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PROLOGO

La mayor virtud de la carrera de Actuarfa, radica en la base matemitica -

- que la sustenta, y en su misceldnea de conccimientos, 10 que da diversi-

dad de opctones para elegir &reas espectficas de estudio ¥, posteriormen—

‘te. de ap11cac16n.

EY presente proyecto ha sido elaborado con la finalidad de cubrir en al
guna medida. los objetivos siguientes.

Retomnr 1a idea de compaﬁeros de: la Facu]tad de Ciencias. en e1 senti-‘
Cdo de editar textos, apuntes y material did&ctico que apoyen o comp1e

o menten 1os cursos . que se imparten en la carrera de Actuaria

- ;, Contribuir a minimizar el problema de inacces1b111dad, por parte de -f'

‘Llos alumnos. a 1os textos clasicos producidos en el extranjero. debido‘
B princ1palmente, a su alto costo y al 1d10ma en que se presentan. o

Invitar a los profesores Yy egresados de la carrera. a ‘que, en base a
‘su exper1encia profesional, aporten ideas .y material que contrlbuyan a
: enriqdeCer:y actqalizar”]ns“conocimjent9§vge'gugstra profes16n.

. Fina1mente, y ésta es 1a parte medular de1 proyecto, proporcionar al -
,alumno una visidn’ general de 1o que es el Sistema Financiero Mexicano.
ast como el conocimiento basico que 1e permita adentrarse en las alter
nativas de financiamiento que existen actualmente en nuestro.pafs, apo

n'yandp;e‘para ello, en las matemdticas financieras como una herramienta
préctica de aplicaciﬁn en 1o0s mecanismos de inversién.

Los objetivos enunciados, pretenden dar soluci6n a problemas y vicios cu-
ya permanencia dentro de 1a Facultad es tal, que se han constitufdo en - -
costumbre, pero esa costumbre ha contribuido negativamente al desarrollo



de nuestra carrera, y sus efectos, si no se resuelven y corrigen oportu-
namenté, repercutirdn en el prestigio de una institucidn y de un gremio
de profesionales que con gran empefo han impulsado 1a apl icaci6n formal
del conocimiento técnico y cientifico en la soluci6n de problemas de -
nuestro pafs. '




INTRODUCCION

A todo inversionista le interesa que cualquier riesgo que pretenda rea
1izar, le reditige los beneficios m&s altos posibles. A través de las

‘técnicas que componen las matematicas tinancieras, es posible determi-

nar, de manera precisa ; el rendimignto 6ptimo de - su- inversiﬁn.

"~ las’ matem&t1cas financieras, son una ciencia de ap!icacidn inmediata.

“en el senttdo de que las personas que: las estudlan, encuentran una . f&¥

,-c11 relacian entre los modelos matem&ticos en que se basa. el mundo en -

- que tales personas viven Es - 1mportante destacar, que: el conocimiento

- de’ las técnicas que componen 1as matemfticas financleras, capacitan a

toda persona para enfrentarse a ' Jos. problemas que presenta el mundo fi-;

fnanciero._ Le penniten, ademds, formarse un-juicio’ acerca de-1a efecti—

"'fvidad de las 1nversiones que” este realizando o vaya ‘al reaIizar, si és-,]'
tas- son suficientes o 1nsufic1entes para 1as necesidades que se preten-!

den.

£l desarrollo de este proyecto. se compone de una teorfa basica que se

3‘fdescribe en los tres primeros capftulos, para después, apoyar esa teo

i

rfa -con-la. apticacidn préctica de las matem&ticas financieras en 1os c-
dos siguientes. ;

. En’ e1 primer cathqu, se hace un anflisis de las necesidades de recur-

sos requer1dos por- una empresa, el uso adecuado que se debe dar a los B
mismos, asf como las fuentes a las cuales puede recurrir para satisfa—

-cer sus necesidades de financ1amiento y de esta manera, poder llévar'

" a cabo sus planes de expansidn y desarrollo,,pbjetivb principal de toda

empresa.

-En los dos siguientes capftulos, se exnpnen a grandes rasgos, lqs ca

racterfsticas del Mercado de Valores, su importancia dentro del Siste-



ma Financiero Nacional como “alternativa de financiamiento para las acti-
vidades productivas del pafs, los organismos, personas y mecanismos que
los integran y que constituyen una gama de actividades, que'requieyen de
términos muy precisos para garantizar su 6ptima eficiencia. También - -
muestra la estructura y funciones de la Bolsa Mexicana de Valores, cen--
tro del mercado, 1os instrumentos que en ella se operan y que constitu--
yen una opcibn para que las empresas obtengan recursos destinados a su
crecimiento y consolidacidn. '

Podria- considerarse que el capitulovcuarto,'qonstitqye Ta apoftdcipn -
_principa]'de este proyecto, ya que su desarrollo se centra b&sicamente -

" “en una de las mejores apl1caciones pricticas de las matem&ticas financie L

ras, y que corresponde a la detenmfnacidn del precio de compra de 1os va
zlores de renta fiJa.

Finalmente, en. el capitulo quinto, se muestran las caracterfsticas uﬁs -
-sobresa1ientes de ' los valores de ‘renta variable. 1os. diferentes -an§1isis -
que deben tomarse en cuenta para realizar inversiones de este tipo de va

"1ores.r Se presenta tamb1én, un método de valuacién para determinar elii'

. -Andice de precios ¥y cotizac1ones. -y su re1evante lmportancia en Ia toma :
: de dec1siones del pub]1co inversionista

"Bl météria] se presenta.en forma simple, y estaidirigidb a los alumnos
del tercer semestre de la carrera de Actuarfa. Debido a que en la Facul
dad de Ciencias no existe seriacién de materias, es recomendable haber -

.. _cubierto los dos _primeros cursos ‘de nntemﬁticas financieras. Los cinco

capitulos que aharca esta “tesis, comprenden el programa vigehte de’ la ‘ma
teria. : o

Al realizaf este trabajo, no pretendo haber presentado algO'fundamental—
mente nuevo, ni completo, en todos sus detal]es, s6lo espero haber refor
zado 1a conciencia de ciertas nociones ya conocidas.



CAPITULO T

LOS RECURSQOS FINANCIERQOS Y -LAS EMPRESAS

1.1 éENERALIpAnss;

Se entiende por recursos f1nanc1eros, todos aque\los med1os necesarios o
vimprescindibles para el 1n1cio. desarrol1o 4] equ111br10 de una empresa

1Adeﬁas, debe contarse‘Con diversos recursos o medios para poder'dar ala
empresa una estabilidad que ie perm1ta 1levar a cabo los fines para los
cua]es fue creada ) : :

:Por consiguiente, en- el desarroiIo del presente cap?tqu. trataremos de .
exponer ‘los principales: reCursos que requiere una empresa para lograr -

“1os objetivos planteados, el uso que debe darse a ellos, las fuentes bs
sicas ‘para la obtencitn de estos med1os. asf como el efecto que ‘Produce’

1a inflacidn en la captacibn de tales recursos.

1.2 CALCULO ¥ OBTENCION DEL CAPITAL. . . - 7

Una vez que se han determinado la magnitud y’élf;ldance de una empresa,

préviosyestudios de mercado, proyectos, etc;,feéidecir, una vezjébmpleta
la etapa de investigacidn y planeacién, serd necesario determinar el ca-
pital b&sico que dicha empresa requieré para iniciar sus funciones .y de-
sarrollarla satisfactoriamente. )

€1 capital se podf& calcular dependiendo de la aplicacidn que se vaya
a hacer del mismo. Esto es. el capital necesario para satisfacer las ad




. quisiciones de activo fijo (maquinaria, equipo, muebles, edificio, terre
no, herramienta, etc.), las cuales se consideran como inversiones perma-
nentes, dadas las caracterfsticas de los bienes y el 1lamado "capital de
trabajo", o sea el efectivo, los inventarios (mercancfas o materias pri-
. mas) y las cuentas por cobrar.

Estos dos renglones‘-activo fijo y capital de trabajo—, deberén estar de
acuerdo con la capacidad determinada de la empresa y, dependiendo del -
mercado en el cual se va a desarrollar.

Existe un abanico de posibilidades, empresas grandes, medianas, pequefias,
,con muchos recursos, pocos, nlnguno. etc.- Por‘ejemplo.‘expongamos e} ca
so de las empresas de escasos recursos, en ellas, las inversiones que_se
desee hacer en activo Tijo, deben efectuarse en su. minima expresidn. De
ser posible. deberln sustituirse por mano’ de obra y adquirir Gnicamente
aquellos 1mp1ementos indispensables para el funcionamiento del negocio.
Las inversiones en activo fijo pueden ser reducidas en funcidn a-las si
'guientes sugestiones, siempre y cuando esta reducc16n no entorpezca 1as
7funciones planeadas : .

N Arrehdar locaj:y,edUibo,prodqctinl‘

. Compra de maquinar1a usada, siempre y cuando se encuentre en buenas'
condiciones.

- Gomprar.negocios en dificultades.
..  Cph;truir, enf1ugarlde comprar.io ya hecﬁo.
f_Susﬁ%tﬁif equipo por mano de bﬁra.
lLa adopcibn de cﬁa]quiera de estas med{das, debéfé-nacerse prev%o estu--

dio, respectc de la productividad o rentabilidad que se espera‘déllé in
versién,

En general, las inversioneé en el 1lamado “capital de trabajo" se encuen



tran representadas bdsicamente por el efectivo necesario para gastos per
manentes o cdnstantes, y para l1os gastos ocasionales o imprevistos que -
pudieran presentarse. Se consideran también dentro del capital de tra-
bajo; las inversiones que se hagan en "cuentas por cobrar®, o sea, los a
deudos que se originen de las operaciones celebradas con los clientes. -
E1 monto de esta inversion estard en funci6n de las politicas que ée es-
tablezcan para el otorgamiento de créditos.

Por 1o antes expuesto, el calculo del capital nécesario para un nuevo -
negocio, representa una gran dificultad. Pero de ello depende, en gran
parte, el &xito que se pretenda obtener, aunque posteriorﬁente dependera
‘también de la direccién o conduccién que del mismo se haga. '

Cabe sefalar, que la mayorfa de los negocios medianos o pequeihos descan-
san su direccién en una sola persona, 1a cual generalmente estd mejor -
preparada en una o en algunas de las especialidades de produccién, de -
ventas. o de finanzas. '

_ Uno de los principales problemas a resolver, en los negocios peqdeﬁos 0
medianos . que se inician, es la dareqcia de créditos. E1‘capita1’se”con- o
sigue normalmente, a través de préstamos de instituciones bancarias, 0 -
bien, de instituciones oficiales. Estos‘préstamos'tienen plazos varia--
bles y pueden 1ograrsé en funcién de la garantfa que la emﬁresa'otorgue,
de la’ cual dependerd su-monto. Existen ademds de las instituciones se
fialadas, otras fuentes de recursos. ’

Hasta aqufi, se han mencionado las principales .caracteristicas.para.la.-.
obtencign del capital que una empresa requiere para el buen funcionémieg
to de sus operaciones. '

I.3 USO DE LOS RECURSOS.

EY empleo o manejo de los recursos se encarga a un administrador, quien
debers tener capacidad para emplearlos debidamente. Esto es, para ha-



cer que generen los bienes o servicios buscados. y ademds, las utilida--
des o rendimientos que de eilos se esperan.

El uso que debe darse a los recursos se puede hacer en funcidn a la can
tidad de dinero para los gastos constantes, los inventarios, las cuentas
por cobrar, las inversiunes permanentes y 1os gastos anticipados, funda-
mentalmente; a cont1nuac16n pasaremos a exp11car en que consiste cada -
, uno de ellos.

1.3.1  E) Dinero pararlos Gastos cOnstantes.

ta 1mportanc1a ‘de establecer un: ntvel adecuado de dinero’o efectlvo de -

. .un neqoc10, reside en . que debe darse a la empresa liquidez o capac1dad o

de pago, la ‘cual es imprescindible para obtener su crédito comerc1a1 -

sin embargo. esta 11quidez debe estar calculada en: funcibn de Tlos proyecr_fr

_tos de entradas y sa1idas posibles que la’ propia empresa vaya a. tener
: en un tiempo determinado. S C o

- Aun cuando es conveniente determlnar un n1ve1 'apropiado de efectivo, de"
_~be tenerse en cuenta que quizi la inversién en efect1vo puede ser exces1
“va y afectar los otros recursos. Ese dinero, 1nvert1do en otro renglan,
.podrfa redituar o producir m&s ganancias al negocio que el tener]o en -
una cuenta bancaria

..E1 problema del: estab1ec1miento de un nlvel de efect1vo estriba en dar-
. le'a la empresa liquidez, sin restarle a 1as inversiones productlvidad o
red1tuab111dad

" para establecer un nivel adecuado de dinero, se hace necesario determi---
nar que tipo de erogaciones, por qué conceptos, y en qué 1apso o con que:
frecuencia van a presentarse en la empresa. Todo ello, tomando en cuen-
ta bisicamente los compromisos a largo o .mediano plazo.

Generalmente, los compromiéos a corto plazo estdn representados por: - -



sueldo y salarios, pagos a proveedores, impuestos, derechos, gastos por
concepto de luz, telé&fono, mantenimiento y conservacién del activo fijo,
combustibles y lubricantes ¥, en fin, todas aquellas erogaciones que Sis
temidticamente tenga que hacer la empresa.

.Repito, no hay una férmula precisa para la determinacidn de un nivel &p-

timo de efectivo; sin embargo, es decisiva Ta ayuda que proporciona a -
los administradores la elaboraci6n de un proyecto o presupuesto de entra
das y salidas de efect1v0 Ello les permitira establecer el nivel mfni-
mo de dinero, con el fin de incrementar otros recursos para la obtenc16n
de los rendimientos esperados por-€1 o los inversionistas.

. Por 1o tanto, es muy importante y necesario contar con modelos operati--
vos que permitan proyectar 1os resultados esperados de diferentes accio-
nes ante los diferentes escenarios que se presentan en la actualidad.

.En particular, en una &poca de alta inflacibn, el tema referido se vuel-
ve muy 1mportante. pues el efecto deI incremento continuo en los precios

se puede ‘traducir en situaciones 1rrea1es, motivadas por un ‘supuesto al-
to crec1m1ento 0 nuy altos rendlmientos. circunstanCIas que pueden lle—-
var a Ta toma de decisiones prec1pitadas C

1.3.2 Los Inventarios.

Los "inventarios" estadn representados por todos —aquellos materiales, -
. productos o mercancfas que la empresa utiliza, de acuerdo con su particu
lar giro o .actividad. Tomando en consideracién las diversas actividades
‘o‘giros que pudiéra adoptar una empresa espéc1f1ca, resulta incorrecto
hablar de inventarios en general. Por ello, se harid mencién en via de -
ejemplo, de los inyentarios de una empresa manufacturera.

Los inventarios de una empresa manufacturera estdn reprasentados por tres
clases. a saber:

Inventario de materias primas y materiales.
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Inventario de articulos en proceso.

