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· INTRODUCCIÓN. 

En los años recientes México ha experimentado lDl cambio radical en las concepciones 

económicas y políticas que tradicionalmente habian sustentado su desalTollo, desde una posición 

d. alta protección, elevada interv<:nción económica del Estado y reducidos apoyos crediticios y 

tirumcieros, debido a la baja penetración tirumciera, hasta la instnJmentación de una política de 

apertura cometCial, reducción de la inle1Wnción directa del Estado en loo procesos económicoo, 

y una profunda refonna tirumciera. 

A principios de la década de los 90, se planea el proyecto de modernidad económica 

para el sistema linaociero mexicano debido a que desempeña la función de la oportuna 

canalización de recunos que requieren los distintos sectores produetivos introduciendo 

tecnologías y técnicas competitivas internacionalmente para la planta industrial Y demás sectores 

produetivos del país. 

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

su mod~ión figuran tres: 

Primero, la privatización del sistema bancario nacional. 

Segundo, la operación de Grupos Financieros, a través de los cuales, los intermediarios 

de distinto tipo pueden unirse bajo la dirección de una institución controladora para vincularse 

corporativamente y alcanzar mayor penetración en los mercados nacionales e internacionales. 

La integración de los Grupos Financieros se logra entre lDl banco, una casa de bolsa, una 



compañía de factoraje financiero, \U1.3 casa de cambio, una arrendadora financiera, una 

afianzad.,..., una compai\ía de seguros y una operadora de sociedades de inversión. 

Tercero, lD1 nuevo enfoque de competilividad intemacionaI en la operación de las 

instituciones del sector, han propiciado una más activa parlicipación de éstas en los mercados 

financieros del exterior. 

La profesión de actuario cuya ptOpar3Ción descan" principalmente en las ramas de las 

matemáticas y mediante la aplicación de las mismas, puede inserIan!e en el proyecto de 

modernización del sistema financiero. 

El objetivo principal de esta tesis es investigar la importancia de la obligación como 

instrumento de invenión, investigar la gama de instrumentos que componen el mercado de 

valores, la relación que guardan las Obligaciones con los demás instrumentos de inversión, 

además se efectuará W\a reW!ión sobre la forma de calcular el precio de compra para el 

inversionista, así cómo el cálculo que efectúa el erniaor, para deletminar la cantidad a disponer 

para la redención de los títulos sorteados. 

En el Capítulo ~ se describe la composición del sistema financiero maicano y el 

concepto de valores, así como la clasificación del mercado de valores. 

En el Capítulo n, se ubican los distíntos instrumentos en el mercado de valores 

definiendo sus caracterislÍcas propias. 



En el Capitulo DI, se realiza una descripción básica de las Obligaciones así como 

también se dan a1guoas definiciones, además se muestra la fonna de calcular el precio de 

compra de una Obligación, y de cómo valorar el titulo cuando se compra a descuento o con 

prima. 

En el Capitulo IV, se muestra cuando la antDf1ización es por sorteo, las diversas fonnas 

de redención que se presentan con las Obligacionca. 

En el Capitulo V, se dará un breve panorama del comportamiento de las Obligaciones 

co~ en México. Se ttatará de responder a preguntas como ¿Quiénes son los emisores, el 

plazD Y el monto al que emiten las empresas y bancos?, ¿Qué lugar ocupa México entre los 

men:ados emergentes?, ¿Por qué México es attacDvo para el invemonista extranjero?, ¿En qué 

insIrumenloo DMerte el invemonista extranjero?, ¿Por qué a México le afecta tanto la caída del 

Índice Nacional de Precios y Coti=iones de la Bo1aa, ya sea del mercado emergente o del 

mercado dcaarroUado?, ¿Cuál es son las inversiones que actualmente se manejan con respecto a 

las de hace 22 años?, ¿Han evolucionado las ob1igaciones desde 1977 basta la fecha? 

Para iniciar esta tesis es necesario conocer de antemano Y manejar los conceptos de 

valor presente y de la anualidad cierta ordinaria, los cua1ea surgen de 108 conceptoo de interés 

simple y compuesto, esloo doa ú1timoo se darán por asentado su conocimiento. En el Capítulo 

IV, se definirán los conceptos de valor presente y de la anualidad cierta ordinaria. 



· NOTA METODOLÓGICA. 

1. Para realizar los cálculos de las anualidades ciertas 3D, i conociendo el tiempo n y la tasa 

n 
de interés i, lo mismo para el valor presente Vi. una lasa i en un tiempo n, se utilizó la 

calculadora financiera Hp 17BIT; la hoja de cálculo Excen versión 4 para la programación 

de las tablas de amortización dependiendo de la forma de amortización incluyendo los 

cuadros y las gráficas. Además, se utilizó el procesador de palabras Word de Wmdows 

como documento fuente, creándose los cuadros y gráficas con los datos proporcionados por 

las fuentes, insertándolos en el docwnenlo principal, facilitando así la impresión. El 

diagrama de flujo del Sistema Financiero Mexicano se desarrono en el paquete FIow2. 

2. Algunos símbolos usados para las monedas y números son los siguientes: 

$ - pesos mexicanos 

USS - dólares estadounidenses 

dIls - dólares estadounidenses 

m - miles (Ihousands) 

mn - millones (míIlions) 

mmn - miles de millones (biIIions) 

redondeo - es pos1ble que en algunos cuadros no coincidan las sumas porque sus 

componentes son redondeados. 



· ANTECEDENfES . 

En 1975 se emite la primera Ley del Mercado de Valores definiendo las 

responsabilidades de las autoridades, las Bolsas, los intermediarios y las emisoras, impulsando la 

insIitucionaliZJlción de las casas de bolsa. Como consecuencia se fusionaron las Bolsas de 

Guadalajara y Monterrey con la de México cambiJmdo su razón social por la de Bolsa Mexicana 

de Valores, S.A de C.V. Entre los años de 1978 a 1980 se fortaleció la infraestnIctura bw-sátil 

con el Instituto de Dcp6siIo de Valores (lNDEV AL), para la custodia ccnlraIizada y 

computarizada de valores, la Ac.uIemia de Derecho Bursátil y la Asociación Mexicana de Casas 

de Bolsa. (Ver Cuadro 1) 

A partir de la Ley del Mercado de Valores de 1975, se han dado dos grandes repuntes 

en el Índice Nacional de P=i08 Y Coliuciones de la Bolsa, el primero de eUos ocurrió en el 

sexenio de López Portillo generado por la prosperidad petrolera de la época. Pero también se 

refleja el colapso económico, el primer indicaliw es en 1978 haciéndose insistente en 1982, 

justo antes de la eslalización bancaria, úIIimo año de Jl.P. En la década de los 80, el mercado 

reIIejó recuperación económica y financiera de los años posteriores a la crisis de 1982. (Ver 

Cuadro 2) 

El segundo repunte del mercado accionario se da con la apertura hacia la inversión 

extranjera. Se implementó el Fondo Nafin en n<Mernbre de 1989, para facilitar la inversión 

extranjera en acciones, y se cotizaron las acciones de TELMEX como American Depooilaly 

Receip!s (ADRo) en la New Yotk Security Exchange en mayo de 1991. Estos dos eventos 

desalaron Wl auge de inversión extranjera en el mercado accionario. Otros avances 
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institucionales importantes en mercado accionarlo durante loo añoo 90 fueron: la inauguración 

del nuevo CenIro Bursátil en 1990, la inJroducción de loo primeros productos derivados 

(Wammls) en 1992, el es1abIecimiento del men:ado inlemtedio en 1993, la apertura de la Bolsa 

e intermedWioo extranjeros como parte del 1LC en 1994, y la inscripción de las primeras 

em¡nsas extranjeras en el men:ado accionarlo a ttavés del Sistema Intemacional de 

Cotizaciones (SIC) en 1991, ten:er repunle del Índice Nacional de Precioo y Cotm.ciones de la 

Bolsa. 

Otro aspeclO generado por la emisión de la Ley del Men:ado de Valorea (1915) es 01 

desarrollo del mercado de instnunentos de deuda en paralelo con el sistema bancario. Se 

introducen los Petrobonos, y las Obligaciones Quirografarias para e!11pRS3S en 1911. El evenlo 

fundamental para el desarrollo de los mercado de deuda file la introducción de los Certificados 

de Tesoreria (Celes) en 1918, como base de un mercado de dinero, y como un mecanismo do 

regulación monetario. Para completar el mcn:ado de dinero, se introdujo el Papel Comercial en 

1980 y las Aceptaciones Bancarias en 1981. (Ver Cuadro 3 Y 3-1) 

Para ampliar 01 plazo de los Celes, se introducen los Bonos de Desarrollo, Bondes, en 

1981. Después de una década de problemas in1Iacionarios, y para alentar el ahorro a mayor 

plazo se introducen los bonos Ii¡¡ados al indice inflacionario (Ajustabono) en 1989, y se 

complementaron con los Udibonoo en 1996. Los Tesobonos se introducen en 1989 como un 

Cele denominado en dófam¡ (teniendo su auge en 1994), debido a la incertidumbre cambiarla se 

retiraron de circulación en 1996. 



CUADRO 1 

FEa-tAS PRlNaPALES EN LA HISTORIA DE LA BOlSA MEXICANA DE VAlORES 

AÑo 
1895 
1907 
1932 
1946 
1975 
19n 
1978 

1979 
1980 

1981 

1982 
1983 

1984 
1985 

1988 

1987 

1989 

1989-9<1 
1990 
1991 
1992 

1993 
1-
1997 
1998 

ACONTEC1M1ENTO 
" Primera fundación 
• Segunda fundación 
.. Raa:mocimiento en l. Ley de Instituciones Auxilw.s de Crédito 
" Establecimiento de la Comisión Nacional de Valores 
• Ley del Mercado de Valores 
" Petrobonos 

• Ce1as 
.. Establecimiento del Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL) 
" Establecimiento de la Academia de Derecho Bumtil. AC. 
" Papel Comercial 
" Establecimiento de la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa. A.C. 
" Estableeimiento de la Asociación Mexicana de Capacitación Bursátil. A.C. 
(Ahora .1 Instituto Mexicano del Mercado de CapitaJes. A.C.) 

" Establecimiento del Fondo de Contingencia 
.. Aceptaciones Bancarias 
" Primera emisi6n del Fondo México 
"Estatizaci6n bancaria: cierre de Bolsa (2 al 19 de septiembre) 
" Futuros de Acciones 
" Bonos de Indemnización Bancaria (Bl85) 
" Sociedades de Inversión de Renta Fija 
" Sociedades de Inversión d. CapRaJ de Riesgo (SlCAAI) 
• Bonos Bancarios de 0esam>1I0 (BBOs) 
.. Bonos de Renovación Urbana (BOREs) 
• Pagales 
.. Sociedades de Inversión de CapitaJ (SINCA) 
• Certificados de AporIadón Patrimonial (CAPo) 
"Obligaciones Subordinado CorNertibles 
" Certificados de Participación Inmobiliarios (CPOs y CPts) 
• Bonos de 0eearr0I1o (BONOEs) 
• Certificados de Plata (CERATAs) 
• Bonos Aj_os (AJUSTABONOs) 
• Bonos de la Tesorerla (Tesobonos) 
• Auge de inversión extranjera 
• Inauguración del Centro Brusátil en la dudad de México 
• Emjsjón de ADRs de Telmex en la Bolsa de Nueva. York 
• Oferta primaria simultánea de ICA en México y Nueva York 
• Primera emisión de productos derivados (Warrants) 
• Mercado Intermedio (ahora Mercado para la Mediana Empresa Me)Óeana) 
• Primera casa de bolsa extranjera opera en BMV 
• Sistema Internacional de Cotizadones (SIC) para emisiones exrranjeras 
• Inauguración del mercado d. derivados en la CeI. de México (MEXOER) 

Fuente: Heyman. Timothy, 'nvefSión contra Inftación-, Ed. Milenio. p.12 
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CUADRO 2 

indice de Precios y Cotiz .. ciones de 1 .. Bols .. en pesos de 1950 .. 1999 

(,,"ulll- esclll .. logDlftmiCD) 

10000 

1000 

100 

0.1 H-t-t-HH-H-t+++-t-t-t-t-t-H-++++-+-t-t-t-HH-H-+-i-++-H-H--+-H-+-i-+++-< 
s~~ml~'~~~iGg;lt8~11~~~~~~~~~~i;a;111;11¡;gi'i.;11 -

Fuente: BMV 
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AÑo 
1536 
1775 

Siglo XIX 
1824 

1830 
1842 
1864 
1884 

1884 
1889 
1887 
1895 

Siglo XX 
1907 
1922 
1924 

1925 
1926 
1927 
1931 
1932 
1933 1_ 
1935 
1937 

19<12-6 
1946 
1973 
1975 
1977 

1978 
1978-81 

1980 
1981 
1982 

1983 

CUADRO 3 

HISTORIA DE LA DEUDA EN MIOxICO: FECHAS IMPORTANTES 

ACONTECIMIENTO 
Primera c:asa de moneda de las Américas se establece en México 
Monta de Piedad fundado por Pedro Romero de Terreros 

Primera emisi6n de deuda del gobierno mexicano en Londres 
(Suspensi6n de pagos 1827. 1832. 1838. 1846. 18471881) 
Establecimiento det Banco de Avío para al Fomemo de la Indusb'ia Nacional 
Banco de Avío liquidado por ~ GtaI. Antonio lópez de Santa Arma 
Ban<o de Londres. México y América del Sur establecido por ingleses 
8anc:o Nacional Mexicano se fuskJn,1. con Banco Mercantil Mexicano para 
formar el Banco Nacional de México 
Cócligo de Comercio incluye primera legislación bancaria 
Renegociación de la deuda eDCtema. apertUra a préstamos del exterior 
Primera Ley Bancaria define bancos de emisión. hipotecarios y refaccionarios 
Primera fundación de la BoIs& d. Valores 

Segunda fundaci6n de la Bolsa 
Tralado De la Huer1a-Lamont para la deuda axbtma 
Primera Convención Nacional Bancaria 
Creación de la Comisi6n Nacional Bancaria 
Fundadón del Banco de México 
Fundación d_ primer banco de desarrollo, el Banco Nacional de Crédito Agrícola 
Enmienda Pani para la deuda externa 
Acuerdo Montes de Oca- Lamont para la. deuda externa 
Primera Ley d. Instituciones de Crédilo 
Fundación del Banco Nacional HipolKario. Urbano Y de Obras Plíblic:as 
Fundaci6n de Nacional Financiera 
Fundadón de Banal Nac:ionat de Crédito Ejidat 
Fundación del Banco Nacional de Comercio Exterior 
Acuerdoo Suárez- L.amont para la deuda ooctBma 
Comisión Nac:ionat de Valores 
Inicia el aecimiento uplosNo de la deuda externa bancaria 
Primera Ley del Men:ado de Valores 
Petrobonos, instrumentos ligados al precio del petróleo 
Obligaciones quirografarias 
Prime,. emisión de Certificados de Tesoreria (CETEs) 
Auge peIrOIera causa recidoje de petrod6I ...... hacia México 
Pap8' Comercial 
Aceplaciones Bancarias 
PagaÁtS Fiduciarios 
Qisis de la deuda extema bancaria 
NacionaliDd6n de la banca 
Bonos d. indemnizadón bancaria (BlBs) 

5 



AÑo 

1984 
1985 
1986 

1987 

1989 

1990 

1991 
1991-94 

1994 
1995 
1996 

CUADRO 3--1 

HISTORIA DE LA DEUDA EN MIOXICO: FECHAS IMPORTANTES 

ACONTECWIENTO 

Sociedades de inversión de renta fija 
Bonos Bancarios de Desarrollo (BBOs) 
Bonos d. Renovaci6n Urbana (BOREs) 

. Pagafes 
Obligaciones subordinadas convertibles 
Bonos do Dosam>lIo (BONDEs) 
Fltan Brady para convertir deuda púbtica de la banca extranjera en bonos 
México regresa al mercado internacional por primera vez desde 1982 
Bonos Ajustables del gobierno federal (IUUSTABONOs) 
Bonos de la T 8SOferia deJ gobierno federaJ (TESOBONOI) 
Calificad""", de Valores (CavaJ) 
Conversión de deuda bancaria en bonos Brady par Y descuento 
Inicio de la reprivatizad6n de la banca 
Auge da Eurobonos para deudores públicos y privados 
Permiso para bancos y casas de botsa extranjeras de operar en México (f\Q 
México regresa al mercado internacional después dela crisis de 1994 
Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en UDls (l.OE!CN)s) 

Fuen1e;~, TtrnOIhy, ,rM!ISi6n en IaCll<>ha!jzarjón", Ell, Milenio, p.112-113 

ó 

A pesar de la crisis de 1994, por el tamaño y el nivel de desaIroUo de sus mercados 

nacional .. de capital Y dinero, por la amplia disponibili<Wi de ins1nJmentos de inversión y 

financiamiento ligados a México en mercados internaciona1cs Y por la penelIllción de 

ins1lUmentos financieros extranjeros en BU sistema financiero, México se puede considerar como 

uno de los mercados emergenl .. ' más intemaciona1cs, (Ver Cuadro 4) 

El cambio del entorno financiero y económico de México enlre 1976 y 1997 se puede 

exp1icar por faclmeS in1ernos y externos. EoIre los faclmeS in1ernos se pueden mencionar 

'MERCADO EMERGENTE - Término aplicado al mercado de capiIalcs de WI palo en vi .. de desarrono en el 
cual se pucdc:n realizar inversiones financieras; también utilizado pam referirse a una economía en desarrollo, 
lIUII<¡1Ie no tenga mercado de capitales, 
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elementos políticos y económicos. En lo potitico, el ciclo sexenal, la cada vez mayor 

competencia entre los partidos potiticos, el papel cambiante del ¡msidcnle, los moWoieotos de 

protesta organizados y no organizados, y los SU<:e:SOS trágicos de 1994, significando la 1ranSición 

hacia un sistema potitico abierto y competitivo. En lo económico, las potiticas presnpuestales, 

monetaria, cambiaria, comercial y financiera que se han nevado durante los últimos veinte años. 

(Ver aladro 5) 

CUADRO 4 

PRlNOPALES MERCADOS EMERGENTES 1986 Y 1997 

1986 1997 

Brasil Africa del Sur Hungña Portugal 
Chile Argentina India Rep.Checa 
Filipinas Bangladesh Indonesia Rum 
Jordania Brasil Israel Singapur 
O:ltea del Sur Chile Jamaica sri L..tnka 
Malasia China Jordania Taiwán _ca 

Colombia MaJasia Tailandia 
Tailandia CoreadeC Sur 

_ca 
Turquia 

EgipID Marruecos Venezueia 
Filipinas Pakistán Zim_ 
Grecia I1rú 
Hong Kong Polonia 

Fuerle: IFC. Croaúlordor CapUI 

Los fa.:torc:s externos que han afectado el entorno financiero y económico de México 

en los últimos veinte años se pueden resumir en un solo concepto: la "globalización". 



CUADROS 

MÉXICO: PASOS HACIA LA GLOBAUZAOÓN 198+98 

AÑo AOONlC:CMIENTO 

Miguel de/a Medtid 
1984 (fab) Reprivatiz:aci6n de activos no bancarios 
1986 Quiebra de Aeroméxico 
1986 Ingreso al GA TI 
1987 (die) Pad:o de Solidaridad Económica 
Garlos Salinas 
1989 (mar) Anuncio del Ptan Sracty 
1989 (may) Anunao del Fondo Neutra de Nacional Financiera 
1990 (may) Anuncio de la raprivalizaci6n de la banca 
1990 aun) Anuncio oficial del inicio de negociaciones para el nc 
1990 (die) Venta del paquete de cnntrol de Telmex 
1990 Permiso para 8ldranjeros de invertir libremente en Cates y T esobonos 
1991 (may) Venta del paquete de Telmex a través de la Bolsa de Nueva York (NYSE) 
1991 Uun) Primera privaliza<:ión bancaria (Multibanco Mercantil) 
1992 (abr) Oferta pública simultánea de ICA en la BMV y NYSE 
1993(nOll) Aprobadl>n del TLC en EU 
1994 (ene) Implementación del TLC 
1994 (abr) Uneade_ acx><dadaen el Tesoro de EU 
1994(abr) Ingreso a laOCOE 
Emesk> Zedilto 
1994 (die) 
1995 (mar) 
1997 (ene) 
1998 (mar) 

O1sis finanaera mexicana: e1edo "tequila- en mercados emergentes 
Paquete de rescate financiero organizado por EU 
Pago del paquete de rescate a EU por gobierno mexicano 
Acuerdo petrolero entre México. Arabia Saudita Y Ven~a 

g 
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. DEFINICIÓN DEL CONCEPTO DE GWBALIZACIÓN . 

AclUalmente no hay una definición COOSCIIlI3da por ser una palabra de uso reciente, a 

continuación se ofrecen cinco: 

l. Globalización' es el proceso de hacer global. 

2. Globalización' es \D1 proceso social por el cual los límitcs geográficos sobre los arreglos 

sociales y cullurales disminuyen, y en el cual la genlC se da cuenta de este proceso. La 

definición no menciona aspectos económicos y financieros, se concreta a aspectos social ... 

3. GlobaIización' es la integración de mercados nacional.. asociada con la innovación y 

desregu/ación de la época de la po<tgUemI, manifcslada por \D1 amncnto en los Dujos de 

capiIal transfronterizos. Se limita exclusivamenlC a las firuon1JIs. 

4. Globalización' .. el conjlDlto de acciones espontáneas y/o coordinadas, diseñadas para que 

las economías de varios países se unan más cstrechamenlC. Las acciones a seguir pueden 

incluir la reducción de barm-as que limitan el moWniento de tnerC&lcías, factores de 

producción y, por otro lado, la coordinación de políticas fiacaI y monetaria. Definición 

limitada a aspectos económicos. 

S. Globalización" es el proceso de amnento de la inlctacción inkmaciooal Y entre sí de ideas, 

información, capital, bienes y servicios, y pcraonas. Esta última contempla aspectos 

económicos, financieros y sociales . 

. ASPECTOS DE LA GWBALIZACIÓN . 

