " CONTRATOS ADELANTADOS " (FORWARDSs)

Es un contrato que celebran directamente dos partes que se comprometen a comprar y
vender un producto ¢a un tiempo futuro a un precio establecido hoy. En estas operaciones el
comprador (quien asume la parte larga), se compromete a adquirir [a mercancia en cuestion a un
precio y iempo gue se pactan al inicio. Por otra parte, el vendedor (quicn asume la parte corta),

esta dispuesto a entregar la mercancia.

Los contratos adelantados son contratos hechos normalmente entre una institucion
financiera y su cliente con montos y plazos no estandarizados, sino adecuados a las necesidades
del cliente: como no estan registrados en un mercado organizado, sc l¢ laman operaciones
extrabursatiles.

Son instrumenios usados para protegerse de movimientos no anticipados del tipo de
cambio y para especular.

2.7.3. " FUTUROS "

Un contrate de futuros, es un contrato estandarizado (de montos y plazos) de entregar
o recibir a un mes determinado, una mercaderia, divisa o instrumento financiero con calidad y
cantidad especifica, a un precio pactado al inicio de la operacién. Es creado y regulado por las
autoridades de la Bolsa donde se opera. Se intercambia en mercados organizados que tienen
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una "camara de compensacion® que minimiza el riesgo de contraparte, y se operan i mercado
secundario, pudiendo realizarse operaciones de cobertura y de especulacion.

CUADRO 14

DIFERENCIAS ENTRE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y FORWARDS

FUTUROs FORWARDs
* Contrains estantarizados en calidad, cantidad, * La calidad. cantidad, fecha y lugar de entrega son
fecha y lugar de entrega. negociadas por ambas partes.

* Las operaciones se efectian de manera publicay * Las operaciones se efectian de manera privada
en un fugar estabiecido,

* El comprador y el vendedor no se conocen. * Las operaciones se ceiebran directamente entre
ambas partes,
" Las operaciones son apalancadas, * Las operaciones pueden ser ¢ no apalancadas.

* Los contralos s pueden liquidar en cualquier " La operacidn no puede cancelarse o liquidarse,
momanto. salvo previo consentimiento de ambas partes.

* Existen autoridades que vigifan las operaciones, * No existen autoridades gue vigilen las
el manejo de margenes y las entregas fisicas. negociaciones.

Fuents: Futuros y Opciones sobre fisturos financieros, Disz Carmen, Ed. Prentice Hall, 1998, p.9

2.7.4 " OPCIONES "

Una opcidn es un contrato, el cual otorga a su tenedor el derecho pero no 1a obligacién,
de comprar (call option) o vender (put option), una cantidad establecida de un bien o activo
financiero (oro, acciones, divisa, efc...) de calidad homogénea a un precio preestablecido
durante un periodo de iempo, y que obliga al vendedor a cumplir ¢l contrato.




Los bienes pueden ser un activo, bonos, contratos a futuro, tasas de interés, tipo de
cambio, indices de acciones, etc. En esta operacion, los derechos se adguieren cuando se
compran las opciones, lo que confleva el pago inicial de una prima®,

Las obligaciones se adquieren cuando se venden las opciones, lo que implica recibir ¢l
pago de una prima al inicio de la operacion. Las opciones pueden ser emitidos por cualquier
inversionista como son los bancos comerciales, bancos de mversién, corredores de valores,
bancos centrales y organismos gubernamentales, compaitias de seguros, empresas, ¥ en menor
escala, personas fisicas. )

2.7.5. " WARRANTs "

Son aquellos documentos susceptibles de oferta publica y de intermediacion en el
mercado de valores, que confiere a sus tenedores, a cambio del pago de una pima de emisién,
el derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado numero de acciones a
las que se encuentran referidas (acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones
{canasta de referencia); o bien, de recibir de! emisor una determinada suma de dinero resultante
de [a variacién de un indice de precios (indice de referencia) a un cierto precio y durante un
petiodo o en una fecha establecida al realizarse la emision.

9 PRIMA: es la cantided que ¢l comprador de las opciones paga para tener el derecho de comprar o vender un
subyacenie, v que el vendedor recibe para absorber la obligaciém conespondiente.
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Los warrants sdle pueden ser emitidos por compaiiias o instituciones financicras. En

Meéxico, las casas de bolsa son los principales emisores de estos instrumentos.

1.7.6. '"SWAP"

Consiste en una serie consecutiva de confratos adelantados hechos a la medida, los
cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de denda, sino de
compensaciones en efectivo. Esto es, son acuerdos entre dos participantes para intercambiar
flujos de dinero en fechas futuras especificas, derivados de Ia aplicacion de una férmula sobre
tasas de interés o tipo de cambio, convenida por ambas partes. FEstos instrumentos, permiten
sacar ventaja del arbitraje!® entre el mercado de bonos a tasas fijas y 1a tasa flotante del mercado
de crédito a corto plazo.

Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones mulfilaterales y paises
soberanos los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, y sobretodo riesgos cambiarios
y/o tasas de interés.

10 ARBITRAJE: es la comprs v venta simultinea de dos (0 més) contratos u opciones con la finalidad de
aprovechar la existencia de diferenciales de precios lo cual genera un beneficto libre de riesgos.
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CAPITULO III
OBLIGACION: TITULO DE INVERSION

3.1. DESCRIPCION BASICA DE LAS OBLIGACIONES
Una de las opciones que tienen las empresas para financiar sus proyectos de inversion
es emitir deuda para ser suscrita por terceros y una de las formas serian las Obligaciones.

Ias Obligaciones representan una deuda, si se les considera desde el punto de vista de
la emisora, representan una parte alicuota del total de emisién cuyos titules seran suscritos por
personas fisicas y/o morales; o bien, es un crédito colectivo desde el punto de vista de los
compradores 0 inversionistas, y a su vez, cada uno de los suscriptores ¢s titular de una parte de
esta deuda, en funcién del nimero de titulos adquiridos.  Por tanto, cada suscriptor de deuda se
convierte en prestamista de 1a entidad emisora.

El emisor de la deuda se compromete a devolver ¢ capital prestado y a pagar unos
dividendos sobre éstc en periodos concretos. Por su naturaleza cstos titulos tienen un plazo
definido y proporcionan un rendimiento gque se determina de acucrde a reglas o condiciones
pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquigicién, por lo que son consideradas como

instrumentos de renta fija.

OBIETIVO:
Financiar a mediano y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o fnanciar proyectos de




EMISOR:
Personas Morales.
GARANTIA:
Las obligaciones pueden ser:
* Quirografarias (sin garantia especifica)
» Hipotecarias (con garantia de bien inmucble)
e Avaladas por alguna institucién de crédito
PLAZO:
Enire 3 y 10 afios con un pericdo maximo de gracia igual a 1z mitad del plazo total.
VALOR NOMINAL:
$100.00 o sus mualtiplos.
DIVIDENDOS:
Se pagan en forma mensual, trimestral o semestral sobre dias naturales incluyen sibados,
domingos y dias festivos.
TASA DIVIDENDO O CUPON:
La empresa define 1a tasa dividendo a pagar sobre los instrumentos de referencia: CETEs,
BONDESs, AJUSTABONO, CD bancario ¢ Pagaré bancario, CPP!, TIIF, TIHE, y aplica la
tasa que resultc mas alta dc enire estos instrumentos, mis un premio ya sea % o puntos
porcentuales (el que resulte mis alto).
POSIBLES ADQUIRIENTES:

Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras.

I CPP - Costo Promedio Porcentual
TUE - Tasa de [nterés Interbancania de Equilibro
THP - Tasa de Intarés Interbancaris Promedio. Publicadas por Banco de México




COMISION:

0.25% del monto total de la operacion de compra-venia.

CUSTODIA:

INDEVAL (Instituto Nacional det Depdsito de Valores)

REGIMEN:
Persona Fisica Ganancia de Capital exentas
Intereses Retencién y pago defmitivo del 1.4%
Persona Moral Acumulable

Residente en ¢l extranjeros  Retencidon del 15%

VENTAJAS:

*

Recursos financieros a largo plazo (3 a 10 afios).

Agilidad en la obtencion de recursos.

Las amortizaciones son generalmente al final del plazo de emision. Esto permite que los
proyectos a los que sc destinan los recursos coadyuven en la generacion del flujo suficiente
para la amortizacién de los titulos.

El instrumento es flexible y s¢ adapta a las necesidades de la empresa.

Ofrecen presencia en el mercado a las empresas.

Los costos de financiamiento relativos son muay competitivos.

Excelente alternativa en épocas de conftraccion crediticia.

REQUISITOS DE INSCRIPCION:

Informacion financiera relevante de la empresa de los 11lttmos tres afios.
Estatutos sociales vigentes de la empresa.
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e Estudios de factibilidad sobre el proyecio a financiar.

¢ Relacion de adeudos bancarios.

+ Estudio técnico-econdmico de fa empresa.

* Relacion de empresas subsidiarias y sinacion laboral de la empresa,

3.2. CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIONES

Existen distintas clasificaciones de las obligaciones corporativas:
1. En funcién del tipo de desembolso:
- A la par: E! inversionista paga por cada titulo ¢l valor nominal.
- Bajo par: Cuando el precio que se paga s inferior al valor nominal.
- Sobre par: En aquellos casos en que el precio es superior al valor nominal del titulo.
2. En funcién a la amortizacién:
- Ala par: El valor nominal es el valor nominal de amortizacion.
- Sobre par: El valor de amortizacion es superior al valor nominal del titulo.
En estos casos se dice que existe una prima para cada uno de los titulos amortizados.
- Bajo par: E valor amortizacién ¢s inferior al valor nominal del titulo.
Se dice entonces que cada tintlo 3 descontado.

3.3. DEFINICIONES

- Pago de dividendo o cupén, En la mayoria de las Obligaciones, los pagos de
dividendos se efectian contra la presentacion de cupones; estos cupones cstin Impresos en serie
y unidos a la misma obligacién y cada uno tiene impresa ta fecha de su pago.
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- Valor nominal. El principal o capital que se sefiala en ¢ titulo es el valor nominal, el
valor mis utilizado es de $100 o sus multiplos.

- Vajor de redencion, Es el valor que se reintegra al tenedor del titulo; por lo general,
¢l valor de redencion es igual valor nominal. En tal caso, se dice que el valor es ala par. El
reintegro del principal se efectila en una fecha de vencimiento estipulada pero en algunos casos,
se deja al prestatario la opcion de reintegrar ¢l valor antes del vencimiento,

- Precio de la obligacién. El precio de la obligacion en el mercado de valores se fija de
acuerdo entre el comprador y vendedor; este valor depende basicamentie de los siguientes
factores:

1) tasa dividendo y ¢! mntervalo entre cupones

2) tasa de interés del mercado para las inversiones.

3) tiempo que debe transcurrir hasta ¢l vencimiento.

4) precio de redencion.

5) las condiciones econ6micas imperantes.

6) confiabilidad en las garantias del emisor.

3.4. CALCULO DEL PRECIO DE COMPRA DE UNA OBLIGACION
El precio de compra es la cantidad que recibe la sociedad emisora a cambio de lag

Obligaciones al venderlas entre et piiblico, representando por lo tanto, el valor presente de las
Obligaciones.
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El problema fundamental consiste en determinar el valor o precio de compra de una

Obligacion que un inversionista podria pagar de manera que produzca un determinado
rendimiento sobre el precio de compra.

El inversionista 0 comprador de la Obligacién obtienc los siguientes derechos de
compra: -
.) el precio en que ze redime la Obligacién y
..) ¢l valor de cada cupon o dividendo a medida que vencen.