Inventario de articulos terminados.
La importancia que para cada empresa pueda tener el valor de cada uno de
Tos inventarios descritos, estd en funcién de la clase de articulos que

produzca. Ya sean articulos durables o no durables.

El volumen 6ptimo del inventario de materias primas y materiales, se 1o
gra considerando:

La capacidad de adquisicifn.

E1 costo de almacenamiento y de prdteccién contra deterioros.
; La disponibilidad en el'mercgdo.
. " Rotacifn de 1nventafios (tiempo en que se lograAvender).
Lé'importancia de establecer niveles adecuados- de inventarios.’reside en’
Ta repercus:ﬁn que t1enen en las ut111dades o en la product1vidad de un

‘negoc1o

' Son pues, los inyentarios, factores decisivos para la obtenci6n de utili
dades en la empresa.

Se debe, por tanto. mantener una v1gilanc1a estrecha en el control de -

“""Yos ‘inventarios y, sobre ‘todo, no perder de v1sta su relaci6n con el vo-

Jumen de ventas que tenga la empresa

1.3.3 Las Cuentas por Cobrar.

En vista de que "las cuentas por cobrar" son la fuente principal de en--
tradas de efectivo para un buen nimero de negocios, de su manejo depende
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rd el mantener el equilibrio de liquidez o disponibilidad de dinero con
respecto a las salidas del mismo, que la empresa tenga necesidad de -~
1levar a cabo.

Algunas medidas, como ;1 establecimiento de polfiticas bien definidas -
por parte de la empresa respeto al plazo de pago, descuentos por pron-
to pago, investigaciones eficientes acerca de la capacidad de pago y -
puntualidad del mismo que tengan los futuros clientes, etc., permitiran
determinar el posible monto de la inversidn que en cuentas por cobrar -
se pretenda hacer, o en su caso, modificar.

Ahora bien, se presentan ciertos problemas con motivo de la morosidad -
de algunos clientes, los cuales incrementan el costo de la inversién. -
Cuando un cliente no paga en su oportunidad, se hace necesario recurrir
a diversos modos de cobranza, como lo serfan recordatorios de pago, pa-
pelerfa, sueldos a empleados dedicados exclusivamente a este renglén y,
en algunos casos, comisiones sobre el monto de los cobros efectuados.-
Cuando definitivamente no se puede lograr la cobranza por estos medios,
se hace necesario efectuar erogaciones por concepto de honorarios a pro
fesionales (abogados), o bien, comisiones sobre el valor del cobro, ya
qde'éstos, por via judicial implican pérdidas de tiempo y dinero.

Tales situaciones se presentan o son producto de errores en la concesidn
de créditos. Se debe pues, evaluar el riesgo que se corre al otorgar -
‘dichos créditos. '

A pesar del riesgo crediticio los sistemas para el otorgamiento de cré-
ditos deben ser fiexibles, ya que un sistema altamente restrictivo, pro
vocarfa una sensible disminuci6n en el volumen de las ventas. Por éso,
es de todos conocido que, s6lo en aquellos casos, €n que.'de acuerdo -
con la informaci6n obtenida sea evidente un alto riesgo en los cobros,-
se rechazard el otorgamiento de un crédito

1.3.4 Las Inversiones Permanentes.
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r& el mantener el equilibrio de liquidez o disponibilidad de dinero con
respecto a las salidas del mismo, que la empresa tenga necesidad de -
Tlevar a cabo.

Algunas medidas, como ;1 establecimiento de polfticas bien definidas -
por parte de la empresa respeto al plazo de pago, descuentos por pron-
to pago, investigaciones eficientes acerca de la capacidad de pago y -
puntualidad del mismo que tengan los futuros clientes, etc., permitiran
determinar el posible monto de la inversidn que en'cuentas por cobrar -
se pretenda hacer, 0 en su caso, modificar.

~ Ahora bien, se presentan ciertos broblemas con motivd de 1a morosidad -
de algunos clientes, los cuales incrementan el costo de la inversi6n. -
Cuando un cliente no paga en su oportunidad, se hace necesario recurrir

.a diversos medos de cobranza, como lo serfan rec0rdatorlos de pago, pa-
_pelerfa, sue1dos a emp1eados dedicados exclusivamente a este renglén y,
en algunos casos, comisiones sobre el monto de los: cobros efectuados.-

- Cuando definltivamente no se puede 109rar la cobranza por estos medios,

" se. hace necesarioc. efectuar erogac1ones por concepto de honorar1os a pro .

'fe51ona1es (abogados), © bien, comisiones sobre el valor del cobro, ya o
que éstos, por vTa Judicial 1mp11can pérdidas de t1empo y dinero.

Tales situaciones se presentan o son producto de errores en la concesifn
de créditos, Se debe pues, evaluar el riesgo que se corre al otorgar -
- dichos créditos. '

A pesar del riesgo crediticio los sistemas para el otorgamiento de cré-
ditos deben ser flexibles, ya que un sistema altamente restrictivo, pro
vocarfa una sensible disminuci6n en el volumen de las ventas. Por 6so,
es de tpdos conocido que, s6lo en aquellos casos, en que.‘de acuerdo -
con la informacién obtenida sea evidente un aito riesgo en los cabros,-
se rechazard el otorgamiento de un crédito ’

1.3.4 Las Inversiones Permanentes.
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Las "inversiones permanentes", también 1lamadas "inversiones en activo
fijo", son: el terreno, los edificios, el equipo de construccidn, los
enseres, la maquinaria, las herramientas (grandes y pequefas), los mue
bles, las mdquinas y aparatos de oficina, etc., oropiedad de la empre
sa, EV activo fijo tiene una vida limitada (excepto el tervreno) y su
costo, menos la parte del mismo que es recuperable, se distribuye como
gasto entre los perfodos que se benefician con su uso, por medio de -
las previsiones para depreciacién.

Las inversiones en activo fijo, estdn consideradas como "no realizables"
&sto es, son recuperables a lo largo de algunos afios y, asf y todo, ba-

Jo condiciones de incertidumbre. Se debe, pues, considerar qué tan ng

cesarios san algunos equipos 0 accesorios, antes de proceder a su adqui

sici6n, ya que este tipo de inversiones constituyen, generalmente, 1los

desembo]sos m&s fuertes, y en ocasiones, no . reditdan al negoc1o el in

greso- que de ellas se- espera

1.3;5 Los Gastos Anticipados;

las - 1nvers1ones. en los 11amados "gastos ant1c1pados", se d1str1buyen -
. como gastos de operacidn alo 1argo de los perfodos o. lapsos que deban
absorber dicha 1nversidn.

Los principales gastos anticipados que se efectdan cuando se va a ini-
ciar una empresa, son los 1lamados "gastos de instalacifn y adaptacién",
~asi-como- el acondicionamiento del.local 'en el que _vaya a desarrollar -
_sus operaciones. '

“Los gastos de organizacién son todos aquéllos que se hacen para fijar -
1a estructura administrativa de la empresa:

Las inversiones en p6lizas de seguros, que se tengan necesidad de -
hacer. Siempre e incondicionalmente, un negocio debe asequrar Sus -
propiedades.
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Las adquisiciones importantes de papelerfa: libros, facturas, formas -
impresas, etc., constituyen también un gasto anticipado, ya que se po-
drdn considerar como un gasto normal y propio de 1a empresa.

Son los gastos anticipados, inversiones necesarias para la empresa, y
deben considerarse como inversiones a largo plazo, o bien, a plazo de
terminado, segiin sus caracteristicas, las cuales, a medida que se juz-
gue, se van considerando como gastos propiamente dichos en los perio--
dos en que deban ser absorbidos como tales por la empresa.

"11;4 FUENTES INTERNAS PARA LA OBTENCION DE RECURSOS.

El desarrollo de una empresa dependerd de ‘la conjqﬁéion‘de varios facto--

res: importantes, uno de los cuales son los reciursos que se requieren para - -

) 1levar a. cabo. sus obaet1vos. A continuacién se mencionan las pr1nc1pales-
__‘fuentes 1nternas de recursos que toda empresa debe tener en:cuenta, a f1n
"de determ1nar la p011t1ca a segu1r .

"1.4.1 Aportaciones de los Socios.

Son, partes integrantes del capital soéia], y represeﬁtéh'po;,tanto, el -
patrimonio de la empresa. El capital -social es, adenis, una garantfa -
para 1ds' acreedores de la empresa, ya que no puede ser sustrafdo de e11a
-sin. antes -haber. 11quidado comp]etamente los..adeudos’ o pasivos que tenga -
.el negocio. ’

Las aportaciones de los socios se realizan a través de las acciones, las
cuales fepresentan 1a calidad y los derechos del socio que las posea.

Las acciones,  pueden ser: comunes y preferentes (en el capftulo correspon
diente se detallar&n m8s ampliamente sus caracteristicas).:

En México, las empresas aumentan su cépital social, a través de emisiones .
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de acciones comunes, Tas cuales son adquiridas por 1os mismos soeios. o
bien, aumentando el valor nominal de las acciones ya existentes.

1.4.2 Reinversi6én de Utilidades.

Las ut111dades que obtiene un negocio, estdn 'sujetas a c1ertas ap11cac1o
hes. Primeramente, la ley obliga a la empresa a incrementar su reserva

de capital, en funcién de un porcentaje de la utilidad neta, asf como un
. porcentaje de la misma para ser repartida entre los trabajadores que ' le

Ji;prestan sus servicios. La parte que.resta de la utilidad neta, puede -
- - ser repartida entre los socios o. accionistas en funcibn de las acciones

‘que posean, o bien, puede ser re1nvert1da en 1a propia empresa Lo an-
terior depende de las decisiones que tomen sus socios en la asamblea ex- -
—traOrdinaria,de accionistas;

A] reinvertar Jlas utilidades en 1a propia empresa, se esté creando una -
: fuente de financiam1ento, ‘puesto.que, si  se cubrieran d1v1dendos. 1a em
~presa sufrirfa una disminucibn a su capita] de trabajo, el cua1 en caso‘

'{de ser reduc1do. resu]taria un. trastorno pe11groso para 1a empresa :

“sin embargo,-a1 acumularsg 1as ufi]idades;7éstas‘representan,eh sf,,un -
aumento a las aportagjongs“dé’IOS'socids. :De'ta1 manera, cuando por - -
acuerdo de ellos se haga el reparto de dividendos, tendrin derecho a por
centajes mayores. Aparte de esta ventaja futura para los socios, la re-

’ 1nversidn de utilidades beneficia a la empresa, proporc1onando una ‘ma--

Sl yor solidez a la estructura f1nanc1era de la misma.

“Ventajas de la reinversiﬁn de utilidades:
Se crea una nueva fuente de financiamiento.
. - Representa un ‘incremento en la aportacifn de los socios.

. Contribuye a l1a solidez de la empresa.



‘1.4.3 Reseryas de Capital,

Son las retenciones de utilidades que se hacen en una empresa, con el -
fin de preveer cualquier contingencia que pudiera ocasionar la disminu
cifn del capital social de la misma. .

En las empresas de seguros, este concepto es de gran importancia, ya -

que se basa fundamentalmente, en el manejo de sus reservas. Es por 8s-

to que,. 1ndepend1entemente del cap1ta] minimo que conforme a la ley ten

gan dichas 1n4t1tuciones, deberan constituir reservas de capital que -
_;§~~ ' sirvan de garantfa a sus operaciones.

A través del dincremento de las reservas de capitai ‘ademds de proteger
el capita] socia1 se logra un f1nanciamiento 1nterno.

Las reservas de cap1ta1 pueden ser. voluntarias u* obligatorias. Las. bri’
meras. son- aquélIas que se establecen o- incrementan cuando las utilida--
des obtenidas en un ejercicio -son. excepcionalmente altas. Sin embargo.
se debe med1r perfectamente ‘Qué_tan’ conveniente resu1ta incrementar ta-
'1es reservas, puesto que estos 1ncrementos podrfan perJudicar Ta produc

) tividad de la empresa a1 1nmovilizar capital en alguna reserva.3 Estas .ﬂ”

reservas son- conoc1das con el nombre ‘de reservas: adxc1unales y: se pre--
sentan en el balance precisamente bajo esta denominac16n .

_.Las _reseryas obljggtorias pueden serlo, en funciﬁn de Ias dispos1c1ones

_1ega1es emitidas por 1a Secretarfa de’ Hac1enda y Crédito- Publvco. 0.~ -.ifu .

_'bien, pueden ser producto de un acuerdo entre los socios de la. empresa.
acuerdo que’ apareceri en la escritura constitutiva de 1a sociedad Tal

" acuerdo se toma cuando se considera que la reserva lega1 es 1nsuficien—

‘te. A estas reservas se les 1lama reservas estatutarias, y son incre--
mentadas en funcion de las utilidades que se vayan obteniendo en 'cada -
ejercicio.

Dentro de las instituciones de sequros, las reservas obligatorias, se
constituyen con el objeto de propiciar el adecuado apoyo de los recur-
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sos<pétrimonia1es.y de previsidn, en relacifn a los riesgos que conforme
a la técnica aseguradora y financiera puedan asumir las instituciones, -
asi como el desarrollo de polfticas apropiédds para la seleccibn de ries
gos en la contratacién de seguros, En cumplimiento a tales medidas,. se
regula Ta inversibn obligatoria de las reservas té&cnicas en forma flexi
ble.

Cuando se determina utilizar Jas reservas adicionales, é&stas pueden ser
aplicadas a diversos renglones de 1os recursos. Se considéra que el em-
pleo mas aprop1ado que se les puede dar, es liberando pasivos. permit1en
-do asf, el inciremento de ut1lidades futuras.

- 1.4.4 Reservas;para Ambrtizacidn'y Depfeciééiﬁn;

La amortizacidn denon.a la ext'lncwn gradua1 de un: activo, de un pasivo
o bien, de una cuenta nomina], por medio de 1a divisiﬁn de su importe en
cantidades periodicas. durante el tiempo de su existencia. o de aquél en’
-a-'que sus beneficios sean aprovechados -

: La deprec1ac16n es . la extinc16n de un bien por e] transcurso de1 tiempo_vf
_ .y por el uso. lLa deprec1ac16n se aplica a. bienes tangibles, mientras -
qUe'1a amdrtizac16n, a bienes intqngibles

Ambas afectan 1os ingresos de un perfoddAdeterminado. v se consideran co
Mo un - gasto deducible ‘para. efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

'-Dicho gasto no origina una. salida de- efectivo o de valores, sino’ que: es.',"

propiamente, una retencibn de ingresos. Asimismo, representan una fuen-.
te de recursos por medio de la cual, se logra mantener el capita\ de ttg;
bajo, que es vital para el desarrollo de las operaciones que.celebra 1a
empresa. ' ’ : :

1.4.5  Venta de Activos Fijos.

- Como consecuencia de la influencia de varios factores, sean 8stos inter-
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nos, externos,'o de una combinacibn de ambos,algunos de los activos fi-

Jos (muebles, miquinas de oficina, implementos o maquinaria de produc--

cién, equipo de reparto, etc.), dejan de ser recursos o inversiones ge-

neradoras de utilidades. Ello se resuelve procediendo a la venta de di
- chos activos, o entregindolos a cuenta de otros mis Gtiles.