Considerando la definición propuesta por Heyman, a continuación se deIaIlan los 

aspectos más sobmIaIicntes de 100 conccpIOS involucrados en el significado de globaIización: 

'ZDiccionario l...arou.$se. 
'watcrs. Mak:ohn, GlolxJIuDlion (Routleds<. 1995), p.3. 
'Cehen, Beqjamin J., "Phoenix Arisco: The Resuncetion ofGlobal Financc" 
(World Politics 48, January 1996), p.269. 
'Dr. Gemdo SoIa= Vi=-. investigadol dcl ITAM, articulo publicado en El Financiero, Agosto 23 de 1998 
• Heyman Tnnolhy, "Inversión en la GIobalización", Editorial Milenio, Julio 1998, p.6. 
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• IDEAS - Después del colapso del mmo de Berlín el 9 de noviembre de 1989, cambio de 

régimen político en Europa del Este Y la URSS, hay pocos países que _ un régimen 

colectivista (ya sea comunismo o socialismo). Aún como en el caso de la Repúbtica Popular 

de China intentado combinar un sistema político colecfiWta Con un sistema económico 

capitalista. La introducción o reinlroducción del sistema capitalista viene acompañada por: 

apertura comercial y financiera, desregulación, y privatización en el ámbito económico, y 

democratización en el ámbito político. 

• INFORMACIÓN - Debido a los avances tecnol6gjcos en el área de telecomunicación (vía 

satélite) y la computación (donde las cornpuWloras personales han revolucionado la 

productividad de los lrabajadores del conocimiento), donde los sistemas "multimedia" y el 

Internet representan la cada vez mayor integración de las tecnologías de computación, 

telecomunicación, y medios de información. 

• CAPITAL - La cada vez mayor facilidad tecnológica de hacer transferencias electrónicas 

entre paises Y continentea, así como la disponibilidad de información cada vez más completa 

y oportuna (y sistemas para procesarla) sobre una cantidad cada '"'z mayor de paises que 

están ofreciendo oportunidades para el desarrollo capitalista. 

• BIENES Y SERVICIOS - El comercio de bienes y servicios fue el primer aspecto de la 

g1oba1ización en manifestarse después de la n Guerra Mundial, con la hegemonia 

estadounidense, y el establecimiento de organizaciones para el fomento del comen:io 

mundial como el GATI (ahora la Organización Mundial de Comercio, Warld Trade 

Organization -WTO). 

• PERSONAS - En la época de la posguerra, las posibilidades de viajar e interactuar da como 

resultado la expansión del comercio y, con el aVllllcc tecnológico de los medios de 

transporte, propicia la expansión masiva del transporte comerciaL 
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CAPÍTULO I 

EL MERCADO DE VALORES 

1.1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano es lD1 conjmtto de instituciones que generan, captan, 

administran, orientan y dirigen tanto el abono como la inversión dentro de una unidad poHlico

económica, y constituyen el gran mercado donde se ponen en contacto oferentes y demandantes 

de recursos monetarios. 

Las instituciones que operan en el sistema financiero mexicano se clasifican en dos 

grandes subsistemas: el bancario y el no bancario. 

Las instituciones básicas que constituyen al subsistema bancario son las Instituciones de 

CrCdito, cuyas funciones son depósito, ahOlTO, fiduciaria y crcdi1icia en sus divenIas 

modalidades. 

En el subsistema no bancario se abarca a todas las instituciones del Mercado de 

VaJores, a la Bolsa Mexicana de Valon:s, a las C .... de Bolsa, Aseguradoras, Afianzadoras Y 

Organizaciones Auxiliares de Crédito. fII er Cuadro 6) 

la consotidación del Sistema Financiero Mexicano se ha enfocado en su inserción en 

los distintos mercados financieros internacionales, así como su lllOdettIWción. 



CUADRO 6 
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 1997 

I I 

SECUrARIA DI 

lI8lICO DlIIIXICO HACIDIIIt y 

emlH PUBLICO 

I 

COIIISIOIIIlACIOIIAL 

l\1DRIA y DI 

VALORIS 
COIIISIOII IlACI0000L 

I 1- DI SmJROS y 
I I I 

F1Al11AS 
IItSTIrOCIOIIIS 

SISTIlIA l\1DRIO SISTIlIA IIRSATIL AUXILlARIS DI 

emITo 
AsegundeNS 

lIoIIcado Bolsa !!oxi cana 

DtSll'l'OUO do ValoNs 
1- Al'HlldadoNS 

AliansodoNS 

llati. Casas do Bolsa 
I'IIprtsu do -
FlCtoN,i, 

COIUSIOII NAC. aL 

Banc .. xt Indeval ,... Solohs '- AHORRO PIUlA IL 

HlTIRO 

F_do lI1IiofttS do 
BanoIINs -

CrMito CootiagtIICia 
alom 

c::J SociHadts do - Casas do CaIoIIio 
Inousion 

Si,'oN' 

CalilicodoNS do 
Bancos Pl'i yodos 

ValONS 
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Las principales acciones emprendidas en el Sistema Financiero Mexicano para su 

modctnilación figuran tres. Primero, la privatizAción del Sistema Bancario Nacional, coostiIuye 

tma de las principales refonnaa encaminadas a dotar a este tipo de intermediarios de la 

compelilividad que rcquien: el nuevo entorno internacional. 

Segundo, la creciente desreg\amentación de las operaciones de captación y 

financiamiento se han visto reforzadas por la aparición de los dcnominadoo Grupos Financieros, 

a 1raVÓ8 de los cuales, los intermediarios de dis1into tipo pueden wm.e bajo la di=ción de una 

institución controladora para Wtcularse corporativamente y alcanzar una mayor penetración en 

los mercados naciooal e internacional. La integración de los Grupos Financieros podrá log¡arse 

entre 1m Banco, una Casa de Bolsa, 1m3 Compailía de Factoraje Financiero, una Casa de 

Cambio, una Arrendadora Financiera, 1m3 Afianzadora, una Compañia de Seguros y 1m3 

Operadora de Sociedades de Inversión. Con tres de estas sociedades se podrá constituir una 

Sociedad Controladora de Acciones. (Ver Cuadro 1) 

Tercero, 1m nw:vo enfoque de wmpe1ilividad internacional en la operación de las 

instituciones del sector, han propiciado 1m3 más activa participación de éstas en 108 mercados 

financieros del exterior, lo cual se aprecia como \D1a de las lineas de acción mediante la cual se 

proyecta el sistema hacia tma mejor y más eficiente operación de sus distintos intermediarios. 
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CUADRO 7 

PRINOPALES INSnruOONES ANANOERAS MEXICANAS 1998 

Banoo Casa de Aseguradora Grupo 
Bolsa Financiero 

ArI<a x x 
Sanamex x x x x 
Bancomer x x x x 
Sancreser x x x x 
Sano"" x x x x 
BBV x x x 
Bita! x x x x 
cal x x x 
Finamex·Promex x x x 
Fina VaJue x x 
Inbursa x x x x 
Interacciones x x x x 
l~ x x 
Inverlat x x x 
lxe x x x 
Mifel x x x 
Multiva x x 
Santander x x x x 
Serfin x x x x 
Sureste x x x 

1.2. CLASIFICACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

El surgimiento de nuevos instrumentos y operaciones derivados del proceso de 

g10balización financiera mundial, así como la desregulación aunada al desarrollo tecnológico 

aplicado al manejo bursá1iI, han creado la necesidad de reestnlCturar 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 mcreado de valores se compone por los mercados 

de dinero y de capitales, de metales, de dMsas Y de derivados. (V ce Cuadro 8) 
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CUADRO 8 

ESlRUCTURA DE LOS lNSlRUMENTOS EN EL MERCADO DE VALORES 

MERCAOOOE RENTA VARIABLE ACCIONES Empresas Industriales. Comerciales 
CAPITAlES y de Servicios. Casas de Bolsa. 

Seguros y Fianzas · CAPs Acciones de la Banca Estatizada 

RENTA FIJA OBUGAClONES Industriales. O:unerciaJes y de Servido. 
Subordinadas. con rendimiento 
Capitalizable e Indexadas 

CPIs Certificados de Participación Inmobéliaria 
CPOs Certificados Pa1tipaci6n Ordinarios 
PAGAR~ A MEDIANO PlAZO 

SOCIEDADES DE SIC Común 
INVERSiÓN SIRF Renta Fija 

SIRFPM Renta Fija para personas morales 
SINCAS Capitales 

MERCADO DE INSTRUMENTOS CETEs Certificados de la T esoreria del Gobierno 
DINERO GUBERNAMENTALES BONDEs Bonos de Desarrollo del Gobierno 

· PAGAJ'Es Pagarés de la Tesorería del Gobierno 

· TESOBONOs Bonos de la T esoreria del Gobierno 
· ¡UUSTABQNOs Bonos Ajustables del Gobierno 

UDlBONOs Bonos de DesarroUo denominado en 
Unidades de Inversi6n (UDls) 

INSTRUMENTOS DE ACEPTAOONES BANCARIAS 
SOCo ANÓNIMAS PAl'EL lDMERCAL 

INSTRUMENTOS COs Certificados de Depósito 
BANCARIOS PRLV PA~ CON RENDIMIENTO UQUIDABLE 

AL VENOMIENTO 
p~ DENOMINADO EN UDI, 

MERCADO DE INSTRUMENTO CEPLATAs Certificados de Plata 
METAlES BASAOOEN CENTENARIO Moneda de oro "Centenario· 

METALES 
AMONEDADOS ONZATROY Onza de Troy PI ... 

MERCAOODE INSTRUMENTO COBERTURA CAMBIARlA 
COBERTURAS DEPENDIENTE FORWARDs Contratos Adelantados 
YOERlVADOS DE OTRO .. FlJTUROS .. OPOONES 

WARRANT. 
SWAP 

• ., 
Fuera de circulaoión 

•• 0peIan a finales de diciembre de 1998 
Fuente: Comomvertir en México: guía para el mercado dc valores 1991, BMV; 

Inversión en la Globalización. Heyman Tanothy, Ed. Milenio. 
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1.3. DESCRIPCIÓN DE LOS DIFERENTES TIPOS DE MERCADOS DE VALORES 

El Mercado de Dinero se define como el men:ado de insbumentos de deuda de corto 

plazo (hasta lDl año), altamente liquidas y de bajo riesgo, donde los coocum:ntes depositan y 

demmdan fondas por lDl corto periodo. Los emisores de este men:ado S<lIl el Gobierno 

Federal, los bancos comerciales y de desarrollo, Y empresas independientemente de su grado de 

calificación crediticia. Para el Gobierno Federal los ins1Iumentos son: CHE, BONDE, 

AJUST ABONO y UDIBONO. A través del sistema bancario son: Cettificados de Depósito 

(CDs), Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (pRLV) y Pagarés en UDIs. Para 

las empresas privadas los instrumentos son: Aceptación Bancaria, Papel Comercial Y Pagan; a 

Mediano Plazo. 

El Mercado de Capitales se define como el medio en el que se hace intennediación 

bUIlIáIiI de inslnunentos de largo plazo (mayor a. tres años), reuniendo a empresas privadas y 

públicas (Gobierno Federal) para captar recursos por medio de la colocación via enúsión de 

instnJmentos como las acciones y obligaciones, orientado en primera instancia a la forntación Y 

dislnbución 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 (cettificados de participación, pagarés a largo plazo y obligaciones). 

El Mercado de Metales se refiere a las operaciones con metales amonedados. 

Instrumentos que protegen conlra la depreciación del peso en relación con otras monedas por 

estar ligadas a los precios internacionales del oro y de la plata cotizados en dólares, y viceverna, 

los metales también pueden ofrecer una protección conlra la depreciación del dólar en relación 
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con olras monedas. Los instrumentos que componen este men:ado son los Certificados de 

Plata, el Centenario de Oro y las Onzas Troy de P1ata. 

El Men:ado Cambiarlo o de DMsas es lDl men:ado donde los compradores 

(demandantes) y los vendedores (oferentes) intercambian bienes (dMsas) donde las dMsas 

pueden ser: billetes y monedas extranjeras, transferencia bancaria denominada en moneda 

exttanjera, e instrumentos financieros de dispombilidad inmediata deoominada en moneda 

extranjera. Es lDl men:ado internacional que lrabaja prácticamente las 24 horas al día Y en 

donde se coIizan más de 400 tipos d. c.unbio, en más de 140 países. Además de que se 

concentra en cinco divisas, el dólar, el marco alemán, el yen, la libra esterlina Y el franco suizo, 

las cuales participan con el 84% del total de operaciones tanto del mercado de Londres como 

del men:ado de Nueva YOIk. 

El Men:ado de Derivados está conformado por nuevos instrumentos ofrecidos a los 

invenionisw. Un "derivado" es cualquier instrumento cayo valor depende de otros bienes 

subyacentes'. Los más importantes son Futuros, Opciones, CODlraIOS Adelantados 

(FOR W ARDo) y Swaps. Los bienes que subyacen en este tipo de inslnunento incluyen: 

instrumentos financieros (instrumentos de deuda, acciones, dMsas e índices financieros), y 

commoditiesl duros (oro, plata, cobR, minerales no ferrosos) y commodities blandos (azúcar, 

. algodón, naral!ia, etc.) y productos agricolas. Los "derivados financieros" son derivados cuyos 

subyacentes son instrumentos financieros. Los dos principales derivados que se utilizan para 

inversiones mexicaJw, futuros y opciones, se relacionan con cuatro tipos de subyacentes: 

'Subyacente. Es Wl bien fi,ico, el cual sirve de referencia para cresr produdDs derivados, ejem: plata, petróleo, 
índices bu!5átiles, divisas, etc . 
• Commodity. (El phuai es commodi!ies). El t<nnino se refiere. materias primas, incluyendo productos 
agrícolas, metales, cámioos. etc. No se incluyen instrumentos financieros. divisas o índices. 
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instrumentos de deuda, divisas, acciones e indices de acciones. Las principales ven. de los 

derivados son una reducciÓD en los costos de Iransaccióo, Y una mayor flexibilidad. Se 

dis1inguen cuatro \IS08 principales para los derivados en la adminisIraciÓD de inversiones: 

1) Cobertura de inversiones existenles. El propósito es protegerse contra movimientos 

adversos de precios, tasas de interés o de tipos de cambio. 

2) Esttategja de inversión. 

3) Apalancamiento. Pennite al invenlionista invertir en un subyacente con un valor varias 

veces mayor que sus propios recUIllOS. 

4) Descubrimiento de precios. Los precios de los derivados (tanto futuros como opciones) 

proporcionan al mercado una indicación relevante de las expectativas del mercado. 
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1.4. COMPOSICIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y 

servicios enlre difemlles personas o entidades, las que se pueden denominar "ofemlles" Y 

"demandantes". 

El Mercado de Valores es \UI conjunto de nonnas e instituciones, cuyo fimcionamiento 

pennite el proceso de emisión, colocación y distribución de valores inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e lntennediMios poniendo en contacto a los oferentes siendo las empresas 

emisoras de valores, Y a los demandantes siendo los inversionistas que los adquieren, sean estos 

personas tiRicas o morales. 

Un mercado tiene que mmir varias condiciones para ser organizado: 

1. UN LUGAR FÍSICO - donde se =Iizan las operaciones de compra-venta. 

2. INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS - los que están autorizados para realizar 

operaciones de compra-venta en el lugar fisico. 

3. REGLAS - existen reglas para la fijación de precios del bien que se comercia en operaciones 

de compra-venta; para su pago (compra), o enIrega (venta) posterior; Y para la difusión de 

infonnación acerca del bien o de las operaciones de compra-venta. 

4. AUTORIDADES - en \UI mercado OIglIDizado las autoridades son responsables del 

cumplimiento de las reglas, tanto para la admisión de intennediMios al mercado como la 

realización de operaciones de compra-venta. Estas autoridades pueden ser elegidas por los 

mismos intennediMios (autoreguIación legal o estatutaria). 
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El Men:ado de Valores de México es un men:ado organiz.1do. Existe \DI lugar fisico 

(la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.) en la calle Paseo de la Refonna 255, Col. 

Cuauhtémoc, donde acuden los intennediarios para reaIizM sus operaciones de compra-venta. 

Los intennediarios (Casas de Bolsa) están autori1JIdos por la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV) y por la Comisión Nacional de Valores (CNV) para reaIizM estas operaciones. Las 

reglas de operación \as emiten tanto la misma BMV como la CNV, en primera instancia a 

través de la Ley del Mercado de Valares, Y en seguida, por medio de una serie de circulares 

acIatatorias que expide la CNV cuando \as circumtanciaa lo ameritan. Las auIOridades en este 

caso, son la Bolsa Mexicana de Valares, cuyos propie1arios son los mismos intennediarios 

(autoregu1ación), y la Comisión Nacional de Valares, una dependencia de la Secretaria de 

Hacienda Y Crédito Público que tiene la responsabilidad de ,,;g¡Iar el ctmtplimiento de la Ley del 

Men:ado de Valores. 

1.5. DEFINICIÓN DE VALORES 

Son valores \as acciones, obligaciones y demás títulos de credito que se emitan en serie 

o en masa. La Ley será aplicable a los va10res y \as actividades realizadas con ellos y a los 

titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de 

propiedad o de participación en el capital de pcIBOII3S morales, que sean objeto de oferta pública 

o de intennediación en el men:ado de valores. (Artículo 3 de la Ley del Men:ado de Valo .... ). 

Esto es, los valores son documentos que acreditan \DI derecho de propiedad en el capital social 

de una empresa (acción), o un crédito a cargo de la empresa (obligación), siendo suceptíble de 

transferirse. 
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Se considera intennediación en el mercado de valores la realización habitual de: 

a).- operaciones de comduria, de comisiones u otras, tendientes a poner en con/acto la ofi:rta 

Y demanda de valom!, 

b).- operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto 

de \as cuales se haga oferta pública, y 

e).- administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. (Artículo 4 de la 

Ley del Mercado de Valores) 

Se considera oferta pública la que se haga por aJgún medio de comunicación masiva o 

a petlIOIIlI indeterminada para suscnbir, enajenar o adquirir títulos o documentos de los 

mencionados en el Articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores. 

La Comisión Nacional de Valores podrá establecer criterios de aplicación general 

coofonne a los cuales se precise si una oferta es pública y deberá resolver sobre \as consultas 

que al respecto se le formulen. 

La oferta púbJica de valores y docomentos a que se refiere esta ley, n:querirá ser 

preWunenle aprobada por dicha Comisión. (Artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores) 

El régimen de esta Ley también será aplicable a los valores, así como a los títulos y 

documentos con las caracteristíeas antes mencionadas emitidos en el exttanjero, cuya 

inlermediación en el mercado valores y, en su caso, oferta pública, habrá de reaJizarse con 

arreglo a lo que para dichos efectos establece la misma (Artículo 106 de la Ley del Mercado de 

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

El sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) es un mecanismo diseñado para inscribir 

Y operar en la BMV (Boba Mexicana de Vahm:s) V3lon:s inscritos en mm;ádos de valores 

extnnjeros reconocidos por la CNBV (Comisión Nacional Bancaria y de Valores). Los 

propósitos.deI SIC son los de ofrecer a inversionistas mexicanos la posibilidad de invertir en 

valores extnnjeros, y de senIar \as bases para el establecimiento de un cenlrO financiero para 

otros paises de América l..aIina El SIC se puso en marcha en abril de 1997. 

1. 7 CLASIFICACIÓN DE LOS VALORES 

Por el redimiento '1"" otorgan 108 valores o instrumentos pueden clasificarse en: 

instrumentos de RenIa Fija o de Renta Variable. 

Los instrumentos de Renta Fija son los que se obligan a retribuir a su poseedor un 

interés periódico 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 instrumento. El inversionista presta una cierta cantidad 

durante un p\aZD convenido y requiere un rendimiento adecuado durante este plazo, más al 

Iinal o en forma parcial durante la vida del prestamo, la devolución 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 retribución se condiciona a las 

utilidades de la empresa estando representados por \as Acciones. 

Las Acciones son consideradas como capital de riesgo debido a sus constantes 

fluctuaciones en el Mercado BW1!átiI. El rendimiento de \as acciones está representado por los 

dividendos que genera pero varia por dos motivos. El primero está en función de \as utilidades 

de la empresa que varian en el ejercicio fiscal, y en segundo, los dividendos que se decretan en 

base a \as utilidades netas generadas pueden variar porque dependen de \as decisiones tomadas 

por la asamblea de accionistas. 

1.8 PARÁMETROS DE LA INVERSiÓN 

La inversión es la aportación de reclD'SOS ~quidos para obtener un beneficio futuro. 

Las inversiones financieras son los recursos que sobran después de la operación del negocio (en 

el caso de personas morales), o de la vida diaria (en el caso de personas fisicas); es por eUo que 

se llaman "excedentes". 

Los parámetros de inversión son: UQUIDEZ, RENDIMIENTO, PLAZO Y RlESGO. 

a). - UQUIDEZ - consiste en la facilidad de comprar y """der una inversión financiera; y la 

condición necesaria no es lo tangible o no de un bien, sino la existencia de un mercado 

org¡mizado para su compra-venta. 

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

un poreeotaje. Éste se puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital, 

dividendos o alguna combinación (Ver Cuadro 9). La ganancia de lo invertido se expresa 
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nonnalmente en términos de lDl porocn/aje anual; expresándose de dos maneras: tasa de 

rendimiento simple y tasa de rendimiento compuesto. En la mayoría de los insttumcnIos 

de iDvcnión la tasa compuesta de rendimiento se deriva de la tasa nomitW. La tasa 

nominal es la tasa anualizada que paga lDl imIrumento de invcniión sobre su valor nominal. 

El rendimiento que se pcmbc por una iDvcnión financiera debe rebasar la tasa de inflación 

del periodo correspondicnle. &la difcroncia entre la tasa de rendimiento y la tasa de 

inflación (nonnalmente medida por el cambio en el índice de precios al consumidor), se 

Dama "tasa roa!" Y puede ser ncg¡div.t o posiIiw. Para inccnlivar el ahorro lDl país tiene 

que ofíeccr una tasa roa! positiva en el instrumento que se utiliza como pauta para la tasa 

de interés Damada "tasa tidcr". Nonnalmente esta tasa es la de lDl inslrumento 

gubcnwnental y se fija por el hbre juego de oferta y demanda en el mcroado de dinero, 

mati2JIdo por la potitica monetaria de la autoridad monetaria. En México, la tasa tider a 

corto plazo es la tasa de rendimiento a 28 días de los Cetca, a laIgo plazo es el Udibono a 

1092 días (3 años). Por lo tanto, se puede tomar • la tasa Hder como "tasa carcnIc de 

riesgo" del mcroado financiero. Para ganar más que la tasa carente de riesgo, hay que 

aaumir lDl mayor riesgo, o sea lDl3 "prima por riesgo". Para iosttumenIoa de deuda, la 

prima puede ser por plazoa o por deuda cmproaariaI: 

A La prima por plazo es la que el iDvcnionista pide en los imIrumento de deuda, sean 

del gobierno o del sector empresarial; por rotcoer lDl insttumento durante un mayor 

plazo que lDl instrumento de corto plazo, por lo tanto, nonnalmenlc hay un mayor 

rendimiento en insttumentoa de deuda de largo plazo que de corto plazo. 