Para deternimar el precio de compra de una Obligacién (A) s¢ obtiene sumando el
valor presente del precio al cual se redime ¢! titulo, mds ef valor presente de los dividendos o

Cupones:
A =€ Valor presente del valor de redencién’ + € Valor presente de 1a suma de dividendos?

Si sc grafica la linea de tiempo de una Obligacion seria:

A C
* R R R R IR
I ! '. I I i

0 1 2 3 n-1 n

~

3

o~




donde A = precio de compra de la Obligaciin
C = wvalor de redencion de la Obligacion
R = valor de los dividendos o cupones
n = namero de periodos de cupones hasia la fecha de vencimiento
Para integrar la primera parte de la formula, sc requierc trasladar el valor de redencidn
hasta el inicio del plazo lo cual puede hacerse con 1a formula de interés compuesto, donde un

capital C invertido a un interés compuesto i durante un tiempo n es:
S =cC(t+i)"
Si se despeja C permite determinar ¢l valor presente de un monto :

c = 3 = s+ "
(a+ih
Si sustituimos en esta igualdad a "S” por el valor de redencion de la Obligacion "C", se
obtiene:

C = C =c@a+ip "
(a+ip"

Para la segunda parte, el valor presente de la suma de dividendos o cupones, equivale a
una anualidad ordinaria, ya que constihtyc una scric de pagos de dividendos efectuados un

periodo después de su coniratacion y pagaderos durante n afios.
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Si designamos por "R el valor de los dividendos que paga la Obligacion en cada fecha
dcpago,lospagostormanunamualidadvencidaamatasaiysuvalorprescnIcm:
A=RJ|1-0+i) ™= raAni
1
Sustituyendo esta igualdad, el simbolo "R" por "gC" en vista de que ¢l pago de
cupones o dividendos en este caso, cs una cantidad periddica y constante, se obtiene:

A=gCl1-Q+i) ™| = gCaAn]i

siendo g = tasa dividendo del titulo

Si a este valor sc suma el valor presente de C a la tasa i, el "Precio de la Obligacién” es:

-_

A = C + gCl1 - (1 + i) Memmmemanameme e (1)
RS i
i vit=a+nT" anli = 1-(1+ "
i
Sustituyendo en (1) se tiene:
A=CV + gCANTJi ---rem-e-meerescesmoommanoemasenonn {2)

La ecuacién (2) se conoce como "Formula de Makeham”.

Ahora bien, si K= C\afin sustituyendo ¢n (2) se tienc:




Suponer que s evalua en la fecha de redencion del titulo, esto significa gue el precio
de compra serd pagado totalmente al final del plazo del tlo; <l valor del titulo ganando a una
tasa efectiva i serd C; ya que los dividendos pagaran intereses a la tasa descada durante ¢l plazo
de la inversion. Por lo que:

C = valor del capital (valor de redencién) a la tasa efectiva i
mas el valor de los dividendos de iC pagaderos anualmente

K = valor del capital a una tasa efectiva {

C - K = valor de los dividendos de iC anuales

De aqui, se tiene que:
_g(C-K) = valor de los dividendos de gC anuales
i

i = tasa de interés (t2sa vigente en el mercado 2 la fecha
de colocacion de los titulos)

g = tasa dividendo o cupon (tasa pagadera por €l emisor al
inversionista desde la emision hasta 1a redencion del tinuo)

Si a la ecuacion (2) factorizamos "C” sc tiene:
A=C(V;" + QANTH) ~-mmmmmmmmommmemreee e (4)

Con objeto de analizar la forma de aplicacion de la formula de Makehan, en el caiculo
det precio de compra de una Obligacion, s¢ resohverdn problemas utilizando la ccuacion (4).
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La Sociedad Andnima "X" efectia una emision de 1,000 obligaciones de $100 cada
una, con dividendos liguidables anualmente a la tasa del 22.32% anual para ser redimidos al
final de 5 afios. Determinar ¢l precio de compra, si 1a tasa vigente en el mercado es del 22.32%
anual

Datos

C = 1,000 x $100 = $100,000 El wvalor de redencibn se determina
multiplicando el nimero de obligaciones por el
valor nominal.

g = 22.32% anual La tasa dividendo o cupon s¢ obtiene
dividiendo el valor del cupén entre el valor de
redencion de cada titulo.

i = 22.32% anual Formula
A= v+ g@n]i)

n = 5 afios Sustitucién
A570.2232 = 2.844154328

A=2? 5 _

v 02232 - 0.365184754

—A = $100,000 {0.365184754 + 0.2232 (2.8444154328)]
* A = $100,000.00 Precio de compra a la par

El precio de compra cs igual al valor nominal, indica quc 1a compra s¢ realizo a la par.
Como el valor de redencion es a 1a par implica que la tasa dividendo (g) y la tasa de interds (i) es

la misma.




La Sociedad Textil XYZ, efectiia una emisién de 1,000 obligaciones de $100 cada una
con cupones liquidables semestralmente a la tasa del 21.54% para ser redimidas al fin de 5 aflos.
La tasa vigente en ¢l mercado para estc tipo de operaciones es dei 40% a 180 dias y se desea

determinar ¢l precio de compra.

Datos . Formula

C = $100,000 A= (V"™ + g Anm]i)

g = 21.54% = 10.77% semestral

2 Sustitucion

n = 5 atos A1070.20 = 4192472086

m =2 Vozom - 0.161505583

i = 40% = 20% semestral )

2

—A = $100,000 [0.161505583 + 0.1077 (4.192472080)]
A= $61,303.48265 Precio de compra bajo par

En este caso, el precio de compra ez inferior al valor nominal por lo que, los tiles
fueron adquiridos con descuento y se cbserva que la tasa de interés (40%) es mayor que 1a tasa
dividendo (21.54%), estoes, i > g.
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Se efectia una emision de 2,000 obligaciones de $100 cada una, con cupones
liquidables semestralmenie a la tasa del 18.56% para ser redimidos al final de 6 afios. La tasa
vigente en ¢l mercado es del 15% a 180 dias y sc desca determinar ¢l precio de compra.

Datos Férmula

C = $200,000 A =C(V""+ gAnm]i)

g = 18.56% = 9.28% semestral

2 Sustitucién
=6
n = 6afos A1770.075 = 7.735278275
m= 2 12
Voors | = 0419854129
i = 15% = 7.50% semestral
2

—A = $200,000 [0.419854129 + 0.0928 (7.735278275)]
" A = $227,537.590 Precio dc compra sobre par

El precio de compra es superior al valor nominal, por tanto, los titulos son adguiridos
con prima, y s¢ observa que la tasa de interés (15%) es menor que la tasa dividendo (18.56%),
estoes, i<g




3.5. PRIMA Y DESCUENTO
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Sea el caso de un préstamo C que produce intereses o dividendos pagaderos

anuatmente a la tasa g por cada unidad de C, el precio de compra A que da a ganar i y redime a

la par al final de n afios. 1.a ecuacién que expresa lo anterior es:

A=CV;" +gCan}i alatasai

Si se multiplica al primer término por i_y sc suma| iC _ ic

i iC iC

La ecuacion (2) quedaria de la siguiente forma:

A= C + gCani
(1 +i)n
= C i +|iC -iC |+ gCAnYi
(1 + DO j iC iC
=c| 1 i+ i-i |+ gClnti
1+i i i i
L( M
[ . .
=Cl|i i + i-i|+ gClnli
i (1+ip i
=Cli(+iM+ i-i|+ gCln]i
i i
=Cl-i+il+)™ -1 +i ]+ gCaAnYi

i

i




71

=cl-i +i(+d0 + 1] + gCAnYi
i
=cl-iq-a+pn - 1)}+ gCaAnyi

-

1]

Cl4(l-(1+yM)y-1| + gCAnTi
i

Cli(@AnYi)-1] +gCAnYi

Cl-ifin}i + 1] + gCAnYi

qCanli + C +gCAnYi

il

A=C +(g-iCAanli
ie A-C=(g-)CANYi s g > i—--c-emmmmmomcmocamasacees 5)
o C-A=(i-g)CAnYi s8i{> g-r---ommommmwmrommmmemeom- (6)

Porlo que, sig > i ¢l precio de compra sera mayor al precio de redencion, a esta
diferencia se le conoce como prima, y 8i g > i ¢l precio de compra serd menor al precio de
redencién siendo la diferencia conocida como descuento.

Las Obligacioncs compradas con premio o descucnto, en ¢l transcurso del tiempo,
variansuvalorhastasetigualalvalcrdcredcmién,enlafechadcvencimienm;deaqu.ila
necesidad de elaborar un procedimiento que permita registrar en libros, los cambios de valor de
los titulos. El valor en libros de una obligacién en cualquier fecha consiste en la suma invertida
en ¢l titulo en dicha fecha.
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3.5.1. AMORTIZACION DE LA PRIMA

Cuando el precic de compra de una Obligacion es superior al valor nominal, el
inversionista podrd conservar el capital intacto scparando lo suficiente de los pagos por
dividendo que iguale a la prima cuando e} titulo se redima. Una manera de hacer esto involucra

tres pasos:

1. Calcular el interés a la tasa de rendimiento del inversionista sobre el valor en libros del titulo.
2. Restar el resultado anterior ¢l dividendo.
3. Aplicar la diferencia a la reduccion periodica def valor en libros.

3.5.2. ACUMULACION DEL DESCUENTO

Si una obligacion se compra bajo par, ¢l dividendo que pague la obligacion no habra de
ser igual al interés deseado sobre la inversién. Esto es, una parte del interés deseado no sera
recibido con los pagos de los dividendos relacionados con la obligacion, sino que sera obtenido
cuando la obligacién venza a un valor superior al valor nominal. En lugar de incrementar el
valor de la obligacion de inmediato, 1a diferencia entre ¢l mterés deseado y ¢l dividendo de la
obligacion, se aplicard en cada periodo para aumentar €l valor en libros desde el precio de
compra hasta ] valor al vencimiento.

Para comprender mejor Ia aplicacion de las formulas (5) y (6) se resolverdn algunos
problemas que incluirin la muestra de la tabla de amortizacion de 1a diferencia, prima o
descuento segun se trate, ademais se describird el procedimiento seguido paso a pase para la

claboracién de la misma.




Una emision de 1,000 obligaciones de $100 cada una, paga dividendos al 18%
convertible semestralmente, redimible a la par dentro de 3 ailos, ¢s comprado por un
inversionista, para obtener un rendimiento del 16%. Hallar el precio de compra, la diferencia, ¥
elaborar una tabla de amortizacién o acumulacién de la diferencia scgin sea el caso.

Datos Férmula
C = $100,000 Como g > 1 entonces
g = 18% = 9% semestral A-C = (g-i)CAmm7i
z Sustimcién
n = 3 ados A - 100,000 = (.09 - .08)100,000 A67 0.08
m=2 A = (.01) 100,000 (4.622879664) + 100,000

i = 16% = 8% semesiral
2

= $104,622.879664 Precio de compra
Sobrepar

0

—A-C 104,622,88 - 100,000

SDA-C $4,622,88 Prima g > i
El precio de compra es sobre par, esto indica que ¢l titulo es adquirido con prima y, ¢l
valor de redencidn es menor que el valor nominal.  Por 1o tanto, la tabla a construirse scra para

amortizar 1a prima.