1.5 FUENTES EXTERNAS PARA LA OBTENCION DE RECURSOS.

. La empresa. como mecanismo re5ultante de Ia combinaclén de dlversos ele
. mentos, no puede funcionar armSnicamente sin la adopcidn de medidas en-

' ‘f'caminadas a vigilar su buen funcionamiento y eficacfa. Es por ésto. -

I/ que debe ser aprobada en forma continua la organizaci6n que ‘garantice - -

e la 1ntegr1dad de. su patrimonio y la correcta ap11caci6n de sus polfti-é -

- Generalmente, los recursos internos no son suf1c1entes para poder cum-

‘p1ir con los: planes de expansion y desarrollo trazados por la empresa.i_j,'

“por 10° que se : tiene’ que recurrir a fuentes externas que comp]ementen -
5ta!es recursos. Enseguida. se describen algunas: alternativas externas
) para Ta’ captacidn de YeCcursos. . ;

"I.5.1  Instituciones Bancarias.

”Son 1a fuente de recursos que mis se ut111za para 1a obtencwdn de d1ne-.‘
ro, en virtud de la versatilidad de los créditos que otorgan. 1as cua--.
' les se adaptan a las necesidades y caracteristicas de la. nnyoria‘de 1a$
| -empresas. ' ‘

3| otOrgamiento de créditos que dan las instituciones bancarias, esté
en funcibn de las garantias que respaldan la solicitud del préstamo, co
" ‘mo pueden ser: ' :

. Capital.

. Crédito.
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Bienes.

Tanto la banca de depb6sito y ahorro, como la banca de inversifn, resuel-

ven

1os problemas de adquisiciones de activo fijo para los negocies, por

medio de los préstamos refaccionarios y de los préstamos hipotecarios,

los

cuales son privativos de 1a banca de inversién.

La ley bancaria, exige ciertas condiciones para otorgar un préstamo re-
faccionario, mismas que a continuacién se expresan:

S610 se cons1derarén para el fomento de aquellas actividades. econ6m1
cas: que, med1ante acuerdos qenera1es, sefiale la Secretarfa de Hacienf
da.

Su monto no exceder§ de 1a mitad del 1mporte del caputa] de 1a empre
sa y reservas de 1a misma. i

EV- pago de d1videndos sdlo podr& hacerse cuando Ia empresa se. encuen 1_:'

. tre al corriente de sus” pagos.

_..Por
gar

VETVplazo no serd suberior a 5 afios. ': R e x::”.ﬁ

Los bienes que garaniicén el préstamo, estardn libres de todo grava
men, y representardn el doble del monto del préstamo.

otra parte, de acuerdo con la Tey bancar1a, 1as condic1ones para: otor
un préstamo hlpotecar1o son

El,préﬁtama debéf&-tomar en cuenta los bienes que To garanticen. -
Que el plazoc no excedé de 20 afios.
La hipoteca serd inscrita en el Registro Piblico de la Propiedad.

E1 préstamo se tramitard ante Notario Piblico.
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1.5.2 Crédito Comercial o de los Prdﬁeedores.

Es el crédito mds utilizado por las empresas, =specialmente por las de -
tamafioc mediano. Este cré&dito viene a ser un préstamo en mercancfa 0 ma-
terias primas que le hacen otras empresas, a las que se designard con el
nombre de proveedores.

En otros términos, los proveedores constituyen el financiamiento basico
de los inventarios en la gran mayorfa de las empresas.

- _E1 crédito comercial es decisivo en Ta reiiizacion del ciclo econémico -
de las empresas, puesto que, cuentan as? con mercancfas o materias pri--
mas necesarias en cua]qu1er momento, las cuales, si fueran obtenidas por
otros medios de flnanciamiento. resultarfan mis costosas. . Por el]o, es-
te tipo de crédito const1tuye un elemento- 1mprescindible en la vida. de -
los negoc1os ¥y debe ser cu1dado celosamente por los mismos..

"La garantfa al créd1to comercial es inexistente o casi nula, puesto ‘que
'-su pago queda sujeto a.la llamada- “promesa de pago“ que 1a empresa hace -
al proveedor. RN

E]iplazo ‘de pago varfa mucho. Sin embargo, éste es establecido de ante
mano 'y, generalmente, de manera verbal, o bien, por medio de la firma.de
un pedido en el cual se estab1ecen el plazo y las cond1ciones bajo 1as -
cuales se’ celebra la operaciﬁn

1.5.3 Arrendamiento Financiero.

Permite tener al alcance las miquinas modernas, logrando con ello, una -
mayor eficiencia en las operaciones correspondientes,

Da lugar a un incremento en el movimiento efectivo, en virtud al pago de
las rentas, evitando inversiones fijas.

Poﬁ otra parte, el arrendamiento evita la adquisicién de bienes de los -
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“cuales se pretendfa hacer un uso temporal, evita el riesgo de Ta obsole
sencia y permite a los negocios, cuyas necesidades asf 1o requieran, 551
vertir dinero en sus ‘inventarios y cuentas por cobrar, en vez de inver-
tir en bienes de activo fijo.

Existen, ademds de 1a5‘ventaJa5 sefialadas, otras que pueden considerar-
se como tales, de acuerdo con las caracteristicaS de algunos negocios -
especTficos. Sin embargo, el arrendamiento financiero cuenta también -~
con algunas desventajas. como la 1mposibi1idad de adquirir nuevas miqui
nas o equipos como consecuencia del alto costo que se tuviera del arren
damiento. : : )

_1.5.4 Emisién de Valores de Renga Fijﬁ;\

" Antes. de procéder al emﬁieo de esta fuente de recursos, debe ser medita
. do conc1enzudamente por los, accionistas, ya que debe compararse o medir
.se’ en func16n deT costo del. reparto de dividendos

S .. No se. debe perder de vista que 1as acciones quedan sujetas a la ut111—

dad que’ s obtenga para poder cobrar d1v1dendos, mientras que los valo— i
.res de renta fija tienen un rendimienzo fijo durante un determinado -
lapso, 1ndepend1entemente de que haya o no utilidades.

" Los valores de renta fija representan una fuente de _recursos a largo -
plazo.‘coh cua]ﬁdadés suficientes para ser Sugeridas como una de las -.
fuentes. de recursos externos que mds beneficios pudueran aportar a una
empresa, pr1nc1pa1mente. cuando se requieren fondos para ser inyertidos
en bienes de activo fijo, o también 1lamados “inversiones permanentes".

. Incluso, para destinar una parte de estos fondos al incremento o-al for
talecimiento del capital de trabajo. )

1.6 EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA CAPTACION DE RECURSOS.
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la inflaci6n es un desequilibrio econbmico que se caracteriza por el al
za general de precios, proveniente de ‘un aumento del dinero en circula-
cibén, sin el correspondiente incremento en la prbddceién de bienes en
el mercado.

E1 efecto mds evidente de la inflacidén, es el deterioro del poder ad-
quisitivo del dinero que los entes econémicos mantienen en caja. El di
. nero, en-si, representa un poder de compra. En €pocas de 1nf1ac16n. es
" te poder de compra disminuye, pues con igual suma de. dinero, 'a medida
que transcurre el tiempo, se pueden adqu1r1r menos b1enes y/o serv1c1os.

Asj.como_se desvaloriza e] dinero. 1o propio ocurre con las cuentas por
cobrar en una suma fija de moneda naciohaI. ES decir. estos créditos -
se. desvalorizan, ‘pues’ son reembolsados con moneda de menor poder adqu1-
sitivo. ‘

i Como consecuencia de e]]o, crecen 1as tasas de interés. pues nadie esta
rfa dispuesto a prestar su dinero 51 éste le fuera devue\to con un po--
*der adquisit1vo menor-al originaT ‘En €pocas de. inf\ac16n las tasas
nominatles de interés ‘contienen un interés real y .una porc16n destinada—
a compensar al acreedor por la desvalorizacién de su crédito (“sobrepre
cio de inflacién“)

"7'CﬁdndoﬁlaS”tasaside'inf\aciﬁn-a1caﬁzan niveles. elevados, en lugar de -

pactarse tasas de interés nominales altas, que incluyan sobreprecios de -

inflacidn, suele fijarse un régimen para la actualizacién de Jos crédi-’
" tos, ¥ una: tasa de interés similar a la que se pactarfa si no existiera
-inflacidn. A estas operaciones se les denomina “indexadas".

Entre los principales efectos que causa la inflaci6n en la captaci6n de
recursos, -podemos mencionar los siquientes:

. Mayor propensibn al consumo.

Mis preferencia por liquidez.
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. Disminucidn del ahorro interno.
Desaceleracidn de la captacifn de recursos.

. Provoca compra de diviéas. para buscar protegerse de posible deva--
luaci6n ante la pérdida del poder adquisitivo de 1a moneda.

- Incrementa la .inversifn hacia sectores improductivos (1nmueb1es. -
joyas, obras de arte, etc.).

D lnGUce a 1a acumulacitn de 1nventarios con fines especulativos en -
o las empresas. :

. Produce'jnoperancia del.nnrcado dé dapitales,a Iargo'plaZO.

. - Provoca la’ elevacidn de tasas de 1nter¢s nomlna]es. como medio para 7
estimular el ahorro, y asi poder captar mss dinero ‘en el sistema -
7 financiero. : :

S si bieh;*IOS'anteribres‘ﬁd son-los Gnicos efectos microeconsmicos que =
provoca la inflacién, son quizds los que mésrnftjdameﬁtg.se;visuaIizaﬁff;z(
én la actividad de 1@5 empresas, y-en general, del sector financiero.

" El proceso continuo de tmmar decisiones, requiere que los . responsabies

adecuada infornnc16n, 1a cual incluir§, tanto los datos,recogidos del. -
E entorno en el que la empresa actda, como también, datos obtenidos den--
‘tro de la propia empresa. - ‘ ’ '

" En general, toda empresa debe 1levar a cabo el anilisis detallado de -
los puntos tratados en este capftulo, ya que , continuamente se deben -
tomar decisiones, entendido ésto como Ta seleccifn de una alternativa -
'_ entre varias, y asT poder satisfacer en la mayor medida posible sus ob
Jetivos
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CAPITULOD 1

EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

11,1 GENERALIDADES,

Desde la antfguedad, los comerciantes y otras personas rela-
cionadas con las actividades del! mercado, solfan reunirse en
sitios determinados’ {por lo,general; ciudades enclavadas en
el cruce de grandes rutas comerciales), ﬁara'efectuar'y tra-
‘tar. toda clasé de asuntos. relacionados con su lnteres. ‘Estos
lugares deireunidén pueden ser considerados como 1as prlmenésj
‘ "organizacuones" aux!lnares de) comercio. y de las  activida- °

- ‘des relacionadas ‘en una forma u otra con el mercado.

‘Un mérﬁédo es el conjunto- dévmécanishos que facilitan él_ln-f'“

tercamb!o de bienes Y servlcnos entre dlferentes personas o’

‘;entldades las que sq-puedenudenominar oferentggvy_demandanff
tes. EE _ j‘,_gfﬂ" S - . AT .

. Nuestro paTs ha*Vivido enklos'dlfimos afios, acontecumientos
trascendentales para la. configuracudn de su cstructura econo

mica, y por tanto. para el condlclonamnento de su devenlr.

"Entre los acontecum:entos mas - importantes que han‘incidido -

undamentalmente en la Erisis econdmlca ‘por
nuestro pafs, podemos mencionar:

L= La reduccion que han Sufrndo desde 198! los précios-del

pe
troleo en el mercado internaclonal ’

”_- El crecimiento desorbitante de nuestra deuda externa,

la--que-atraviesa.. . ..
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- El acelerado proceso de inflacién.

La crisis econdmica consecuente de éstos y otros fenémenos,‘
cambiaron .radicalmente el escenario en el que se desenvol-
vian las empresas vy la 6ptica bajo la que actuaban los in-
versionistas. Las empresas progresistas se encuentran ante
el dilema de grandes requerimientos financieros para prose-
guir con sus planes de crecimiento, donde el comin denomina

dor. es una escasez de fondos que permlta 1a oportuna crista

.llzaClon de los proyectos.

Con la creciente penetraciGn de capital extranjeroy. el es-

. tablecimiento de nidevas unidades lndustriales que requieram

triales Yy de servucnos, emplezan .a conslderar al HERCADO DE -

{EVALORES como una alternativa viable para su financiamlento.

",nAnte tal situaclén, el Hercado de Valores estS 11amado a -

'jugar un’ papel muy tmportante ‘en el desarrollo de capttales;"

'€ Wercado de Valores, Forma patte de un mercado’ mss amplio

en Hexlco, pues es un requerlmlento necesarlo dentro del

marco de crecnmlento de un pafs.

11.2 EL MERCADO Y EL SISTEMA FINANCIERO.

.mque es el constitufdo por. el Slstema Financnero.mal cual se
-gpuede defunlr como el conjunto orgdnico de lnstituciones -

. que generan, recogen,'adwlnistran y'orjqntan o dlrlgen{ tan

to el ahorro, como la inversién dentfo‘de‘uné unidad pol Tti
co-econéﬁica. .

El Sistema Financlero Mexicano ests dividido a su.vez, en -
dos grandes sectores: el Mercado de Dfnero y ¢! Mercado de
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Capitales.

- El Mercado de Dinero o de Crédito a Corto Plazo, es el pun
to de -concurrencia donde se depositan fondos provenientes

del ingreso por breve periodo, en espera-de ser gastados vy
.donde se demandan fondos para ser destinados a la adquisi-
cidén de blenés de consumo. Las inscituciones bdsicas que
lo constituyen son los bancos de depdsito vy ahorro. Los -
“"medios ﬂe pago én este merqado son . los documentos comercia
”'lés a corto‘plaio, por,ejemplo,,Iﬁs.pagarés}'1as letras de
. ca@_bio, los CETES y 'l,os,'.PM_;AFES. i o

e El Mercado de - Capltales, es el punto ‘de épncurréncia‘ﬁe --

fondos ‘provenientes. del ahorro'de Ias'pérsohaé, empresas y

gobierno y de demandantes que lo sol;citan para’ desiinar-
los a' la formacidén- de capitat fijo.: Las lnstltuciones bd-

nancieras e hvpotecarias que conceden'credntos a Iargo plé 
>zo. por. otro. ¢"?

Hercado de Valores. al cual concurren dn-

';sicas de este mercado son. por un lado. las sociedades fin

Q'rectamente las empresas para colocar,,a traves de Va- :nter*"

“{7 medlacién flnanciera, sus acciones, obllgacnones y otros -: .

instrumentos bursétiles, para ofrecerlos a los inversuonls
tas. : . ' - ' . ’ ' ?

B

-;El Hercado de Valores se- puede definir como ‘el mecan ismo quegﬂ
"permlte la. emision.'colocaclén y distribucnon de. valores ini
';crutos en el Registro Nacional de Valores e |ntermed|ar;os.-
‘a cargo de ta. ComlSnon Nacnonal de . Valores. Y éprobados bor
_la Bolsa Mexlcana de Valores. La oferta ‘en ‘este mercado es-
ti formada por el conjunto de. tftulos emitldos por el sector
émpresarial tanto publlco como privado. La demanda estéd -
constltufda por ‘los fondos disponibles para inversién, tanto

de personas flsicas. ‘como morales

El Mercado de Valores estd-formado a su vez, por dos secto--
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-res que presentan caracteristicas y funciones diferentes; el

Mercado Primario'y el Mercado Secundario.