CUADRO 9 

RENDIMIENTOS DE lAS DISTINTAS INVERSIONES 

Ganancios 
Instrumento Intereses Dividendos deeaprtal 

Deuda 
Dep6siID bancario SI 
Ceta SI 
Sonde SI SI 
Aceptación bancaria SI 
Papel comercial Sí 
AjustabonolUdibono SI Si 
Obligación carpo,_ Si SI 
Pagar6 de mediano plazo SI Sí 
__ 

SI SI 
Drmas SI 
Commodities Si 
Derivados SI 

Fuente: Heymllll, Tunolhy, Inversión en la GlobaIi2Bción, Ed. Milenio, p.27 

B. En cualquier moneda, exisIc un mayor riesgo de no cwnplimiento en insttumentos de 

deuda por parte del sector privado (porque una empn:sa puede quebrar) que por 

parte del gobierno. Para las a<:cionea la prima puede ser por empn:sas grandes o por 

empresas pequeñas. 

C. La prima por riesgo por a<:eiones tqJICSeDta la prima que el invenIionista pide por 01 

mayor riesgo en acciones que en ins1nlmentos de deuda. En México, 01 índice de 

empn:sas grandes es el IPC (Índice de Precios al Consumidor) de la BMV (Bolsa 

Mcxícana de Valores). 

D. Hay una prima por riesgo aún mayor para las a<:cioncs de empn:sas mcdLmas que 

para las empresas grandes, por la mayor volatilidad de sus utilidades. En México, 
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seria la diferencia entre el mcn:ado princip.U y el mcn:ado para la mediana empresa, 

te¡m:sentado por el índice MMEX (Mcn:ado para Mediana Emprcoa). 

e). - PLAZO - la noción de plazo implica el concepto de futuro, Y consiste en e11icmpo que se: 

invierte; y puede ser: corto, mediano Y largo plazo. La decisión del plazo de inversión 

depende de las necesidades del inversionista, del entorno en que se: desenvuelva y de su 

temperamento. 

d). - RIESGO - como el rendimiento que se espera obtener de \IruI inversión es a futuro, 

siempR existe la posibilidad de que no se: reaIicc según lo esperado. Esta posibilidad se: 

Dama "riesgo". El riesgo puede variar según la incertidumbre que exista respecto al 

rendimiento que se: eapcra de \IruI inversión. En 108 mercados financieros, nonnalmcnte 

existen tres principales áreas de incer1idumbre: 

1. Respecto a los distintos indicadoo:s de la economía (el ambiente de las invcnIiones). 

2. Respecto a los rendimientos de la inversión en si (el oro, una acción). 

3. Respecto al comportamiento del mcn:ado (los inversionistas) en que se hacen 

operaciones de compra-venia de la inversión COITCSpOIldicntc. 
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1.9. ESTlWS DE INVERSIÓN 

Existen varios estilos de inversión financiera en relación a \os cualrO parimeUos antes 

descritos: "especulación" e "inversión". 

La especulación consiste en invertir en insIIumentos que proporcionen alta liquidez, Y 

esperaruIo aIIos rendimientos a corto plazo, con lDl riesgo rela1ivamcn!e alto. Por cjcmpIo, en el 

men:ado de dMsas, el especulador asume posicion.. con el propósito explicito de obtener 

utilidades que n:suJtcn de movimientos en lasas de interés o en ellipo de cambio, es decir, el 

especulador toma posicion .. para beneficiarBc de su exposición al riesgo de van..ciones de 

ciertos precios, en este caso de tasa de interés y de 1ipoo de cambios. 

La inversión es el invertir en insIIumentos de menor liquidez, con rendimientos 

moderados, a plazos Iargoo y con lDl riesgo relativamente bajo. 

Un invenionist.a (sea persona fioica o moral) puede m.",1ar estilos de invcnión 

dividiendo su cartera en \DlO paIIc de "inversión" Y \DlO paIIc de "especulación". Dada la 

liquidez y la dMsibilidad de la inwtsión financiera, hay tantos estiIoo de invenDón como 

permutaciones y combinaciones de los cualrO parimeUos de liquidez, rcndimicnIo, plazo Y 

riesgo. 
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1.10 INVERSIÓN EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES MEXICANO 

México es uno de los mercados emergentes más g1oba1izado, por su tamaño, por la 

sofisticación de sus mercados financieros (tanto denlro como fuera del país) Y por la 

participación extranjera en sus sistemA firwlciero. En septiembre de 1997, más de 30 

instituciones financieras extranjeras tenían lIIItori=ión para operar en el mercado financiero 

mexicano, iniciando su entrada al mercado en noviembre de 1994. (Ver Cuadro 10) 

A conIDtuación se describen \as a\temarivas de inversión en el mercado de valores para 

extranjeros: 

1. ACCIONES ABIERTAS A LA INVERSIÓN EXTRANJERA - En noviembre de 1989 se 

implementa el fideicomiso de Nacional Financiera, llamado Fondo Nafin o Fondo Neutro, el 

propósito fue desligar el derecho corporatiw (de voto) de tJruI acción de su derecho 

palrimoniaI (de participación en el va\or contable Y los dividendos). A fina\es de 1997 

existian tres tipos de acciones abiertaa a la inversión extranjera: 

.Acciones libres: series de acciones abierta a la inversión extranjera según 108 estatulO8 

de la empresa (ej. CEMEX B, T AMSA) . 

• Certificados de Participación Ordinaria (CPOs): respatdados por acciones en el Fondo 

Neutro. Eatos certificados no dan derecho al voto por la inversión extranjera y pueden 

negar a ser más bunáliI<s que \as acciones que repRSentan (ej. CEMEX CPO comparado 

conCEMEX A) . 

• Acciones con voto timitado ("l."): cstaa acciones ofu:cen derecho patrimoniales, pero 

derechos corporativos 1imitados (a los caaos de venta, liquidación o cambio de giro de la 

empresa), este mecanismo se ha welto popular, para aquellas empn:sas que deseen enistane 

en bolsas extranjeras. 
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2. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR) - Es 1UI "",ibo que ampara la adquisición 

de \IDa acción elegible a la invcnión CX1raI!icra (acciones libres, CPOs, acciones L), 

depositado con 1UI custodio, noniwmente 1UI banco internacional que se dedica a esta 

actividad (ej. Bank ofNew YorIi. O CitibanI<). Los ADRa se pueden emitir por inicialiva de 

la compañía listada, en cuyo caao son paIrocinados, o por inicialiva de los inversionistas (no 

patrocinados). Después de su emisión inicial, se pueden comcrciM en el mercado 

scclDldario, en fonna CXIraborsátil, o en lUI8 Bolsa. 

3. FONDOS DE INVERSIÓN INTERNACIONALES - Son conocidos como Fondos País, 

están integradoo por títulos y va10rcs de empresas, públicas Y privadas, de las más 

reprcsenIalivas del ámbito bursátíI de un país y cotízan en los principales m=ados 

accionarioo del mundo. En México, el ante<:edente los consIituye el Fondo México, el cual 

se constituye en 1981 yes colocado en el Ncw YorIi. Stock Excbaoge Y esta constiluido por 

las acciones más representativas de las empresas inscritas en la Bolas MexicaDa de Valores. 

4. SOCIEDADES DE INVERSIÓN - Comtítuye \IDa aIIematíva adicional en sociedades de 

inwrsión tanto de insIrurncntos de deuda como de rcuta variable. 

S. INSTRUMENTOS DE DEUDA - Los inveniooistas ex1ranjeros pueden ac<esar al mercado 

mexicano de deuda • Iravés de instrumentos emitidos para el mercado local, como para los 

mercados internacionales. A nivel local, los gubcmamcntales son CETEs, BONDEs, 

AJUST ABONo.. Los de emisión privada son: Aceptación Bancaria, Pspcl Comercial, 

Pagarés con rendimiento liquidahIe al vencimiento. En insIrumcntos de deuda extranjeros 

emitidos por emisoras mexicanas es el swap de deuda por capital. 

6. PRODUCTOS DERIV ADOS (WARRANTs) - Los inversionistas extranjeros IÍencn la 

posibilidad de adquirir Wrrants emitidos tanto en el mercado de valores doméstico, como en 

el internacional por emisores mexicanoo 
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CUADRO 10 

PRlNOPAlES INSTlTUOONES ANANOERAS EXTRANJERAS EN MÉXICO 1997 

Pal. Banco Cuad. Aseguradora Grupo 
de origen Bolsa Financiero 

ABNArnro Holanda X 
American Bankers Insurance EU X 
American Intemational Group EU X 

American Express EU X 
Skandia Suecia X 

Bank al Bos1on EU X 
Bankers Trust EU X X 
Bank of Ameriea EU X 
Bank of Tokyo-Mitsubishi Japón X 
BBV España X X X X 

Chase-Chemical EU X X 

Chubb EU X 

Otibank EU X X 

Colonial Peno Insurance Ca. EU X 

Combined Insurance Co. EU X 

Deu1!ld1e Alemania X X 
Dresdner Alemania X 
First OIicago EU X 
Ford Cred~ EU X 

Fuji Bank Japón X 
GE Capital EU X X X 

Ger1ing Amanea Insuranca Alemania 

Goldman Sachs EU X 

ING Baring Holanda X X X X 

Merfill Lynch EU X 
JPMorgan EU X X 

Nationsbank EU X 
Pioneer Finana" Servioes EU X 

Reliance Insurance EU X 

Republic National EU X 
Santander España X X X X 

Sootiabank Canada X X X X 

Sociéti GénéraJe Francia X 

To~Marine Japón X 

Transooean EU X 

Windsor Insurance Co. EU X 

lurich Insurance Suiza X 

Fuente: BMV, 
Heyman Tnnothy, Inversión en la Globalización, Ed. Milenio, p. 22 
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CAPITULO 11 

TíTuLOs QUE OPERAN EN EL MERCADO DE VALORES 

2.1 CARACTERÍSTICAS BÁSICAS DE WS VALORES 

En México, ..,tuabnente, los instIUmentos del mercado de valores se tipifican de 

..,,,,,,do a las caracterislicas de los mercados de dinero, de capitales y derivados. 

Los aspectos principales de los instIUmentos del mercado de dinero son: 

1. EMISOR - Hay tres clllses de emisores de instIUmentos siendo el gobierno, el banco y la 

emprosa privada. 

2. GARANfÍA· Cuando el gobierno es el emisor no hay g¡u-anIIa especifica de la invmión, 

pero si el emisor es emprosa privada puede haber o no garanlia. 

3. VALOR NOMINAL - Para los insInlmentoo bursáliles, se subdivide el monto total de la 

emisión en insInlmentos de menor denominación, pata faciIiIar su negociación en Bolsa. El 

valor nominal de los distintos insInDnentos varia en múllipIos de $100. Para los instIUmentos 

bancarios, no hay emisión específica, por lo que no hay valor nominal. 

4. TASA DE RENDIMIENTO - Se puede expresar de dos maneras. En el M=ado de 

Dinero, se expresa como tasa de descuento, de la cual se deriva la tasa de rendimiento. En 

los instrumentos bancarios y bursáliles a largo pIazo se expresa como tasa de interés. 
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5. PAGOS - Los pagos de los in1ereses se hacen al vencimiento o periódicamente ya sea 

meusual, trimcsll1ll, semes1Jal o anual. 

6. PLAZO - El tiempo enlrI: emisión o compra, y el vencimiento o venia de un inslrumenlo, 

puede variar de un día en Mercado de Dinero a 10 años para Obligaciones. 

7. AMORTIZACIÓN - Se puede nevar al cabo del vmcimiento del ins1rumento (Cetc~ o en 

pan:ialidades, repartido enlrI: varios periodoa (Bonos del Gobierno y Obligacionea 

Corporativas). 
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2.2. INSTRUMENTOS DE DEUDA PÚBLICA DENOMINADA EN PESOS (V-ti) 

2.2.1. .. CERTIFICADO DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN" (CETE) 

Titulo de crédito emitido al portador por el Gobierno Federal, por conduelo de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Públiw, actuando el Banco de México como agente exclusivo 

para su colocación y redención, por medio del cual se obliga direGta e incondicionalmente a 

pagar una suma de dinero en un lug¡¡r y fecha detonninada. 

Desde la inlroducción (1978) de este insttumento hasta 1982, las tasas de emisión del 

CETE las fijaba el Banco d. México. A partir de 1982, se estableció un sistenu de subastas en 

que paI1icipa el Banco de México como vendedor y las Casas de Bolsa como compradores. 

Banco de México ha subastado emisiones de una plazo de 7 diaa (en épocas de alta 

inCOl1iduntbre inflacionaria), a 728 di .. (en épocas de mayor tranquilidad). En 1997, hubo 

emisiones de 28 hasta 364 diaa. Hay casos en que .1 Banco no logra colocar todos los Cetes 

ofrecidos, por falta de demanda, o porque no considera "convenientes" las posturas ofrecidas. 

Los CeleS permiten al Gobierno Federal en gmoraI, y al Banco de México en lo 

particular, administrar la polílica monetaria; para.l inversionista el attactivo de este inslrUmento 

es su gran liquidez y .1 poco riesgo del instrumento. Para la c:conomia en general, .1 Cele presta 

el seMcio al ser una d. las tasas de referencia por exce1encia a partir de la cual se determinan las 

restantes tasas de interés. 



!Md:¡ •• 

"-' 

"""" 

Am:am i:h 

CUADRO n 

INSTRUMENTOS DE DEUDA PÚBLICA 

CETE. 

$10.00 

"T. c» Descuer*:l 

"(i..,.,Qa cM CIIPbI 
porCOlllopla/V'llla 

V .. o Vencirnier*I 

28,91. 182y384c1u. 

~ Didr en. -• -. 
de Banco de MixICo. 

Venei'nier*J 

DENOMINADA EN PESOS 

CARACTERlsTICAS s4S1CAS 

'100.00 

"T.dII ...... sotn 
.-......... 
"GoNnda do .".... 

por <:IOmPI ....... 

Cada2B_ 

, ....... 

v~ 

$100.00 

Wl" ......... lObN 

.- ......... 
"GInrocia de capIII 

por OOilipiW ..... 

"Aiu* de tu"" por 

~-

T_ 

8y5aftos 

V~ 

34 

''''LOo 

"T.o. ......... sobfe VIb' 

.-.. 
"Afu* de IU VIIor por IJOI. 

"GananoiII de capIII por 

0011""' ........ 

-r ..... 

....... 

Venc:ir'nier*:o 



35 

El Cele es el instnunento más comcrcializado en el mercado de dinero. Hasta 

diciembre de 1990, los Cetes no se consideraban parte de los mercados de dinero 

internacionales, ya que los exlranjeros sin residencia legal en México no estaban autorizados a 

~os o venderlos. Ahora lo pueden hacer directa o indirectamente, a través de la 

participación en sociedadea de inversión del mercado de dinero. 

2.2.2. "BONO DE DESARROLLO" ( BONDE ) 

Tirulo de crédito, por medio del cual el Gobierno Fcderal, se obliga directa e 

incondicionalmente a pag¡I1" una S1D1Ul de dinero en un 1ugar y fecha determinada. lnstnunento 

emilido en octubre de 1987 con vencimiento mínimo de 364 días y rendimiento pagadero cada 

28 di .. calculado corno la tasa mayor (tasa flotante) de: 

a) los CETE'S a 28 días 

b) los Pagarés Bancarioa a I mea 

e) los Depósitos Bancarios a 30 días 

Se coloca a descuento a través de una subaata hecha por el Banco de México. Los 

BONDEa proporcionan mayor rendimiento que los CETEa u otros instnunentos del Mercado 

de Dinero debido a la combinación del descuento y la tasa de interés. En octubre de 1997, se 

empezaron a emitir Bondes a tres añoa con tasa de rendimiento ligadaa a la tasa de Cele a 91 

dias, y la inflación (medida por el aumento de valor de la UDl') corno tasa minima de 

rendimiento. 

I UDI . Unidad de InveISi.ón: Unidad de invcnión cuyo valor aumenta a diario con la tasa de in1lación. medida 
por el aumento del índice Nacional de Precios al Consumidor. 



J6 

2.2.3. .. BONO AJUSTABLE" (AJUST ABONO) 

El Ajustabono es un titulo nominativo de mediano y lalgo plazo, denominado en 

moneda nacional, en el cual se consigna la obligación diRcta e incondicional del Gobierno 

Federal de pagar el valor nominal del monto de dinero ajustado de acuerdo a la evolución del 

Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), que publica quincenalmente el Banco de 

México pagando un cupón trirncs1ral fijo en ténuinos real ... 

Eate instrumento se emitió por vez primera el 20 de julio de 1989 para lDl plazo de 3 

años, en tanto que la primera emisión a 5 años se realizó el 22 de noviembre de 1990. Los 

objetivos perseguidos por el Ajustabono son, además de pennitír la regulación de las variable 

monetarias y ser una fuente de financiamiento del Gobierno Federal, ofrecer \Dl3 protección al 

inversionista contra los riesgos de inflación. Se dejó de emitir en 1996 con la introducción del 

Udibono. 

2.2.4 "UDlBONO" 

Título de crédito, por medio del cual el Gobierno Federal, se obliga directa e 

incondicionalmente a pagar una SUI11a de dinero en un lugar y fecha der.:rminJda. Instrumento 

de deuda con vencimiento de 3 o 5 años, cuyo rendimiento está indexado a la inflación por el 

mecanismo de un valor nominal denominado en UDIs, y una tasa de rendimiento real 

garantizada, ap~cable a su valor nominal 
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Se emite por primera vez en mayo de 1996 denominado en Unidades de Inversión 

(UDls). El Udibono proporciona al invmrionista lDl rendimiento predetenniIwIo aniba de la 

tasa de inflación. Está denominado en UDls, con la tasa de inflación medida por el Índice 

Nacional de Precios al Consumidor. Se emite por medio de lDl sistema de subastas organizadas 

por .1 Banco de México cada dos semanas a lDlO tasa real de interés pagable semianualmente, a 

plazos de 3 Y 5 años. 

La importancia del Udibono para .1 invmrionista es que l. proporciona la oportunidad 

de recibir lDlO tasa real garantizada (amba de la inflación), y por lo tanto este instrumento 

representa la "tasa carente de riesgo" a largo plazo del mercado fin.mciero mexicano. 

Las diferencias más importantes entre el Ajustabono y el Udibono son: 

• el Ajustabono paga intereses trimcstra1mente, mientras que el pago paca el Udibono es 

semestral, y 

• la tasa real del Ajustabono se fija con referencia al Índice d. Precios al Conswnidor, 

mientras que la del Udibono se fija con referencia a la UDL 
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2.3. INSTRVMENrOS DE DEUDA PRIVADA DENOMINADOS EN PESOS (\\IOaWlI 

2.3.1 ... ACEPTACIONES BANCARIAS" 

LetraS de cambio' emitidas por empresas pequeñas y medianas a su propia orden y 

aceptadas por una Institución de Crédito, en base a los créditos que la banca concede a las 

empresas emisoras. Esta letra (o aceptación) luego se comercia (o descuenta) en el mercado de 

dinero a través de una o varias instituciones financieras. 

Las Aceptaciones Bancarias se emiIen para que un banco obtenga recursos con el fin 

de fondear un préstamo a corto plazo dea1inado al capital de trabajo de la em¡nsa. Sin 

embargo, el banco, en vez de tener que fondearse por medio de los depósitos del público, lo 

hace a través de fondos del Mercado de Dinero. 

La tasa de rendimiento se fija en base a una negociación entre el banco aceptante y la 

institución colocadora, con referencia a la tasa a la cual se espera que saldrá la siguiente emisión 

de Celes. Corno el banco es una sociedad privada se le percibe como más riesgoso que el 

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

Z LETRA DE CAMBIO - Es Wl título 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 este pague W\a detcnninada swna de cimero a 
una tercera persona llamada beneficiario, en un lugar y plazo previamente establecido. 
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CUADRO 12 

INSTRUMENTOS DE DEUDA PRIVADA 
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2.3.2 " PAPEL COMERCIAL " 

El Papel Comercial es un pagaré' emitido por una sociedad anónima (cuyas acciones 

pueden o no estar inscritas en Bolsa) denominado en moneda nacional. La tasa de rendimiento 

se fija de comím acuerdo entre el emisor (la empresa) y la Casa de Bolsa responsable de la 

colocación del instrumento. 

El Papel Comercial .. diferencia del CETE Y de la Aecptación Bancaria en que una vez 

por año se tiene que preparar un prospecto de emisión, con datos opcrativ06 Y financieros del 

emisor. Este requisito se da porque los instrumentos antcriorrncnle mencionados, tienen 

garantía, ya sea explicita (CETE) o implicita (Bancoo); y el Papel Comercial no tiene garantía 

alguna, por ser un pagaré de empresa privada. Pero, requiere que las emisiones sean evaluadas 

por una agencia calificadora independiente, así como de la obligación de contar con un 

representante común Y la enlrega de información financiera en forma periódica. 

Por su mayor riesgo, el Papel Comercial ofrece tasas de rendimiento mayores que las 

de laa Aceptaciones Bancarias, teniendo menor liquidez dentro del Mercado de Dinero que el 

Cele y la Aecptación Bancaria, ya que los compradores suelen conservar .1 documento basta .1 

vencimiento. Este instrumento podrá ser IYadicional o quirografario, avalado o indizado. 

3 PAGARÉ - Es un titulo de crédito por medio del cual el suscriptor se compromete incondicionalmente 8 pagar 
Wl8 suma dctenninada de dinero al beneficiario, en un lugar y fecha previamente det.emtinada.. 
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2.3.3. "PAGARÉ A MEDIANO PLAZO" 

Es un título de crédito emitido por 1IDll sociedad anónima para obtener recUlllOS 

denominados en mooeda nacional , con el objeto de financiar capital de 1r.Ibajo pennanente, 

ciclos productivos o proyectos de invm<ión de plazos relalivamente cortos. 

El pagaré a mediano p1azo, paga intereses en fonna menaua1 o trimes1ral, contra la 

enlJoga del cupón correspondiente. El p1azo al que se emite estará entre uno y tres ados. Estos 

pa¡¡arés podrán ser quirografarios, ava1adoo o con garantía fiduciaria. 