TABLA DE AMORTIZACION DE LA PRIMA

Valor en libros Rendimiento Pago de Valor en libros
Partodo al principio  sabre inversion  dividendo Variacion al final
1 104,622.88 8.369.83 9,000.00 63017 103,992.71
2 103,992.71 8,319.42 9.000.00 -580.58 103.312.13
3 10331213 8,264.97 9,000.00 -713503 102.577.10
4 102,577.10 8,206.17 9,000.00 -793.83 101.783.26
5 101.783.26 8.142 .66 9,000.00 857.34 100,925.93
6 100.925.93 B.0O74.07 9.000.00 92593 100.000.00
TOTAL 49377.12 4500000 -4.62288
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACION DE LA TABLA

Planteo

PRIMER PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacién
Mas:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

SEGUNDO PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:
Pago de dividendo
Vaniacion
Mas:
Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Fmal

TERCER PERIODO

Interés sobre la inversién
Menos:

Pago de dividendo
Variaciém
Mas:
Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

8,369.8304

[

9,000.0000

-]

-630.1696

104,622.8797

$ 103,992.7101

$ 83194168

9,000.0000

$ -680.5832

3

103,992.7101
$103,312.1269

$  8,264.9702

9,000.0000

$ -7350298
-+

103,312.1269
$ 102,577.0971

Explicacion

Se obtiene multiphicando el precio de compra
por la tasa de interés & 104,622.80(0.08).

El dividendo es el valor de redencion por la
tasa dividendo: 100,000(0.09).

Siempre para ¢l primer periodo el valor en
libros al inicio es igual al precio de compra.

Se obtiene multiplicando el valor en libros
al final del periodo anterior por 1a tasa de
interés i 103,992.71(0.08).

A partir del segundo periodo, et valor en libros
al micio correspemdera al valor en libros al
final del periodo anterior.

103,312.13 ( 0.08)

$100,000.00 x 0.09




Planteo

CUARTO PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacién
Mis:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

QUINTO PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacion
Mas:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

SEXTO PERICDO

Interés sobre la tnversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacién
Mis:

Valor cn libros al inicio
Valor en Libros al Final

8,206.1678

1

9,000.0000

o

-793.8322

102,577.0971

$ 101,783.2649

S  8142.6612

9,000.0000

$ -857.3388

4

101,783.2649
$ 100,925.9261

$ B,074.0741

9,000.0000

o

-925.9259

100,925.9261
$ 100,000.0002

Explicacién

102,577.10 (0.08)

$100,000.00 x 0.09

101,783.26 (0.08)

$100,000.00 x 0.09

100,925.93 (0.08)

$100,000.00 x 0.09
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Una emisién de I,OOOOingacionesdeSIOO\fenceenSaﬁosalaparypagacﬁvidmdos
del 26%, es comprado por un inversiomista para obtener un rendimiento del 28% capitalizable
semestralmente. Hallar ¢ precio de compra, la diferencia, y claborar la tabla de amortizacion o

acumulacion de la diferencia segin sea el caso.

Datos Fémmula

C = $100,000 Comoi > g

g = 26% = 13% semestral C-A={(-g)Caomi
2 Sustitucion

n = 3 afios

100,000 - A = (.14 - .13)100,000 &6 14

- A = (.01)100,000(3.8886675 - 100,000

i = 28% = 14% semestral

5 A = 100,000 - 3,888.67

A = $96,111.33 Precio de compra
Bajo par

—C-A 160,000 - 96,111.33

S C-A $3,888.67 Descuento i>g
Fl precio de compra es bajo par, esto indica que el titulo ¢s adquirido con descuento y,
el valor de redencién es mayor al valor nominal. Por lo tanto, la tabla a claborarse serd para

acumutlar ¢l descuento.




TABLA DE ACUMULACION DEL DESCUENTO

Valor en libros Rendimiento Pago de Valor en libros
Pertodo al principio  sobre inversion  dividendo Variacién al final
1 96.111.33 13.455.59 13.000.00 45559 96.566.92
2 96.566.92 13.519.37 13.000.00 21937 §7.086.29
3 87.086.29 13.592.08 13,000.00 592,08 97.678.37
4 §7.678.37 13.674.97 13.000,00 674.97 98,353.34
5 98,353.34 13.769.47 13.000.00 769.47 99,122.81
6 99,122 81 1387719 13.000.00 877.19 100,000.00
TOTAL 81,888.67 65,000.00 3.888.67
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACION DE LA TABLA

Planteo

PRIMER PERIODO

Inierés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacion -
Mis:

Valor en hibros al inicio
Valor en Libros at Final

SEGUNDO PERIODO

Interés sobre 12 inversion
Menos:
Pago de dividendo
Variacién
Mas:
Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

TERCER PERIODO

Interés sobre la mversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacion
Mas:
Valor en kbros al inicio
Valor en Libros al Final

b3

o

o

o

$

13,455.5866

13,000.0000

455.5866

96,111.3325

96,566.9191

13,519.3687

13,000.0000

519.3687

96,566.9191
97,086.2878

13,592.0803

13,004.0000

592.0803

97,086.2878
97,678.3681

Explicacion

Se obtiene multiplicando el precio de compra
por la tasa de interés i: 96,111.33(0.14).

El dividendo es ¢l valor de redencion por la
tasa diviendo: 100,00(¢0.13).

Siempre para ¢l primer periodo ¢l vaior ¢n
libros al micio es igual al precio de compra.

Se obtiene multiplicando et valor en libros
al final del periodo anterior por la tasa de
interés i 96,566.92(0.14)

A partir del segundo periodo, el valor en libros
al imicio correspondera al valor en libros al
final del periodo anterior.

97,086.29 ( 0.14)

$100,000.00 x 0.13

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA




Planteo

CUARTO PERIODO

Interés sobre la inversién
Menos:

Pago de dividendo
Variacion
Mas:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Finat

QUINTO PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacion
Mas:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

SEXTO PERIODO

Interés sobre la inversion
Menos:

Pago de dividendo
Variacion
Mas:

Valor en libros al inicio
Valor en Libros al Final

$ 13,674.9715

13,000.0000

5 6749715

97,678.3681

$ 98,353.339

$ 13,769.4675

13,000.0000

s 7169.4675

98,353.3396
$ 99,122.8071

$ 13,877.1930

13,000.0000

L]

877.1930

99,122.8071

$ 100,000.0001

Explicacion

97,678.37 (0.14)

$100,000.00 x 0.13

98,353.34 (0.14)

$100,000.00 x 0.13

99,122.81 (0.14)

$100,000.00 x 0.13




81

CAPiTULO 1V

AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES

Este capitulo se desarrollard desde el punto de vista del emisor quien determina la
cantidad de la que dispondra por periodo para efectuar la amortizacion del préstamo.

4.1. AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES (DEUDA)

Las Obligaciones que no son amortizadas a} final de la vigencia de la emision, sino en
¢l transcurso de clla, 1a redencién es por medio de sorteos periddicos.

Los cdlcutos para amortizar las Obligaciones sorteadas se encuentran basadas en las
anualidades ordinarias presentindose las siguientes variantes:

- Amortizacion de Obligaciones mediante anualidad constante.

- Amortizacion de Obligaciones con prima.

- Amortizacién de Obligaciones con lotes.

El periodo o plazo de amertizacion de las obligaciones se tiene que fijar en ¢l momento
de realizar [a emisién de los ttulos. A continvacion se analizardn algunas modalidades:

41.1. AMORTIZACION DE OBLIGACIONES MEDIANTE UNA ANUALIDAD
CONSTANTE

Con este esquema la amortizacion es a la par, las obligaciones s¢ amortizan mediante

una anualidad constante, con pago de dividendos y amortizacion anual.




La amortizacion de estas obligaciones se realiza mediante una renta constante anual
vencida, que es la cantidad disponible por el emisor para efectuar el sorteo, una parte es
destinada a amortizar parte del capital prestado traduciéndose en nimero de obligaciones o
titulos 2 redimir, y Ia otra parte es para el pago de dividendos generado por el total de
obligaciones en circulacién.

Para conocer el valor de la cantidad o renta periédica a disponerse se utilizard Ia
formula de Anualidades ordinarias, grificamente sera:

NV =NC
T R| R Ry Rl Ry
! I ! I l |
0 1 2 3 n-1 n
]

-~

-~

~

Siendo N = nimero de titulos emitidos
V = valor nominal de cada uno de eflos
C = valor de redencion de cada titulo

R = valor de la renta constante
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Por tanto, ¢l valor presente NC (valor total de 1a denda en titulos), debe ser igval al
valor de las anualidades actualizadas al momento cero, ¥, al tipo de tasa dividendo estipulade en

la operacién.

NC= Ry + Rp + Rz + .+ Ry
(1+g) +g? @+g? (1+gn

Teniendo en cuenta que las anuatidades son constantes:
RI:R2=R3=_‘_=R{‘=R

y forman una anualidad vencida a una tasa i , el valor presente cs :

A=R.1-(1+" = Ran}i

i

sustituyendo esta igualdad "A" por "NC"™ y la tasa "i" por "g", donde R es el dinero disponible

para amortizar las obligaciones, cantidad periddica y constante:




g4

Si g es la tasa dividendo del titulo el valor de cada renta es:

R = NC: 1| omecomecmaaemmeccec e cmcmeeean s (8)
an g

La diferencia fundamental que existe entre la amortizacién de una deuda representada
con titulos ¥ 1a de un préstamo normal ¢s que ¢l primero no pucde amortizar fracciones de
titulos, por lo que s¢ debe establecer un mecanismo de redondeo. Con objeto de comprender 1a
forma de aplicar la ecuacion (8), se resolvera un problema.

Se efectia una emisidn de 20,000 titulos con valor nominal de $1,000 amortizable a la
par con pago de cupdn anual al 7%, para ser redimida por medio de sorteos en el ranscurso de
5 afios. Elaborar el cuadro de amortizacion de deuda y calcular el valor de la anualidad.

Datos Eérmula
N = 20,000 titulos R=NC 1
anlg
=C = $1,000 Sugtitucion
g = 7% anual R = 20,000(51,000) 1
A5710.070
cupon= $1,000(0.07) = $70 anual = 20'000,000 1

(4.100197436)

il
h
[
=
(=3
@

It

n 20'000,000 (0.243890694)
R =2 . R = $4,877,813.889 CANTIDAD
DISPONIBLE




TABLA DE AMORTIZACION DE OBLIGACIONES CON ANUALIDAD CONSTANTE

OBLIGACIONES TOTAL RESIDUO +
ANO Circulacién Amortizadas AMORTIZACION DIVIDENDO AMORTIZADO DEUDA ANUALIDAD RESIDUO INTERES
1 20.000 3477 3.477.000 1.400.000 3,477.000 $20.000,000.00 4,877.813.8888 813.8888 870.8610
2 16,523 TR 3,722,000 1,156.610 7,199.000 $16.523,000.00 4,878.684.7498 747498 79.9823
3 12.801 3.981 3,981,000 896.070 11,180,000  $12,801,000.00 4877.893.8711 8238711 881.5421
4 8.820 4.261 4,261.000 617,400 15,441.000 $8.820,000.00 48786954309 2954309 3161
5 4559 4559 4,559.000 319,130 20,000.000 $4,559.000.00 4,878.129.9999 0.0000 -
TOTAL 20.000 20.000.000 4.389.210 $0.00
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACION DE LA TABLA

4877,813.8888

1,400,000.0000

3,477,813.8888

3,477,000.0000

813.8888

4877,813.8888

870.8610

4,878,684.7498

1,156,610.0000

Plantec
PRIMER ANO
Renta $
Menos: -
20,000 oblig en circulacion {dividendos
$
Menos: -
3,477 obligaciones a redimir

RESIDUO $

SEGUNDO ANO
Renta $
Mas: +

Residuo mas intereses

$
Menos: -
16,523 oblig en circulacion (dividendos
3
Menos: -

3,722 obligactones a redimir
RESIDUO b3

3,722,074.7498

3,722,000.0000

74.7498

Explicacién

La Renta es de la formula del valor presente
de una anualidad constante vencida.
20,000 obligaciones por $70.00