- E1 Mercado Primario o de distribucién ofiginal} lo consti-
tuyen colocaciones nuevaé, resdltantes de aumentos en el -
capital de las empresas y que aportarin recursos adiciona-
les para su consolidacién, expansién o diversificacién. Es
tas colocaciones se realizan mediante oferta piblica, he--
cha explfclta y detallada en un prospecto-o folleto autorl-
_zado ‘por la Comisidn Naclonal de Valores, en el .que se pro
1porcnona la.informacién bssica de Ia empresa emisora y las;.
;caracterrstlcas de la. emisléna,.»f ' : : :

UL g Hercado Secundarlo ° de cambio de tltularldad ‘en é! sef
vllevan -a_cabo las transacclones bursétiles ‘con’ valores  ya-
;emitldos que se encuentran en clrculacién, 'y cuyo objeté‘f
"fes dar: liquidez a “sus tenedores.; No . son resu!tado de au--'
-:mentos de. capltal, sino de. cesién de partes- soclales, enry_
7;] caso de 1as accnones,'o de adqulsici6n qgruna;deuda, gn'

‘féi de valores de renta Flja .y Papel Comercial.’

fEn 1975 fue' promulgada la Ley del Mercado de Valores, esta-
"bleciendose asf un marco JurfdncO'ldéneo para proplciar y -
7;conso¥-dar su desarrollo Yy su instltuclonallzaciﬁn en nueSj.

. ;_i.,tro ‘pa T8 i e e

L 11.3 PERSPECTIVAS DEL MERCADO' DE VALORES.

La Banca ha sido la:espina‘dorsal de todo nuesgro'slstéma fi
nanciero, sin embérgo. se estin desarrollando otras fuentes

alternas de financiamiento, con lo que no se deteriorars la
posicidn de tas instituciones Financieras, sino por el con--
trario, existirdn mecanismos y procedimfentos que. complemen-—
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taran su adecuado funcionamiento.

En este momento se estdn conjugando los elementos necesarios
para que el Mercado de Valores logre un desarrollo y continuo

crecimiento, entre los mas importantes podemos mencionar:

1) Es la salida m&s sana de los empresarios para hacerse. de

recursos, lo que implica el crecimiento industrial.,

2) ta inversidn de bienes rafces que ha gbzédo de la’ prefe-
Trencia de los mexicanos, ofrece ac;ualmente'bajos‘ rendi-
mientos, debido a 1la adecuacién'Flscal,_amén'de que‘hp -
tiene amplia liquidez. ' i ‘ :

3) La escasez y el‘éncareclm}enfo de los créditos.

74)5L6 f¢§ucci6n£de los fndices de rotacién de ventas y'de.'-:-f7 

fqndés:

5)‘El répentinb.y éonstante‘encarecimientd'del'suministroxdq

insumos. .

6) El establecimiento de controles a la importacidn.

‘1t.4 FACTORES DE [NFLUENCIA EN EL MERCADO DE VALORES.

E1l Mercado de Valores, estd llamado a jugar un papel muy im-
portante en el desarrollo de capitales en México, pues -es un
requerimiento necesario dentro del marco de crecimiento eco-
ndmico de un pafs. .
Para que el objetivo anterior se logre, es importante mencio

.nar la participacidn de los principales factores que inter=-
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vienen en este Mercado.

1.4 1 Bolisa Mexicana de Valores.

Es upa institucién privada, organizada como Sociedad Anénima

de Capital Variable, y es la dnica autorizada'por la Secreég
ria de Hacienda y Crédito Piblico para ocperar en México. Es=

td regulada por la Ley del Mercado de Valores y vigilada én

su funcionamiento por la Comisién Macional de Valores.

-

1.4.2 'Co'misl'éﬁ NacTonal 'de Valores.

e

~.Es un_organismo gubernamental que norma y regula lasﬁaéfivir'

”dadgs;dél-H¢rcad6_ﬁe‘“élorés. El. desempeho. de sus funciones

i.esté enmarcéﬂo en-la'tey”dél Hercadc de Valores. que dota:al-

mercado de un caracter |nstltucional Y de rango financtero -

::propuo, asf como:de una estructura normativa Yy legal ldonea
: 'fpara‘su desarrollo., Las Funcuones pruncipales de este orga-
-5:9nismo son’ las sngulenteS' '

';ffhsheccloﬁar ﬁrﬁfgifar.e[ buen funcionamiento de Joénggnf,
" ‘tes y Casas de Bolsa, asl como 1a de la propia Bolsa Mexi-

cana ‘de Valores.

- L . - ; » :
.~ tnspeccionar 'y vigilar-a - las emisoras de valores lnSCrItas

en. el Registro Nacional de Valores e lntermédiarios. en - h

.cuanto a las obligaciones que les impone 'la Ley anterior.

'-'Dictak medidas.de caracter general a la Bolsa y @ la inter

mediacidn para que ajusten'sus operaciones a‘'la Ley del --

‘Mercado de Valores y a los sanos usos y pricticas.
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- fntervenir administrativamente a los Agentes de Bolsa, Ca-
sas de Bolsa y Bolsa Mexicana de Valores, cuando su solven
cia, estabiliidad y !iqﬁidez estdn en peligro, o bien, cuan
do incurran en algan acto violatorio de la mencionada Ley
que asfl lo amerite.

'~-|nspeCC|onar Y v1gllar el funcfonamiento del Instituto pa-~
ra el Deposlto de Valores. -

1.4.3  La Intermediacién

E§t5 constituida ﬁbr Ios Agentes de Valores, [65 Agentes . de
Bolsa y Ias Casas de Bolsa. : '

.Los Agentes de Vvalores, son befsénas-frsiéaé'o“mdraleé Ins-—37 
critas en-el. Reglstro MNacional! de Valores e’ Intermedlarlos.

ca cargo de 1a Comislon Hacional de’ Valores, que reallzan va-

‘tlas actividades, con la l|m|tacion de operar en la Bolsa,

" 1lo que hacen a través: de un Agente.o Casa de Bolsa autoriza-
dos . ‘

“Leos Agentes de- Bolsa»vsoﬁ~aqueLfosgAgentesﬂdepValQreswpgrﬁpf
’ nas fisicas autorizadas para realizar oﬁeracques bdrsétf!es:
iademés; deben ser socios de la Bolsa Mexicana défVa!ores,y f'
observar una serie de requisitos de la Ley de la Bolsa.

Las Casas de Bolsa, son Agentes personas morales que, también
deben ser socios de la Bolsa Hexicana de Valores, éstas cuen
tan con. operadores de piso, que son personas autoruzadas pa-
ra real izar operaciones de compra-venta de valores en el sa-
16n de remates-de la Bolsa.'tenlendo la experiencia y los co

nocimientos necesarios para cumplir con tan delicada labor.
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l.4.4 Instituto para el DepSsito de Valores.

Fue creado-por decreto del 28 de abril de 1978 y entré formal
mente en funciones a partir de 1980. Su objetivo es el pres-
tar un servicio pliblico para satisfacer las necesidades rela-
.cionadas con la guarda, adminiétracién,combensacién, liquida-

cion y transferencia de valores.

Las-principaies funciones del Instituto son:
AR Ser deposntarlo de acciones, obllgaciones y demis tftulos -
de. crednto QUe se emltan en serie o en masa y que reciba de.
agentes de valores, perSOnas mora!es, instFtuclones de cré-'

ditq,gseguros, financieras y de sociedades de Inversadn.'

’-;PTambfén puede recibir tftd!bﬁzo documéﬁtos distinto§ a losg‘ 
'Endlcados, cuando lo establezcan otras Jeyes o sean seﬁala-tf
7fdos por la Secretarfa. de. Hacnenda y Crédito Publico.

- Adminisfrar'los valores que sé le entieguén.pﬁfa su Hepﬁsi-«‘w
. - : .

- Prestar servicio de transferencia, compensacan y ltiquida--
“cidn sobre operaciones que se realicen respecto ‘a-los valo="
res miterla de depdsito.

- lntervenir en las operaciones, medlante;lasrcuales-se cons -~
tituye garantfa prendaria sobre los valores ﬁue,le sean de-
'positados. )

- Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros
de registro de acciones nominativas y realizar las Inscrip-

ciones .correspondientes,
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~ Dar fe de los actos que realice el ejercicio de las funcio
nes a Su cargo.

1. 4.5 Las Empresas Emisoras de Valores.

La oferta del Mercado estd representada por las empresas que
sqscriben y. ofrecen valores répresentativos_de_yn crédito co
léctiid a su cargo o de una pafte de su propiedéd &estinados
a proveerse de recursos financieros para fines operativos'lo
'de colectlvizacidn en la partlcipac:on.

La emisidn de valores, genera o amplia la éctividéd producti

';va de.las empresas, a través de la obtencnon de recursos pa-
ra su crecimlento y deversificac:6n.'

ll.k 6 Publlco Inver5|on|sta

EY prlIco lnversionlsta representa ellsector demandan:e o -
fadqulriente de valores. Este sector constltuye una paeza --
'fundamental del Mercado, ya que sus recursos contrlbuyen al
. flnanciamiento de:las empresas y por consecuencna. al desa--
'rrollo econémico del pafs. o

" Existen dos clases de inyersionistas: ltas personas ffsncas y
los.lnversionfstas instltucibﬁales, que son tas socredades -
qye;lnvuerten sus recursos con el fin de hacerlos mas produc
tivos.

1.5 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

II.S.I. Breve Histérld
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Las Bolsas de Valores, son producto de ta evolucidn general

y manifestacidn singular del sistema capitalista de produc-

“cién.

Fue hacia 1880, en gque las condiciones econémicas vy socia--
jes se hicieronvmés benignas -en México, empezando a apare=--
cer, junto a la explotacién feudal de los recursos naturales,
tas primeras manifestacioneg de produccidn capitaiista, lo
cual hizo posible el surgimiento de la Bolsa ﬁéxicana de Va

lores.

—Con el objeto’de Eegular'las opefaciones'bdFQSfiles,-uh-grh

kgcisco . Madero).

po de personas que se habTa especfalizado en el comercio conl

'valores, decididé establecer una lnstltuclon prlvada que tu-..’

viése 1a organlzacion necesaria para facllltar Yy vigilarlos

'nedbqtos. Fue el 31 de ot tubre de 189# cuando se constitu

ySé la Bolsa de Valores de México, que establec16 sus-- ofici- -

" ‘nas  en.el ndmeroc 9 de'laslcalles»defPlategos {hoy Av.kFran-~-

Esté'instituci6n_fropezé‘desde nn principio ébn serias dffi"

:éu{tades, lo que produjo gque tuvtese una vida’ effmera. ‘en--

‘trando en liquidacién en los prlmeros aﬂos del - slglo actual

.ET 4 de enero de 1907, los mcembros de la: recién desaparecl

'EPrivada de Mexico.’poster:orm

~da sociedad; la hicieron renacer baJo el: nombre de Bolsa - l.

‘en agosto de ese musmo -

‘afo, se transformé en Cooperatlva Limitada. -En jun:o.de -

1910 cambié su denominacién por el de Bolsa de Valores de -
México, S.C.L..'y;en‘J933 se transforms en So;Tédad.Anéhima"
de Capital Variable, siendo autorizada para operar como ini
titucién auxiliar de crédito. EI 3 de febrero de 1976, nue

vamente modifics su razén soclal por la actual Bolsa Mexica -

na de Valores, ‘S/A. de C. V




33

|./5.2 Caracteristicas y Funciones

-

La Bolsa es una organ|ZEC|on auxiliar de crédito, en cuyo re
cinto se realizan operaciones de compra-venta de valores, a
través de los agertes de bolsa. Estas ogeracnones estan su-
jetas a la ley de la oferta y la‘demanda. misma que de lugar
a ' las cotizaciones o pﬁecios oficiales a que puedan operar -

los agentes. La BoIsa se puede considerar como el eje cen--

tral del Hercado de Vaiores.

Entre sus principales caracterfsticas se destacan las siguien

tes: ’ : . L

-'ES un mercado organizade corporativamente, con reglas pre-

ceptos generaimente. severos.

e’Por Iofgenéral se éspécificé que personas actuan por cuen

ta propia y~cuales por cuenta de terceros, “&stos ultnmos -
se. hatlan agrupados corporatlvamente con severas. normas de
-actuacaon.

o= Tipicidad de los negoclos, es decir, el comprador o el vep

dédor_aceptan o rechazan la transaccidén propuesta, Pero no
" pueden influir sobre la forma en que la -operacién.se propo
" ne. ‘ :

f,Formacién objetiva e imparciél de los precios, fin dGlitimo

Y de maximé |mportancia en este mercado organizado. .

‘Las funciones mds importantes que realiza la Bolsa son:

- Proporciona locales adecuados para que 1os agentes y Casas
de Bolsa efectien sus operaciones de una manera regular.
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- Supervisa que las operaciones que realizan sus soclos, se
lleven-a cabo dentroc de los lineamientos legales estable-

cidos para regular la actividad bursdtil.

'~ Vigilta que la conducta profesional de los agentes y opera
.dores de piso, se rija conforme a los mas adecuados prin-

cipios de ética profesional.

'~ Cuida que los valores inscrftos en éﬁs registrosisatisfa-

~ gan Ias demandas locales correspondientes para ofrecerlas
‘m&ximas segurldades a.los inversionistas.

r‘Difunde"amplfamente las cotlzac:ones de los valores, ios
precios y las condiciones de- las operaciones que se. ejecuE‘
'tan en " su seno.

- Difunde lqs_céracterf§tf¢as de los valores inscritos en -
suSipjzafras Y de’!és émprasas-em!soras.

- Realiza duversas campaﬁas educatlvas que destacan las cual
‘ijlidades de la inversién en-valores y dan‘a- conocer los -
mecanismos empleados en .el’ mercado. ¥

I Las Operaciones Bursitiles.

Estas operactones pueden claslficarse en funclén a-su forma

de contratacién Y en funclon a.su forma de 1iqu|dac16n,

En cuanto a su forma de contratacidén revisten cuatro modal i
dades:

= Primera. Orden en Firme.

Cuando se desea realizar una operacidn.de compra o de ven
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ta a un precio fijo, se deposita en el corro respectivo u-.
na forma de orden en firme, en donde se especifican las -~
coendiciones de la postura (nﬁmero de acciones, emisora, preg
cio y caracteristicas del pago), quedando registrada en or’
den cronoldgico. Al coincidir Tas condiciones especifica-
das en una orden en firme Qe compra con una de venta, la -
~operacidn automdticamente queda cérrada. En caso de no -
coincidir la cantidad de valores especificados, la opera--
‘cién se cerrard por €l volumen anotado eh la menor de e--
llas. ' '

.La orden en firme y de contado, tendré siempre preferencia -
sobre ‘las. posturas’ verbales (o de viva voz), si coinciden ~--
"ltos valores especificados Yy su preclo. '

- Segunda. De Viva Voz.
cLa’ operacton se inicua con la proposnc;on que’ reallza un -

Agente de Bolsa u Operador de Piso en voz. alta. anunciando

si dqsea comprar o Vender, e indlcando 1a ‘emisora, la serie

'del'tftulo,rla'cantidad de unidades y el precio al que --
quliere comprar o vendér.. Si no se especifica la ‘serie ni.