U. sociedad emisora podrá determinar hbremente la tasa de n:ndimiento y el plazo d. 

la emisión, de acuerdo a los si8tJientes p\llltOS: 

1. S. podrá fijar tma sobretasa, en plDltos o porcentaje, sobre los n:ndimientos netos que 

ofrezcan insIrumentos gubernamentales O bancarios. 

2. Los títulos generarán intereses con la periodicidad que determine el emisor, para lo cual 

llevarán cupones adheridos y numerados. 

3. Los intereses se computarán a partir de la fecha de suscripción y los cálculos para 

determinar 1aa tasas e intereses a pagar, deberán comprender los días natura1es de que 

efectivamente constan los períodos respectivos. 
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2.4. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES (Ver Cuadro lJ) 

2.4.1. "CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN" (CPO', y CPI',) 

Son titulos nominalivos de crédito, emi1idos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, 

valores o derechos que tiene derecho irrevocable para tallin. Los valores emi1idos en forma de 

Certificados de Participación tienen como garantía 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 emisión se denomina 

Fideicomilenle, por 'u parte el emisor de los Certificados es el Fiduciario. 

Los derechos que ototgan los Certificados son: 

1. .1 derecho a una parte alícuota del rendimiento de los valores, derechos o bienes de 

cualquier clase que teng¡> en fideicomiso' irrevocable para ese propósito la sociedad 

fiduciaria que los emita. 

2. el derecho a una parte alícuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes, 

derechos o valores. 

3. el derecho a una parte alícuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes, 

derechos o valores. 

4 FIDEICOMISO _ Contrato por medio del cual ellideicomite:nte aporta bienes alliduciario, para que este los 
administre. 
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CUADRO 13 

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

CARACTERlSTlCAS BASlCAS 
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En 1981, se emitmJ ofreciendo al emisor la posibilidad de financiar proyectos • largo 

plazo a través de la Bolsa MCJ<icana de ValDres Y dar liquidez a los acüvos dados en gatanlÍa, y 

al imIcrsionisIa la oportunidad de invertir en UD instrumento cuyo rendimiento; y el valOT de 

amor1ización está ligado con la tasa de inflación. 

Si el certificado está =paIdado pOT bienes muebr.., se trata de Certificados de 

Participación Ordinaria (CPOs~ si 108 activos base de la garanlia son inmobiliarias, se trata de 

Cer1iIicadoo de Participación Inmobiliaria (CPIs). 

Los certificados son amOl1izabIc, si los tenedores lienen derecho a lD\a parte de los 

rendimientos y a la rmitución del valOT nominal ajustado, éste último de acuerdo a \os criterios 

especificados en el acta de emisión. Los Certificados de Participación 1ienen el estatuID de no 

amot1izabIe, si al diBclven!e la Sociedad Fiduciaria, no se paga el valOT nominal, sino que esta se 

adjudica los bienes conaliluidos en garanlia y el tenedor recibir.i la parte proporcional del 

producto neto de la venta. 

1.4.1 "OBLIGACIONES" 

Son títulos de crédito que representan la participación individual de sus tenedores en UD 

crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. Instrumentos a largo plazo, emilidos pOT 

ernpI"08alI de todo tipo (incluyendo empresas indus1riales, comerciales, Iinancieraa y de seMci08) 

cotizadaa en la Bolsa Mexicana de ValOTes, inscritaa en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Ofrecen su rendimiento pOT medio de pag08 de interés, nonnalmente 
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trimestrales O semestrales. A su vez, las amortizaciones del principal pueden hacerse 

parcialmente durante la vida de la obligación, o en su totalidad al final. 

La forma de obtener rendimiento de las obligaciones ha ido modificándose según las 

condiciones económicas del país. Cuando la tasa de inflación fue relativamente baja y estable 

(en los años anteriores a 1976), las obligaciones bipotecarias de Telmex se emitían con una tasa 

fija, en pesos. Cuando la inflación se VOMÓ más volálil (después de 1976), se empezaron a 

emitir obligaciones con tasas fioLmtes, y revisables cada tres meses, a una prima sobre una tasa 

de referencia, sea de instrumentos gubernamentales o bancarios. 

La innovación más reciente es la emisión de obligaciones denominadas en UDlsj, con 

la misma estructura que los Udibonos. El monto principal se denomina en UDIs, cuyo valor 

awnenta en forma diaria según la tasa estimada de inflación. La tasa de interés que paga el 

instrwnento (trimestral O semestral) es una tasa real, aplicable al valor en UDIs en la fecha de 

pago del valor nominal del instrwnento. 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 gobierno. 

De acuerdo a la garantía, diseño, convertibilidad y no homogeneidad las obligaciones 

se clasifican: 

~ UDI - Unidad de inversión cuyo valor aumenta a diario con la tasa de inflación, medida por el aumento del 
indice Nacional de Precios al Conswnidor (INPC). Se utiliza a partir del 4 de abril de 1995. 



A). POR SU GARANTÍA EN: 

· OBUGACIONES lllPOTECARIAS . 

Títulos emitidos por sociedades anónimas garantizados por una hipoteca sobre bienes 

muebles o inmuebles. Son emisiones hechas a un p\aZD de \O años y el pago de iDlerés es 

trimestral o semestral contra cupón, y con valor nomina1 de $100 o sus múlbplos. 

· OBUGACIONES QUIROGRAFARIAS· 

Títulos emitidos por sociedades anónimas (no credilÍcias) garantizados por la solvencia 

económica y moral de la empresa, es decir, respaldadas por todos sus bienes y activos. 

· OBUGACIONES CON GARANTE . 

Títulos emilidos con garantia otorgada por persona fisica o moral dis1inIa al emisor. 

B). POR SU DISEÑO EN: 

· OBUGACIONES CON RENDIMIENTO CAPIT ALlZAIX> . 

El valor nominal inicial de las obligaciones se actualiu cada trimeslre por intereses no 

pagados, y estos se capita1izan. 

· OBUGACIONES INDEXADAS . 

Se emiIen en pesos pero se indexan al lÍpo de cambio del dólar, o bien, a la in!Iación 

medida por la UDl 

· OBUGACIONES MÚLTIPLES· 

El monto toIaI se coloca parcia1mentc en varias emisiones en distinto tiempo. 

· OBUGACIONES SUBORDINADAS· 

Son preferentemente bancarias e implica que los obligacionistas juegan el mismo riesgo 

que los accionistas. 



C). POR SU NO HOMOOÉNEIDAD EN: 

·OBUGAOONESADU~· 
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Los valores están garantiudos mediante la consti1ución de lDl fideicomiso que cuenta 

con recursos suficientes para ser administrado y con el producto de los bienes se tiquidan los 

intereses periodicamente. 

· OBUGAOONES PRENDARIAS . 

Cuando la garan1ia está constituida por 1itulos o bien .. muebles . 

. OBUGAOONES TOPADAS· 

La tasa de interés tiene límites de variabilidad. 

· OBUGAOONES NO TOPADAS· 

No hay límites en la variabilidad de la tasa de intcris de la obligación. 

D). POR SU CONVERTIBILIDAD EN: 

· OBUGAOONES CONVERTIBLES· 

Titulos-valor que otm:en la posibilidad de ser convertidos en acciones de la misma 

sociedad, esto es, la empresa sugiere que al """cimiento las obligaciones se conviertan en 

acciones, el inwrsionista decide si desea el efectivo o acciones.. La COtM:IsiÓll puede ser 

opcional, cuando la obligación da el derecbo de COtM:I!Iión a 1itulos accionari08. O bien, 

obligatoria, cuando la obligación establece la necesidad de su COtM:Isión en acciones. 
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2.4.3. "ACCIONES" 

Las Acciones son títulos-vaIor que representan una parte alícuota (parte porcentual de 

la que se es propietario en el capital social de una empresa) del capital social de la empresa e 

incorporan los derechos corporativos y paIrimoni.ales de un socio. 

Clasificadas desde el punto de vista de loo derechos pueden ser Preferentes o ComlDles . 

. ACCIONES COMUNES· 

El propietario de una Acción Común es parlicipanle en el negocio, en la parte 

proporcional que su acción representa. Es decir, es IDlO de los dueños de la compañía y por 

tanto, tiene dcm:ho a percibir los beneficios que el negocio produzoa y la obligación de sufiir 

hasta por el importe de sus aportaciones las pérdidas que ocurran; y además el de intervenir en 

el nombramiento de los administradoRa y el de ratificar las actuaciones de enos; y en caso de 

liquidación de la empresa, a recibir la parte proporcional de capital que le conesponda. Este 

tipo de acciones confieren los mismos derechos cmporativoo y patrimoniales, Y las mismas 

obligaciones a sus tenedores. 

. ACCIONES PREFERENTES· 

Se llaman así a las que garanIi7Jut lDl dMdendo anual mínimo y que en caso de 

liquidación de la empresa emisora, tienen preferencia sobre los otros tipos de acciones que haya 

en circulación. Gencralmente este tipo de acciones tienen voto limitado. Las Acciones 

Ptcferentes adoptan dMnas variedades pudiendo ser: 
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1. ACCIONES PREFERENTES CON DIVIDENDO ACUMULATIVO: Son aquellas para 

"'" cuales se ha pactado que, independientemcnle del resultado de las operaciones de la 

empresa emisora, tendrán derecho a ID! dividendo fijo anual y en coso 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 será cubierto en el próximo o hasta que las 

utilidades de la empresa lo pennitarL 

2. ACCIONES NO ACUMULATIVAS: Aquellas cuyos dividendos no se acumulan y 

transcurrido ID! ejercicio en el que no haya iWljdades a distribuir, no tienen más derecho que 

a exigir un dividendo de cierto porcentaje que establece la Ley. 

3. ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES: Son "'" que tienen derecho a participar, 

además del dividendo fijo, en un dividendo extraordinario sobre el resto de las utilidades, 

cuando éstaa supem1 un porcentaje determinado. 

4. ACCIONES PREFERENTES NO P ARTICIP ANTES: Son únicamente las que tienen 

derecho a percibir un dividendo fijo. 

S. ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBlES: Después de un periodo detenninado se 

transfonn.v:io en Acciones Ordinariaa o Comunes. 

6. ACCIONES PREFERENTES NO CONVERTIBlES: Siempre tendrán el carácter de 

Preferentes. 

01r0 tipo de acciones negociadas en el mercado de capitaJes son las sociedades de 

inversión, las cualca son sociedades anónimas especializad" en la adminis1ración de inveJsiones, 

para lo cual reúnen los capitaJes de numCf0608 ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio 

de éstos, en \UI conjlDlto amplio y selecto de valores (acciones, warrants, valores 

guhernamcntlles, bonos de deuda privados de corto Y largo plazo, etc.) 
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2.S. lNSlRUMENTOS BANCARIOS 

2.5.1. "DEPÓSITOS CON LIQUIDEZ INMEDIATA Y CAPITALIZACIÓN DIARIA" 

Estos depósitos representan una conveniencia para los clientes de 108 bancos al 

ofrecerles una opción de liquidez en sus ahorros bancarios. 

2.5.2. "CERTIFICADOS DE DEPÓSITOS BANCARIOS" (CDs) 

Son títulos de crédito que acredita el dinero depositado en el banco, emilido por éste 

último. El banco pagará intereses según los dias dcposUadoo. I.ps intereses pagados están en 

fwtción de los plazos que son de 60 • 89 días, de 90 • 179 días, de 180 • 269 dí .. Y de 364 • 

539 dias. 

2.5.3. "PAGARÉ CON RENDIMIENTO LIQIJIDABLE AL VENCIMIENTO" (pRLV) 

Como su nombre lo indica, sólo paga intereses al wncimiento. Su rendimiento se basa 

en la tasa de Iaa inversiones. plazo lijo, reinverúda • la misma tasa • plazos de 7, 14, 28, 60 Y 

91 dí .. junto con el capital. 

2.5.4. "PAGARÉ EN UDIs CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO" 

Un pagaré en UDls6 es \Dl instrumento de inversión que garantíza un rendimiento real 

(superior a la inflación) en un plazo pn:dctcnninado. El importe en pcaoo depositado (capital) 

se convicnc en UDls y esta sujeto • un rendimiento o interés Jnderenninado, fijándose al 

• UDIs • unidades de cuenta que se utili2lIn a partir del 4 de abril de 1995 como sistema de n:fcrencia par1I =li2m: 
operaciones bancarias, financieras Y comerciales. Se aplican para conocer el valor real del dinero en operaciones a 
plazo, ya sean de inversión o crédito. 
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momento de su contraIación y se liquida al vencimiento. La inversión se reaIizJI a 180, 370 Y 

720 días. 

2.6. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE METALES 

2.6.1. "ORO Y PLATA" 

El Centenario es una moneda de oro que pesa 37.5 gramos (1.2057 onu troy') emitida 

por primera vez en 1921 para conmemorar el centenario de la Independencia de México. 

La onu troy de plata es W\a moneda de plata que pesa una onu troy emitida por el 

Banco de México por primera vez en 1979 como medio de inversión en México, para 

aprovechar el alza dinámica en los precioo de 108 metales, entre 1978 y 1979, así como la 

situación privilegiada de México como productor principal del metal en el mundo. Su 

cobzación esta expresada en dólares. 

2.6.2. "CERTIFICADO DE PLATA" (CEPLATAs) 

Estos instrmnenloo son cer1ificados de participación de un fideicomiso, coyo 

patrimODio consiste en un respaldo de 100 onzas de troy por cada cer1ificado emitido. El 

fideicomiso tiene un plazo inicial de 30 ailos, el cual puede ser prorrogado previa aprobación de 

los tenedores de 108 cer1ificados Y las autoriadades con-espondientes. 

7 ONZA TROY _ Medida. del sistema inglés usada para pesar. oro, plata y otros metales preciosos~ es la 
dieciseisava parte de la libra IJay yequivak. 31.1035 gramos. 
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La es1ructura legal de estos instrumentos es para que los invcnionistas tengan todas las 

ventajas de la inversión en plata, sin las desventajas implícitas en la compra de monedas físicas, 

siendo estas: 

lo Las monedas son de poco valor, por lo tanto, es dificil para el inversionista ins1itucional, 

hacer una inversión importante en ellas. 

2. Las monedas son dificilies de almacenar Y 1ransporIar, impticando riesgos de robo o desvio. 

3. Las monedas se pueden daiIar. 

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

2.7.1. .. COBERTURA CAMBIARlA .. (DIVISA) 

La cobertura cambiaría es el mecanismo para la prole<ción tanto del comprador como 

del vendedor de riesgos cambiaríos para su flujo de egresos o ingresos futuros dando la 

posibilidad a laa entidadea que operan fimdamentalmente con dólares de asegurar el monto de 

sus pagos futuros Y de crear certidumbre en sus lIujos operacionales. 

A los agenles económicos que efectúan operaciones de cobertura se les puede claaificar 

como AdminisIrador de riesgos. Participan bancos autorizados con intennediari06, y su clientela 

consiste en empresas privadas y paraestaIales (las personas fisicas no pueden participar). Los 

compradores de la cobertura son entpm¡as con obligaciones a futuro en dólares, pagos por 

importaciones, servicio de deuda por interés o amm1izaciones. Los vendedores de la cobertura 

son empresas con cuentaa por cobrar a futuro en dólares por exportaciones. 

Así mismo permite captar fondo en dólares a taaas de interés más baj .. Y realizar 

operaciones de arbiIraje' cuando los diferenciales de taaas lo penniten y adicionalmente su 

liquidación se realiza en pesos. Denlro de laa desventajas más relevantes del mercado de 

coberturas cambiarias en México está la relacionada con su alto costo de realización, la poca 

liquidez del mercado, la restricción temporal (máximo un año) y el que no cubra el riesgo país. 

• ARBITRAJE: es la compra Y venta simultánea. de dos (o más) contratos u opciones con la finalidad de 
aprovechar la existencia de diferenciales de precios lo cual genera un beneficio libre de riesgos. 



54 

2.7.2. "CONTRATOS ADELANTADOS" (FORWARDs) 

Es tm contrato que celebran directamente dos partes que se comprometen a comprar y 

vender tm producto en tm tiempo futuro a tm precio establecido boyo En estaa operaciones el 

comprador (quien aalD11e la parte larga~ se compromete a adquirir la mercancía en cuestión a tm 

precio Y tiempo que se pactan al inicio. Por Olla parte, el vendedor (quien asume la parte corta~ 

está dispuesto a entregar la mercancía 

Los contralOa adelantados aon contralOa hech08 normalmente en1re tma institución 

financiera y su cliente con mont08 y plazos no estan<laImidos, sino adecuados a las necesidades 

del cliente: como no están registrados en tm mereado organi7JIdo, se le llaman operaciones 

exttabUI1látiles. 

Son instrumentos usados para protegene de movimientos no anticipados del tipo de 

cambio y para especular. 

2.7.3. ti FUfUROS " 

Un contrato de futuros, es tm contrato estandarWldo (de montos y plazos) de entregar 

o recibir a tm mes determinado, tma mercadería, divisa o instrumento financiero con calidad y 

cantidad específica, a tm precio pactado al inicio de la operación. 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 "cámara de compensación" que minimizA el riesgo de contraparte, y se operan el morcado 

secundario, pudiendo =Iizarse operaciones de cobertura Y de especulación. 

CUADRO 14 

DIFERENCIAS ENfRE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y FORW AROS 

FUTUROs FORWARDs 
• Contra!Ds es1antarizados en ca1tdad. cantidad. • La calidad. cantidad. fecha. y lugar d_ entrega son 
fecha y lugar de entrega. negociadas por ambas partes. 

• Las operaciones se efectúan de manera pública. y • Las operaciones se etedúan de manera privada. 
en un lugar establecido. 

• El comprador y el vendedor no se conocen. 

• Las operaciones $00 apalancadas. 

• Las operaciones se celebran directamente entre: 
ambas partas . 

• Las operaciones pueden ser o no apalancadas. 

• los c:ontra2Ds &8 pueden liquidar en cualquier • La operación no puede cancelarse o liquidarse, 
momento. saNo previo consentimiento de ambas partes. 

• Existen autoridades que vigilan las operaciones, • No existen autoridades que vigilen las 
el manejo de márgenes y las entregas fisicas. negociaciones. 

FUcnlII: FuturoI Y OpciODCl.,bre fbturoI financie:roe.. Dútz Ca:nncm. Ed. Prc:ntic# HaO. 1998, p.9 

1.7.4 "OPCIONES" 

Una opción es un contrato, el cual otorga a su tenedor el derecho pero no la obligación, 

de compr.II" (caII opIion) O vender (pul opIioo), una caoIidad establecida de un bien o activo 

financiero (oro, acciones, divisa, ele ... ) de calidad homogénea a un precio preestablecido 

durante un periodo de tiempo, Y que obliga al vendedor a cumplir el contrato. 



Los bienes pueden ser un activo, bonos, contratoo • futuro, taaas de interés, tipo de 

cambio, índices de acciones, etc. En esta opcracióu, los derechoo se adquieren cuando se 

compran las opciones, lo que conlleva el pago inicial de una prima>. 

Las obligaciones se adquieren cuando se venden las opciones, lo que implica recibir el 

pago de una prima al inicio de la oper.Ición. Las opciones pueden ser emitidos por cualquier 

inversionista como son los bancos comerciales, banC06 de inversión, conedores de valores, 

bancos centrales y organismos gubemamenlales, compailías de seguros, c:mprc:sas, y en menor 

escala, personas físicas. 

2.7.5. "W ARRANTs " 

Son aquenos documentos susceptibles de oferta pública y de intermediación en el 

mercado de valores, que confiere • sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisión, 

el derecho de comprar o el derecho de vendet al cmilIOr un detenninado número de acciones a 

las que se encuentran meridas (acciones de merencia), de un grupo o canasta de acciones 

(canasta de referencia); o bien, de recibir del cmilIOr una determinada suma de dinero resultante 

de la variación de un índice de precios (índice de merencia) a un cierto precio y durante un 

periodo o en una fecha establecida al realizane la emisión. 

9 PRIMA: es la cantidad que el comp¡ador de las opciones paga para tener el derecho de comprar o vender Wl 

subyacente, Y que el vendedor rec:tbe para absorber la obligación correspondiente. 
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Los WammlS sólo pueden ser emitidos por compaiIias o instituciones financieras. En 

México, las casas de bolsa son los principales emisores de estos insIrumentos. 

2.7.6. "SW AP " 

Consiste en una serie consecutiva de conIralOo adelantados lu:chos a la medida, los 

cuales no necesariamente involucran la enttega de la dMsa o del insIrumento de deoda, sino de 

compensaciones en efectivo. Esto es, son acuerdos entre dos paI1icipantcs para inlercambiar 

flujos de dinero en fechas futuras específicas, derivados de la apücación de una fórmula sobre 

tasas de interéa o tipo de cambio, convenida por ambas partes. Estos instrumentos, permiten 

sacar ventaja del arl>itrajelO entre el mercado de bonos a tasas fijas y la tasa flotante del mercado 

de crédito a corto plazo. 

Empresas indus1riales y financieras, bancos, OQ!OIliD!ciones mullilaterales y paises 

soberanos los utilizan para reducir sua costos de financiamiento, y sobretodo riesgos cambWios 

y/o tasas de interés. 

10 ARBITRAJE: es la compra y venta simultánea de dos (o más) contratos u opciones con la finalidad de 
aprovechar la existencia de diferenciales de precios lo cual genera un beneficio libre de riesgos. 



CAPITULO III 

OBLIGACIÓN: TÍTULO DE rNVERSIÓN 

3.1. DESCRIPCIÓN BÁSICA DE LAS OBLIGACIONES 

S8 

Una de las opciones que lienen las empresas para financiar sus proyectos de invetsión 

es emitir deuda para ser suscrita por ~ y una de las formas serían las Obligaciones. 

Las Ob6gaciones representan una deuda, si se les considera desde el plUlto de vista de 

la emisora, representan una parte alícuota del total de emisión cuyos litulos serán suscritos por 

penonas Ilsicas y/o morales; o bien, es Wl crédito colectivo desde el plUlto de vista de los 

compradores o inversionistas, y a su vez, cada lUlO de los suscripton:s es liIuIar de una parte de 

esta detula, en fimción del número de litulos adquiridos. Por tanto, cada suscriptor de deuda se 

convierte en prestamista de la entidad emisora. 