El cupén es valor nominal del titulo por
la tasa dividendo, $1,000 x .07 = $70
El No. de titulos por amortizar es igual
a la parte entera que resulta de dividr
la cantidad x amortizar entre el valor

el valor de redencion:

3,477,813.8888 / 1,000

= [3,477.813888]

Se parte de la anualidad y al no lquidarse,
el residuo se pagara mas los Miereses

a tasa dividendo modificada,

es decir: 813.8888(1.07)

No. obligaciones en ¢irculacién:

20,000 -3,477 = 16,523) por $1,000
(16523,000 x 370}

3r722.074.7498 /1,000 =[3,722.074749]




TERCER ANO
Renta 3
Mas; +
Residuo mas intereses
3
Menos: -
12,801 oblig en circulacion (dividendos
3
Menos: -
3,981 obligaciones a redomur
RESIDUO 3
CUARTO ANO
Renta %
Mas: +
Residuo mis intereses
3
Menos: -
8,820 oblig en circulacion (dividendos
. 3
Menos: .
4,261 obligaciones a redmmir
RESIDUO 3
QUINTO ANO
Renta h)
Mas: +
Residuo mas mtereses
$

Menos: -

4,559 oblig en circulacion (dividendos

5

Menos: -
4,559 cbligaciones a redimir

RESIDUO 3

4,877,813.8888

79,9823

4,877,893 8711

896,670.0000

3,981,823.8711

3,581,000.0000

823.8711

4,877,813.8888

881.5421

4,878,695.4309

617,400.0000

4,261,295.4309

4,261,000.0000

295.4309

4,877,813.8888

316.1111

4,878,129.9959

319,130.0000

4,558,999.9999

4,558,999.9999

0.0000

El residuo mas mtereses es:
74.7498(1.07)

No. titulos en circulacién:

(16.523 - 3,722 =12,801) por 370
(12,801 x $70)

3981,823.8711 /1,000 = {3,981.823871]

823.8711(1.07)

(12.801 - 3,981 = 8,820 x$70)

4261,295.4309 /1,000 = [4,261 29543]

295.4309(1.07)

(8,820 - 4,261 = 4,559 x $70)

4'558,999.9999 / 1,000 = {4,558.9999}




4.1.2. AMORTIZACION DE OBLIGACIONES CON PRIMA

La entidad emisora de deuda persigue obtener un financiamiento a través de la emisién
de titulos. Por ianio, su objetive es suscribir toda la deuda. A fm de hacer que los titulos sean
atractivos para los suscriptores, aparte de ofrecer un elevado dividendo, los emisores pueden
recurrir a distintas practicas habituales:

- Emision bajo par: Al ser el precio de compra del titulo inferior a su valor nominal, la
rentabitidad de la inversion aumenta, pues se percibe el dividendo sobre el valor nominal y no
sobre el valor a redimir,

- Emisién con prima; El valor que recibe el inversionista al final de la operacion es
superior al valor nominal. Por tanto, éste percibe una mayor rentabilidad de la inversion. Las

primas pueden ser constantes o variables.
AMORTIZACION DE OBLIGACIONES CON PRIMA CONSTANTE

Cuando la prima de amortizacion es la misma, independientemente de la amortizacion

de los titulos, sc dice que ¢s con prima constante,

En este caso, la variante sera aquella en la que no Gnicamente la renta permitira liquidar
un nitmero dado de obligaciones y dividendos generados por el tota] de titulos en circulacién
sino también el importe de las primas que deben entregarse por cada obligacion redimida,



Paracdcﬂm‘laanuaﬁdadquemh‘épmamorﬁwlasohﬁgadonessecmsiderﬂé
que la deuda se amortiza a la par. Agi se convierte el valor nominal de los titulos (C) en oo
quecontemplaadcmés,Iaptimadcrecmbo]so(cp),i.e.,cp=c+p siendo p = la prima de
reembolso,

Para calcular los dividendos, se deben comvertir al tipo g’ para que, ¢l resultado de su
aplicaciénsobrecpscaclmimoqtmseapﬁcael&podetasadcdividcndooﬁgimlgsobreel
valor nominal:

C-g

Cp. & despejando g

g=C-g=C-g

—_—

Cp C+p

Tomando como referencia la ecuacion (7) y realizadas las modificaciones sc sustituyen
en la ecuacion (8), obteniendo una nueva ecuacion para el calculo de la anualidad que incluye la

prima:

Para ¢l ciiculo de la nueva anualidad se utiliza R= NCp- 1 ----------= (9)
anl g

Para comprender la aplicacion de la ecuacion (9) se resofverd un problema.




Se emiten 10,000 obligaciones con valor nominal de $1,000, con pago de cup6n anual
al 8%, amortizable con una prima de reembolso de $100 para ser redimidos por medio de

sortcos en el franscurso de 5 afios. Construir la tabla de amortizacion y calcular el valor de la

anualidad.

Datos Férmula

N = 10,000 titulos R = NC, 1

V=C = $1,000 aAnle

p = $100 por titulo donde Cp = C+p;
g=C- 8

g = §% anual C+p

cupdn = $1,000 x .08 = $80 Sustitucion

n = Safios Cp = 1,000 + 100 = 1,100

g = 1,000 x .08 =0.0727272

1,100

R=7 R = 10,000(1,1000) 1

a570.07272

= 11'000,000 (4,070429510) -1
R = $2'702,416.999 CANTIDAD
DISPONIBLE




OBLIGACIONES

TABLA DE AMORTIZACION DE OBLIGACIONES CON PRIMA CONSTANTE

AMORTIZACION

RESIDUO +

ANO Ciculacién  Amorizadas  AMORTIZACION  PRIMAS DIVIDENDOS  DEUDA EFECTIVA  ANUALIDAD RESIDUD INTERES
1 10,000 1,728 1,729,000 172900 800,000 $11,000000.00 $2,701.90000 27024175231 5175271 555161
2 821 1,855 1,855,000 185,500 661,680 $5038100.00 $2702,180.00 27029726842 75260942 6503340
3 6416 1.930 1,830,000 139,000 513.280 $7.052600.00 $2.702.280.00 2.703,267.8571  387.85M 1.059.7013
4 4426 213% 2,135,000 213,500 354,080 $4.858,60000 $2,702560.00 2,703.477.2244 BI7. 2244 952.4769
5 2.28% 2.291 2,291,000 223100 183,260 $2520,100.00  $2,703.380.00 2.703,380.0000 0.0000

TOTAL 10.000 10.000,000 1,000,000 2512320 $0.00 $1351232000

t6
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACION DE LA TABLA

Planteo
PRIMER ANO
Renta § 2,702,417.5231
Menos: -

10,000 oblig en circulacion (dividendos; 800,000.0000

$ 1,902,417.5231

Menos: -
1,729 obligaciones a redimir 1,729,000.0000
1,729 primas +  172,900.0000
Cantidsd por amortizar 1,501,900.0000
RESIDUC 3 517.5231
SEGUNDO ANO
Renta $ 2,702,417.5231
Mas: +

Residuo mas intereses 555.1611

$ 2,702,972.6842

Menos:

$ 2,041,292 6842

Menos: -
1,855 obligaciones a redimir 1,855,000.0000
1,855 primas +  185,500.0000
Cantidad por amortizar 2.040,500.0000

RESIDUO 3

8,271 oblig en circulacion (dividendos; 661,680.0000

792.6842

Expilicacion

Se obtiene de la férmula del valor
de emision
10,000 obligaciones por $80

El No. de titulos por amortizar

es igual a la parte entera que

resulta de dividir la cantidad x

amortizar entre ¢! valor nominal + I3 prima
1'901,900.0000 / 1,100 = [1'729,000.00]
{1'729,000.00) x $1,000y 3100

Se parte de la anualidad y al no
liquidarse el remanente se pagard
ghora mas los intereses a tasa no-
minal, es decir: 440.6429(1.247525)

No. obligaciones en circulacion:
(1,000 -122 = 878) por $250 (878 x $250)

154,710,3558 / 1,010 =[153.17857009]
[153.17857009] x $1,000 y $10




Planteo
TERCER ANO
Renta $ 2.702,417.5231
Mas: +

Residuo mas intereses §50.3340

$ 2,703,267.8571

Menos: -
6,416 oblig en circulacién (dividendos; 51 3,280.0000

§$ 2,189,987.857)

Menos: -
1,990 obligaciones a redimir 1,990,000.0000
1,990 primas + 199,000.0000
Cantidad por amortizar $ 2,189,000.0000
RESIDUO b 987.8357

CUARTO ANO

Renta $ 2,702.417.5231

Mas:; +
Residuo mas mtereses 1,059.7013
$ 2,703,477.2244

Menos: -
4,426 oblig en circulacion (dividendos; 354,080.0000

$ 2,349,397.2244

Menos: -
2,138 obligaciones a redimir 2,135,000.0000
2,135 primas +  213,500.0000
Cantidad por amortizar 2,348,500.0000
RESIDUO 3 £97.2244

QUINTO ANO

Renta $ 2,702,417.5231

Mis: +
Residuo més intereses 962.4769
$ 2,703,380.0000

Menos: -
2,291 oblig en circulacién (dividendos; 183,280.0000
$ 2,520,100.0000

Menos: -
2,291 obligeciones a redimir 2,291,000.0000
2,291 prima + 229,100.0000
Cantidad por amortizar 2,520,100.0000

RESIDUOQ 5 0.0000

23

Explicacion

El monto del remnanente es: 180.3558(1.247523)
No. titulos en circulacidn:
(878 - 153 = 725) por $250 (725 x $250)

192,635.6412 / 1,010 = [190,7283576]
[190.7283576] x $1,000y $10

735.6412(1.2475)

(725- 190 = 535 x§250)

240,828.3735 / 1,010 = [238.4439341
[238.4439341] x $1,000y $10

448.3735(1.247525)

(535 - 238 = 297 x $250)

299,970 /1,010 = [297.00)
[297.00] x $1,000y $10
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4.1.3. AMORTIZACION DE OBLIGACIONES CON LOTES

Los lotes son utilizados por la empresa emisora de titulos como un incentivo para atracr

a los inversionistas.

Sepuedeprerrﬁarconunloteatmsoloﬁnﬂoamorﬁzadocadaaﬁoobienpreuﬁara
distintos titulos. Estableciéndose una diferenciacién en los lotes:

- Lotes constantes: Son aquéllos que no varian cn su cauntia a lo largo de los distintos
periodos de amortizacion.

- Lotes variables: Se premia un titulo con un lote de $100,000 en ¢l afto 1, ofro con un

lote de $125,000 en el segundo afio y otro con un lote de $150,000 en el tercer afio.
AMORTIZACION CON LOTE CONSTANTE

Si 1a emision contempla lotes anuales constantes, s¢ debe afiadir a la anualidad que se
paga cada afio para amortizar esa deuda, la cantidad a la que ascienden el o los lotes (a partir de
ahora se representard con L), s decir: R"'=R +1, esto s¢ hace por una cantidad adicional.

Teniendo en cuenta que 1a formula para calcular 1a renta es Ec.(8):

R=NC-1
anieg




Con la inclusion del lote "L" sera:

95

Se desarrollar un problema para visualizar 12 aplicacion de la ecuacion (10).

Se efectila una emisién de 1,000 obligaciones de $1,000 cada una, redimibles a la par
con dividendos liquidables anualmente a 1a tasa del 9%, los titulos sc amortizan en ¢l transcurso
de 5 afios con un lote de $50,000 cada afto. Elaborar €l cuadro de amortizacién de la deuda y

calcular el valor de la anualidad.