'la cantidad> se entenderd que se refiere a valores de su -

prlmera emlsi&n o.de 13 serie mas antigua y al lote minimo.

“‘para este tipo 'de valor, respectivamente.;~ S e IO

El gque acepta la propuesta, lo hace usando, el término “cerra
do', consider&ndose asfT concertada la operacién, la cual de-
berd ser registrada. Elbvendedor,efabéraré y entregard la - ST
“"ficha dnica' al corro respectivo.'el que,é su vez distribui
rd las copias de éstas al! vendedor y al comprador, el 'hecho"

se anota entonces en la pizarra. :
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Las operaciones se consideran concertadas y surten sus efec-
tos tan pronto como la proposicidn hecha de viva voz es acep

tada verbalmente.

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base prin-
cipal de las transacciones; por ello, su lema es "Dictum Me-
um Pactum', que traducido del latim significa: "Mi pélabra -

es mi contrato'.
- Tercera. ‘'Cruzada" o de Registro.

En. el caso de que un Agente o una Casa de Bo!sa reciba de un,
cliente una orden‘de compra y de otro una de- venta,'sobre --
'acciones o valores de: Ta misma amtsora Y al ‘mismo precio, la

operaclén deberi realizarse medfante una operaclon ”cruzada"

Este tipo de operacnon se inicia anunclando con un timbre f4"
(que enCLende una luz® verde an el corro respectlvo) que.- se
va-a reallzar una orden cruzada, ensegunda se anuncta el‘nom. e

"bre de la em[sora, Ta serie, 1a cantldad,y el .precio.

E1 Agente u Operador de Piso que se’'interese en la operacidn,.
podrd iniervenir diciendb "doy o tomo”, segiin. si su postura -
1es de oferentb o de demandante, cerrando la operac[én con una

lngera variacién en ‘el precio, convencionalmente prevlsta.
- Cuarta..- Operacién ""de cama"

Es una operacidn poco comun, que se propone en firme, con -
opcton para que otros Operadores o Agentes compren o vendan.
dentro de un margen flijo de fluctuacion del precio. EI Agen-
teyﬁ Oherador dg piso dird a "v.iva voz"; "Pongo. una cama'', -
indicando si vende o combra. asi como el nombre de la emlso

‘ra, la serie, la cantidad de acclones y e} diferencial en--




tre los precios de compra y de venta (que establecerda pos-
teriormente). El Agente u Operador que acepte ''escuchar -
1a cama" quedard obligado por ese solo hecho a operar a --
cualquiera de los dos diferentes precios que Pesulten del
diferencial pactado, segiln la operacién que elija: comprar

o vender.

Las operaciones en funcién a su forma de liquidacién pueden
revestir tres modalidades:

~ Primera. De Contado.

Son las operaciones que deberdn liquidarse a mis tér&ér a
los dos dfas hibiles siguientes al gue fueron concertadas
y conforme al ‘horario establecido por el INDEVAL yﬂpbf::lal
Bolsa ﬂexiéana de Valores. En el primero sé3realfza'lé 11
quidacién de los valores; en la segunda, la liquidacién en

efectivo.

- Segunda. A Plazo o Futuro.’
Son operaciones en las que ‘se conviene, desde el momento -

"‘en que se realizan, que su liquidacidén serd hecha en plazo
a futuro, el cual no podr3 exceder de 360 dias, aunque puge
de liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes

- Tercera. Opcionates.

""Cuando ¢! comprador o el vendedor convienen en que puede -
rescindirse o anularse la operacidn dentro del plasn que -

fijen.

A lo largo de este capftulo se ha tratado a grandes rasgos -~



las caracteristicas generales del Mercado de Valores en Méxi
co, su importancia dentro del Sistema Financiero Nacional. -
los organismos y personas que en &l particiban, asT como la

esctructura, funciones y las diversas operaciones de ia Bol-

sa Mexicana de Valores.

Como se ha podido observar, el Mercado de Valores crea fuen-
tes alternas de financiamiento que pueden satisfacer la de--
manda de capital, y de esta manera, apoyar en las activida~--
des productivas del pafTs.

La Bolsa Mexicana de Valores, a su vez, se perfila como wuna
opcién para que las empresas obtengan recursos destinados -a
su'érecimiénto_y por ende, al crecimiento de ndestra eboho-;

mia.
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CAPTTULO TII
LOS VALORES

I11.1 GENERALIDADES

Lds béndos e instituciones especialjzadas, intervienen de diversas formas
Y en gran escala en las operaciones con valores. tanto en las emisiones -
que hacen directamente o por cuenta de terceros, como en las compras y - -
ventas, asf como al gqarantizar muchos de los tftulos no emitidos:por ellos.
Una de las funciones de estas instituciones, es Ta concentrar la mayoriae
de los fondos de la comunidad, ya sea a través del efectivo aue reciben -
en depbsitos, o mediante las ventas de valores. A su vez, los bancos son
1nst1tuc10nes que al efectuar numerosas inversiones con los fondos que re
ciben, hacen circular cap1tales

Otras institucioﬁes que concentran tambidn numerosos - ingresos del pibli
co, son las compafifas de seguros, ya que mediante los pagos de las pri--
mas que &stas reciben por las pb6lizas.de seguros que contratan, estin o
bligadas a constituir reservas, las cuales pueden invertir en la compra -
de valores,

Los emisores de valores destinan los fondos que obtienen de la venta de -

sus tftulos, a formar una nueva empresa, industria o comercio -que natural
mente suponen un cierto riesqo-, o la construccidn de una carreteré, pre-

sa, mercado, hotel, etc., con 1o que el 1nver510n1sta de valores contri

buye al desarrollo econdémico del nafis.

Existen muchas clases de valores o titulos; todos ellos se imprimen ele--
gantemente y en papel infalsificable, distinguiéndose unos de otros, por:
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su emisor: la garantia gue ofrecen; su sistema de amortizacién y pago de
,intereses; el importe o valor neminal; su rendimiento; su Tiquidez en el
mercado; l¢ que representen, ya sea una deuda o un derecho de propiedad,
o ambos; su forma de circulacién, es decir, si son nominativos o al por
tador: el plazo a que son emitidos; su destino, es decir, si son dirigi-
dos a grandes o pequefies inversionistas; el fin a que el emisor aplique

los fondos que recibe; su precio en el mercado, ésto es, si se cotizan
a la par, bajo par o sobre par, etc.

III.Z DEFINICION GENERAL.

: ‘Existen varias definiciones .acerca de 1o que son los valores, aunque la
) mayoria co1nc1de con el concepto fundamenta siguiente-

«l74 Los Valores son tTtu1os emitidos por pérsonds:fisicas, empresas o go; :
“'b1prnos. que otorgan un derécho 11tera1 de prop1edad, que puede ser -

‘sobre los: activos s} paSlvos del emisor, produciendo un rendim1ento e~ lg,.-7

‘confmico y se negoc1an en el Mercado de Valores 0 Financiero

’:!En otros términos Los Valores son documentos representat1vos de. un -

'f*derecho de propiedad, de créd1to o de participac16n en el capita1 de o
personas morales. :

VIII.S LA FUNCION DE LOS - VALORES

Tienen- 1a funcidén econémica.de servir de-medios perfeccionados, para en--
causar los ahorros 'y recursos disponibles hacia actividades productivas.
Son medios de inversién o de .renta de una aran liquidez; con la ventaja

de poder circular mis ficilmente, cuanto mas desarrolladas estén las ope =~

raciones con esta clase de bienes. En otras palabras podemos decir’ que;
la funcifn principal consiste en la captacién-del ahorro interno, para -
que las empresas adquieran financiamiento, encausandolo hacia bienes de -

capital. Asf logran el crecimiento de ias instituciones y el desarrollo
de la -economfa en general.
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I11.4  CLASIFICACION DE LOS VALORES

A continuacidén nos ocuparemos de las principales clases de valores, sefia-
Tando brevemente el concepto de cada uno de ellos, ’

A)

‘75)*'

CONFORME A SU ORIGEN.

1., Valores Nacionales, Son titulos cuyas emisiones se encuentran -
.constituidas. jur1d1camente y dom1c111adas soc1almente en terr1tor1n -

'-naciona1 bajo las normas - 1egales v1gentes.

'ValoreS‘ExtranJerSS. Son titulos cuyas emisoras estén establec1-

- das 1ega1mente fuera del terr1torio nac1ona1

CONFORHEAA‘LA NATURALEZA--DE LA ENTIDAD'EHISORA.

i55“1; ’Va]dfes'Pﬁb1icos._ Son tTtulos emitidos por personas morales de -
" derecho pﬂblico, o sea, por los gobiernos. Representan empréstitos -
'ii'pﬂb11cos y se dividen en federales, estatales y mun1c1pa1es. Segﬁn -
"3fquien 1os emita..  Estos’ valores ' estén garantizados, ‘en’ primer 1ugar,

'c)

con ‘el crédito genera1 de que goce el -gobierno que :los emite y, ade-

nﬂs. en algunos casos, con el 1mporte de ciertos’ 1mpuestos.

'2.- Valores Privados. Son titulos emitidos por personas ffsicas o mo‘

“yales con cardcter part1cu1ar. e R PR R

'CONFORHE‘A LA TENENCIA,

1. Nominativos o a la Orden. Son titulos que se encuentran registra
dos a nombre de personas- fisicas o morales y cuya. transferencia tie-
ne que efectuarse mediante el endoso del propietario o su representan
te. El endoso se realiza en el propioc titulo. ‘ :

2. Al Portador. Son tTtulos cuya tenencia no requiere del registro
del poseedor y la transferencia se realiza mediante la simple entrega

~
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del tTtylo. La propiedad es_de'quien tiene‘ffsicaménfe el titulo.
D} DE ACUéRDO A LA FORMA DE EMISION.
1. Seriados o en Serie, Son tftulos que en su expresidn unitaria y
referentes a la misma emisidén, proporcioran idénticos derechos a sus

propietarios y, por lo tante, representan una parte proporcional del
capital o pasivo del emisor.

2. No Seriados. Son tftulos que no proporcionan idénticos derechos
a sus propietarios, .por tener caracterfsticas esenciales. d1ferentes R
.como .son: ' plazo, monto, lntereses etc.”’ ' :

CLE) couromqe A su _REumm’EﬁTo;

] 1. Valores: de Renta‘Fija.A Son tftulos con derecho a. percibir un.. in~ .
f,teres fiJo durante un’ p]azo de amortizacion. preV1amente establecido
en la emisidn, . Representan uha deuda a largo plazo para la empresa
) Vemisora, y se conv1erte en un acreedor de 1a misma_. e1 tenedor de un  ,:'
"tftu10 de renta f1ja. ‘ : T s Rt

O /‘

2. Valores de Renta Variable.v Son tftulos que retribuyen un rend1--
miento variable a su poseedor, el cual est§ condicionado por 1a s1tua
cibn econﬁmica de la empresa, del mercado y la situacién polftica. -
Estos valores representan una parte proporcional del capital 50c1a!'—
_.de la. empresa emisora representado por las acciones._M :

3. Petrobonos. Son tftulos va]ores em1t1dos ‘por NaC1ona1 Financiera,,
S. A. ‘como sociedad fiduciaria, med1ante f1de1comiso 1rrevocab!e cons_
titufdo entre el Gobierno Federai como fideicomitente, a traves de
la Secretarfa de "Hacienda y Cré&dito PGblico y NAFINSA. - Estos cer--
_tificados representan un derecho dgrivédo'de un contrato de compra-
venta de petréleo crudo, celebrado entre el Gobierno Federal y Petr6-
leos ‘Mexicanos. Tal contrato expresa la adquisicién de un nimero da
do de barriles de petr6leo crudo (de equrtacidn -del érga,dél;lstﬁo) '
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al precio viéente a la fecha de celebracitn del mismo.
. :

ta plusvalia que pagan a sus tenedores, es la diferencia entre el pre
cio del petréleo a la fecha de emisidn (evaluado por NAFINSA) y su -
precio de mercado al momento en que vence su vigencia, que es de -
_ tres afios. Su valor nominal es de § 1,000,00 § miltiplos de &ste, y
ofrecen una tasa minima garantizada pagadera frimestra1mente, Ta cual
. depende de la garantfa del petrdleo, y la paridad del pesc frente al
dé]ér controlado de equilibrio, determinada un dia habil anterior a -
,1q_fééha de corte de cada’ cupbn trimestral.. Pueden ser ‘adquiridos -
- por personas fisicas o morales, 1nc1usive extran;eros. '

.4, Certificados de 1a TesorerTa‘dé'ﬁ Federacin. (CETES). Son tftu-
> los de créditos al’ portador, en 1os” cualea -se consigna la ob1igaci6n

‘de1 gobierno federal - a pagar: una suma fija de dinero en fecha deter- 
‘minada. Los valores’ referidos se emiten por conducto de.la Secreta--]

- _ria de- Hacienda y Crédito Pdblico.  El. Banco de Méx1co,,actua como a-

'(qente echu51vo para 1a colocac16n y. redencxﬁn de d1chos tTtqus. Ely;;;;_‘

fp1azo es; de’ tres meses.151n embargo. ‘puede llegar a ser de un: aﬂo.z T
‘,"El rend1m1ento se-da por: el diferencial entre su. prec1o de compra. (ba‘

'Jo par) por-una. parte. y su precio de redenci6n o prec10 de: venta, e
por Ta otra. Los precios de _ compra y venta, se determinan l1bremen
te en el mercado. ‘

Los certificadas se cotizan por las Casas de Bolsa. en términos de -
tasa de descuento anual, habiendo una-. -cotizacién para la venta y otra

" -‘para la compra. La adquisiciﬁn ‘estd abierta a cualquier persona ffsi"" :

*'ca, as1 como a Ias personas morales ya sean nacxonales 0. extranjeras.

5. PAGAFES Pagaré de- Ta TesorerTa de 1a Federacién. Son‘tftulos -
de crédito denominados en moneda extranjera, en los cua1es se consig
‘na la obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda na
cional, equivalente al tipo de cambio controlado de equilibrio de di
cha moneda extranjera, en una feché‘determinada.; Se emiten por con--
ducto de la Secfetaria de Hacienda y Crédito Pdblico, a través del -
 Banco de México. ‘Su valor mominal es de 1,000.00 d61args vy sus milti
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p1os; con un periodo méximo de un afio, Los titulos a seis meses o -
‘menos, no devengarén intereses, su rendimientd se obtiene mediante -
tasa de descuento. Aquellos titules gue sean colocados a un plazo
mayor a seis meses, devengaran un interé@s fijo pagadero por perfodos
vencidos. Los intereses, los ingresoé derivados de 1a enajenacibn,
as? como las ganancias cambiarias, incluyende la correspondiente al
principal que obtengan las personas ffsicas tenedoras de los mismos,
estin exentos del impuesto sobre la renta.