El emisor de la deuda se compromeIe a devoIvtr el capital prestado Y a pagar unos 

dividendos sobre éste en periodos concretos. Por su naturaleza estos litulos lienen IUI plazo 

definido Y proporcionan un rendimiento que se detennina de acuerdo a reglas o condiciones 

pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisición, por lo que son consideradas como 

instrumentos de renta fija. 

OBJETIVO: 

Financiar a mediano y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o financiar proyectos de 

inversión. 
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EMISOR: 

Pmonas Morales. 

GARANTÍA: 

Las obligaciones pueden ser: 

• Quirografarias (sin garanIÍa especffica) 

• Hipotecarias (con garantía de bien inmueble) 

• Avaladas por alguna institución de crédito 

PLAZO: 

EnIR 3 Y 10 años con un periodo máximo de gracia igual a la mitad del plazo total. 

VALOR NOMINAL: 

SI00.00 o sus múltiplos. 

DIVIDENDOS: 

Se pagan en forma mensual, 1rimestraI o semes1ral so,,", días natmales incluyen sábado&, 

domingos y días fes1ivos. 

TASA DIVIDENDO O CUPÓN: 

La empresa define la tasa dMdeodo a pagar sobn: los instrumentos de referencia: CETEs, 

BONDEs, AJUST ABONO, CD bancario o Pagaré baocario, CPP', TIlP, TIlE, Y aplica la 

tasa que resuItc más alta de entre estos instrumentos, más un premio ya sea % o puntos 

porcentuales (el que resuItc más alto). 

POSlBLES ADQUIRIENTES: 

Penonas físicas y morales, nacionales o extranjeras. 

1 cpp _ Costo Promedio Porcentual 
TIlE - Tasa de Interes Int.erbancaria de Equilibrio 
n[p - Tasa de Interés Interbancaria Promedio. Publicadas por Banco de México 
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COMISiÓN: 

0.25% del mODIO total de la operación de compra-venia. 

CUSTODIA: 

INDEV AL (Instituto Nacional del Depósito de Valores) 

RÉGIMEN: 

Persona Física Ganancia de Capital exentas 

Intereses Retención y pago definitivo del 1.4% 

Persona Moral Acumulable 

Rcsideole en el extranjeros Retención del 15% 

VENTAJAS: 

o Rccwsos financieroo a largo plazo (3 a lO años). 

o Agilidad en la obtención de recursos. 

o Costos competitivos. 

o Las amortizJu:iones son gencralmente al fin.aI del plazo de emisión. Esto permite que los 

proyectoo a los que se destinan los recursos coadyuven en la generación del flujo suficiente 

para la am<l!"lWlción de los títulos. 

o El instrumento ea flexible y se adapta a las neccsidadea de la empresa. 

o Ofrecen presencia en el mercado a las empresas. 

o Los costoo de financiamiento rela1ivos son muy competitivos. 

o Excelente aItemaIiva en épocas de contracción credilicia. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

o Infonnación financiera relevante de la empresa de los últimos trca años. 

o Estatutos sociales vigentes de la empresa. 
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• Esnutios de faclibilidad sobre el proyecto a financiar. 

• Relación de adeudos bancarios. 

• Esnutio técnico-econÓDÚCO de la empresa. 

• Relación de empresas subsidiarias y situación laboral de la em¡m:sa. 

3.2. CLASIFICACIÓN DE LAS OBLIGACIONES 

Existen distintas clasificacionea de las obIigacionea cmporalivas: 

1. En fimción dellipo de desembolso: 

- A la par: El inversionista paga por cada título el valor nominal. 

- Bajo par: Cuando el pn:cio que se paga ca inferior al valor nominal. 

- Sobre par: En aquellos casos en que el precio ea superior al valor nominal del título. 

2. En fimción a la amortización: 

- A la par: El valor nominal ea el valor nominal de amortízación. 

- Sobre par: El valor de amortización ea superior al valor nominal del título. 

En estos casos se dice que existe UDa prima para cada uno de los títulos amortizados. 

- Bajo par: El valor amortización es inferior al valor nominal del título. 

Se dice entonces que cada título es deseonIado. 

3.3. DEFINICIONES 

- Pago de dividendo o cupón. En la mayoría de las Obligaciones, 106 pagos de 

dividendos se efectúan contta la pfescntación de cupones; estos cupones están impresos en serie 

y unidos • la misma obligación Y cada uno tiene impm¡a la fecha de su pago. 
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- Valor nominal El principal o capital que se señala en el título es el valor nominal, el 

valor más utilizado es de SI 00 o sus mú1tiplos. 

- Valor de redención. Es el valor que se reintegra al tenedor del título; por lo general, 

el valor de redención es igual valor nominal. En tal caso, se dice que el valor es a la par. El 

reintegro del principal se efectúa en una fecha de vencimiento estipulada pero en algunos casos, 

se deja al prestatario la opción de reintegrar el valor antes del vencimiento. 

- Precio de la obligación. El precio de la obligación en el mercado de valores se fija de 

acuerdo enIn: el comprador y vendedor; este valor depende basicamcnte de los siguientes 

factores: 

1) tasa dividendo Y el intervalo enIn: cupones 

2) tasa de interés del mercado para las inveniones. 

3) tiempo que debe transcurrir basta el vencimiento. 

4) precio de redención. 

5) las condiciones económicas imperanJes. 

6) confiabilidad en las garantías del emisor. 

3.4. CÁLCULO DEL PRECIO DE COMPRA DE UNA OBLIGACIÓN 

El precio de compra es la cantidad que recibe la sociedad emisora a cambio de las 

Obligaciones al venderlas entre el público, representando por lo tanto, el valor presente de las 

Obligaciones. 
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El problema fimdamental consiste en detmninar el valor o precio de compra de uruI 

Obligación que lDl inversionista podria pagar de manera que produzca lDl delClminado 

rendimiento sobre el precio de compra. 

El inversionista O comprador de la Obligación obtiene los siguientes derechos de 

compra: 

.) el precio en que se redime la Obligación y 

.. ) el valor de cada cupón o dividendo a medida que vmeen. 

Para deternimar el precio de compra de lDl3 Obligación (A) se obtiene sumando el 

valor pn:sente del precio al cual se redime el titulo, más el valor presente de los dividendos o 

cupones: 

A = { Valar (lRSCIIIe del valor de rc:dencióIJ + { Valar (lRSCIIIe de la suma de ~ 

Si se grafiea la linea de tiempo de uruI Obligación seria: 

A e 
t R R R R ~ 

1--1-- -- ------1--1 

o 1 2 3 

<-._---
<---------.., 
<-

n-1 n 



donde A = ¡>=io de compra de la Obligación 

C = valor de redención de la Obligación 

R = valor de los dMdendos o cupones 

n = número de periodos de cuponeS basta la fecha de vencimiento 
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Para integrar la primera parte de la fónnula, se requiere trasladar el valor de redencióo 

hasta el inicio del plazo lo cual puede hacerse con la fónnula de interés compuesto, donde \U1 

capital C invertido a lDt interés compuesto i durante lDt tiempo o es: 

S C(I+i)D 

Si se despeja C permite determinar el valor presente de lDt monto : 

C S S(I+i)-o 

Si sustituimos en esta igualdad a ·S· por el valor de redención de la Obligación ·C·, se 

obtiene: 

C C C (1 + i) -o 

(1 + i) n 

Para la segunda parte, el valor presente de la suma de dMdendos o cupones, equivale a 

lUla anualidad ordinaria, ya que constituye lUla serie de pagos de dMdendos efectuados un 

periodo después de su contratación y pagaderos durante o años. 
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Si designamos por "R" el valor de los dividendos que paga la Obligación en cada fecha 

de pago, los pagos R forman una anualidad vencida a una tasa i Y su valor presente es: 

A = R ~ - (1 i+ i) -j = Ranl i 

Sustituyendo esta igualdad, el símbolo "R" por "1!f2" en Wta de que el pago de 

cupones o dividendos en este caso, es una cantidad periódica y constante, se obtiene: 

siendo g = tasa dividendo del título 

Si a este valor se suma el valor pn:sente de C a la tasa ~ el "Precio de la Obligación" es: 

A = ¿ + gC [1 -(1 + i) -j----------------------- (1) 

(I+i)n i J 

si V in = (1 + i) -n 

Sustituyendo en (1) se tiene: 

y 
-n 

I-(I+i) 

A = cvt + gCanl i ------------------------------------ (2) 

La ecuación (2) se conoce como "Fórmula de Makeham". 

Ahora bien, si K = cvt sustituyendo en (2) se tiene: 



A K + g (C - K) --------------------------------------- (3) 

i 

Suponer que se evaIua en la fecha de redención del titulo, esto significa que el precio 

de compra será pagado totalmente al final del plazo del titulo; el valor del título ganando a una 

tasa efectiva i será C; ya que los dividendos pa¡¡ar.\n intereses a la tasa deseada durante el plazo 

de la inversión. Por lo que: 

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

K = valor del capital a una tasa efectiva i 

C - K = valor de los dividendos de iC anuales 

De aquí, se tiene que: 

~C-K) = valor de los dividendos de se anuales 
i 
i = tasa de interés (tasa vigente en el m=ade a la fecha 

de colocación de los títulos) 

g = tasa dividendo o cupón (tasa pagadera por el emisor al 
inversionista desde la emisión hasta la redención del titulo) 

Si a la ecuaci6n (2) factoriumos ·C· se tiene: 

A = C( Vi n + ganl i) -------------------------------------- (4) 

Con objeto de analizar la forma de aplicación de la fórmula de MakehaJi, en el cálculo 

del precio de compra de una Obligación, se resolverán problemas utiliundo la ecuación (4). 
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La Sociedad Anónima 'X' efectúa una emisión de 1,000 obligaciones de $100 cada 

una, con dividendos liquidables anualmente a la tasa del 22.32% anual para ser redimidos al 

final de 5 años. Dctenninar el precio de compra, si la tasa .;genle en el mercado es del 22.32% 

anual. 

Datos 

C = 1,000 x SIOO = SIOO,OOO 

g = 22.32% anual 

= 22.32% anual 

n = 5 años 

A = ? 

El valor de redención se detennina 

multiplicando el número de obligaciones por el 

valor nominal. 

La tasa dividendo o cupón se obtiene 

dividiendo el valor del cupón entre el valor de 

redención de cada título. 

Fónnula 

A = C(vt+ gRnli) 

SUS!itución 

as, 0.2232 = 2.844154328 

5 
V 0.2232 = 0.365184754 

~A 

:. A 

Sloo,ooo [0.365184754 + 0.2232 (28444154328») 

SIOO,OOO.OO Precio de compra a la par 

El precio de compra es igua1 al valor nominal, indica que la compra se rea\izó a la par. 

Como el valor de redención es a la par implica que la lasa dividendo (g) Y la lasa de interés (i) es 

la misma. 
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La Sociedad Textil XYZ, efectúa una emisión de 1,000 obligaciones de 5100 cada una 

con cupones liquidables semes1ralmente a la tasa del 21.54% para ser redimidas al fin de 5 añOtl. 

La tasa vigente en el mercado para este tipo de operaciones es del 40% a 180 di .. Y se desea 

detenninar el precio de compra. 

Datos 

e = 5100,000 

g = 21.54% = 10.77% semes1ral 

2 

n = 5 años 

m = 2 

= 4O"A> = 20% semes1ral 
2 

Fórmula 

A = C( v¡Drn + g anrnl i ) 

Sustitución 

alOl 0.20 = 4.192472086 

lO 
V 0.20 = 0.161505583 

~A 5100,000 [0.161505583 + 0.1017 (4.192472080)] 

:. A 561,303.48265 Precio d. compra bajo par 

En este caso, el precio de compra es inferior al valor nominal por lo que, los títulos 

fueron adquiridos con descuento y se oboerva que la tasa de interés (40%) es mayor que la tasa 

dividendo (21.54%~ esto es, i> g. 
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S. efectúa una emisión de 2,000 obligaciones de $100 cada una, con cupones 

liquidables semestralmente a la tasa del 18.56% para ser redimidos al final de 6 ados. La tasa 

vigente en el mercado es del 15% a ISO dí .. Y se desea determinar el precio de compra. 

e = S200,000 

g = 18.56% 

2 

n=6añ08 

m=2 

9.28% sernes!ral 

= 15% = 7.50% semestral 
-2-

Fórmula 

A = e (v¡nm + g3nmli) 

Sustitución 

al21 0.075 = 7.735278275 

12 
V 0.075 = 0.419854129 

--+A $200,000 [0.419854129 + 0.0928 (7.735278275)] 

:. A S227,537.590 Precio de compra sobre par 

El precio de compra es superior al valor nominal, por tanto, los títulos son adquiridos 

con prima, y se obsclva que la tasa de interés (15%) es menor que la tasa dividendo (18.56%~ 

esto es, i < g. 
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3.5. PRIMA Y DESCUENTO 

Sea el caso de un ptistamo e """ produce intereses o dividendos pagaderos 

anualmente a la tasa S por cada unidad de e, el precio de compra A """ da a ganar i Y redime a 

la par al final de n aiios. La ecuación que expresa lo anterior es: 

A = cvi
n 

+ gCan, i a la tasa i ----------------------------------- (2) 

Si se multiplica al primer término por i. y se sumal.iC _ iCJ 

. i Lie ieJ 
La ecuación (2) quedaría de la siguiente forma: 

A= e 
(1 + i)n 
e 

(1 + i)n 

= e[-(I-~-i)R-
1 

(1 +i)" 

+ gean' i 

+ [ie - ie l + sean, i 
íC ¡¿J 

+ ~ - ~l + sean, i 

1 1 J 
+ sean' i 

~ -J + sean' i 

1 ~ 

= e[-~+ ~(l+i¡-n -1 + ~l+ sean,i 

1 1 .J 



=c~: +~(I+i)-n + ~ + gcaoli 

= c [: (1 -(l+i)"O - 1~+ gCanl i 

= C ["i (1 - (1 : i)"O) - J + gCanl i 

= c [-i(anl i) - 1) + gcaol i 

= q-ianl i + 1) + gCanl i 

= -iCanl i + C + gCanl i 

.. A = C + (g - i)Canl i 

i. e. A - C = (g - i)Canl i si g :> i -------------------------- (S) 
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o C - A = (i - g)Canl i si i > g--------------------------- (6) 

Por lo que, si g > i el precio de compra será mayor al precio de redención, a esta 

diferencia se le conoce como prima, y si g > i el precio de compra será menor al precio de 

redención siendo la diferencia conocida como des<:uento. 

Las Obligaciones compradas con premio o descuento, en el transCmso del tiempo, 

varían su valor hasta ser igual al valor de redención, en la fecha de vencimiento; de aquí la 

necesidad de elaborar un procedimiento que pennita registrar en hbros, los cambios de valor de 

los titulos. El valor en libros de una obligación en cualquier fecha consiste en la suma invertida 

en e1otulo en dicha fecha. 
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3.5.1. AMORTIZACIÓN DE LA PRIMA 

Cuando el precio de compra de una Obligación es superior al valor nominal, el 

invmionista podrá conservar el capital intacto separando lo suficiente de 108 pagos por 

dividendo que iguale a la prima cuando el título se redima. Una manera de hacer esto involucra 

tres pasos: 

1. Calcular el interés a la tasa de rendimiento del invmionista sobre el valor en bOros del título. 

2. Restar.1 resuIIado anterior el dividendo. 

3. Aplicar la diferencia ala reducción periodica del valor en hOros. 

3.5.2. ACUMULACIÓN DEL DESCUENTO 

Si una obligación se compra bajo par, el dividendo que pague la obligación no habrá de 

ser igual al interés deseado sobre la invmión. Esto es, una parte del interés deseado no será 

recibido con los pagos de los dividendos relacionados con la obligación, sino que será obtenido 

cuando la obligación venza a lU1 valor superior al valor nominaL En lugar de incrementar el 

valor de la obligación de inmediato, la diferencia enlre .1 interés deseado Y el dividendo de la 

obligación, se aplicará en cada periodo para aumentar el valor en libros desde el precio de 

compra hasta el valor al vencimiento. 

Para comprender mejor la aplicación de las fórmulas (5) y (6) se resolverán algunos 

problemas que incluirán la muestta de la tabla de amortización de la diferencia, prima o 

descuento según se !rate, aderoás se descnbirá .1 procedimiento seguido paso a paso para la 

elaboración de la misma. 
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Una emisión de 1,000 obligaciones de SIOO cada una, paga dividendos al 18% 

convertible semestralmente, redimible a la par den1ro de 3 años, es comprado por \Dl 

inversionista, para obtener IBI rendinúento del 16%. Hallar el ¡necio de compra, la diferencia, Y 

elaborar \DlO tabla de amortización o acumulación de la diferencia según sea el caso. 

e = $100,000 

g = 18% = 9% semes1ral 

2 

n = 3 años 

m=2 

= 16% = 8% semestral 
""2 

~A -e 

:. A - e 

Fónnula 

Como g > i entonces 

A-e = (g-i)C3nmli 

Sustitución 

A - 100,000 = (.09 - .08)100,000 861 0.08 

A = (.01) 100,000 (4.622819664) + 100,000 

= SI04,622.819664 Precio de compra 

Solnpar 

104,622,88 - 100,000 

$4,622,88 Prima g > i 

El precio de compra es sobtc par, esto indica que el titulo es adquirido con prima y, el 

valor de redención es menor que el va10r nominal. Por lo tanto, la tabla a consIIuin!e será para 

amortizar la prima. 



74 

TABLA DE AMORllZAaÓN DE LA PRIMA 

Vator en libros Rendimiento Pago de Valor en libros 

...- al principio sobre inversión dividendo Variaci6n al final 

1 104.622.88 8.369.83 9.00000 -630.17 103.992.71 

2 103.992.71 8.319.42 9.000.00 -080.58 103.312.13 

3 103.312.13 8.264.97 9.000.00 -735.03 102.577.10 

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 8.074.07 9.000.00 -925.93 100.000.00 

TOTAL 49.377.12 45.000.00 -4.622.88 
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACIÓN DE LA TABLA 

PJanIeo 

PRIMER PERÍODO 
Interés sobre la in""",ión 
Menos: 

Pago de dividendo 
Variación 
Más: 

V alar en bbros al inicio 
Valor en Libros al Final 

SEGUNDO PERÍODO 
Interés sobre la inversión 
Menos: 
Pago de dividendo 

Variación 
Más: 

Valor en hbros al inicio 
Valor en Libros al Final 

TERCER PERÍODO 
Interés sobre la inversión 
Menos: 

Pago de dividendo 
Variación 
Más: 

Valor en librn. al inicio 
Valor en Libros al Fmal 

Explicación 

S 8,369.8304 Se obtiene multiplicando el precio de compra 
por la tasa de interés i: 104,622.80(0.08). 

9,000.0000 El dividendo es el valor de redención por la 

S -630.1696 tasa dividendo: 100,000(0.09). 

+ 
104,622.8797 Siempre para el primer periodo el valor en 

S 103,992.7101 libros al inicio es igua1 al precio de compra. 

S 8,319.4168 Se obtiene multiplicando el valor en libros 
al fina1 del periodo anterior por la tasa de 

ry,OOO.OOOO interés i: 103,992.71(0.08). 

S -680.5832 
+ 

103,992.7101 A par1ir del segundo periodo, el valor en hbros 
S 103,312.1269 al inicio """esponderá al valor en libros al 

fina1 del periodo anterior. 

S 8,264.9702 103,312.13 (0.08) 

9,000.0000 SI00,OOO.OO x 0.09 
S -735.0298 
+ 

103,312.1269 
S 102,577.0971 
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Planteo Explicación 

CUARTO PERÍODO 
Interés sobre la inversión S 8,206.1678 102,577.10 (0.08) 

Men<l1I: 
Pago de dividendo 9,000.0000 SI00,OOO.OO x 0.09 

Variación S -793.8322 

Más: + 
Valor en hbros al inicio 102,577.0971 

Valor en Libros al Final S 101,783.2649 

QUINTO PERÍODO 
Interés sobre la inversión S 8,142.6612 101,783.26 (0.08) 

Menos: 
Pago de dividendo 9,000.0000 SI00,OOO.OO x 0.09 

Variación S -857.3388 

Más: + 
Valor en libros al inicio 101,783.2649 

Valor en Libros al Final S 100,925.9261 

SEXTO PERÍODO 

Interés sobre la inversión S 8,074.0741 100,925.93 (0.08) 

Menos: 
Pago de dividendo 9,000.0000 SI00,OOO.OO x 0.09 

Variación S -925.9259 

Más: + 
Valar en libros al inicio 100,925.9261 

Valor en Libros al Final S 100,000.0002 
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Una emisión de 1,000 obligaciones de SIOO vence en 3 años a la par Y paga dividendos 

del 26%, es comprado por un inversionista para obtener un rendimiento del 28% capitalizable 

semestralmente. Ha1Iar el precio de compra, la diferencia, y elaborar la tabla de amortización o 

acumulación de la diferencia según sea el caso. 

Datos 

C = SIOO,OOO 

g=~ 
2 

n = 3 años 

m=2 

\3% semestral 

= 28% = 14% semesttal 
-2-

~C - A 

:. e - A 

Fórmula 

Comoi > g 

C - A = (i -g)C almni 

Sustitución 

100,000 - A = (.14 - .\3)100,000 a61 14 

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

A = 100,000 - 3,888.67 

A = S96,111.33 Precio de compra 

Bajo par 

100,000 - 96,111.33 

S3,888.67 Descuento i > g 

El precio de compra es bajo par, esto indica que el título es adquirido con descuento y, 

el valor de redención es mayor al valor nontínal. Por lo tanto, la tabla a elaboranc: será para 

acumular el descuento. 



TABLADEACUMU~ÓNDELDESCUENTO 

Valor en libros Rendimiento Pagoda Valor en libros - al principio sobre inwrsión dividendo Variaci6n al final 

1 gs.11133 13.455.59 13.000.00 455.59 96.566.92 

2 96.566.92 13.519.37 13.000.00 519.37 97.086.29 

3 97.086.29 13.592.08 13.000.00 592.08 97.678.37 

4 97.678.37 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 13.Sn19 13.000.00 Sn.19 100.000.00 

TOTAL 81.888.67 65.000.00 3.888.67 
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACIÓN DE LA TABLA 

Plantw 

PRIMER PERÍooo 
Interés sobre la inv=ión 

Menos: 
Pago de dividendo 

Variación -
Más: 

Valor en libros al inicio 
Valor en Libros al Final 

SEGUNOO PERÍOOO 
Interés sobre la invmión 

Menos: 
Pago de dividendo 

Variación 
Más: 

Valor en hbros al inicio 

Valor en libros al Final 

TERCER PERÍooo 

Interés sobre la invemón 
Menos: 

Pago de dividendo 

Variación 

Más: 
Valor en hbros al inicio 

Valor en libros al Final 

Explicación 

$ 13,455.5866 Se obtiene multiplicando el precio de compra 
por la tasa de interés i: %,111.33(0.14). 