Datos

N = 100,000 titulos

V=C = $1,000
L = $50,000
g = 9% anual

cupén = $1,000 x 0.09 = $90 anual

Férmulz
R=NC t +1L

ang
Sustitucion

R = 100,000 (1,000) 1
a570.09

+ 50,000

R = 1'000,000 1
asyo.09
=1000,000 1
(3.889651263)
= 257,092.4570 + 50,000

+ 50,000

+ 50,000

R= $307,092.4570 CANTIDAD
DISPONIBLE




TABLA DE AMORTIZACION DE OBUGACIONES CON LOTES CONSTANTE

OBLIGACIONES TOTAL RESIDUD +
ANQ Caculaciin Amortizadas AMORTIZACION LOTE DIVIDENDOS AMORTIZADO DEUDA  ANUALIDAD RESIDUD INTERES

1 1.000 167 167.000 50.000 90,000 167,000 $1.000.000.00 3070924570 924570 307,133.235
2 833 182 182.000 50,000 74.970 343000 $933,000.00 307.193.2351 2232351 307.33%.783
3 651 198 158,000 50,000 58,590 547,000 $651,000.00 307,336.7833 7457833 307,905. 350
4 453 Q7 217,000 50,000 40.770 754,000 $453.00000 307905.3608  135.3608 307,240.000
5 2% 23 236.000 50,000 21,240 1,000,000 $236.000.00 307,240.0000 0.0000

TOTAL 1,000 1.000,000 250,000 285570
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACION DE LA TABLA

Planteo
PRIMER ANO
Renta $307,092.4570
Menos: -
1,000 oblig en circulacién (dividendos 90,000.0000
1 lote 50,000.00
. 1 40,000.0000
$167,092.4570
Menos: -
167 obligaciones 167,000.0000
RESIDUO $ 924570
SEGUNDO ANO
Renta $307,092.4570
May: +
Residuo mas itereses 100.7781

$307,193.2351

Menos: -
833 oblig en circulacion (dividendes 74,970.0000
1 lote 50,000.00
124,970.0000
$182,223.2351

Menos: -
182 obligaciones 182,000.0000
RESIDUO 5 2232351

Explicacion

La renta se obtiene de la formula del valor
presente de una anualidad constante vencida.
1,000 obligaciones por $9¢

El cupon es el valor nominal det titulo por
la tasa dividendo, $1,000 x .09= 390

El No. de titulos por amortizar es igual

a la paarte entera que resulta de dividir

la cantidad x amortizar entre el valorla cantid
de redencion mas el valor del lote.
167,092.4570/ 1,000 =[167.0924570]
[167.0924570] x $1,000

Se parte de la anualidad y al no liquidarse
el residuo se pagara mas fos intereses
a tasa dividendo: 92,4570 (1.09)

No. obligaciones en circulacion:
(1,000 - 167 =833 x $90}

182,223.2351 / 1,000 =[182.2232352]
[182.2232352] x $1,000




Planteo
TERCER ANO
Renta $307,092.4570
Mias; +
Residuo mas intereses 243,3263
$307,335.7833
Menos: -
651 oblig en circulacion (dividendos 58,590.0000
i lote 50,000.00
108,590.0000
$198,745.7833
Menos: -
198 obiigaciones 198,000.0000
RESIDUO $ 745.7833
CUARTO ANO
Renta $£307,092.4570
Mas: +
Residuo mas mtereses 8129038
$ 307,905.3608
Menos: -
453 oblig en circulacién (dividendos 40,770.0000
1 lote 50,000.00
90,770.0000
$217,135.3608
Menos; -
217 obligaciones 217,000.0000
RESIDUO $ 135.3608
QUINTO ANO
Renta $307,092.4570
Mas; +
Residuo mas mtereses 147.5433
$307,240.0000
Menos: -
236 oblig en circulacion (dividendos 21,240.0600
1 lote 50,000.00
1,240.0000
$ 236,000.0000
Menos: -
236 obligacicnes 236,000.0000
RESIDUO 3 0.0000

Explicacién

El residuo mas mtereses:
22.2351(1.09)

No. titulos en cireulacion:
(833 - 182 = 651) por 390

198,745.7833 /1,000 = [198.7457833]
[198.7457833] x $1,000

745.7833(1.09)

(651-198 = 453 x $90)

217,135.3608 / 1,000 = [217.1353608]
[217.1353608]) x $1,000

135.3608(1.09)

(453 - 217 = 236 x $90)

236,000.0000 71,000 =236 (Kxx}]
[236.0060] x $1,000




CAPITULO V

COMPARACION DE LAS OBLIGACIONES CON OTROS TITULOS DE
INVERSION EN MEXICO

Un panorama general de lo que ocurre con las Obligaciones en México, s¢ puede ver en
la publicacion de Analisis, El Mercado, Enero 2000 dei Grupo Financiero Banamex-Accival,
(Ver Cuadro 15, 15-1,15-2,15-3).

Referenie a la publicacion daré una breve vision del comportamiento y de quienes son
los emisores, el monto, el plazo y de cuanto monto emiten algunas empresas y bancos.

El niimero de emisoras de Obligaciones que estin circulando a diciembre de 1999 son
21 cmpresas privadas y 18 bancos, en total 39 emisoras. El monto emitido a diciembre de 1999
es §2,934,88 millones de pesos por el sector privado, representando ¢l 16.48%. En cuanto al
sector bancario e de $14,879.01 millones de pesos, representando el §3.52%. Entre los dos
sectores suman $17,813.89 millones de pesos. El monto en circulacion a la fecha del sector
privade es de $2,918.59 millones de pesos v del sector bancario es de $11,760.51 millones de
pesos. Los doa sectores hacen un total de $14,679.10. La diferencia de cifras que presenta con
el monto emitido s debido al mémero de amertizaciones que ha ido efectuando cada ermsor,

El nimero de emision de Obligaciones son 26 del sector privado y 33 del sector
bancario, en total 59 emisiones. La calificacién para el sector privado en general es bastante
regular. El pago del dividendo en la mayoria es trimestral, mensual, ademas de 28 y 84 dias, las
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS A DICIEMBHE DE 1999
BORDINATED DEBENTURES AS OF DECEMBER 1990
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amortizaciones se dan cada semestre amque las hay al vencimiento. EIl valor nominal en general
es'de 5100, dz $10 y también de $213, $255 y $186. La tasa cupén sc apoya en la revision de
dos tipos de tasas basadas en algin instrumento eligiéndose la que resulte mayor entre Cetes,
CDs y/o PRLYV, y algunas otras enire Bondes, TIIP, y/o TIE. La emisién de mayor monio
emitido es AATLAS por $497.25 millones el 18 de octubre del 1996, vence el 31 de marzo de
2002, plazo de 6 aflos. La de menor monto emitido es de $5 millones por LAFIMEX el 29 de
julio de 1991 con vencintiento el 29 de abril del 2000, plazo 7 afios.

Las Obtigaciones del sector bancario lamadas Obligaciones Subordinadas, en general, ¢l
pago de cupdn es cada 28 u 84 dias, irirnestral 0 mensual.  El valor nominal predominante es de
£100, $1,000 y $1. En general la amortizacién es al vencimiento, aunque las menos son
semestral 0 anual. El pago del cupdén tiene dos tasas, se chige 1a de mayor monto en su cdlculo
basado en CETEs, CDs, BONDEs, TUP, TIIE y/o tasa Libor!i a tres meses sumando tantos
punios porcentuales. Con respecto a éste Ultimo, hay Obligaciones emitidas en ddlares por lo
que el pago del cupdn es en base a Ia tasa Libor.

El mayor monto de emision correspordde a BANCOMER por $1,800 millones de pesos
emitido ¢l 10 de septicmbre de 1998, con fecha de vencimiento el 28 de noviembre del 2006,
plazo 8 afios, cupén 28 dias, Obligacién Subordinada no conwertible. La de menor monto
emitido es FINAZTE ¢l 10 de diciembre del 1996, vence el 10 de diciembre del 2006, plazo 10
afios, valor nominal $168, cupon mensual tasa revisada en UDIS. Existen cinco emisiones
diferentes en ddlares, Obligacion forzosamente convertible, la primera es BBVPRO, valor
nominal $1 dolar, emitida €l 30 de diciembre de 1995, venci6 ¢l 19 de julio del 2000, plazo 5

11 EIBOR - London Interbank Offered Rate: tasa activa del mercado interbancario de Londres.
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ailos, cupon trimestral, tasa Libor pagadera emitida por Reuters!?; la segunda emisora es
GFBITAL con dos emisiones diferentes pero con la mismas caracteristicas, valor nominal
£1,000 dolares, emitidas ¢l 28 de septiembre de 1995, vencimiento 16 de diciembre del 2002,
plazo 7 afios, cupdn trimestral, pagadera con tasa Libor a 3 meses mis 6 punto porcentuales
amortizable al vencitniento; Ia tercera es GFCRECE valor nominal de $100 ddlares emitida el
22 de septiembre de 1995, vence el 16 de diciembre del 2002, plazo 7 afios, cupdn trimestral,
tasa Libor de 3 meses mis 4 puntos, amortizaci6n al vencimiento, la cuarta es GFINTER, valor
nominal de $1 dolar, emitida el 28 de diciembre de 1995, vencimiento el 28 de diciembre del
2000, plazo 7 afios, cupon trimesiral, pago de cupén sobre su valor nominal en dolares el 119%,

amortizacion al vencimiento.

Las Obhigaciones del sector privado, 1a emisora de mayor antigliedad vigente es SIDEK,
emitida el 15 de junio de 1989 con vencimiento el 15 de junio del 2003, plazo 14 afios, garantia
quirografaria. El de mencr tiempo ¢s BRET ei 30 de junio de 1999, con vencimiento €l 30 de
jumio del 2004, plazo a 5 afios, garantia fiduciaria, cupdn trimestral. La emisora de mayor
monto cmitido corresponde a AATLAS con 497.25 emitida el 18 de octubre de 1998 vence cl
31 de marzo def 2002, plazo 6 afios, cupdn trimestral.  El de menor monto es LAPIMEX CON
$5 millones de pesos emitida el 29 de julio de 1991 y vencio el 29 de abril del 2000, plazo 7

afios, garantia hipotecaria, cupdn trimestral.

Hasta aqui se ha visto el monto emitido, los plazos de emisidn, ¢! nimero de emisoras
que emiten cste tipo de tinios, 1a forma de pago de cupon y hasta la amortizacion. Pero no

sabemoé que ¢8 lo que ha hecho que este cambiando este titulo de crédito o que su cambio sea

12 REUTERS - El monitor Reuters es un pequefio aparato semejante a una television que recibe nobcias
detnlladas y cotizaciones de precios de todo el mundo, de manera instantanea, mediante satelite,




lento, el que se haya ido adecuindose al mercado y el que los montos emitidos s¢ hayan
reducido. Consideremos algunas cosas al respecio:

I. A finales de los afios 80s, surgen lo mercados emergentes, entre ellos Mexico, el cual
esti inserto en los mercadod internacionales por ser un mercado emergente globalizado
compartiendo caracteristicas com ofros paises como la apertura comercial (TLC) y
financiera, desregulacion, privatizacién en lo econdmico (ferrocarriles, petroquimica,
Telmex, eic.) ¥ la democratizacion en lo politico (antes sélo el PRI, hoy PRL PAN, PRD ¥
en menor grado PV y PT) contando con avances tecnologicos en telecomunicacion (satélite)
y sistemas como ¢l Internet.