6. . Papel Comercial. Es un instrumento de financiamiento e inver---
sidn.a corto plazo. Se emite en forma de'pagarés por 1mpoftes mini-.
mos de’ $10,000.00 y sus miltiplos, siendo los montos de em1516n de-
‘termtnados por la Com1516n Nacional de Valores. Su plazo de amorti-
zacifn puede ser a 15, 30 45, 75 6 91 dfas a partir de su fecha de
emisidn Su rendimiento ‘estd dado por: 1a diferencia entre su valor:
~de compra, con una tasa de descuento (bajo par), y el de venta o amor
'txzacidn. ' '

f_7..‘Acepta¢1ones‘8anéariés Es un tftulo-valor nomlnativo, que se -
,documenta como una. Tetra: de. Lamb1o. y se. g1ra por. una corporaciﬁn a o

favor de un banco.. Generalmente se emiten por empresas pequenas y S

,medianas bajo su propia orden y son aceptadas por instituc1ones na-
cionales ‘de credito. baséndose ‘en los créditos que éstas conceden a.
las empresas a través de las Casas de Bolsa.

E1 banco aceptante asume la responsab111dad de pagar el crédito, ya
que las aceptacwones quedan endosadas en. blanco baJo su poder, se : -
descuentan en.el mercado de dinero y los fondos se acreditan a’ 1a‘
cuenta del cliente ‘
La aceptacion se cotiza por ias Casas de.Bolsa, en té&rminos de tasas
de descuento, las operaciones se realizan a través de la Bo1sa Mex1
cana de Valores, su rendimiento estard entre el de los CETES y el -
del Papel Comercial. '

Cada emisidn tendr& su propio plazo, sin exceder de 180 dfas, aungue

.se recomienda gque &ste sea determinado por-las casas de bolsa y sus
clientes. E1 valor nominal de cada aceptacién es de $ 100,000.00.°
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8. Certificados de Aportacifn Patrimonial (CAPS). Son titulos de -
crédito que representan la participacién en el capital social de una
Sociedad Nacional de Crédito, y la responsabilidad limitada a su apor
tacién. Dichos titulos constituyen el medio de ejercicio de los de-
rechos corporativos y patrimoniales que marca la propia ley, y cuyas
caracterfsticas bisicas son: ser piblicos, nominativos, principales,
causales, corporativos, integrantes de una serie e indivisibles.

E1 valor nominal de cada uno de tos CAPS es de $ 1,000.00 y se ofre-

cen.en titulos, cuyo precio de colocacién es de $ 11,000.00 por tftu-
To. Pueden ser adqu1r1dos tunicamente por personas fisicas de nacio-

) “natidad mex1cana. 0 personas mora1es de nacionalidad mexicana, en cu
”"iyos estatutos figure la c15usu1a de. exclusisn de extranjeros. - En -
irningﬁn momento. una sola persona ffsica o moral podrs adqulrwf el -

control de ms del uno por ciento del capital pagado.

~~La instituci6n tiene como objetivo, distribuir dividendos en efecti-
_vo y en certificados , en la medida que 10 permitan los planes opera
,tivos y de expansidn previamente aprobados por el Consejo Direct1vo )
j,de la propia 1nst1tuc16n

Dbligggioﬁes'Subordihédas Convertibles. Son tftdids de crédito

- que representan un crédito colectivo a cargo de una Sociedad Nac1ona1'

de Crédito, suscept1b1es de ser canaeados por CAPS.

“La subordinacién consiste'en que el crédito, en caso de'liquidacién,-

de’ la emisora, se pagard a prorrata despuéds de haberse cubierto todas

- las dem8s deudas de la 1nstituc16n. pero antes de repartlr a los tene.
—-.dores- de- CAPS -el remanente-del.-haber social.. El. precio_de colocac16nk”
.es de . $ 11,000.00 por tftulo. ~E1 plazo de vigencia es de’ cinco afos.

La tasa de rendimiento neto es igual a la tasa que resulta mayor de -

i multipticar una tasa base por 1. 035 o de adicionarle 2.5 puntos por-
“centuales sin que, en este caso, el resultado pueda ser Superior en -

mds del 5% a la tasa base. A la tasa de " rendimiento neto se le adi-
cionardn 2.52 puntos porcentuales para obtener la tasa bruta de rendi

* miento. La tasa de interés se revisard cada mes y se pagard trimes--

tralmente,
Los obligacionistas podrdan ejercer su derecho de conversidn en cual-
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quiera de las fechas de pago de intereses, Para efectos del valor -
de conversién de los certifibados, se- tomard el oromedio de los -
precios diarios ponderados de cotizaci6n en la Bolsa Mexicana de Va-
lores, al oromedio obtenido se le resta un 25%, si la conversi6n se
efectila durante Tos dos primeros afos, o un 20% si la conversibn se
réa1iza nosteriormente. E1 obligacifonista, en su caso, deberd apor-
tar en efectivo la diferencia entre el valor de conversidn de los -
Lcert1f1cados y el yalor nominal de las oblimaciones.
La oferta se reaiizar& en paquetes, consistentes en dos ob11gac1o-
nes subordinadas convertibles y un certificado de aportac16n patrimo
_ nial.. Pueden. ser adquiridas por; personas ffsicas o morales de na--
1?c10na11dad mex1cana 0 extranjera,’instltuciones_de seguros y fian--
~ zas, fondos de pensiones y primas de antguedad, sociedades de in-- .
' yersi6n, almacenes genera]es de depbsito, arrendadoras financ1eras v
. untones de crédito,. - : - :
{5610 podr&n ejercer el derecho de conversion los" tituTares de las o-
- bligaciones. por 1o tanto, no podran ejercer]o personas fisicas o mo_:

‘;frales extranjerqs, nt las sociedades mexicanas en: cuyos estatutos no, . . :Q
;fiqure Ta: c}susula de exclusién de extranjeros, asi como las dem&s N

“personas que. tengan prohibicién 1ega1Apara adquirirlos.

III.5 EL FACTOR RIESGO EN LA INVERSION DE VALORES.

“ET'ﬁfBblem&;dé’éb’h;lﬂéhiﬁh;?eé“y'sef&fsiembre'eT de “enfrentarse a la - i

incertidumbre, o sea, al riesuo de la inversi6n. - No existe un método 92
rantizado. para asegurar el &xito de una inversibn; se puede decir que -
el dnico elemento invariable en relacifn a la inversién, es que implica
riesqo. ' ‘ ' :

Si tomamos en cuenta que el riesqgo es un factor fijo, en tanto qué las u
.tilidades y los rendimigntos son condiciones variabies, se debe tener es

pecial cuidado por una apreciaci6n correcta de los riesaos,

Dentro de los riesgos que lleva implfcita una inverién,oodemo; mencionar
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entye otros:
a) Variaciones en rendimiento Q valor de los titulos.
b)v Cambios deT poder adquisitive de 1a moneda,
¢} Independencia y liquidez del mercado.

d) Accién 1eg1s1at1va 0 en t&rminos qenera]es, po]Tt1ca del gobiernc
-que afecte a los valores.

Los_puntOS seﬁalados conducen a varfaciones positivas o negativas en el de-
senyolyimiento del mercado. Si bien es .cierto que es imposible semalar

o establecer un sistema de fnversi6n que elimine los riesgos, si en cam-
bio, se puede indicar los medios de minimizar éstos.

Un programa de inversidn acertado, debe considerar y ponderar los riesgos
-que en-el futuro se puedeﬁ'presentar y orientarse de tal forma para gdro?
fvvechar las tendencias qué‘se prevean. ‘Para ésto, se- . debe tener en cuanta
_una serie de factores que son causas fundamentales que motivan dichos ries'
gos:

- Factor de.la relatividad. Esto quiere decir que, aparte de determinar
cualquier inversi6n , se debe considerar también 1la posicién relativa que
guarda en el mercado en su conjunto..

- Factor de la dinimica.- E1 andlisis de valores proporciona elementos
de‘juicio para la eleccién entre distintas alternativas de inversidn; pero
no debe olvidarse que aun empleando herramientas de andlisis sofisticadas,
toda posibilidad guarda caracteres especulativos, debido a la dinamicidad
que caracteriza a las operaciones bursdtiles.

- Factor individualidad.- Muchas veces se recurre a la valuaci6n de un -
valor, mediante técnicas que conceden importancia preponderante a las ca-
racteristicas individuales del tftulo, tales como su valor en libros ¢ su
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desenvolyimiento particu!af en el mercado, haciendo caso omiso de su intez
dependencia con otros valores y con las tendencias generales.

- Factor especulacién.- Toda inyersién 1leva implfcita, en menor o mayor
grado, el factor especulacidtn; los cambios en el precio pueden estar in--
fluidos poy movimientos especulativos, originados en el desconcierto mo--
mentdneo en cuanto al valor delltituIO, o bien, pueden presentarse por ope
raciones brecohcebidas La combinaci6n de técnicas analiticas éyudar& a -

detectar y prevenir la presencia de esté factor, o bien, a emplearlo segun
sea el objetivo.

- Factor‘oportunidad - En ia cont1nua revlsiﬁn y vigilancia de1 mercado,
se presenta el prob1ema de como reconocer y aprovechar las mejores oportu-
nidades. de inversisn. Se debe conocer el mayor. numero de elementos que in
ciden en el cumportamiento de cada tftulo, para poder diagnosticar cuando
.. se encuentra uno en la mejor poéicion de ser objeto de compra o venta.

--- Factor prongstico.- Muchas veces se cuenta cdh'pron&sticqs-suficiente—
mente fundados para otorgarles un alto 1ndice de confiabilidad. Toda opor:
tunidad de mercado se relaciona con pronfsticos de pfecios. la validez -
de ellos estard en funcidn de: beriodo del prondstico, premisas conside-
radas, método empleado y modificaciohes a las condiciones supuestas.

~La incertidumbre obliga a una diyersificacién de ia cartera para distribuir
el riesgo entre los diferentes activos, pero esta diversificacién depen-
de en gran medida de la actitud particular del inversionista en cuanto -
al riesgo. ' »

Como se ha podido observar, en esta secci6n se ha considerado el hecho de
que toda inversién lleva implfcita una incertidumbre, la cual desemboca -
en varios tipos de riesgo que el inversionista debe tomar en cuenta para -
poder hacer una eleccifn racional.
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CAPITULO TV

VALORES DE RENTA FIJA.

SVl GENERALIDADES.

En el juego de los grandes capitales que son necesarios mov1lizar para fi
nanciar las instalaciones 1ndustriales modernas, o las qrandes obras pro-
duct1vas que emprenden las corporaciones o los gobiernos, ‘el dinero nece-

:sar1o no es posible obtener1o en pr&stamo de una sola compaﬁia o- 1nst1tu-‘f

: Jcién, por 10 que, es necesario recurrir a 1as 1nversiones de muchas perso
nas. : ‘ '

‘Los estados, provincias municipalidades. Tas grandes empresas mercanti---'
les. 1ndustriales Yy flnancieras, 1levan a cabo sus proyectos med1ante el:
financiamiento ‘de capital, que se obtiene en pequefias porciones, ¥y un’ ins'_'
trumento existente para ello, es el uso de los valores de renta Fija, en
tre otros. : '

Los valores de renta fija, son tftulos que'retribuyen a su poseedor un in

'“7'teres bruto constante, ‘cuyo pago se hace en forma peribdica, 1ndepend1en-”"

temente de cualquier contingencia del mercado. Representan generalmente.‘
“un crédito colectivo a carqo de la empresa emisora, por lo tanto, el tene
“dor de: un, titulo de renta fija, es.un acreedor Pueden ser emitidos por

part1cu1ares, sociedades an6nimas, instituciones financieras fiduciarias,

hipotecarias, gobiernos municipales, estatales o federal. '

Estejfipo de valores representan una deuda a largo plazo para la empresa
emisora y confieren a sus tepedores los siguientes derechos:
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. Dereche a recibir el pago de intereses en una fecha determinada.
Derecho al pago del capital en una fecha determinada.

. Preferencia en el pago en caso de liquidacién o quiebra.

IV.2 CLASIFICACION.

- BONOS. Son valores emitidos por una empresa o por el estado, constitu-
yen la evidencia formal de una deuda, la cual el deudor {emisor) se compro
mete a pagar al acreedor (comprador del bono) en determinado plazo, mis -
los intereses que dicha deuda genere. Existen tres clases de bonos:

. Hipotecarfos. Son tftulos emitidos directamente por Sociedades de -

- Crédito Hipotecario, La garantfa 1a forman los créditos otorgddos a
sus clientes, asT como los activos de la institicién. En caso de 1i
quidacitn de 1a sociedad, estos tTtulos tienen prioridad sobre el to
tal de los activos y récursos de ta propia 1nst1tuc16n, respecto de
1as demds obligaciones y compromisos '

Financieros. Son tftulos emitides por instituciones de crédito cono
cidas como Sociedades Financieras. Estsn garantizados por los cfédi
tos otorgados a las empresas y ademSs, estin respaldados por todos -
los activos de la Sociedad Financiera.

. ‘Gubernamentales o del Estado. Son tftulos emitidos por gobiernos mu
nicipales, estatales o federal con su caricter y atribuciones de au-
toridad. Su garantfa est§ respaldada con rentas del patrimonio na--
cional (petr6ieo, war, impuestos, etc.). La deuda contrafda se divi
de en extranjera e finterna, esta G1tima con distincién en moneda -
nacional y extranjera.

- OBLIGACTONES. Son una promesa de pagar una suma especificada en un pla
zo perfectamente determinado, contiene también el compromiso de pagar inte
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. ‘ Derecho a recibir el pago de intereses en una fecha determinada.’
Derecho al pago del capital en una fecha determinada.

« . Preferencia en el pago en caso de liquidacitn o quiebra.

IVv.2 - CLASIFICACION.

- BONODS. Son valores emitidos por una empresa o por el estado, constitu-
yen: la evidencia formal de una ‘deuda, la cual el deudor (ehisor) se compro
mete 'a pagar al acreedor (comprador del bono) en determinédolp1azo, més - .
los intereses "que /dicha deuda genere. Eiis_tén tres clases de ‘bonos:

. _H'lpotevca'ri‘os“. Son: tﬁ:ulos emitidos directamente por Sociedades de -

B Crédito_Hipotecario. La garantfa la forman los créditos otorgados a
sus clientes, as{ como 1os,activos_de la jnstituciﬁn. _En caso-de 1i
quidacibn de la sociédad eétos titdios tienen prioridad sobfe‘ei to'-

.. tal-de los actwvos y recursos de 1a propia 1nstituc16n respecto de-
*.;J]as dem&s obligaciones y compromisos

Ll Financieros. Son'titu1os emitidos.por~institucjdpesVdéuq%édito cong .