13,000.0000 El dividendo es el valor de redención por la 

$ 455.5866 tasa diviendo: 100,000(0.13). 

+ 
%,111.3325 Siempre para el primer periodo el valor en 

$ %,566.9191 libros al inicio es igual al precio de compra. 

$ 

$ 
+ 

S 

$ 

$ 
+ 

$ 

13,519.3687 Se obtiene mulóplicando el valor en hbros 
al fina1 del periodo anterior por la tasa de 

13,000.0000 inte<és i: %,566.92(0.l4) 

519.3687 

%,566.9191 A partir del segundo periodo, el valor en hbros 

97,086.2878 al inicio corresponderá al valor en libros al 

fina1 del periodo anterior. 

13,592.0803 97,086.29 (0.14) 

13,000.0000 $100,000.00 x 0.\3 
592.0803 

97,086.2878 
97,678.3681 

ESTA TESiS NO §AJLlE 
DE lA BIBUOTiCA 
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Planteo Explicación 

CUARTO PERÍODO 
Interés sobre la inwrsión S 13,674.9715 97,678.37 (0.14) 

Menos: 
Pago de dMdendo 13,000.0000 S 100,000.00 x 0.13 

Variación S 674.9715 

Más: + 
Valar en übros al inicio 97,678.3681 

Valor en Ubros al Final S 98,353.3396 

ºUINTO PERÍODO 
Interés sobre la invetsión S 13,769.4675 98,353.34 (0.14) 

Menos: 
Pago de dMdendo 13,000.0000 SIOO,OOO.OO x 0.13 

Variación S 769.4675 

Más: + 
VaJor en libros al inicio 98,353.3396 

Valar en Ubros al Final S 99, 122.8071 

SEXTO PERÍODO 
Interés sobre la inversión $ 13,877.1930 99,122.81 (0.14) 

Menos: 
Pago de dMdendo 13,000. ()()()() SIOO,OOO.OO x 0.13 

Variación S 877.1930 

Más: + 
Valar en übros al inicio 99,122.8071 

Valar en Ubros al Final S 100,000.0001 
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CAPÍTULO IV 

AMORTIZACIÓN DE LAS OBLIGACIONES 

Este capítulo se desarrollará desde el punto de vista del emisor quien determina la 

canlidad de la que dispondrá por periodo para efectuar la amortización del préstamo. 

4.1. AMORTIZACIÓN DE LAS OBLIGACIONES (DEUDA) 

Las Obligaciones que no son amortizMas al final de la .;gcncia de la emisión, sino en 

el 1ransc\llSO de eOa, la redención es por medio de sorteos periódicos. 

Los cálculos para amortizar las Obligaciones sorteadas se encuentran basadas en las 

anualidades ordinarias presentándose las siguientes variantes: 

- Amortización de Ob1igaciones mediante anualidad constante. 

- Amortización de Ob1igaciones con prima. 

- Amorlización de Obligaciones con lotes. 

El periodo o plazo de amortización de las obligaciones se líene que fijar en el moroento 

de n:alizar la emisión de 108lÍtulOS. A con1inuación se ana1izarán a1gunas modalidades: 

4.1.1. AMORTIZACIÓN DE OBLIGACIONES MEDIANTE UNA ANUALIDAD 

CONSTANTE 

Con este esquema la amortización es a la par, las obligaciones se amor1izan mediante 

una anualidad constante, con pago de dMdendos y amortización anual. 
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La amortización d. estas obligaciones se realiza mediante una "",la 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 número de obligaciones o 

titulos a redimir, y la otra parte es para el pago de dMdendos generado por el total de 

obligaciones en circulación. 

Para conocer el valor de la cantidad o rmla periódica a dispon...., se utilizará la 

fórmula de Anualidadea ordinarias, gráficamente será: 

NV=NC 

t RI R2 R3 Rn-I 

1--1---- -----1--

o 1 2 3 

<---1 

Siendo N = número de títulos emitidos 

V = valor nominal de cada uno de en06 

C = valor de redención de cada titulo 

R = valor de la renla constante 

n-I n 
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Por tanto, el valor presente NC (valor total de la deuda en títulos), debe ser igual al 

valor de las anualidades ach!aIizadas al momento cero, y, al tipo de tasa dividendo estipulado en 

la operación. 

NC = RI + R2 + R3 + ... + Rn --- ---
(1 + g) (1+ g)2 (1 + g¡3 (1 + g)R 

Teniendo en cuenta que las anualidades son constantes: 

= Rn = R 

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

A = R. I - (1 + i)"n R8nli 

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

para amortizar las obligaciones, cantidad periódica y constante: 

NC = R8nl g - - - - - - - - -- - -- - -- - - - - - - -- -- - -- - - - - - - (7) 
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Si g es la tasa dividendo del título el valor de cada renta es: 

R = NC· I 

an1g 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (8) 

La diferencia fundamental que existe entre la amortización de una deuda representada 

con títulos y la de un préstamo nonnal es que el primero no puede amortizar fracciones de 

títulos, por lo que se debe establecer un mecanismo de redondeo. Con objeto de comprender la 

fonna de apticar la ecuación (8~ se resolverá un problema. 

Se efectúa una emisión de 20,000 títulos con valor nominal de SI,OOO amortizable a la 

par con pago de cupón anual al 7%, para ser redimida por medio de sorteos en el ltansCuno de 

S años. Elaborar el cuadro de amortización de deuda Y calcular el valor de la anualidad. 

Datos 

N = 20,000 titulas 

v = C = SI,OOO 

g = 7% anual 

cupón= $1,000(0.07) = $70 anual 

n 5 años 

R ? 

Fórmula 

R=NC I 

Sustitución 

R = 20,OOO(Sl,000) I 
---
3510.070 

= 20 '000, 000 I 

(4.100197436) 

= 20'000,000 (0.243890694) 

R = S4,877,813.889 CANTIDAD 

DISPONIBLE 



TABLA DE AMORTIZACiÓN DE OBLIGACIONES CON ANUALIDAD CONSTANTE 

OBLIGACIONES TOTAL RESIDUO> 

AÑo Circulación Amortizadas AMORTlZActÓN DIVIDENDO AtojORTIZADQ DEUDA ANUALIDAD RESIDUO INTERÉS 
1 20.000 3.477 3.477.000 1,400.000 3.477.000 $20.000.000.00 4.877.813.8888 813.8888 870.8610 

2 16.523 3.722 3.722.000 1.156.610 7.199.000 $16.523.000.00 4.878.684.7498 74.7498 79.9823 

3 12.801 3.981 3.981.000 896.070 11.160.000 $12.801.000.00 4.877.8938711 823.8711 881.5421 

4 8.820 4.261 4.261.000 617,400 15,441.000 $8.820.000.00 4.878.695,4309 295,4309 316.1111 

5 4.559 4.559 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 

el 
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PROCIDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACIÓN DE LA TABLA 

Planteo 

PRIMER AÑo 
Renta 5 
Menos: 

20,000 oblig en circulación (dividendos 
$ 

Explicación 

4,877,813.8888 La Renta es d. la fórmula del valor presente 
de una anualidad constante vencida. 

1,400,000.0000 20,000 obligaciones poc 570.00 
3,477 ,813.8888 El cupón es valor nominal del titulo por 

Menos: la tasa dividendo, SI,OOO x .07 - 570 
3,477 obligaciones a redimir 3,477,000.0000 El No. de titulos poc amorti= .. igual 

R E S 1 D U O 5 ___ !!.8",13~.8~8~88~ a la parte entera que resulta de dividir 

SEGUNDO AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

$ 
+ 

la cantidad x amortizar entre el valor 
el valor de redención: 
3,477,813.8888 / 1,000 
= [3,477.813888) 

4,877,813.8888 Se parte de la anualidad y al no liquidarse. 
el residuo se pagara. más los Int~ 

_~=~87i:?0",.8",6:;,:\O,," a tasa dividendo modificada. 
$ 4,878,684.7498 es deo"' 813.8888(1.07) 

Menos: 
16,523 oblig en circulación (dividendos 

5 
1,156,610.()(X)() No. obligaciones en circulación: 
3,722,074.7498 (20,000 -3,477 = 16,523) poc 51,000 

Menos: (16'523,000 x $70) 
3,7220bligaciones.redimir 3,722,000.0000 3722,074.7498/1,000 =[3,722.074749) 

R E S ID U O 5 ____ 7"'4"'. 7",4",98::-



TERCER AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

$ 4,877,813.8888 
+ 

_...,..=~7~9.~98~2:=..3 EI ... iduo más intereses co: 
S 4,877,893.8711 74.7498(1.07) 

12,801 oblig en circulación (dividendos 
$ 

896,070,OCIOO No. títulos en circulación: 
3,981,823.8711 (16.523 - 3,722 :12,801) por $70 

Menos: (12,801 x $70) 
3,981 obligaoiones a redimir 3,981,000.0000 3981,823.8711 /1,000: [3,981.823871] 

R E S I D U {) $ ___ 2;82é;;3:;!.8!,!.7,!cll!.,. 

CUARTO AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

$ 4,877 ,813.8888 
+ 
__ =28~81~.5:::4!:2~1 823.8711(1.07) 

$ 4,878,695.4309 

8,820 obligen circulación (dividendos 
$ 

617,400.0000 (12.801 - 3,981 : 8,820 x $70) 
4,261,295.4309 

Menos: 
4,261 obligaciones a redimir 

RESIDUO 

QUINTO AÑo 
Renta 
Mas: 

Residuo más intereses 

Menos: 

4,261,000.0000 4'261,295.4309/1,000: [4,261.29543] 

$ 295.4309 

$ 4,877,813.8888 
+ 

_-,.,,=é3~1~6'.;,,1l~1:!,-1 295.4309(1.07) 
$ 4,878,129.9999 

4,559 oblig en circulación (dividen~--t¡fs~~~ (8,820 - 4,261 : 4,559 x $70) 

Menos: 
4,559 obligaoiones a redimir 

RESIDUO 

4,558,999.9999 4'558,999.9999/1,000: [4,558.9999] 
S 0.0000 
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4.1.2. AMORTIZACIÓN DE OBLIGACIONES CON PRIMA 

La entidad emisora de deuda penigue obtener WI financiamiento" tnMa de la emisión 

de titulo!!. Por tanto, su objetivo es suscribir toda la deuda. A fin de hacer que los titulos sean 

atractivos para los suscriplot"es, aparte de ofiecer WI elevado dividendo, 106 emisores pueden 

recurrir" distintas prácticas hJIbituaIes: 

- Emisión bajo par: Al ser el precio de compra del titulo inferior a su valor nominal, la 

rentabilidad de la inversión "tunenta, pues se percibe el dividendo sobre el valor nominal y no 

sobre el valor a redimir. 

- Emisión con prima: El valor que recibe el inversiooista al fina\ de la operación es 

superior al valor nominal. Por tanto, éste percibe una mayor =ttabilidad de la inversión. Las 

primas pueden ser constantes o variables. 

AMORTIZACIÓN DE OBUGACIONES CON PRIMA CONSTANTE 

Cuando la prima de amortización es la misma, independientemen/e de la amomz,.ción 

de los titulas, se dice que es con prima constante. 

En este caso, la variante será aqueDa en la que no únicamente la renta permitirá ~quidar 

Wl niunero dado de obligaciones y dividendos generados por el tota\ de titulas en circulación 

sino también el importe de 1aa primas que deben entregarse por cada obligación redimida. 



Para calcular la anualidad que servirá para amorlizar las obligaciones se considerará 

que la deuda se amortizJ¡ a la par. Así se convierte el valor nominal de los titulos (C) en oIro 

que contempla además, la prima de reembolso (Cp), Le., Cp = C + P siendo P = la prima de 

reembolso. 

Para calcular los dividendos, se deben conver1ir al tipo g' para que, el resullado de su 

aplicación sobre Cp sea el mimo que se aplica el tipo de tasa de dividendo original g sobre el 

valor nominal: 

C-g=Cp.g' despejando 11 

g'=c·g=c·g 

Cp C+p 

Tomando como referencia la ecuación (7) y realizadas las modificaciones se sustituyen 

en la ecuación (8), obteniendo una nueva ecuación para el cálculo de la anualidad que incluye la 

prima: 

Para el cálculo de la nueva anualidad se utiliza R = NCp' 1 - - - - - - - - - - - (9) 

8nlg' 

Para comprender la aplicación de la ecuación (9) se resolverá un problema. 
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Se emiten 10,000 obligaciones con valor nominal de SI,OOO, con pago de cupón anual 

al 8%, amorlizablc con una prima de reembolso de Sloo para ser redimidos por medio de 

sorleo6 en el IraruJClD'SO de 5 años. Construir la tabla de amortización y calcular el valor de la 

anualidad. 

Datos 

N = 10,000 titulos 

V = C = $1,000 

P = Sloo por titulo 

g = 8% anual 

cupón = SI,OOO x .08 = $80 

n = 5años 

R = ? 

Fónnula 

R = NCn 1 

anlg 

donde Cp = C + p; 

g' = C . g 

C+ P 

Sustitución 

Cn = 1,000 + 100 = 1,100 

g' = 1,000 x .08 = 0.0727272 

1,100 

R = 10,000(1,1000) 1 
=--,.."..,-a51 0.07272 

11'000,000 (4,070429510)-1 

R = S2702,416.999 CANTIDAD 

DISPONIBLE 



TABLA DE AMORnZAClON DE OBUGAOONES CON PRIMA CONSTANTE 

OBLIGACIONES AMORTlZAOÓN REsmuo+ 
AIIOCircWci6n Amortizada. AMORTlZAOON PAlMAS OMDENDOS DEUDA EFECTIVA ANUAlIDAD RESIDUO INTERtS 

1 10.lDl 1.729 1.729.000 1n.900 800.000 $11.000.00000 $2.701.900.00 2.702.417.5231 517.5231 555.1611 
2 8.2n 1.855 1.855.000 185.500 661.680 $5.098.100.00 $2.702.180.00 2.702.9n.6842 792.6842 850.3340 
3 6.416 1.990 1.SSO.OOO 199.000 513.280 $7.057.600.00 $2.702.280.00 2.703.267.9571 987.85n 1.059.7013 
4 4.426 2.135 2.135.000 213.500 354.080 $4.868.600.00 $2.702.580.00 2.703.477.2244 897.2244 962.4769 
5 2.291 2.291 2.2S1.ooo 229.100 183.280 $2.520.100.00 $2.703.380.00 2.703.380.0000 0.0000 

TOTAL 10.000 10.000.000 1.000.000 2.512.3Z0 $0.00 $13.512.3Z0.oo 

~ 
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PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACIÓN DE LA TABLA 

Planteo Explicación 

PRIMER AÑo 
Renta 5 2,702,417.5231 Se obtiene de la fórmula del valor 

Menos: de emisión 
10,000 ob1ig en cireuJación (dividendos; 800,000.0000 

5 1,902,417.5231 

10,000 obligaciones por 580 

Menos: 
\,729 obligaciones a redimir 
1,729 primas 

Cantidad por amortizar 
RESIDUO 

SEGUNOOAÑO 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

\,729,000.0000 El No. de títulos por lIIl\ortizar 
+ 172,900.0000 es igual a la parte entera que 

\,90\,900.0000 resulta de dividir la cantidad x 
5 517.523 \ amortizar entre e\ valor nominal + la prima 

\'90\,9000000 f \,\00 - [\'729,000.OOJ 
[l'729,OOO.OOJ x 5\,000 y $\00 

S 2,702,4\ 7.5231 Se parte de la anualidad y al no 
+ liquidarse el remanente se pagará 

555. \6\1 ahora más los intereses • tasa no-
S 2,702,972.6842 minal, es decir: 440.6429(1.247525) 

Menos: 
8,271 ob1ig en cireuJación (dividendos; 66\,680.0000 No. obligaciones en cireuJación: 

52,04\,292.6842 (1,000 -\22 - 878) por 5250 (878 x 5250) 

Menos: 
1,855 obligaciones a redimir 
\,855 poma. 

Cantidad por amortizar 
RESIDUO 

\ ,855,000.0000 \ 54,7\0.3558 f \ ,010 -[ \ 53. 17857009J 
+ \85,500.0000 [l53.17857009JxSI,OOOyS\0 

2,040,500.0000 
S 792.6842 
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Planteo Explicación 

TERCER AÑo 
$ 2,702,417.5231 
+ 

Renta 
Más: 

Residuo más intereses 850.3340 El monto dol mnanente es: 180.3558(1.247525) 

S 2,703,267.8571 

Menos: 
6,416 oblig en circulación (dividendos; 513,280.0000 No. titulos en circulación: 

S 2,189,987.8571 (878 - 153 ~ 725) por 5250 (725 x S250) 

Menos: 
1,990 obtigaciones a redimir 
1,990 primas 

Cantidad por amortizar 
RESIDUO 

CUARTO AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

1,990,000.0000 192,635.6412/1,010 ~ [190.7283576] 
+ 199,000.0000 [190.7283576] x SI,OOOy$10 

S 2, 189,000.0000 
$ 987.8571 

$ 2,702,417.5231 
+ 

1.059.7013 7356412(1.2475) 

$ 2, 703,4TI.2244 

Menos: 
4,426 oblig en circulación (dividendos; 354,080.0000 (725 - 190 ~ 535 x 5250) 

$ 2,349,397.2244 

Menos: 
2,135 obligaciones a redimir 

2,135 primas 
Cantidad por amorti7llr 

RESIDUO 

QUlNToAÑO 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

2,135,000.0000 240,828.3735/1,010 ~ [238.4439341] 

+ 213,500.0000 [238.4439341] x Sl,OOOySIO 

2,348,500.0000 
$ 897.2244 

S 2,702,417.5231 
+ 

962.4769 448.3735(1.247525) 

S 2,703,380.0000 

Menos: 
2,291 oblig en circulación (dividendos; 183,280.0000 (535 - 238 ~ 297< 5250) 

S 2,520,100.0000 

Menos: 
2,291 obligaciones a redimir 
2,291 priroa 

Cantidad por amortizar 
RESIDUO 

2,291,000.0000 299,970/1,010 = [297.001 
+ [297.00] x SI ,000 y S10 
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4.1.3. AMORTIZACIÓN DE OBLIGACIONES CON LOTES 

Los lotes son utilizados por la empresa emisora de títulos como un incentivo para atraer 

a los inwrsionistas. 

Se puede premiar con un lote a un solo título amortizado cada año o bien premiar a 

distintos títulos. Estableciéndose una diferenciación en los lotes: 

_ Lotes constantes: Son aquéllos que no varian en su caunlia a lo laIgo de los dislinlos 

periodos de amortización. 

_ Lotes variables: Se premia un título con un lote de $100,000 en el año 1, otro con un 

lote de S125,000 en el segundo año y otro con un lote de S150,000 en el tercer año. 

AMORTIZAOÓNCONLOTECONSTANTE 

Si la emisión contempla lotes anuales constantes, se debe añadir a la anualidad que se 

paga cada año para amortizM esa deuda, la cantidad a la que ascienden el o los lotes (a partir de 

ahora se representará con L), es decir: R' = R + L, esto se hace por una cantidad adicional. 

Teniendo en cuenta que la fórmula para calcular la renta es Ec.(8): 

R = NC· 1 

3nlg 
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Con la inclusión del lote "L" será: 

R' = NC· 1 + L ____ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (10) 

an1g 

So desarrollará un problema para wualizar la aplicación de la ecuación (10). 

Se efectúa una emisión de 1,000 obligaciones de $1,000 cada una, redimibles a la par 

con dividendos liquidables anualmente a la tasa del 9%, los títulos se amorlÍZml en el transcurso 

de 5 años con un lote de S50,OOO cada año. EJaborar el cuadro de amot1inlción de la deuda Y 

calcular el valor de la anualidad. 