México de entre los principales mercados emergentes ocupa et octavo lugar en poblacion a
nivel general, siendo China el de primer tugar, le siguen India, Indonesia y Brasil en ése
orden; como pais latinoamericano México ocupa el scgundo hugar después de Brasil En
relacidn al PNB (Producto Nacional Bruto) a nivel general ocupa el quinto lugar, ocupando
nuevamente China ¢l primer tugar, lc siguen Brasil, Corea del Sur, y Rusia en éste orden,
como pais jatinoamericanc México ocupa ¢l segundo lugar después de Brasil. (Ver Cuadro
16)

México figura dentro de los diez primeros lugares como mercado emergente. ;Por qué
México es atractivo para el inversionista extranjero? (En qué instrumentos mvierie el

extranjero?
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CUADRO 16

MERCADOS ACCIONARICS EMERGENTES
Estadisticas Basicas (marza 1398)

PNB per Acciones  Acciones  Acciones/

Poblacion PNB 96 capita valor percapita PB
fmnj  (USSmmn) (USE) (LSsmmn) LSS} %)
Argentina 35 297 8,580 58 1.686 20
Africa del Sur a2 116 2.798 260 6.273 224
Bangladesh 120 31 256 2 13 E]
Brasil 159 725 4551 253 1,590 35
Chile 14 70 491 67 4676 95
China 1,200 745 621 84 70 11
Colambia 37 88 2.398 11 307 13
Corea del Sur a5 481 10.284 68 1.481 14
Egipto 58 67 1.164 8 140 12
Filipinas 69 84 1.218 38 550 45
Grecia " 120 11.461 33 3131 27
Hong Kong 6 154 24,896 Lrrd 63.164 2714
Hungria 10 42 . 4119 5 479 12
India 929 320 344 15 162 47
Indonesia 193 226 1.166 22 116 10
lsrasei B 94 16,955 a5 8.075 48
Jamaica 3 4 1.508 2 912 61
Jordania 4 7 1.722 3 783 45
Kuwait 2 3 18,590 19 11,118 60
Malasia 20 99 4911 125 6.207 126
Marruecos 27 7 1.380 6 218 16
Mauricio 1
“xd “

Paki
Perd
Potonia
Portugal
R. Checa
Rusia
Singapur
SriLanka
Tailandia
Taiwan
Turguia 61
Venezuela 22
Zimbabwe 1
Total/promedio 3639

1,507 2512 690

Fuenis: CrotsBordes Capital
Iversitn o ta Globallzacién Heyman Timolty Ed. Mienic p. 177
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2. En cuanto ai valor de capitalizacién de los mercados internacionales, si comparamos 1as
categorias de mercado desamrollado y mercado emergente, encontramos que deniro de la
primera clasificacion se encuentran paiscs como Estados Unidos en primer lugar con un
valor de 6,950.3 mil millones de dolares en 1996, le sigue Japon muy de cerca con 3,768.9
mil miflones de dolares, después Reino Unido con marcada diferencia con 3,768.9 mii
millones de dblares, Alemania con 664.8 mil miflones de dolares y por Gltimo, Francia con
585.9 mil millones de ddlares. (Ver Cuadro 17y 18)

Dentro de la categoria de mercado emergente, ¢l pais que ocupa ¢l primer lugar cs Brasil
con 280.5 mil millones de ddlares en 1996, le siguen Taiwan con 273.6 mil millones de
dolares, Corea con 187.4 mil millones de dblares, comparten el segundo y tercer iugar,
posteriormente continua México con 115 mil millones de ddlares, Chile con 72.7 ml
millones de délares. (Ver Cuadre 19)

México como pais emergents tiene un valor de capitalizacion en 1996 de 115,03 miles de
millones de dolares. Nada comparado con la emision de obligacioncs en 1999 de
$17,813.9 millones de pesos.

(Por qué ha México le afecta tanto 1a caida del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
de Valores!? de cualquier nacidn sea de mercado emergente!® o bien del mercado
desarrollado?

13 BOLSA DE VALORES - Organizacion para la compraventa de valores que nommalmente reiine los requisitos
de un mercado organizado: foro de operacion, intermediarios, autoridades y regias de mscripcion, operacion ¢
informacion,

14 MERCADC EMERGENTE - Témmino apticado al mercado de capitales de un pais en vias de desarrollado en el
cual se pueden realizar inversiones financieras: también utiizado para referirse a una econormia en desarrclio,
aungue no tengs mercado de capitales.
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CUADRO 17

VALOR DE CAPITALIZACION DE MERCADOS INTERNACIONALES

MERCADOS DESARROLLADOS Y EMERGENTES (1993 - 1996)

1993 1994 1995 1996
MERCADCO DESARROLLADO
Alemania 44352 477.93 51137 664.78
Estados Unidos 432750 4281.88 5654 .82 6950.32
Francia 457.10 446 .47 52205 589 82
Japon 2906.30 3562.68 3667.29 3768.86
Reing Unido 1133.50 1139.21 1407.74 1653.80
MERCADO EMERGENTE
MEXICO 200.61 128.85 90.94 115.03
Argentina 43.70 36.40 37.78 44 69
Brasil T 9943 178.24 147624 280.50
Chile 44.62 68.14 73.86 72N
Caoraa 139.42 190.52 18196 187.35
Filipinas 4033 5492 58.86 80,68
Grecia 1232 14,58 17.06 25.08
Taiwén 195.20 24270 187.21 273.61
Ciras en Miles de Millones de Délarer

Fuente: Informe Anual 1993, 1996, BMY
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CUADRO 18

VALOR DE CAPITALIZACION DE MERCADOS INTERNACIONALES (1993-1996)
(anual - escala logaritmica)

10000.00

100000
B3 1983
S 1904
100.00 -
1995
D 1006

1000

100 = 2 JLE i 5
[ o o = Q 2] = 1] o 1] o =
= 2 8 a} b= a 8 & a = @ € ta]
s 28 2 §F T % T & 56 5 & § G
a
Fuents: Infteme Anual 1993-1996, BMV
CUADRO 19

VALOR DE CAPITALIZACION DE MERCADOS EMERGENTES (1993-1996)
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Fuente: Informe Arwal 1993-1396, BMV
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CUADRO 20
MERCADO NACIONAL E INTERNACIONAL 1997

TOTAL Nacional Internacional
Acciones mexicanas gperadas en mercados
extranjeros
Valor operado diario (USSmn.) 296 127 170
Deuda bursdtil pablica y privada
Valor (USSmmn.) 100 35 65
Derivados de acciones, divisas, indices y tasas
de interés
Vaior en circulacion (US$mn.) 3.546 832 24

Fuente: BMV. SHCP, CME

3. México como pais emergente se refleja en cifras. En 1977, hay varias acciones mexicanas

tmportantes con un valor de circulacion igual o mayor fuera del pais, en el mercado nacional
hay 127 millones de dolares en acciones, en el mercado internacional el valor operado de
acciones es de 170 millones de dolares, lo que significa que ¢l 42.9% se encuentra en
huestro pais mientras que ¢l 57.4% estd fuera de él. Como deuda bursdtil pablica y privada
hay 35 mil millones de ddlares a nivel nacional y a nivel internacional hay 65 mil millones de
dolares, lo que significa que el 65% de 1a deuda total publica y privada estd con
inversiomstas extranjeros, micntras que el 35% esta en manos de inversionistas mexicanos.
En cuanio a derivados de acciones, divisas, indices y tasas de interds, ¢l 23.5% en
circulacion esta en el mercado nacional y el 76, 5% esta fuera del pais. (Ver Cuadro 20)
En 1977 la mayor parte de las acciones mexicanas, 1a deuda bursgl publica v privada, asi
como los derivados de acciones, divisas, indices y tasas de interés estin en manos de los
extranjeros. Es aqui donde se observa donde esta colocado el dinero extranjero, que la da a
México Ia categoria de mercado emergente v encontrarse entre los diez primeros lugares.
Los extranjeros no estan interesados en 1a Obligaciones.
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Cuadro 21

México: desarrolio de los mercados accionario y de dinero 1930-97

1990 1991 1892 1993 1964 1005 1996 1967

Mercado accionario
Valor da marcado {USSmmn.) 3270 987 1387 2006 1298 909 1068 1562
Valor de mercado/PIB (%) 1380 346 418 544 344 364 319 303

exranjera (USS 400 185 287 548 344 245 310 490

de mensada (%), .. O

Olertas piblicas accionarias (US$mmn ) 020 51 45 43

Valor operado diario prom. (USSmn.) 4840 1258 1783 2494

Precio/utilidad 1190 145 135 188 188 206 135 179
Precioivalor en libros 1.40 25 23 29 24 19 1.8 23

Instrumentos de deuda (valor en
circelacidn-USSmmn.)

Cetes

Bondes

Tesobones
Ajustabonos/Udibonos

Total
Inversion extranjera (USSmmn.)

“irivesgion Sxtranie at‘doudi (96

Fuente: BMY, Secretaiia de Hacienda y Crédito Pubiica (SHCP)

4. El desarrollo del mercado accionario mexicano ha crecido en los tltimos afios de un valor
operado diario promedio de 48.4 millones de dolares cn 1990 a 211.2 millones de dolares en
1997; de igual forma ha ocurrido con la inversién cxtranjera de una participacion del 12.2%
en 1990 a un 31.4% en 1997, dando como resultado que ¢l valor de mercado de 32.7 mil
milloncs de dolares en 1990 pasé a 156.2 mil millones de délarcs en 1997, (Ver Cuadro 21)
Se observa la participacion del extranjero en ¢l mercado accionario alcanzando el 31% del
total En 1997 el valor akanzado es 156.2 miles de millones de délares contra los $17,
813.9 milllones de pesos emitidos en Obligaciones en 1999,
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5. En cuanto al desarrolic de los instrumentos de deuda (Cetes, Bondes Tﬁ;obonoa
Ajustabonos/Udibonos) ha disminuido en los dltimos siete afios de un valor total de S1.1 mil
millones de dblares en circulacion en 1990 pas6 en 1997 a 27.5 mil millones de délares en
circulacién . La participacién de la inversion exiranjera respecto del valor total de la deuda
en 1991 era del 10.8%, para 1997 es dei 12.4%, siendo creciente para 1992 con 33.7%, en
1993 con el 52.7% mas de 12 mitad del valor en circulacion estaba en poder de los
extranjeros y con el 54.6% en 1994, de aqui en adelante ha disminuido su participacion.
(Ver Cuadro 21)

Se observa ¢l interés por la participacién del extranjero en instrumentos de deuda
gubernamental, cn 1997 es del 12.4%. El Tesobono ya desaparecio del mercado, mientras
que el Ajustabono fue sustituido por el Udibono, esto se traduce en que los instrumentos
tienden a modificarse, dejen de cotizarse o surjan nuevos instrurnentos para responder a las
necesidades de los inversionistas y de los mercados intemacionales. Sin embargo, la
Obligacion continua vigente como titulo, ;Por qué continua la Obligacidn presente como

instrumento de fmversion aunque su participacion en el mercado de renta fija sea minima?