- cidas como Sociedades Financieras. Estan garantizados por los crédi
,tos otorgados a las empresas y ademSs, estén respa1dados por ‘todos -
los activos de la Sociedad F1nanciera. '

“7:';'5Gubérnamenfa1es o del Estado. Son. tftulos emitidos por gobiernos mu
‘ nicipales, estatales o federal con su caricter y atribuciones deau-
toridad. Su. qarant{a ests respa1dada con rentas del,patr1npnio na--
_cional (petrﬁ\eo. mar, impuestos, etc.). La deuda contrafda se divi-
de en extranjera e interna, esta G1tima con d1st1nc16n en moneda -
nacional y -extranjera.

. - OBLIGACIONES. Son una promesa de pagar-una suma especificada en un pla
zo ‘perfectamente determinado, contiene también el compromiso de pagar inte -
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reses en perfodos regulares de tiempo. La palabra "obligacién™ se deriva
del latfn "obligatio(nis)", e indica la existencia de un vinculo que suje
ta a hacer una cosa, por precepto legal, y de un caricter particularmente
solemne porque lleva siempre un sello. Las obligaciones pueden ser:

Quirografarias, E£s el tino mis comin en el mercado, su nombre pro-
viene de las rafces griegas Xeir que stgnifica "mano" y Graphos que
significa escritura. Su nombre es muy descriptivo, ya que son tftu
los emitidos” por sociedades anfnimas {no creditic¢ias), cuya garan--
tfa es la solvencia econfmica y moral de la empresa y respaldada -
por los activos de la misma sin hipotecar.

« Hipotecarias. Son tftulos emit'idos por’ sociedades anénimas (no cre .
diticias) y estiin garantizadas por. hipoteca que se establece ante - -
notario al pactar la emisién. La hipoteca es sobre los bienes m--

R mueb'les de la empresa em*lsora como edlficios. terrenos, etc.

. Convertﬂﬂes Son titulos que bajo una’ serie de- condiciones. pue-‘
den variar .en forma casi ilimitada, y ser. intercambiables por accio
nes.de 1a propia empresa emisora. . _' ST

) - czmnmuos DE PARTICIPACION INMOBILIARIA " Son tmnos emit‘ldos di-<.
rectamente por Sociedades Fiduciarias mediante fideicomiso 1rrevocab1e -
para determinado objeto o proyecto. Estos valores representan “un dere--
" cho sobre los frutos o rendimientos de 1as inversiones de fideicomiso. La

garant!a esta representada por las mversmnes o bienes del propio fidei-
“~comiso. '

- INYERSIONES A PLAZO FIJO. Son depdsitos de dinero, en donde se fija -
dé antemano el plazo al que se desea dejarlo invertido y obteniendo por -
ello una tasa de mterés Representan otra fuente de captacién de recur-
s0s y.se pueden documentar de diversas formas, dependiendo ésto del plazo.

La garantfa est& representada por los activos de1 banca, y existen dos di
ferent.es alternativas:

Inversiones a plazo con interés fijo. De acuerdo con disposiciones
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~del Banco de México, S. A,, en las inversiones a plazo, las tasas -
de interé&s vartan periddicamente, sin embargo, en cualquiera de los
plazos que se contrate, la tasa de interés que Se pacta en la fecha
‘en la que se 1leva a cabo 1a operacifin, se respeta durante la vigen
cia del contrato. Los intereses se Tiquidan mensualmente y se pa-
gan el dfa G1timo de cada mes de cualquiera de las siguientes for-
mas:

a) Reinvertidos.

b) Abonados en una cuenta de cheques.

c) Abonados en una cuenta de ahorros.

d) ;Entregaqps en efectivo en la sucursal.

_Ihvérsiones con interés ajustable. ‘Las tasas de interés que se-ob-
‘ttenen en este. tipo de’ inversién var1an periﬁdacamente, ajustando-
las el- ‘primer d1a h&hil de. cada mes’ a las tasas mﬁximas autorizadas"-

"pqra 1nvers?ones con 1nterés bajo.

Los;intereses'se 11qu1dan.mensua1nnnte y :se pééanfde 1a misma mane=
ra que en e1“punto.anterior. !

. Una vez 1leyada a cabo 1a apertura de 1a inversibn, se ppeden posterior-
“mente realizar nuevas inversiones, todas bajo un mismo nimero de contrato,

st ast se desea. ~Sin embargo, cada una de “e11as tiene el tratamiento de o

- una operaciﬁn independiente.

"Toda inyersi6n a plazo fijo, no puede ser ncrementada, qisﬁinuida 0 mddi
ficada en su plazo, sblo hasta que 1legue a la fecha de vencimiento.

Es importante indicar que, por ley, no es posible recuperar el capital de
las inversiones a plazo.antes del 'vencimiento. Sin embargo, el inversio
nista puede recuperar el capital invertido mediante la negociacién de los
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tftulos que amparan las tnversiones, ya que una de las caracterfsticas de
los depfsitos a plazo fijo, es que son negociables entre particulares,

Tratdndose de inversiones documentadas con pagarés, también son suscepti-
bles de tomarse en garantfia de crédito por parte de instituciones banca-

rias.

INVERSIONES A PLAZO

Con interés ffjo ' Con_interés ajustable

De 30 a 82 dfas R T o
De 90 a 179 dfas ' _ .. De 90-a 179 dfas

De 180 a 359 dias _ _ B De 180 a 359.dfas
. De 360 a 539 dfas De 360 a 539 dfas.
‘De 540 a 719 dfas : . De 540 a 719 dfas

‘De ,720 a 725 dias- o B De 720 a 725 dfas ‘

, DEPOSITOS DE DINERO: RETIRABLES EN DIAS PREESTABLECIDOS. -De acuerdo -
‘con dispos1clones del . Banco de Méx1co. S. A.; las tasas de interés. que se
“obtienen a través de los depﬁsitos de d1nero retirables en dfas preesta-’
. blecidos, varfan beriﬁdicamente. Por lo tanto, el porcentaje de interés
que devengan este tipo de inversiones, se-ajustard autométICamente cada -
_yez que haya cambios en las tasas autorizadas.

Los intereses se calcu]an nnnsua]mente sobre saldos diarios y se pagan el

dfa u]timo de cada mes, de cualquiera de Tas formas descr1tas en las in-
versiones a plazo f1jo

Este tipo de inversi6n puede .~ ser incrementade mediante debﬁsitos; también

" se puede retirar cada 3, 7, 15 6 30 dfas, segin la alternativa setecciona- ‘
da al invertir.

IV.3 DETERMINACION DEL PRECIO DE COMPRA.
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Una de las aplicaciones de las Matemiticas Financieras que se han desarro
1lado actualmente, debido a la necesidad de alternativas de inversién y -
fuente de recursos para las empresas en el Mercado de Valores, es la de-
terminacién del precio de compra de los valores de renta fija, bara To -
cual, es necesario resolver tres situaciones fundamentales que se presen-
tan en este tipo de problema: ’

1, Dada 1a tasa de rendimiento deseada por un 1nver510nista, équé pre-
cio debers pagar por una obl1aac16n?

2. Dado el precio de compra de una obligacidn, écu&l es la tasa de ren:
dimiento ofrecida al inversionista?

3. &Qué precjo'debera pagarse por una obligacién que sg‘c0mpra después
de la fecha de emisifn? ' Y :

‘ Al comprar una obligaciﬁn en una- fecha determ1nada. se obtiene el derecho“
“a recibir el pago futuro de los intereses en cada perfodo- de pago de Cu== :
pdn ¥s ademds, el cap1ta1 generado en la. fecha de vencimiento de la inver
. si6n. En otras palabras, el valor presente de Ta obligaciﬁn debe ser -
1qua1 a 1a suma de los valores presentes de-los derechos que se compran,
es decir:

_Valor Presente __ Valor Presente _  Valor Presente
de 1a Obligacién del Capital de los Intereses

1v.3.1 Definiciones.

La experiencia obtenida en este tipo de operaciones ha dado. como resulta
do, el adoptar una term1nologfa especial para las cuestiones relativas a
la compra-venta de valores de renta fija. E1 problema principal para el
estudiante, es habituarse a la terminologfa que 1nc1uye Tos sfmbolos que

se definen a continuacidn

N = Valor Nominal. Es el principal o capital que se sefiala en el documen
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to o contrato.

C = Valor de Redencidn. Es el capital que se reintegra al inversionista
en 1a fecha de vencimiento estipulada, aunque existe la opcién de -
reintegrar el valor antes del vencimiento. Puede ser iqual al va--
Tor nominal, por 10 que se dice que se redime a la par, si es mayor
se dice que se redime sobre par, y, si es menor, sé redime bajo par.

" A = Precio de_COmpﬁa. Es el valor que debe pagar un inversionista por -
una ob11gac16n o bono para obtener el beneficio deseado.

(p) = Tasa de’ D1v1dendos Tasa de interés (convertible p veces-al afio)

apl1pada sobre el valor nominal en cada perfodo de- pago de cupén.

QN = Yalor de Cupén por perfodo.  E1 cupfn es un valor adherido a las ©
- bligaciones (desprendible). cuya func16n es acreditar el derecho al
cobro de 1ntereses.

g = Tasa Modificada 6'g calculada. Es la tasa ap\icada a1 va]or de re--
‘ denc16n, ‘por 1o que se determina como:

gN
§C =9N=§‘§.=T—'

““Deberd-notarse que-la-.convertibilidad de § serd sigmpreuiggaj ala -
de g. ' ' ' -

i = Tasa de Rendimiento. Tasa real de interés que se obtiene sobre
el capital invertido o precio de compra pagade. Esta tasa puede ser

convertida m veces al aio.

n = Nimero de afios de la fecha de compra a 1a fecha de vencimiento o re--
dencidn.

p = NGmero de pagos de cupbn en el afio, o convertibilidad de 1la tasa qg.
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E
n

Convertibilidad de la tasa 1i.

=~
n

Valor nresente a la tasa i del precio de redencidn en la fecha de -
vencimiento, es decir K = CV",

1v,3,2 Primeros Principios.

' . De acuefdo con 1o expuesto en Tos puntos anteriores, el precio qde tiene
que pagar un inversionista en el momento de comprar una obligaci6n, para
poder recibir periédicamente el pago futuro de intereses o valor de cu-
p6n mas el capital invertido, con un valor previamente establecido en la
fecha de vencimiento, se determina de la siguiente manera: -

_ | gnv""2 a1 (g4C)V"
6 1 3 R = A n

por 10 tanto, el precio de compra es igual a la suma del valor preSente
a la.tasa i del valor del cupbn mis el valor presente del prec1o de reden
c16n, 0 sea:

>
n

oWV + g2 + ghv3 + . . Lk giv + V"

CV + gN(V+VeeV3s o L L ™)

"

cv" + gNOmu ' (4.1)

Ejemplo 1. Calcular el precio que se debe pagar por una obligaci6n de -
$ 1,000,00 que produce una tasa nominal del 5% anual, se va a redimir al
final de 10 afios a un precio del 105%, si se desea un rendimiento del 8%
anual. ‘
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D a t o s Solucidn

N = 1000

C = 1050 A =cV" + gNnam

g = 0.05 A = 1050 x (1.08)710 + {0.05)1000 A=
i = 0.08 = 1050 (0.463193) + 50(6,71003)

n = 10 = 486.35265 + 335.504 = 821.86

Ejemplo 2. Una obligacidn de $ 10,000.00 se redime a la par dentro de 5
afios, si otorga un interés nominal del 6% anual. iCudnto debe pagarse -
para que la operacién produzca un rendimiento del 5% anual? ‘

'Dato's Solucién

N=10,000 - A oW gw?  gw?  gw? (gh+C)vE
¢ = 10,000 0 1 2 3 a5

g = 0.06 _

i.= 0,05 A =cV" + gN@a

n=5 A = 10,000 x (1.057° + (.06)10,000 On

(10,000)(0.783526) + (0.06)(10,000)(4.329477)
7835.26 + 2597.69 i
110,432.95

It

- -IV.4- FORMULA-GENERAL DE MAKEHAM.

La f6rmula.que presentamos ensequida, fué desarrollada por el Actuario ,ip_'
glés Guillermo Mateo Makeham, y es otra alternativa para determinar el - .
precio de compra de valores de renta fija. '

. o

§ s — entonces
c

I
o
-

-

Sean K

™
"
(]
L4
=
+
<
=
3

1]
«.
-
-
+
Q
=
—

)
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(4.2)

Si resolvemos los problemas de los ejemplos 1 y 2 con la férmula de Ma-

keham, tenemos:

Ejemplo 1
Dato s
N = 100
¢ = 1050
g = 0,05
i =0.08
n=1-

Ejemﬁo 2.

Solucidn

A=kK+-T(cK) donde:
1
K = cV" = 1050(0.463193) = 486.35
§ = 0.04762
-',Surstituyendo tenemos
. : 0.4762 B
A = 486.35 + (1050-486.35) ° -
= 821.86
g
A = K+ — (_C-K)
K = (10,000){0.783526) = 7835.26
§ = 0.06 ‘
Sustituyendo tenemos
. .06
A = 7835.26 + — {10,000 - 7835.26)
=10,432.95"

“Hasta el momento s610 se ha considerado que los pagos de dividendos se -

hacen en forma anual.

Sin embargo, en la prictica, el pago de dichos di-

videndos se hace con una periodicidad menor, es decir, se paga p-veces -
en e]’aj’io. por lo que, es necesario calcular el valor de la anualidad

a una tasa de interés anual i‘™

convertible m-veces por afio, y as{ poder
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utilizar la fSrmula de Makeham para determinar el precio de compra. La
razén anterior .genera los siguientes casos:

a) Cuandom=p

b} Cuandom>p y m/p es entero
c} Cuandom< p y p/mes entero
d} Cuando m/p & p/m no es entero

Partiendo de la f6rmula de Primeros Principios, determinaremos la f6rmyu
la de Makeham para los cuatro casos mencionados anteriormente.

‘IV<4.1' Caso m = p.
1("1)

]

S{ m=p = O'ﬁ ._(_p.)_am‘ 4‘ dcimjde 'i‘ -
. éntonces
| A = CVn * gN(J%ﬁ*’ : S - - SR S
, Ceoy gN{-Q-sOs—g} : _. o
x‘kEK'ng{4n~ﬁ—:-}’.. S T s e
s K+ 9N - _E__(l_vﬁm)"
' im c

-« gN
=K+‘

.2 (c-cv™m)

C_ i(P)

. ’ﬁ'ké_K)'T“. Hi“‘(fffmifwvi”f“r __jhfi,”,% s

Ejemplo 3. Cadso m}= p.

Una compaﬁia de seguros emite ob11gac1ones Qu1rografar1as con un valor -
nominal de $ 1,000.00 cada una, otorgando una itasa nominal del 9% anual,
pagadera semestralmente, se redime a1 fin de 6 afios al 100%, y produce -
una tasa de rendimiento del 23.63% anual convertible semestralmente.



éCudnto se tendrd@d que pagar por cada obligacion?