N = 100,000 títulos 

v =C = SI,OOO 

L = S50,OOO 

g = 9"';' anual 

cupón = SI,OOO x 0.09 = S90 anual 

n = S años 

Fórmula 

R = NC 1 + L 

an1 g 

Sustitución 

R = 100,000 (1,000) 1 + 50,000 

a51°.09 

R = 1'000,000 1 + 50,000 

a51 o.09 

= 1'000,000 1 + 50,000 

(3.889651263) 

= 257,092.4570 + 50,000 

R~ $307,092.4570 CANIIDAD 

DISPONIBLE 



TABLA DE AMORTlZAClON DE OBUGAClONES CON LOTES CONSTANTE 

OBLIGACIONES TOTAL RESIDUO. 
AfIo Coculoción _izad.. AMORTIZAClON LOTE DMDENDOS AMORTIZADO DEUDA ANUAUDAO RESIDUO INTER(S 

1 1.000 167 167.000 50.000 90.000 167.000 $1.000.000.00 307.ll92. 4570 92.4570 307.193.235 
2 B33 182 1B2.000 50.000 74.970 349.000 $833.000.00 307.193.ni1 223.ni1 307.335. 7B3 
3 651 198 198.000 50.000 58.590 547.000 $651.00000 307.335.7833 745.7833 307.905.360 
4 453 217 217.000 50.000 40.770 764.000 $453.000.00 307.905.3608 135.3608 307.240000 
5 236 236 ZJi.OOO 50.000 21.240 1.000.000 $ZJi.000.00 3D7 .240.0000 0.0000 

TOTAL 1.000 1.000.000 250.000 285.570 

<í: 



97 

PROCEDIMIENTO SEGUIDO PARA LA ELABORACIÓN DE LA TABLA 

Planteo 

PRIMER AÑo 
Renta 
Menos: 

Explicación 

$ 307,092.4570 La renta se obtiene de la fórmula del valor 

I,CKlO oblig en circulaci6n (dividendos 90,000.0000 
presente de una anualidad constante vencida 
1,000 obligaciones por $90 

I lote 50,000.00 El cupón es el valor nominal del titulo por 
la tasa dividendo, $1,000 x .09~ $90 

Menos: 
167 obligaciones 

RESIDUO 

SEGUNOOAÑO 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

140,000.0000 
$167,092.4570 

167,000.0000 
$ 92.4570 

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 leder'lciá'I más el valot del lote. 
167,092.4570 I 1,000 ~ [167 .0924570J 
[167.0924570J x $1,000 

$ 307,092.4570 Se porte de la anualidad y al no liquidane 
+ el residuo se pagará más los intereses 

100.7781 a tasa dividendo: 92.4570 (1.09) 
5307,193.2351 

833 oblig en circulación (dividendos 74,970.0000 
No. obligaciones en circulación: 
(1,000 - 167 ~ 833 x $90) 

I lote 50,000.00 

Menos: 
182 obligaciones 

RESIDUO 

124,970.0000 
$182,223.2351 

182,000.0000 182,223.2351/1,000 ~[182.2232352J 
$ 223.2351 [182.2232352J x $1,000 



Planteo 

TERCER AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

Explicación 

$ 307,092.4570 
+ El residuo más intereses: 

243.3263 22.2351 (1.09) 
$ 307,335.7833 

651 oblig en circulación (dividendos 58,590.0000 
No. tin..llos en circulación 
(833 - 182 = 651) por $90 

1 lote 50,000.00 

Menos: 
198 obligaciones 

RESIDUO 

CUARTO AÑo 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

108,590.0000 
$198,745.7833 

198,000.0000 198,745.7833/1,000 = [198.7457833J 
$ 745.7833 [198.7457833J x $1,000 

$ 307,092.4570 
+ 

812.9038 745.7833(1.09) 
$ 307,905.3608 

453 oblig en CllOulación (dividendos 40,770.0000 (651-198 = 453 x $90) 

Menos: 

1 lote 50,000.00 
90,770.0000 

5217,135.3608 
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217 obligaciones 

RESIDUO 

217,000.0000 217,135.3608/1,000 = [21 7.1 353608J 

QUlNTOAÑO 
Renta 
Más: 

Residuo más intereses 

Menos: 

5 135.3608 [217.1353608J x 51,000 

$ 307,092.4570 
+ 

147.5433 135.3608(1.09) 
$ 307,240.0000 

236 oblig en ciroulación (dividendos 21,240.0000 (453 - 217 = 236 x $90) 
1 lote 50,000.00 

Menos.: 
236 obligaciones 

RESIDUO 

71,240.0000 
$ 236,000.0000 

236,000.0000 236,000.0000 /1,000 = [236 OWJI 
$ 0.0000 [236.ooooJ x $1,000 



CAPÍTULO V 

COMPARACiÓN DE LAS OBLIGACIONES CON OTROS TtI1JLos DE 

INVERSiÓN EN MÉXIco 
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Un panorama general de lo que ocurre con \as Obligaciones en México, se puede ver en 

la pubticación de Análisis, El Mercado, Enero 2000 del Grupo Financiero Banamex-Accival, 

(Ver Cuadro 15, 15-1,15-2,15-3). 

Referente a la publicación daré una breve Wión del comportamiento y de quienes son 

los emisores, el monto, el plazo y de cuanto monto emiten a1gunas empresas y bancos. 

El nUmero de emisoras de Obligaciones que están circulando a diciembre de 1999 son 

21 empresas privadas y 18 ~os, en total 39 emisoras. El mOl\lO emitido a diciembre de 1999 

es $2,934,88 miDones de pesos por el sector privado, representando el 16.48%. En cuanto a! 

sector bancario es de $14,879.01 miDones de pesos, represenlando el 83.52%. Entre los dos 

sectores 8\JIIW1 $17,813.89 miDones de pesos. El monto en circulación a la fecha del sector 

privado es de $2,918.59 miDones de pesos Y del sector bancario es de $11,760.51 miDones de 

pesos. Los dos sectores hacen un total de $14,679.10. La diferencia de cifras que pn:senla con 

el mOl\IO emitido es debido a! número de amor1izaciones que ha ido efectuando cada emisor. 

El nUmero de emisión de Obligaciones son 26 del sector privado y 33 del sector 

bancario, en total 59 emisiones. La calificación para el sector privado en genera! es bastante 

regular. El pago del dMdendo en la mayoría es trimestral, mensual, además de 28 Y 84 di ... \as 
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amortizaciones se dan cada semestre aunque 1aa hay al vencimiento. El valor nominal en genera1 

es de SIOO, de SIO y también de S213, S255 y S186. La tasa cupón se apoya en la revisión de 

dos tipos de tasas basadas en algún instrumento eligiéndose la que resulte mayor entre Cele&, 

CDs y/o PRLV, y a1gunas otras entre Boodes, TUP, y/o TIIE. La emisión de mayor monto 

emitido es AATLAS por $497.25 miDones el 18 de octubre del 1996, vence el 31 de marzo de 

2002, plazo de 6 añll8. La de menor monto emitido es de SS miDones por LAPIMEX el 29 de 

julio de 1991 con vencimiento el 29 de abril del 2000, plazo 7 añIl8. 

Las Obligaciones del sector bancario Damadas Obligaciones Subordinadas, en general, el 

pago de cupón ea cada 28 u 84 días, bimestral o mensual. El va10r nominal predominanIe es de 

$100, SI,OOO Y SI. En general la amortización es al vencimiento, aWlque 1aa menos son 

semesIraI o anual. El pago del cupón liene dos tasas, se elige la de mayor monto en su cálculo 

basado en CETEs, CDs, BONDEs, TUP, TIIE y/o tasa liborll a tres m .... swnando tantos 

pWllOs porcentuales. Con respecto a Oste ú11imo, hay Obligaciones emilidas en dólares por lo 

que el pago del cupón es en hase a la tasa Libor. 

El mayor monto de emisión corresponde a BANCOMER por SI,800 miDones de pesos 

emilido el 10 de septiembre de 1998, con fecha de vencimiento el 28 de noviembre del 2006, 

plazo 8 años, cupón 28 días, Obligación Subordínada no conveI1lble. La de menor monto 

emitido es FINAZTE el 10 de diciembre del 1996, vence ellO de diciembre del 2006, plaw 10 

años, valor nominal SI68,. cupón mensual, tasa revisada en UDIS. Existen cinco emisiones 

diferentes en dólares, Obligación forzosamente conveI1ible, la primera es BBVPRO, valor 

nominal SI dólar, emitida el 30 de díciernbre de 1995, venció el 19 de julio del 2000, plazo 5 

1I LlBOR - London Interbank Offered Rate: tasa activa del mercado interbancario de Londres. 
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añO&, cupón trimestral, tasa Libor pagadera emitida por ReuterslZ; la segunda emisora es 

GFBIT AL con dos emisiones diferentes pero con la mismas caracteristicas, valor nominal 

SI,OOO dólares, emi1idas el 28 de septiembre de 1995, vencimiento 16 de diciembre del 2002, 

plazD 7 añO&, cupón trimestral, pagadera con tasa Libor a 3 meses más 6 pUDIO porcen!U3Ies 

amortizable al vencimiento; la tercera es GFCRECE valor nominal de SIOO dólan:s emitida el 

22 de septiembre de 1995, vence el 16 de diciembre del 2002, pIazD 7 añO&, cupón trimestral, 

tasa Libor de 3 meses más 4 plDltos, am~ón al vencimiento, la cuarta es GFINTER, valor 

nominal de S I dólar, emitida el 28 de diciembre de 1995, vencimiento el 28 de diciembre del 

2000, plazD 7 añO&, cupón trimestral, pago de cupón sobre su valor nominal en dólares el 11 %, 

amortiz.1ción al vencimiento. 

Las Obligaciones del sector privado, la emisora de mayor anIigiledad .;gente es S !DEK. 

emitida .1 15 de junio de 1989 con vencimiento el 15 de junio del 2003, plazD 14 años, garantía 

quirografaria. El de menor tiempo es BRET .130 de junio de 1999, con vencimiento el 30 de 

junio del 2004, plazD a 5 años, garantía fiduciaria, cupón trimestral. Úl emisora de mayor 

mODIo emitido corresponde a AATLAS con 497.25 emi1ida el 18 de octubre de 1998 vence el 

31 de marzo del 2002, plazD 6 añO&, cupón trimestral. El de menor monto es LAPIMEX CON 

S5 millones de pesos emilida el 29 de julio de 1991 Y venció el 29 de abtil del 2000. plazo 7 

añO&, garantía hipotecaria, cupón trimestral. 

Hasta aquí se ha visto el monto emitido, los plazns de emisión, el número de emisor .. 

que emiten este tipo de titulos, la forma de pagO de cupón y hasta la amortinción. Pero no 

sabemos que es lo que ha hecho que este cambiando este título de crédito o que su cambio sea 

11 REUTERS - El monitor Reuters es tul pequeño aparato semejante a una televisión que recibe nollcw 
detalladas y ootilllciones de precios de todo el mWldo, de manera instantánea, mediante satélite. 
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lento, el que se haya ido adecuándose al mercado y el que los montos emitidos se hayan 

reducido. Consideremos algunas cosas al respecto: 

1. A finales de 108 aIIos 80s, surgen lo mercados emergentes, enll'c eUos México, el cual 

está inserto en 1"" mercados internacionales por ser un mercado emergente g1obaJiudo 

compat1iendo características con otros paises como la apertura comerciaJ (TLC) Y 

financiera, desregulación, privatización en lo económico (ferrocarriles, petroquímica, 

Telmex, etc.) y la democratización en ID político (antes sólo el PRI, boy PRI, PAN, PRD Y 

en menor grado PVy PT) contando con avances tecnológicos en telecomunicación (satélite) 

y sistemas como el Internet. 

México de entre los principales mercados emergentes ocupa el octavo lugar en población a 

nivel general, siendo China el de primer lugar, le siguen India, Indonesia Y Brasil en ése 

orden; como país latinoamericano México ocupa .1 segundo lugar después de Brasil. En 

relación al PNB (Prodocto Nacional Bruto) a nivel general ocupa el quinlo lugar, ocupando 

nuevamente China el primer lugar, l. siguen Brasil, Corea del Sm, y Rusia en éste orden, 

como país latinoamericano México ocupa el segundo lugar después de Brasil (Ver Cuadro 

16 ) 

México figura deo!ro de los diez primeros lugares como mercado emergente. ¿Por qué 

México es alractivo para el inversionista extranjero? ¿En qué instrumentos irMerte .1 

extranjero? 
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CUADRO 16 

MERCAOOSACaO~OSEMERGENTES 
Estadlsticas Básicas (mlllZo 1998) 

PNBpet' Acciones Acciones Aocionesl 

Población PNB96 cOpila valor percápita PlB 
(mn) (USSmmnJ (VSSj (USSmmnJ (VSSj f"j 

Argentina 35 297 8.580 58 1._ 20 

Africa del Sur 42 116 2.799 260 6.273 224 

Bangladesh 120 31 256 2 13 5 

Brasil 159 725 4.551 253 1.580 35 

Qlile 14 70 4.911 67 4.676 95 

China 1.200 745 621 84 70 11 

Colombia 37 88 2.398 11 307 13 

Corea del Sur 45 461 10.284 66 1.481 14 

EgiplO 58 67 1.164 8 140 12 

Filipinas 69 84 1.218 38 550 45 

Grecia 11 120 11.461 33 3.131 27 

Hong Kong 6 154 24.896 422 68.164 274 

Hungria 10 42 4.119 5 479 12 

India 929 320 344 151 162 47 

Indonesia 193 226 1.166 22 116 10 

Israel 6 94 16.955 45 8.075 48 

Jamaica 3 4 1.508 2 912 61 

Jordania 4 7 1.722 3 783 45 

Kuwait 2 31 18.580 19 11.118 60 

Malasia 20 99 4.911 125 6.207 126 

Marruecas 27 37 1.380 6 218 16 

Mauricia 1 4 3.449 2 1.458 41 

:'IiiIiXiCD:i::":::':"'" "'" 'i:::\\:::::;::ji$:i {«::mi'i ,'}.;iíií2, i':'::;::~i ,:\':::,:::Üi2ll:::'i: .;::\". :42 
Pal<istán 130 54 418 6 46 11 

Perú 24 58 2.417 14 573 24 

Polonia 39 108 2.793 16 403 14 

Portugal 10 106 10.722 52 5.188 48 

R.ateca 10 52 5.026 15 1.432 29 

Rusia 148 - 2.723 25 170 6 

Singapur 3 95 31.743 110 36.927 116 

So Lanka 18 14 748 1 72 10 

Tailandia 58 182 3.124 38 655 21 

Taiwán 21 71 3.386 346 16.397 485 

Turquía 61 131 2.150 53 862 40 

Venezuela 22 59 2.722 18 831 31 

Zimbabwe 11 8 718 3 231 32 

TotaIIpromedio 3.639 5.485 1.507 2.512 690 46 

~: Cnm80rder c.pIII 
lnwni6n entaQct r .~ ¡~ TincIt'I'¡,Ed . ......,~.1T7 
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2. En cuanto al valor de ~ón de 108 mercadoo internacionales, si eotnparam08 las 

categorias de mercado desarrollado Y mercado emergcntc, enconJramos que dcnIro de la 

primera clasificación se encuentran países como Estadoo Unidos en primer lugar con un 

valor de 6,950.3 mil millones de dóIan:s en 1996, le sigue Japón muy de cerca con 3,768.9 

mil miDon .. de dólares, después Reino Unido con l11II1"Cada diferencia con 3,768.9 mil 

millones de dólares, Alemania con 664.8 mil miDones de dóIan:s Y por último, Francia con 

S8S.9milmillonesdedólarcs. (Ver Cuadro 17y lB) 

Denlro de la categoria de mercado emergcn/e, el país que ocupa el primer lugar es Brasil 

con 280.5 mil miDones de dó~ en \996, le siguen Taiwan con 273.6 mil millones de 

dólares, Corea con \87.4 mil millones de dólares, comparten el segundo y tercer lugar, 

posteriormente continua México con 11 S mil miDones de dólares, CIúIe con 72.7 mil 

millones de dóIan:s. (Ver Cuadro 19) 

México como país emergente tiene un valor de capitalización en \996 de 1! 5,03 miles de 

millones de dóIan:s. Nada comparado con la emisión de obligaciones en \999 de 

$\7,813.9 miDones de pc8OS. 

¿Por qué ha México le afecta tanto la caida del Índice de PRci08 Y Cotizaciortcs de la Bolsa 

de Valores" de cualquier nación sea de mercado emergente" o bien del mercado 

desarrollado? 

Il BOLSA DE VALORES - Organización para la compraventa de valores que nonnahnente reUne los requisitos 
de IUI men:ado oq¡anizado: foro de oper.lCÍón. intermediarios, autoridades Y reglas de inscripción. operaaón , 
información. 
14 MERCADO EMERGENTE - Término aplicado al mercado de capitales de un pais en vías de desarrollado en el 
cual se pueden reali2ar invemones financieras: también utili2ado para referirse a una economía en desarrollo, 
aunque no tenga mercado de capitales. 
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CUADRO!7 

VALOR DE CAPITALIZACIÓN DE MERCADOS INTERNACIONALES 

MERCADOS DESARROLLADOS Y EMERGENTES (1993 - 1996) 

1993 1994 1995 1996 
MERCADO DESARROll.AOO 
Alemania 443.52 477.93 577.37 664.78 
Estados Unidos 4327.50 4281.88 5654.82 6950.32 
Francia 457.10 440.47 522.06 589.82 
Japón 2906.30 3562.68 3667.29 3768.86 
Reino Unido 1133.50 1139.21 1407.74 1683.80 

MERCADO EMERGENTE 
MÉXICO 200.61 129.85 90.94 115.03 
Argentina <3.70 38.40 37.78 44.69 
Brasil 99.43 178.24 147.64 280.50 
Olile 44.62 68.14 73.86 72.71 
Cor ... 139.42 190.52 181.96 187.35 
Filipinas 40.33 54.92 58.86 80.68 
Grecia 12.32 14.58 17.06 25.08 
Taiwán 195.20 242.70 187.21 273.61 

Clr .. en Mio< do 10_ do 0_ 

F uenIe: IrIorme Aruol1993. 1 996. BMV 
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CUADRO 18 

VALOR DE CAPITALIZACIÓN DE MERCADOS INTERNACIONALES (1993-1996) 
(anual- escaJa logarítmica) 

'oooomr------------------------------------------------
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CUADRO 19 
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VALOR DE CAPITALIZACIÓN DE MERCADOS EMERGENTES (1993-1996) 
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CUADRO 20 

MERCADO NAaONAL E INTERNAaONAI.. 1997 

TOTAL Nacional Intemacional 
Acciones mexicanas operadas en mercados 
exInlnjeros 
Valor operado diario (US$mn.) 
Deuda bursátil pública '1 privada 
Valor (US$mmn.) 
Derivados de acciones. divisas, indices y tasas 
de interés 
Valor en circulación (U5$mn.) 

Fuente: BMV. SHCP. CME 

296 

'00 

3.546 

'27 170 

35 65 

832 2.7'4 
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3. México como país emergente se refleja en cifras. En 1977, hay varias acciones mexicanas 

importantes con un valor de circulación igua/ o mayor fuera del país, en el mercado nacional 

hay 127 millones de dólares en acciones, en el mercado inlerna.:ional el valor operado de 

acciones es de 170 millones de dólares, 10 que significa que el 42.9% se encuentra en 

nuestro país micnlras que el 57.4% está fuera de él Como deuda bun!átil pública y privada 

hay 35 mil millones de dólares a nivel nacional y a nivel internacional hay 65 mil millones de 

dóL1res, lo que significa que el 65% de la deuda total pública y privada está con 

inwrs.ionistas extranjeros, mientras que .1 35% está en manos de inwrs.ionistas mexicanos. 

En cuanto a derivados de acciones, dMsas, índices y tasas de interés, el 23.5% en 

circulación esta en el mercado nacional y el 76.5% esta fuera del país. (Ver Cuadro 20) 

En 1977 la mayor parte de las acciones mexicanas, la deuda bw'sálil pública y priv:ula, así 

como los derivados de acciones, dMsas, índices y tasas de interés están en manos de los 

extranjeros. E. aquí donde se observa dónde esta colocado el dinero extranjero. que la da a 

México la categoria de mercado emergente y encontrarse entre los diez primeros lugares. 

Los extranjeros no están interesados en la Obligaciones. 
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eu .. dro 21 

México: des",rollo de los merCl>dos ..roonMio y de dinero 199!H17 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
Mercado acclonarto 
Valor da mercado (USSmmn.) 32.70 
Valor de me=<lolPlB (%) 13.90 

98.7 
34.6 
18.5 

138.7 
41.8 
28.7 

200.6 
54.4 
54.8 

129.9 
34.4 
34.4 

90.9 
36.4 
24.5 

106.8 
31.9 
31.0 

156.2 
39.3 
49.0 lnv8fSión extranjera (US$mmn.) 4.00 

::r~r~.n2!t)laJ2Cir~7:2 <~?LW i~~<a1~'1 
Ofet1as púbticas accionarias (USSmmn.) 0.20 5.1 4.5 4.3 2.7 0.0 0.6 1.1 
Valor operado diario prom. (USSmn.) 48.40 125.8 178.3 249.4 336.6 138.6 172.5 211.2 

Precio/utilidad 
Preciolvalor en libros 

Instrumentos de deuda (valor en 
drculaci6n-USSmmn. ) 

11.90 14.5 13.5 18.8 18.9 20.6 13.5 17.9 
1.40 2.5 2.3 2.9 2.4 1.9 1.8 2.3 

Cetes 22.6 18.5 24.2 7.2 5.8 7.2 11 
Bandas 18.7 12 5.4 1.6 5.9 8.6 10.1 
Tesobonos 0.3 0.3 1.2 17.2 0.3 0.0 0.0 
Ajus1abonos/Ud;bonos 9.5 11.4 10.5 5.5 5.4 4 6.3 
T_ 51.1 42.1 41.4 :'1.5 17.3 19.8 27.5 
.,!~rsi~n.~iera(US$mrnn) _. __ ,' ...... 5.5 14.2 21.8 17.2 3.3 3.4 3.4 
iI1~~détI#~}:·:M·~.33:7{5H?S+.tl<{·11l.)!,2>ia~ 

F""",", BM'!. Seaet .. r. de Haciendo Y Cn!dIo _ (SHCP) 

4. El desarrollo del mercado accionario mexicano ha crecido en 106 ú11imoo años de Wl valor 

operado dLvio promedio de 48.4 millones de dóLvca en 1990 a 211.2 millones de dólares en 

1997; de igual forma ha ocurrido con la invcnión extranjera de wta participación del 12.2% 

en 1990. Wl 31.4% en 1997, dando como rcsuItado que el valor de men:ado de 32.7 mil 

millones de dólares en 1990 pasó a 156.2 mil miBonea de dólares en 1997. (Ver Cuadro 21) 

Se observa la participación del extranjero en el men:ado accionario alcanzando el 31 % del 

total En 1997 el valor alcanzado ea 156.2 miles de millones de dólares contra los S17, 

813. 9 milDones de pesos emitidos en Obligaciones en 1999. 
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5. En cuanto al desarrollo de los instrumentos de deuda (Cetca, Bondes, Tesobonos, 

AiustabonoslUdibonos) ha disminuido en los úJIimos siete años de \Ul valor toIaI de 51.1 mil 

millones de dólares en circulación en 1990 pasó en 1997 a 27.5 mil millones de dólares en 

circulación. La participación de la inversión extranjera respecto del valor total de la deuda 

en 1991 era de110.8%, para 1997 es del 12.4%, siendo creciente para 1992 con 33.7%, en 

1993 con el 52.7% más de la mitad del valor en circulación estaba en poder de los 

extranjeros y con el 54.6% en 1994, de aquí en adelante ha disminuido su participación. 

(Ver Cuadro 21) 

Se observa el interés por la participación del extranjero en instrumcnlc6 de deuda 

gubernamentaJ, en 1997 es del 12.4%. El T esobono 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 sUljan nuevos instrumentos para responder a las 

necesidades de los inversionistas y de los mercados internaciortaJcs. Sin embargo, la 

Obligación continua ~ente como título. ¡j'or qué continua la Obligación presente como 

instrumento de inversión aunque su participación en el mercado de renta fija sea mínima? 