6. 8Si se comparan las inversiones que actualmente s¢ manejan con las de hace 22 afios (1975)
se manifiestan diferencias importantes. (Ver Cuadro 22)
En 1975, las inversiones se realizaban en su gran mayoria a través de los bancos, existiendo
instrumentos de inversion denominados tanto en pesos como en délares.  Actualmente, hay
mayor gama de instrumentos de inversion operados en su gran mayoria a través de la Bolsa
Mexicana de Valores denominados en pesos y Ia nueva modalidad es que hoy existen
instrumentos indexados a Ia inflacion medido por las UDIs. Mientras que los instrumentos
de los que disponian los bancos se han reducido drasticamente y el unico instrumento
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modificado es ¢l pagaré indexado a la UDL En 1988 habia instrumentos bursitiles
denominados en dolares, actualmente, esios se han modificado indexando la inflacion a
través de la UDL

En 1998, diez aifios después, 1a mayoria de los instrumentos continuan siendo a corto plazo,
habiendo mayores opciones, lo cual se traduce en alta liquidez, y por cstar cotizados en
Bolsa, su liquidez esta garantizada. El volumen y el importe de los instrumentos bursatiics
se ha incrementado considerablemente durante los Gltimos afios.

CUADRO 22
INVERSIONES FINANCIERAS 1975, 1988 v 1998
MERCADO 9% 1983 1008
DE VALORES
Marcado Raris fa Bonos Inanciercs CDs bancanos CDs bancarios
Bahaaric Bonos hipotecarios Pagarés bancerios Pagarés bancarios
Chdulas hpoimcarias Pagarés barcarics en UDh
CDs bancurios
Mercado de  Fenta fia Obligaciones corporaiivas  Cbligacionss corporalivas Qbligacionss corporaiivs
Capllaies Bonos de indemnizacién banceria (G831} Bonos de desarofic (BONDES)
Bonos de desarrolio (BONDE ) Obligaciones subordnadsy
Boros de desarclic bancaric Cart. do Parl. inmobiiarkos y mobiliarios
Bonos de renovacién wbana (BOREs)  Bonos de deswrolie sn UDls (UDIBONOs)
Obligaciones subordinadsas comveribies  AJUSTABONOs
Cart de Parl. inmobiliarios (CFhs)
PETROBONOY*
PAGAFEs*
Rerda Acciornes Acclones Acciones
Variable
CAPs
Mercado de e CETEs CETEs
Dinerc Papel comertial Papel comenzsl
Pagark empresarial Pagaré & medianc plszo
Acepiaciorss SLancerias Acephaciones bancar
Maroado de Conbararics Carderarios Caninnarics
Metales * Orcas oy de oro Oraas roy de ore
Orczas roy de pleia Crzas oy de pista
CEPLATAs CEFLATAs
Mercado ds N Waomdblares Coberra carbisia Cobarturs cambiaria
Divisas * Intemaciornal Depbsiics EU, Sulza Dapdsios EV, Carbe. Sutw Depbaiics U, Carbe. Suiza
lercados —_— — Opoiorws
Espedisies Fubaros
Asblirape Indemacionad
4 jnstumenics de proleccibn

Fuare: Imvarsbn conita nllacibn, Heyman Timolhy, Ed. Maenio, p.8
Como irweste an Mdsdco, BMY, 1981 5,14
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7. El mercado de valores esta compuesto por el mercado accicnario, ¢l mercado de renta
fija y ¢l mercado dc dinero. De acucrdo a la Bolsa Mexicana de Valores el mercado
accionario y el de renta fija componen ¢l mercado de capitales. En 1997 el valor operado
del mercado accionario representa el 3.2%, el mercado de dinero el 96.7% y ¢l mercado de
renta fija ¢l 2.1%. El mercado de renta fija esta compuesto por Obligaciones industriales y
Subordinadas, Bonos de Renovacién Urbana, Bancarios de Desarrollo, para Vivienda,
Pagarés a mediano, corto plazo y el financiero, y Certificados de Participacion Ordinaria.
Tiene un importe operado el mercado de dinero de 1,319.2 miles de millones de dolares, el
mercado accionaric de 43.1 mil millones de ddlares, y el de renta fija de 2.8 mil millones de
dolares. (Ver Cuadro 23, 24, 25 y 26)

El mercado de renta fija hace notar su presencia porque micuye instrumentos de deuda
gubcrnamental y otro tipo de instrumentos como los pagarés. En el Cuadro 23 se usé la
escala logaritmica para hacer evidente este rubro, el cual se diluye por la presencia tan fuerte
del mercado de dinero.

Si el mercado de renta fija no anexa los instrumentos antes mencionados, realmente no logra
dmacarenlasciﬁ'.ascomoseobscrvaenlasgréﬁcas,adcm:’:ssiiuﬂwncmesceﬁgieréel
importe operado de 1999 de $17, 818.89 millones de pesos menos presencia tendnia.
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CUADRO 23

Importe Operado en el Mercado de Valores (1)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mercado Accionarnio [A] (2) 12103 31.50 4457 62.36 84.10 3465 4313 ND.
Renta Fija [B] (5) 3701 1.59 11,37 17.51 14.96 1.72 280 ND.
Mercado de Capitaies [A+B] (3) 23.465 7652 6193 81.72 104.11 4349 4656 ND.
Mercado de Dinero (C] (4) 777817 168377 353580 4551.43 401161 363557 131919 ND.
Total {A+B+C) 801282 1.760.29 359753 4.633.15 411572 41306 1.365.75 NOD.

Acciones 119 126 122 124 18 185 153 158
VARIACION ANUAL (%)

Mercado Accionario [A] (2) NA. 160.27%  41.48% 39.92% 3487% -5880% 2450%

Renta Fija [B] (5) NA -99.62%  49.83% 54.04% -1455% -4B39% -6AT%

Mercado de Capitales [A+B)] (3) NA 3.40% -1906% 31.96% 27.39% -5823%  7.05%

Mercado de Dinero [C} (4} NA 98630% 109.98% 28.73% -11.86% -90.79% 256.95%

Total [A+B+C) NA 11968% 104.37% 2879% -11.17% -89.96% Z30.64%
VARIACION DE #EMISORES (%)

Obligaciones {6} NA 2558% 2500% 2519% -60.95% 11212% -2857% -26.00%
Acciones NA, 588% 317% 1.64% -484% S678%  432% -19.69%
(1) Chrzs on Miles de Millonas de dotares

(2} No incluys Sociedades de inversion, W ni Boros B rios indesad

(3) Incluye Sociedades de kwersidn, W, ¥ Bones B rfos e

(4) Incluys Mercadc de Metaies

(5) Inciuye Oblgacionss indusiisies y Subordinadzs: Bonos Renovacion Urbana, Bancarios de Desarmolio, pars Viviends: Pagarés a
mediano, cotn ptazo y of inanciers, y Ceriicados de Pastioipacion Ordinarios

(6} inchaye Obligacionss induttiskes y Subordinada

NA, < No Apillca

N.D.-No Disponbie

Fuente: Informe Anual 1990 a 1996, BMV
Andlisis Bursatil 1990 a 1997, BMV
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CUADRO 24

COMPOSICION DEL MERCADO DE VALORES DE 1987 A 1996

Importe del Mercado de Dinero, Accionario, de Rents Fija y el Total
del Mercado de Valores

388
288

Escala para Merc
Acc. y Renta Fija
85883
82388

B |
8

1987 1988 1889 .1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Afio

i Mercado B Fenta Fja —®— Mercadode —U0— Total
Accionario Dinaro

En Miles de Millones de Délares
Fuente: Informe Anual 1990-1996, BMV
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Importe Operado entre el Mercado de Renta Fijay el Total del Mercado de Valores

En miles de millones de

(anusal - escala logaritmica)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984 1995
Ao

—— Renta Fija — 00— Total

Fuerte: Informe Anual 19% BMY

CUADRQ 26

Importe Operado entre los Mercados Accionario, el de Renta Fija y el Total
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2. Al jgual que otros instramentos financieros, las obligaciones se han ido modificando
existen las indexadas a la nflacién a través de 1a UDI y en moneda extranjera. (Ver Cuadro
27)

CUADRO 27
EVOLUCION DE LAS OBLIGACIONES EN MEXICO

CARACTERISTICA SURGIMIENTO
ANC

Obligaciones hipotecarias Antes de 1977
Obligaciones quirografarias 1977
Obligaciones con tasas de interés vinculadas a la tasa de CDs mexicanas 1978
Obligaciones topadas 1978
Nueva emision de obligaciones no topadas 1981
Obligaciones ligadas a la tasa de descuento del CETE 1983
Obligaciones con garante 1984
Obligaciones ligadas a la tasa de interés del Bonde 1988
Obligacicnes mdltples Después de 1989
Obligaciones subordinadas Afios 90s
Obligaciones con rendimiento capitalizable Después de 1589
QObligaciones indizadas an moneda extranjera Afios 90s
Obligaciones indizadas en UDls Después de 1996

Fuenie: Elsborade por [a Dirsccion de nvestigacion del ICAF

£ Mercado de Val an Mixico, Caro Elrain, Ed. Asiel Divuigacidn, p.123;
£ MERCADD -Departamerio de anilisiS Grupo Finsnciers BANAMEX-ACCIVAL, Nov 1898

Anteriormente, los intereses sc fijaban ¢n pesos pagindose contra cupon semestral, timestral
o mensualmente. Actualmente, cstos intercses cstin mndexados a algin instrumentos del
mercado de dinero como el Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Certificado
de Depdsito, Cete o Bonde anexandose a la tasa que resulte mas afta de estos instrumentos,
detenminados previamente por €l emisor, un premio dado en % o en puntes, Esto implica
que se trata de una tasa flotante revisada por el emisor ya sea trimestral mensual o

semesiralmente.
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El objeto primordial de las Obligaciones es el de procurar recursos a fas empresas a largo
plazo, apoyando proyectos financieros a un plazo mas amplio. Si la empresa requiere de
financiamiento y la cotizacion de sus acciones en ¢l mercado es baja, no emitiri mas
acciones porque €l monto recaudado por la emisién seria minimo, por lo que se presenta la
posibilidad a las empresas de endeudarse a bajas tasas de interés.

Es mportante conocer las diversas modalidades de rendencién de las obligaciones, porque
de ello depende que sea la mejor inversion a realizar tanto para el prestamista como para ¢l

prestatario dependiendo de Ia situacion econémica y financiera que impere en el pais.

. El nimero de empresas o emisoras que emiten Obligaciones ha manifestado cambios muy
significativos dentro del periodo de 1991 a 1996, de 86 emisoras en 1990 paso a 74
emisoras ¢n 1997, Al principio se mantuve en un crecimiento constanie un promedio del
25% durante los afios 91, 92 y 93, para el afio de 1994 sc presenta un decremento del
60.25% (de 169 pasé a 66 emisoras), para 1995 hubo una recuperacion significativa
112.12% equivalente a 140 emisoras. En 1996 se presenta nuevamente un decremento del
28.57% con 100 emisoras y en 1997, continua la vanacidn negativa con ¢l 26%
correspondiendo a 74 emisoras. (Ver Cuadro 21, 28 y 28-1)

Al observar la grafica Cuadro 28, a partir de 1994 el comportamiento de las emsioras de
obligaciones se asemeja bastante al del INPC (inflacién), incluyendo a las acciones difiriendo
en 1996, La grafica Cuadro 28-1, representa la tendencia de I3 inflacién y no s¢ asemeja al

volumen operado del mercado accionario ni al de renta fija.