6. Si se comparan las inversiones que actuaJmente se manejan con las de hace 22 años (1975) 

se manifiestan diferencias importantes. (Ver Cuadro 22) 

En 1975, las inversiones se ..... lizabm en 8U gran mayoria a través de los bancos, existiendo 

instrumentos de inversión denominados tanto en pesos como en dólares. Actualmenle, hay 

mayor gama de instrumentos de inversión operados en su gran mayoria a través de la Bolsa 

Mexicana de VaJores denominados en pesos y la nueva modaJidad es que hoy existen 

instrumentos indexados a la inflación medido por las UDIs. Mientraa que los instrumentos 

de los que dispouian los bancos se han reducido drásticamente y el ímico instrumento 
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modificado es el pagaré indexado a la UDL En \988 había instrumentos bursálilea 

denominados en dólares, actualmenle, eatos ae han modificado indexando la inlIación • 

través de la UDL 

En 1998, diez años después, la mayoria de los instrumentos conlinuan siendo. corto plazo, 

habiendo mayores opciones, lo cual ae Iraduce en alta liquidez, Y por estar cotizados en 

BoIaa, su liquidez esta garanlizada. El vohanen y el importe de los inatrwnentos bUIllálilcs 

se ha incrementado considerablemente durante los ú1timos años. 

t.ERCADO 
DEVALORES 

.......... ..... 

.......... -' .......... ....... ' 

...... 
v ....... 

-..: --

CUAOR022 
INVERSIONES ANANOERAS 1975. 1988 Y 1998 
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7. El mercado de valores esta compuesto por el mercado accionarlo, el mercado de renta 

fija y el mercado de dinero. De acuerdo a la Boba Mexicana de VaJores el mercado 

accionarlo Y el de renta fija componen el mercado de capitales. En 1997 el valor operado 

del mercado accionarlo representa el 3.2%, el mercado de dinero el 96.7% Y el mercado de 

renta fija el 2.1 %. El mercado de renta fija esta compuesto por Obligaciooes industriales y 

Subordinadaa, Bonos de Renovación Urbana, Bancarios de DeaarroDo, para Vivienda, 

Pagarés a mediano, corto plazo Y el financiero, Y Certificados de Par1icipación Ordirwia. 

TIene un importe operado el mercado de dinero de 1,319.2 miles de millones de dólares, el 

mercado accionarlo de 43.1 mil millones de dólares, Y el de renta fija de 2.8 mil millooes de 

dólares. (Ver Cuadro 23,24, 25 Y 26) 

El mercado de renta fija hace notar su presencia porque inIcuye instnunentos de deuda 

gubernamental y otro tipo de instnunentos como 108 pagam.. En el Cuadro 23 se usó la 

escala logaritmica para hacer "",dente este rubro, el cual se diluye por la presencia tan fuerte 

del mercado de dinero. 

Si el mercado de renta fija no anexa los instnunentos antes mencionados, ~enle no logn 

desIacar en las ciñ .. como se observa en las gráficas, además si ilnicamente se eligierá el 

importe operado de 1999 de $17,818.89 millones de pesos menos presencia lendri .. 



CUADRO 23 

Importe Operado en el Mercado de Valores (1) 

1990 1991 1992 1993 

Mercado """,onorio IAI (2) 12.103 31.50 44.57 62.36 
Renta FijalBI (5) 3.101 1.59 11.31 17.51 
Mercado de Capitales IMBI (3) 23.465 76.52 61.93 81.72 
Mercado d. Dinero Iq (4) m.817 1.683n 3.535.60 4.551.43 
Total IA+B+q 801.282 1.760.29 3.597.53 4.633.15 

• EMISORES 
~óK>R"($)C •.. ... .' \ae ·.·iX'.j.ó6 ••• 'A~> i~i 
Acx:iones 119 126 122 

VARlAOÓN ANUAl ('lo) 

Mercado Aocionorio IAI (2) NA. 160.27% 41.48% 
Renta Fija [B] (5) NA -99.62% 49.83% 
Mercado de Capitales lA +B] (3) NA 3.400/. -19.06% 
Mercado de Dinero [CJ (4) NA 986.30% 109.98% 
Tata! IMS+q NA 119.68% 104.37". 

VAFW:JÓN DE IEMISORES (%) 
Obligaciones (6) NA 25.58% 25.00% 
Acciones NA 5.88% -3.17% 

(1) CInIen lr.4IM o. MIonM o.~. 
(2) No~ ~ cM~. WInftI ni Bonos 9IncIriot ~ 
(3) ~ Soc:MdIdeI dI;~. Wvrwa y 9onoI EbncIriot ~ 
(4)~t.WcIdode~ 

124 

39.92% 
54.04% 
31.96% 
28.73'4 
28.79% 

25.19% 
1.64% 

116 

1994 1995 1996 1991 

84.10 34.65 43.13 N.O. 
14.96 1.72 2.80 N.O. 

104.11 43.49 46.56 N.O. 
4.011.61 369.57 1.319.19 N.O. 

4.115.72 413.06 1.365.75 N.O. 

•...•.•.•..•..•••.. ~ .. <.1M.' .j~i ""1A 
118 185 193 1~ 

34.87% -58.80% 24.50"4 
-14.55% -48.39% -63.71% 
27.39% -58.23% 7.05% 

-11.86"4 -90.79"4 256.95% 
-11.17% -89.96% 230.64% 

-60.95% 112.12% -28.57% -26.00% 
-4.84% 56.78% 4.32% -19.69% 

(5) ~ Ola lel ~y~ Sonot ~ lkbIna. a.no.nos de~. plhVMllnda: ~. 
mÑInO. 00dD ptIzo Y eI~, Y CefWcadot: o. Pe. 'c arl6n 0rdNri0I 
(6)~arJ ... ~y~ 
NA. • No ApIIoa 
ND.~No~ 

Fuente: Inlorme Anual 1990 a 1996, BMV 
Análisis Bursanll990 a 1997. BMV 
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CUAOR025 

Importe Operado entre el Mercado de Renta Fija y el Total del Mercado de Valores 
(anual - escala logaritmlca) 
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CUAOR026 

Importe Operado entre los Mercados Acdonario, el de Renta Fija y el Total 
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g. Al igual que otros instrumentos 6nancieroo, las obligaciones se han ido modificando 

existen las indexadas a la inflación a través de la UDI Y en moneda extranjera. (Ver Cuadro 

27) 

CUADRO 27 

EVOLUOÓN DE LAS OBUGAaONES EN MÉXICO 

Obligaciones hipotecarias 
Obligaciones quirografarias 

CARACTERÍSTICA 

Obligaciones con tasas de interes vinculadas a la tasa de COs mexicanos 
Obligaciones tepade 
Nueva emisión de obligaciones no topadas 
Obligaciones ligadas a la tasa de descuento del CETE 
Obligaciones con garante 
Obligaciones ligadas a la tasa de interés del Bonde 
Obligaciones múltiples 
Obligaciones subordinadas 
Obligaciones con rendimiento capitalizable 
Obligaciones indizadas en moneda extranjera 
Obligaciones indizadas en UOIs 

Futnt: EbtIofado por la Dnoci6n de ~ o.¡ tCAF 
El Mwcado de VakIrM.., Mbico. c.v EbrI. Ed. ArieI ();"Upci6n. p.l2S: 
El ~ 4>ep ... *1b de .-.MsiS,Cirupo Ftnanciero BAl'le' E:JG.KXNAL. Nov 1998 

SURGIMIENTO 
AÑo 

Antesd.,977 
1977 
1978 
1978 
1981 
1983 
1984 
1988 

Después de 1989 
Alias 90s 

Después de 1989 
AiI .. 90s 

Después de 1996 

Anteriormente, los intereses se fijaban en pesos pagándose contra cupón semestral, ttimestral 

o mensualmente. Actualmente, estoe intereses están indexados a a1gún instrumenlos del 

mercado de dinero como el Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Certificado 

de Depósito, Cete o Bonde anexándose a la tasa que resulte más alta de estos instrumentos, 

detenni!lados pmiamente por el emisor, un premio dado en % o en puntos. Esto implica 

que se trata de una tasa flotante nMsada por el emisor ya sea trimestral, mensual o 

semestra1mente. 
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El objeto primordial de las Obligaciones es el de procw-ar recunos a las empresas a largo 

plazo, apoyando proyectos financieros a un plazo más amptio. Si la empresa requiere de 

financiamiento y la cotización de sus acciones en el mercado es baja, no emitirá más 

acciones porque el monto recaudado por la emisión seria minimo, por lo que se presenta la 

posibilidad a las empresas de endeudarse a bajas tasas de interés. 

Es importante conocer las diversas modalidades de rendención de las obligaciones, porque 

de ello depende que sea la mejor inversión a rea1izar tanto para el prestamista como para el 

prestatario dependiendo de la situación económica y financiera que impere en el país. 

9. El número de empresas o emisoras que emiten Obligaciones '"' manifestado cambios muy 

significativos dentro del periodo de 1991 a 1996, de 86 emisoras en 1990 paso a H 

emisoras en 1997. Al principio se mantuvo en un crecimiento constante Wl promedio del 

25% durante los años 91, 92 Y 93, para el año de 1994 se presenta un decremento del 

60.25% (de 169 pasó a 66 emisoras), para 1995 hubo una recuperación significativa 

1 12. 12°1Ó equivalente a 140 emisoras. En 1996 se presenta nuevamente un decremento del 

28.57% con 100 emisoras y en 1997, continua la variación negativa con el 26% 

correspondiendo a 74 emisoras. (Ver Cuadro 21,28 Y 28-1) 

Al observar la gráfica Cuadro 28, a partir de 1994 el comportamiento de las emsioras de 

obligaciones se asemeja bastante al delll'JPC (inflación), incluyendo a las acciones difIriendo 

en 1996. La gráfica Cuadro 28-1, representa la tendencia de la inflación y no se asemeja al 

volwnen operado del mercado accionario ni al de renta fija. 



CUADRO 18 
Comportamiento de 1 .. emisoras de Obligaciones y Acciones, y del INPC 

durante 1990 a 1998 
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CUADRO 18-1 
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10. El número de omisorns como la variedad de instromcnlO8 repartidos en la diwnlidad del 

mercado de valores incluyendo el volumen de operación están w.cu1ados fucrtemenIe al 

comportamiento inflacionario medido por el Índice Nacional de Precios al Consumidor 

(INPC). En México el grueso de las inversiones se dan a corto plazo (1 mes), a mediano 

plazo (3 meses) son esporádicas, y a largo plazo (1 año) es escasa. De la misma manera, se 

ven afectados los créditos, a laIgo plazo es carisimo. mienlraa que ha corto plazo se consigue 

pero caro. (Ver Cuadro 29) 

CUADRO 29 

COMPORTAMIENTO DE DIVERSAS TASAS DE 1986 A 1999 

AÑO 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 

INPC CETE 
28 días 

105.81 87.Q1 
159.05 96.01 

51.67 69.54 
19.71 44.99 
29.93 34.76 
18.79 19.28 
11.94 15.63 

8.Q1 14.93 
7.05 13.50 

51.97 48.44 
27.70 31.37 
15.72 19.77 
18.61 24.70 
12.3 21.39 

Cifras en Porcentaje 
NA=noaplica 

PAGARÉ CETE PAGARÉ 
1 mes 91 días 3m_ 

78.64 88.65 14.16 
93.88 103.11 14.14 
63.65 63.98 15.12 
37.09 44.77 14.44 
33.89 35.03 13.49 
18.62 19.82 14.30 
17.09 15.89 15.05 
16.98 15.50 16.24 
14.95 14.02 22.15 
40.92 48.24 20.93 
26.81 32.90 20.36 
16.34 21.22 21.22 
16.59 26.11 16.80 
12.72 2237 12.98 

Fuente: Banoo de México, INEGI e Interacciones Casa de BoJsa 

CPf>1' 

80.88 
94.64 
67.64 
44.61 
37.Q1 
2256 
18.78 
18.56 
15.50 
45.12 
30.71 
19.12 
21.09 
19.73 

El Mercado, De,*", de Análisis. BANAMEX-ACX::::WAL Die 99. 

" Cpp - Costos Promedio Porcentual 
16 TIIP - Tasa de Interés lnterbancaria Promedio 
'7 TIlE • Tasa de Inlerés Intert>ancaria de Equilibrio 
11 UDI- Unidad de lnveISÍón 

T1lpl6 

N.A. 
NA. 
NA 
NA 
NA 
NA 
NA 

18.27 
17.64 
54.05 
33.67 
21.79 
26.78 
24.04 

T1IEl1 UDISll 

NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 
NA NA 

55.22 NA 
33.69 1.5605 
21.79 1.8909 
26.73 2.19 
24.04 2.56 
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EIINPC en los años de 1986 Y 1987 se enconttaba fuera de control con tasas de 105.81 Y 

159.05 rospcctivamente, las tasas a las que se inwr1ía a mediano plazo, el Cele a 91 dí .. se 

ofucia en 88.65 (1986) Y 103.11(1987), el Pagaré. 3 m .... en 14.16 (1986) Y en 14.14 

(1987) generando tasas reales negativas y de¡m:ciando fuertemente el dinero. El Cele. 91 

días trató de contr3tCStar la inflación enln: 1988 Y 1994, logrando generar tasas reales enln: 

1997 Y 1998. El pagaré • 3 meses que lo adminisIra el banco lo logro únicamente entre 

1992 a 1994, superando al Cete a 91 dias. (Ver Cuadro 30) 

CUADRO 30 

Comportamiento del Cele (91 di .. ), Pagaré (J meses) y el INPC dunnte 1988 a 1999 

160 
1~0 
120 
100 

~ 80 
60 
~O 

2~ u.JJ.JJ.llí:1liin.1IJI91:B 

c:==J CETE·91d _ PAGARÉ-3m -- INPC 

Fuente: El Mercado. Oepto. de Análisis, BANAMEX-ACCIVAL Dic. 99: 
ProspedD INTERA=ONES. Banco de M/odco. SHCP 
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Para el corto plazo, a partir de 1988, tanto el Cele a 28 días y el Pagaré a 1 mes han 

observado 1m comportamiento similar de tasas real.. positivas, aunque el Pagaré se ha 

encontrado ligeramente por debajo del Cele. En 1991 se l"e'iertc la tendencia ligeramente 

para el Pagaré con 18.62 y el INPC 18.79, en 1992 el Pagaré esta en 17.()9 y el INPC en 

11.94% generándose una tendencia real positiva. (VeI" Cuadro 31) 

CUADRO 31 

Comportamiento del Cete(28 dlas), Pagaré (1 mes) y el INPC durante 1988 81999 

160 
140 
120 
lOO 

~ 80 
60 
40 

I 
" ~" " .~ 

~ 
, 
• 2~!JtULllLl1lJuaJ[It!lrJau3ElE!ÍLJJUJEtctlf]lfJct 

Fuente: El ~ercado. Depto. de Análisis, BANAMEX-ACClVAL Dic. 99: 
PIo$pedD INTERA=ONES. Banco de México. SHCP 
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El Cete de 28 Y 91 días es el instrumento gubernamental que M traIado de gen ...... tasas 

positivas, adcmjs de SC'C 000 de los instrumentos más attacIivo para el inwrsionista 

extranjero. El Pagaré bancario a 1 y 3 meses M sido más conservador en este aspecto. 

Observando la tendencia de la inflación (INPC) M ido disminuyendo siendo la referencia el 

Pagaré bancario de 3 meses. (Ver Cuadro 32) 

160 

1.0 

120 

100 , ID 

ID 

«l 

20 

O 

CUADRO 31 

Comportamiento del Cete(l8 y 91 dios), Pagaré (1 Y 3 meses) y ellNPC 

durante 1988 al999 

~ :;; ~ ~ Q O; ~ ~ 

~ ~ ~ m m 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
Hto 

_CEIT-ltd c:::::=:JcrT'E-tld IElllll2llAO.GAAE:-lm _____ p¡o.a.oJ:E-~ _"_"'PC 

Fuente: El Mercado, Depto. de Análisis. BANAMEX-ACCfVAL Oic. 99: 
PlOspecID INTE~ONES. Banco de México. SHCP 
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Sin cmb.vgo, el Costo Promedio PorcenlwlI (CPP~ la Tasa de Interés Interbancaria de 

Promedio (TUP) 28 días, la Tasa de lnterés lnIcrbancaria de Equilibiro (mE) 91 días. Son 

estas tasas en las que se basan para el préstamo del dinero o el pago de cupón de las 

Obligaciones. (Ver Cuadro 33) 

CUADRO 33 

Comportamiento del CPP, TIlP, TUE, UDIS y el INPC dllnRte 1986 • 1999 

1m 

HO 

120 

100 

# 111 

El! 

«J 

al 

o 
:!l ~ !l ~ o 

~ ~ ~ 

~ ~ ~ ~ ~ 

Fuente: El Mercado. Oepto. de AnAlisis. BANAMEX·ACCNAL. Die. 99: 
Prospedc INTERACCIONES. Banco de México. SHCP 

Los instrumentos como el Cete a 28 y 91 dí.., el Pagaré a 1 y 3 meses, mantienen la 

tendencia de la inflación medidos por INPC (ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL 

CONSUMIDOR). Otros instumentos se indexan a estos úl1imos para hacerlos atractivos al 

inversionista, como el Bonde y las Obligaciones. 
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Los indicadores como el CPP, TUP, 'fUE, UDIS son únicamente indicadores del va10r del 

dinero y que si \DIO quisiera pc<Ür lDl préstamo la tasa de interés a pagar, \Dla parte de ella 

esta compuesta por estos indicadores, además de un pon:entaje por el riesgo que representa 

el cRdilo de que la penona fisiea o moral no pueda cumplir con el pago en el periodo 

seña1ado previamente. Las Obligaciones tienen esta caracteristica, además de que sus 

créditos son a !algo plazo, en promedio de S a 7 años. 

La diferencia entre las acciones y las obligaciones es que las acciones representan la parte 

allcuota del capital de la empresa, esto es, el inversionisla adquiriendo estos titulo8, 

dependiendo del número de enos, es dueño de \Dla parte de la empresa. No así con las 

Obligaciones, que representan \Dla parte allcuota de lDl cRdilo colectivo, el inwrsionista de 

acuctdo al número de titulas es acreedor pero no dueño de la empresa. Hay que entender 

que en lDl momento dado al inveniooista se le devuelve el préstamo incluyendo intereses y 

hasta a/ú nego su relación empresa. 
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CONCLUSIÓN 

1. A lo largo d. 93 años el mercado de valores de México se ha ido adaptando a las nuevas 

necesidades de los inversionistas de invertir DO únicamente en Acciones y Obligaciones, se 

ha diversificado creándose nuevos mercados y nuevos insttumentos. La necesidad del 

inversionista es el de obtener el rendimiento deseado, reduciendo su riesgo, los emisores al 

no obtener los rccllnlOS suficientes que no fueran tan onerosos ha ocasionado que el 

mercado de valores genere nuevos inslnlmentos y ottos, al DO satisfacer las necesidades de 

inversionistas y de emisores han salido d. éste, no siendo el caso de la Obligación. 

2. La creación de nuevos instnImentos y la modificación, Y adecuación del sistema financiero 

mexicano a las exigencias del mercado de valores ha hecho que sea attactivo para los 

extranjeros implicando la enttada y salida de dinero en menos de 24 horas compiliendo con 

otros mercados internacionales. El inversionista extranjero no adquiere Obligaciones por ser 

de largo plazo, además el riesgo es alto para averiguar si la empresa cumplirá con sus 

compromisos. Ellos invierten en acciones mexicanas operadas en mercados extranjeros, 

titulos gubernamentales, y derivados en dMsas, acciones, índices y tasas de interés, estos 

úllimos creados para la especulación. 

3. El monto de emisión de Obligaciones es muy reducido, porque hasta diciembre de 1999 era 

de 17,813.89 millones de pesos comparado con instrumentos de deuda en ciIculación en 

27.5 miles de millones de dólares. [guaImente, el número de emisores es reducido siendo el 

sector bancario, el emisor más importante de este título. Este instnunento es un indicativo 

del estado en que se encuentta la economía del país, se han reducido drásticamente los 

proyectos a largo plazo, únicamente se manejan a mediano plazo, traduciéndose México en 

una economía inestable. 
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4. Una Obligación es un instnunento de largo pIazD indicado para financiar proyectos de 

inversión o la adquisición de activos fijos. Por lo que, se requieren de proyectos que 

reactiven la economía, cn:ando empleos, la demanda creceria y se reactivarla la oferta. 

Además, en nuestro país, se ba reducido la pequeña empresa Y la microcmpresa, siendo 

parte fundamental de cualquier economía, estas em¡m:sas son las que verdaderamente bacen 

girar la economía, tienen proyectos a corto, mediano y largo plaw, son las que solicitan 

préstamoa, pero su obtención es de alto costo, por lo que ban tenido que modificar su giro o 

desaparecer. 

5. las condiciones imperantes en nucs1ro país, donde no bay proyectos nacionales de largo 

plam que sobrepasen al sexenio que den continuidad otros gobiernoa, además de no mostrar 

interés por controlar la inflación, elevar el poder adquisitivo, no babrá emp=as que se 

arriesguen a emitir Obligaciones por el alto costo ni inversionista que se arriesgue. 

6. Por lo anteriormente mencionado, la Ob1igación es considerada como un instnunento de alto 

riesgo, principalmente por la incertidumbre generada por el emisor, si es capaz de cwnplir 

con loa pag08 de cupones y con la amortización del título. Para el emisor es dificil emitir este 

título porque el pago del cupón esta ligado a índices relacionados con la captación Y C08to 

del dinero, y de la inflación, existiendo la p06ibilidad de no cumplir con el pago de loa 

mismos. 

7. El cálculo del valor de la Obligación para el inversionista inclusive para el emisor es único, se 

debe tener el conocimiento del concepto y manejo de valor presente de una cantidad, 

además de la anualidad vencida. Estos elementos no se requieren para loa instnunentos del 

mercado de dinero, ni del mercado de derivados. Para los instrumentos del mercado de 

dinero, inclusive el Bonde se usa la fórmula de interés simple y la tasa equivalente. 

8. El pIazD que duran las emisiones se redujo en 6 o 7 años. 
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9. La tasa cupón que paga int""""", para hacerla atractiva al inversionista, ha sido indexada a 

algún insrrumento O indice que emite el Banco de México, o instnunento bancario, siendo 

reWada sobre estos dos tipos de tasas escogiéndose la que resulte mayor. 

10. Para hacer atractiva la Obligación al inversionista el emisor se ha visto en la necesidad de 

efectuar sorteos, otorgar lotes o premios. 

11. Son pocas las Obligaciones que se amortizan al vencimiento, sin ernb"'1lo, el emisor se 

reserva el derecho de efectuar la amortización anticipadamente. 

12. Adquirir una Obligación es muy dificil por ser de 1m volumen bajo y generalmente se han 

colocado antes de darse a conocer públicamente. 

13. Con lo antes expuesto, la importancia de la exiatencia del título y de su emisión estriba en ser 

un indicador de la economía del país. 
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