CUADRO 28

Comportamiento de las emisoras de Obligaciones y Acciones, y del INPC

durante 1990 a 1998

160.00
140.00
120.00
100.00
8000 &
60.00
40.00
20.00
0.00

r 1860.00
r 140.00

120.0¢
100.00
80.00 &
80.00
40.00
20.00
6.00

200
180
9 160
3 140
E 120
o N
8 100
2 80
@
g 60
=)
Z 40
20
g+ + + + +
1987 1988 1535 1990 1891 1992 1933 19984 1995 1996 1997 1538 1999
Afo
—0— Obligaciones —*— Acciones —&— [NPC
Fuente: Informe Bursatii 1990-1998, BMV
CUADRO 28-1
Compertamiento del importe operado del mercade accionario y el de Renta Fija
contra el INPC
30.00 |
8000 -
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Fuente: Informe Bursatil 1930-1968, BMV
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10. El nmimero de emisoras como la variedad de instrumentos repartidos en la diversidad del

mercado de valores incluyendo el volumen de operacion estin vinculados fuertemente al

comportamiento inflacionario medido por el {ndice Nacional de Precios al Consumidor

(INPC). En México el grueso de 1as inversiones se¢ dan a corto plazo (1 mes), a mediano
plazo {3 meses) son esporadicas, y a largo plazo (1 afio) ¢s escasa. De la misma manera, s¢
ven afectados los créditos, a largo plazo es carisimo, mientras que ha corto plazo se consigue

pero caro. (Ver Cuadro 29)
CUADRO 29

COMPORTAMIENTO DE DIVERSAS TASAS DE 1986 A 1999

AND INFC CETE PAGARE CETE PAGARE CPPUS

23 dias 1 mes 91 dias 3 meses

1986 10581 87.01 7864  B86S5 1416
1987 158.05 96.01 8388 1031 1414
1988 5%.67 69.54 6365 6398 15.12
1989 N 44.99 3709 44Ty 14.44
1990 2393 3476 33689 3503 13.49
1991 1879 19.28 18.62 19.82 1430
1992 11.84 15.63 1708 1589 15.05
1983 80 14.83 16.98 15.50 16.24
1994 705 1350 14985 14.02 2215

1995 51.97 48.44 4092 4824 20.93
1996 2170 31.37 26.81 3290 20.36
1997 1572 19.77 1634 2122 2122
1998 1861 2470 1659 2611 16,80
1999 123 21.39 1272 2237 1298

Cifras en Porcentaje
NA =no aplica
Fuente: Banco de M&aco, INEGI e Interacciones Casa de Bolsa

El Mercado, Depto. de Andlisis, BANAMEX-ACCIVAL Dic 99.

L3 CPP - Costos Promedio Porcentual

16 TTIP - Tesa de Interés Interbancaria Promedic

17 THE - Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
18 DI - Unidagd de Inversion

80.38
94.64
67.64
44 €1
37.07
2256
1878
18.56
1550
45.12
30N
19.12
2109
1973

THWPIS TREY? uwDis!s
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El INPC en los afios de 1986 y 1987 sc encontraba fucra de control con tasas de 105.81 y
159.05 respectivamente, las tasas a las que sc invertia a mediano plazo, ¢l Cete a 91 dias sc
offecia cn 88.65 (1986) y 103.11(1987), ¢l Pagaré a 3 meses en 14.16 (1986) y on 14.14
(1987) generando tasas reales negativas y depreciando fuertemente ¢l dinero. El Cete a 91
dias trato de contrarestar la inflacién entre 1988 y 1994, logrando generar tasas reales entre
1997 y 1998. E! pagaré a 3 mescs que lo administra ¢] banco lo logrd dnicamentc cntre
1992 a 1994, supcrando al Cete a 91 dias. (Ver Cuadro 30)

CUADRO 30

Comportamiento del Cete (91 dias), Pagaré (3 meses) y el INPC durante 1988 a 1999
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Fuenta: El Mercado, Depto. de Analisis. BANAMEX-ACCIVAL, Dic. 99;
Prospecto INTERACCIONES, Banco de México. SHCP
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Para ¢l corto plazo, a partir de 1988, tanto el Cete a 28 dias y el Pagaré a 1 mes han
observado un comportamiento similar de tasas reales positivas, aunque el Pagaré se ha
encontrado ligeramente por debajo del Cete. En 1991 se revierte la tendencia ligeramente
para el Pagar€ con 18.62 y el INPC 18.79, en 1992 el Pagaré esta en 17.09 y el INPC en
11.94% generandose una tendencia real positiva.  (Ver Cuadro 31)

CUADRO 31

Comportamiento del Cete(28 dias), Pagaré (1 mes) y el INPC durante 1988 a1999
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Prospecic INTERACCIONES, Banco de México, SHCP
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El Cete de 28 y 91 dias es el instrumento gubernamental que ha tratado de generar tasas
posiﬁvas,adcmisdesermodclosmsmmmmésauacﬁvopmelmwrsimﬁsm
extranjero. El Pagaré bancario a 1 y 3 meses ha sido mis conservador en este aspecto.
Observando 1a tendencia de la inflacién (INPC) ha ido disminuyendo siendo la referencia el
Pagaré bancario de 3 meses. (Ver Cuadro 32)

CUADRO 32

Comportamiento del Cete(28 y 91 dias), Pagaré (1y 3 meses) y el INPC

durante 1988 al999

Fuente: £l Mercedo, Depto. de Andlisis. BANAMEX-ACCIVAL. Dic. 99:
Prospecto INTERACCIONES, Banco de México, SHCP
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Sin cmbargo, el Costo Promedio Porcentual (CPP), la Tasa de Interés Interbancaria de
Promedio (TTIP) 28 dias, la Tasa de Interés Interbancania de Equilibiro (TTIE) 91 dias. Son
estas tasas en las que sc basan para el préstamo del dinero o el pago de cupdn de las
Obligaciones. (Ver Cuadro 33)

CUADRO 33
Comportamiento del CPP, TIIP, TIIE, UDIS y el INPC durante 1986 a 1999

Fuente: €1 Mercado, Depto. de Analisis, BANAMEX-ACGIVAL, Dic. 99;
Prospecto INTERACCIONES. Banco de México, SHCP

Los instrumentos como ¢l Cete a 28 y 91 dias, el Pagard a 1 y 3 meses, manticnen la
tendencia de la inflacién medidos por INPC (INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR). Otros instumentos s¢ imdexan a estos ultimos para hacerlos atractivos al

tnversionistz, como ¢l Bonde y las Obligaciones.
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Los indicadores como el CPP, TIIP, TIIE, UDIS son anicamente indicadores del valor del
dinero y que si uno quisicra pedir un préstamo la tasa de inferés a pagar, una parte de ella
esta compucesta por estos indicadores, ademis de un porcentaje por ¢f ricsgo que representa
¢l crédito de que la persona fisica o moral no pueda cumplir con el pago en el periodo
sefislado previamente. Las Obligaciones ticnen esta caracteristica, ademais de que sus
créditos son a largo plazo, en promedio de § a 7 afios.

La diferencia entre las acciones y las obligaciones es que Ias acciones representan la parte
alicuota del capital de la empresa, esto e¢s, el inversionista adquiniendo estos titulos,
dependiendo def nimero de ellos, es duefio de una parte de la empresa. No asi con las
Obligaciones, que representan una parte alicuota de un crédito colectivo, el inversionista de
acuerdo al mimero de titulos es acreedor pero no dusfio de la empresa. Hay que entender
que en un momento dado al mversionista se le devuelve ¢l préstamo incluyendo intereses y
hasta ahi llego su relacion empresa.




CONCLUSION

1. A lo largo de 93 afios ¢l mercado de valores de México se¢ ha ido adaptando a las nuevas
necesidades de los inversionistas de invertir no (micamente en Acciones y Obligaciones, se
ha diversificado creandose nuevos mercados y nuevos nstrumentos. La necesidad del
inversionista es el de obtener el rendimiento deseado, reduciendo su riesgo, fos emisores al
no obtener los recursos suficientes que no fueran tan onerosos ha ocasionado que ¢l
mercado de valores genere nuevos instrumentos y otros, al no satisfacer las necesidades de
inversionistas y de emisores han salido de éste, no siendo el caso de la Obligacion.

2. La creacion de nuevos instrumentos y la modificacion, y adecuacion del sistema financiero
mexicano a las exigencias del mercado de valores ha hecho que sea atractivo para los
extranjeros implicando la entrada y salida de dinero en menos de 24 horas compitiendo con
otros mercados internacionales. El inversionista extranjero no adquicre Obligaciones por ser
de largo plazo, ademis el riesgo s alip para averiguar si la empresa cumplird con sus
compromisos. Ellos imvierten en acciones mexicanas operadas en mercados extranjeros,
titulos gubernamentales, y derivados en divisas, acciones, indices y tasas de interés, estos
ultimos creados para la especulacion.

3. El monio de emisién de Obligaciones es muy reducido, porque hasta diciembre de 1999 era
de 17,813.89 millones de pesos comparado con instrumentos de deuda en circulacion en
27.5 miles de millones de délares. Igualmente, ¢l nitmere de emisores es reducido siendo el
sector bancario, el emisor mis importanie de este titulo. Este instrumento es un indicativo
del estado en que se encuentra la economia del pais, se¢ han reducido drasticamente los
proyecios a largo plazo, inicamente se manejan a mediano plazo, traduciéndose México en

una economia inestable.
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. Una Obligacion es un instrumento de largo plazo mdicado para financiar proyectos de
inversion o la adquisicién de activos fijos. Por lo que, se requieren de proyectos que
reactiven la economia, creando empleos, la demanda creceria y se reactivaria la oferta.
Ademds, en nuestro pais, se ha reducido la pequefia empresa y la microempresa, siendo
parte fundamental de cualquier economia, estas empresas son Ias que verdaderamente hacen
girar la economia, tiemen proyectos a corto, mediano y largo plazo, son las que solicitan
préstamios, pero su obtencion es de alto costo, por lo que han tenido que modificar su giro o
desaparecer.

. Las condiciones imperantes en nuestro pais, donde no hay proyectos nacionales de largo
plazo que sobrepasen al sexenio que den comtimndad otros gobiernos, ademas de no mostrar
interés por controlar 1a inflacion, elevar el poder adquisitivo, no habrd empresas que se
arriesguen a emitir Obligaciones por ¢l alto costo mi inversionista que s¢ arriesgue.

. Por lo anteriormente mencionado, fa Obligacion es considerada como un instrumento de alto
riesgo, principalmente por la incertidumbre generada por ¢l emisor, si es capaz de cumphir
con los pagos de cupones y con la amortizacion del titulo. Para el emisor es dificil emitir este
tilmlo porque el pago dei cupon esta ligado a indices relacionados con la captacién y costo
del dinero, y de la inflacidn, existiendo la posibilidad de no cumplir con ¢l pago de los
TiSmOS.

. El ¢éjculo del valor de la Obligacitn para el inversionista inclusive para el emisor es inico, se
debe tener el conocimiento del concepto y mancjo de valor presente de una cantidad,
ademis de la anualidad vencida. Estos elementos no se requieren para log instrumentos del
mercado de dinero, ni del mercado de derivados. Para los instrumentos del mercado de
dinero, inclusive ¢l Bonde se usa la formula de interés simple y 1a tasa equivalente.

. El plazo que duran las emisiones se redujo en 6 o 7 afios.
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9. La tasa cupon que paga intereses para hacerla atractiva al inversionista, ha sido indexada a
algin instrumento © indice que emite ¢l Banco de México, o mstrumento bancario, siendo
revisada sobre estos dos tipos de tasas escogiéndose 1a que resulte mayor.

10. Para hacer atractiva la Obligacion al inversionista el emisor se ha visto en la necesidad de
efectuar sorteos, otorgar lotes o premios.

11. Son pocas las Obligaciones que s¢ amortizan al vencimiento, sin embargo, el emisor s¢
reserva el derecho de efectuar la amortizacion anticipadamente.

12. Adquirir una Obligacién es muy dificil por ser de un volumen bajo y generalmente se han
colocado antes de darse a conocer piblicamente.

13. Con lo antes expuesto, la importancia de la existencia del titulo y de su emision estriba en ser

un indicador de la economia del pais.
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