Datos F&6 rmula
i aN
. . pym _eyhm A
N = 1000 A= Cv +T?p-,—(c cv My §=—"9
C = 1000
{r) _
9" =0.09 Soluc: 6n
54m < 9. 2363 1 . 09
- 6 afios A = 1000(1.118156) oy (100-261.8)
m=p =2 ' )
is= 0.118156 = 261.8+(.38087)(738._2) = 251.8‘4-281.16
g = 0.045 ‘ ' ‘
, = 542.96
: !V.4.2 Caso m,-z‘g' . —g'- = k entero’
si m>p = as.--— demi . gonde’ - Sas k ——
' Sn vl s (m)
" entonces . .
AV a gnOfe sustituyendo
= eV 4 gN{ — LOlwwi

n

g “ 11 1-v“"‘}
K+g —— —
, p Sm i’

K.+gN R “m 13‘7, . :

p )
Skegnd 1 -(1-v"'“)}
: ‘.i(P)
| .
P - (1-v"™) = Kk + _g__ (C-K)
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Ejemplo 4. Un bono de $ 1,000.00 que otorga dividendos del 8% converti-
ble semestralmente, se redime a 1a par dentro de 3 afios, es comprado por
un inversionista que desea obtener una tasa de rendimiento del 6% conver
tible trimestralmente. ¢Cu&l es el precio que tiene que pagar por este
bono?

C

Datos . Soluc i6n
N = 1000 A=K+ % (6-K)
= : : S 4P
= 1000 |
~ g{P) - 0.08 k=o' = 1000(1.015)" 1% - 836.39 = °
S {m). : : R o _
AV =10.06 g (_100{1)“_031.2 0.08
p.= 2 = L i -
m= 4 o (2) o, .
 n=3 : i = 2{('1-,015) =1}.= 0.0605

b
e

ARG - 8 .08 _
= = 0.005 A= 836.39 + —5pme (1000 — 836.39)
R R S - B

‘A = 1052.74

'1V.4.3 Caso m< p P - ¢ entero
. m

. - 1 i - ‘ ‘. ’ i(p)
simgp = Qfe= — — Ommpr - donde i} =.——
e m i L Loomo
~entonces )
A = cv" + gNOR=
' S )
=cv™ s gN{ — Qe
m i

1 i 4y
K+gN{ — —
: m i i

1 m '
K+§C{—l—n— -_i—(-'-ﬂ- (I-Vm‘}

-~

9
K + m (C"K)
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Ejeniplo 5. Un préstamo se emite en bonos de $ 10,000.00 que pagan el -
16% anual convertible mensualmente, se redime al 105% al fin de 5 afios.
iCudnto se tiene que invertir por cada bono para obtener un rendimien-
to del 15% anual pagadero semestralmente?

Datos Sotlucibdtn
a :
N = 10000 A=K+ ...(__).‘ = (C-K)
itk 1412} - g 1458
€ = 10500 o : l - T
.1 . s
9t =016 - 1'_=_-1-5 =.075 . i = 0.012125
12 2015 : 10 :
SO K = '10500(1.075) = 5094.54
.m=2 PN g = .1524
n=5 o .1524-
‘ ' ) A = 5094.54 + {10500-5094.54)
g =.013333 . S a1ass
= 10755.63
w44 Casomg# p, ™ 6 P noesentero. - 7
. m . ‘ _ 1(M)
. P : : 1- (14 )-nm :
.. 8% —— 6 —— noes entero => Ko i N - m ‘
. P 7 ] . : p{(l ) m/_p 1}
entonces o : -
A=y + ghNQOew . sustituyendo

1 - (1+ir)™™
nm
cv + QN{ p[(l + 1:)”?_ 1)}
l_vnm
K + §C ~
{ ;¢p) }

K+ g (C-K)
3T

n

®
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Ejemplo 6. Un bono con valor nominal de $ 1,000.00. y que paga una tasa
del 28% anual convertible semestraimente, se redime al 95% al fin de 3 -
afios. Calcular-el precio de compra del bono, para obtener un rendimien-
to del 26% anual convertible cada 4 meses.

Datos Solucién

N = 1000 A=K+ ;T%T (C-K)

C = 950 ) (2) ‘ o .
i = 2657 ~ K = 950(1.0867)"° = 449.51

g(z) = .28 .

'5(3)-= 56 g = .2947 |

p=2 A = 429,51 + 5387 (950 - 449.51)

m=3

no=3 = 1004.70

i’= 0867

fqur 1o’ tanto, podemns cbservar -que, no 1mporta 1a re\aciﬁn que. ex1sta en’
~ffre la. period1c1dad de pago. de la. tasa de’ div1dendos ys la convert1b111-
- dad de 1a.tasa. de 1nterés, siempre se podr& ap11car la. f6rmu1a general -
' de Makeham, que en la practica resu1ta de _gran utilidad. oo

IV.5 TABLA DE AMORTIZACION.

““TC&Mo”yé'sé explicé en-el capftulo I,.la amortizacién se puede cons1derar
" como 1a recuperacifn gradual de ios. fondos 1nvertidos o de los créditos'”
‘obtenidos. Cuando se utiliza el método de amortizacibn, una serie. de pa
:gos per16d1cos normalmente de igual cant1dad se destinan al pago de in
' .tereses que se van generando entre pago y pago, al tiempo que van amor-
tizando parte del capital o pr1ncipa1 Conforme se- van produciendo pa-
gos, partes mads importantes de €stos estin destinados a reducir la canti
dad por amortizar.

Un procedimiento sistemdtico que permita conocer el desarrollo que tiene
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una inversidén en Valores de Renta Fija a través del tiempo, es las cons-
truccifn de una tabla de amortizaci6n, En ella se puede observar en -
cualquier periodo el capital por amortizar, el rendimiento obtenido, el
valor del cupbn, asT como el ajuste de intereses generado por la diferen
cia que exista entre la tasa real de interés y la tasa nominal pagada.

Considerando que C = (1 + X)), -1 € X £ 1 y N =1, se muestra en 1los
cuadros siguientes, la forma de calcular la Tabla de Amortizacifn para -
los casos:

a) Cuando el precio de compra es mayor al valor de redencibn, es de-
cir, A > C, implica que g > i (tabla 4.1).

) Cuando el precio de compra es menor al valor de redencibn, o‘sea.
A £ C, entonces g < i (tabla 4.2).
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una inversi6n en Valores de Renta Fija a través del tiempo, es las cons-
truccidn de una tabla de amortizaci6n. En ella se puede observar en -
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Considerando que C = (1 + A\), -1 & A< 1y N =1, se muestra en 1los
cuadros siguientes, la forma de calcular la Tabla de Amortizacién para -
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a) Cuando el precio de compra es mayor al valor de redencién, es de-
_cir, A > C, implica que g > i (tabla 4.1).
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TABLA 4.1

" INTERES

ng-13-4(142) Jag

 VALOR EN LIBROS 'AJUSTE DE INTERES
Ao = 1.+ 2 +-(g ~d)a, —_— ——
Ay = 1w MY e (g = dagm ary g. {g - 40190 )"
Az = 14 a2 ¢ (g - Dagmy £Ay P tg - <(1m) v
Ae =1+ 20%7F 4 (g d)agy Aoy s {g - £(192) )"
A, =142 + (g - dan éAn;z ‘8 {g - <(1+r)}v2
A =1+ LA, _, '} {g -<(1+\)}v

ng

{g - <(1)}rag
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TABLA 4.2

l'ntiooo VALOR EN LIBROS INTERRS CUPON AJUSTE DE INTERES
0 Ag= 1 + " = (i-glag
1 Ay = 1 + a7l (i-g)an iAg a (< (140) ~gu”
2 A= 1+ a2 (iogla—p Ay s 14(14) =gpv""1
. o ) ~ . s
t A =1 A (i-g)az—p Ay 8 (.L(l«ﬂ)-g}vn tel.
‘*1 (A, =1 +aveli-gla] A, 3 (i(1#) -g}v2
n A =14 A a {L(1) -grv
(-(.(Iﬁ.)-g)an-‘-ng ng {4(1+0) ~9la




67

IV.6  OBLIGACIONES COMPRADAS ENTRE DOS FECHAS DE CUPON.

Hasta el momento se ha considerado que la inversién en obligaciones (sé
To) -se efectlia en la fecha de vencimiento del pago de cupén. Sin embar
go, en la prdctica, un inversionista no necesita esperar al vencimiento
de un cupbn, sino qde éste puede realizar su inversidn entre cualesquie
ra dos fechas de pago de cupén, 6sto quiere decir, que el comprador de
una obligaciones podrd cobrar el valor completo del préximo cup6n, aun
cuando no haya transcurrido un periodo completo desde el momento en que
se Tleva a cabo la inversién. Lo anterior no significa que' el inversio
nista obtenga una ventaja en este tipo de operacién, lo que sucede es -

- que el precio que se paga en el momento de la compra, incluye tanto el

"precio convenido en el contrato, como los intereses generados por el pe

rfodo transcurrido hasta la fecha de transaccién. Este tipo de opera--
“cibn, generalmente es conocido como precio con interés y se determina -
de la siguiente manera:

“Sean At y At+1_los precios de una obligacién en dos fechas sucesivas, y
sea At+j el precio después de transcurrida la fraccién de tiempo j con.
relacit6n al perfodo de pago, donde 0 < j £ 1. Podemos definir a-j como
el nimero de dfas transcurridos del periodo t a Ta fecha de compra, en-
tre el namero total de dfas del perfodo.

La diferencia de At+j - At es una variacibn, que se supone proporcional
- al tiempo transcurrido. Por 1o que,

£} = 1 . _despejando tenemos,
Apeg = Ry + 3(Agyy - Ag) (4.4)
Por 1o tanto, At+j representa el precio que tiene una obliqacidén en el

momento t+j donde 0 < j <1, cuando se compra entre dos fechas de pa-
go de cupbn, y se conoce como Precio de Mercado o Valor en Libros.




68

Por otra parte, para que el inversionista pueda cobrar el valor de cu--
p6n completo, en la fecha siguiente de la que se adquiere 1a obliga---
cién, tendrd que pagar los intereses que se han acumulado hasta la fe--
cha de compra, es decir, el Precio de Mercado mds los intereses acumula
dos del Valor del cupbn, la cantidad anterior representa el Precio Real
(R) que el inversfonista desembolsa al efectuarse el negocio. Dicho -
precio se determina de 1a siguiente manera:

R = A (1+i)) (4.5)

ademés, podemos observar que

Ao

Ppy = Ay (40 -8 (4.6)
:por 10 que, el ?recio Real en términos: de‘At+1 es
R= (Ryy + gt (4.7)
dérivad; ;e las f6rmulas 4.5 y 4.6.
Otfé férmula que se utiliza en 1aLpréEt%ca es
R = A (1+§1) " (4.8)
- 1a cual es una proximacién de (4,5)
El Precio Real es igual al Precio de Mercado solamente en las fechas.en
que se paga el valor de cupfn, lo anterior se ilustra en la siguiente -

grdfica, tomando como base los datos del ejemplo 7 que se muestra mis -
adelante,. ' ’
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1 Grifica 4.1
1030 ‘ Valor de Cupdn
1020 I
1010
1000 H Precio Real

‘990 | {
]
980 | ]
970

9€0

950

940
930

Ejemplo 7. Una obligacién de $ 1,000.00 es emitida por Industrias Resis
tol, 'S. A., al 6% convertible semestralmente. Se redime a la par el 1°-
de enero de 1990, los cupones se pagan el 1° de enero y el. 12 de julio - .
de cada afio. Determinar el Precio de Mercado y el Precio Real, si se -
compra el 12 de noviembre de 1986 para'obtener un rendimiento del 8% con
vertible semestralmente. ’

DATOS
N = € = 1000 Fecha inicial 1° /VII/86
9(2) = .06 Fecha de compra 12/X1/86
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i(2) - 8 Cot=0 §=-302 - sees
n = 3.5 Nimero de dias por periado = 180

‘S 0L U C T 0N

”~

A=K+ﬁﬂ-w4)

A, = 939.98
- Ay = 947.57
A =

try = Ayt 3(Rgyg - A

I
i)

57 = A+ .57(Ay - Ay

A oo = 939.98 + 4.30 = 944.28
R = A(1 +i*)]
R = 939.98 (1.04)-5567 _ 961,11

"~ Tpor 1o tanto, el Precio.de Mercado es $ 944.28 y el Precio Real es de -
$961.11. S

IV.7  OBLIGACIONES SERIADAS.

Generalmente, las inversiones que se efectdan en obligaciones o bonos, -
se realizan a través de perfodos a largo plazo, en las cuales el capifé]
invertido s6l1o se recupera al final del plazo pactado en la fecha de re-
dencibn. En ocasiones, el inversionista requiere parte del capital in--
vertido,ante esta necesidad, tiene una alternativa, invertir en una se--
rie de obligaciones emitidas con fechas de redenci6n alternadas, en 1lu-
gar de una fecha comlin de vencimiento, y asf, contar con un capital dis-
ponible en perfodos cortos de tiempo. Este tipo de obligaciones son co-
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nocidas como "obligaciones seriadas", y para determinar su valor de com
pra, se procede de la siguiente manera:

Suponga gue una emisi6n de obligaciones, con un precio nominal N, una -
tasa de dividendos g pagadera p veces al afio, se va a redimir a plazos,
a un precio C como sigue;

Ny al fin de ny afios
Nz al fin de np afos
Ny al fin de ny afios

N¢ al fin de ng afios

donde SN, =N

-Sea Ay el valor de compra de la porcisn Ny, que se redime al final de
ny afos,.a un precio de redencién Cq y una tasa g{P) ge dividendos, en
‘tonces ' )

A| = Ky *+ (c‘l - K )
o i%pj !
D Ag = Kg * —?—)-“' (Cz --Ka)
S e s - ‘i p‘ e R
Ay = Kr + —%—T Cr - Kr
Pl

Si A es el valor de compra total de la emisién, entonces

t
A= ZA.—

rx

P1n
jm
M-
ﬁ)
™
.

donde
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L4
Sy c- Lo

r=q

~
n

por lo que -

K+ }%ET (C-K)

Esta modalidad proporciona al inversionista una mayor flexibilidad del ma
nejo de su capital, ya que 8ste se va recuperando poco a poco en cada fe-
cha parcial de redencidn, sin cambiar las condiciones de las tasas de in-
terés que se ofrecieron inicialmente.

b3
"

Iv.7.1 Tabla de Amortizacién.

La construccién de la Tabla de Amortizacién de- las obligaciones seriadas,
es un poco mis laboriosa que las que se vieron en el punto 5 de este capf
tulo, sin embargo, ésto no es ningn problema, ya que en la actualidad.se
cuenta con el apoyo de las computadoras que nos facilitan la construccidn
de este tipo de tablas. ‘

Lé amortizaciﬁn'de'las obligaciones seriadas, se desarrolia de. la siguien ' .
te manera: ' ' : : A

- .VALOR EN LIBROS

N (14 AY™) + N (14 AV™) L L L+ NI+ AVh) +

Ay =
+ (o) {mam +ram o+ maﬁa}
A, = Ny >(1 + A'V";-')A + . ,7 L+ N (14 AV""‘) +
"+ {g-i) {N.O'ﬂ.'-TI + .. .+ Ne GReET }
Anl = Nl (1 + Avn:-h.) + ., . .+ NQ (1 + Avﬂ;‘”l) +

C+ (gei) .{'f‘lgaﬁ?-'h‘-l +.o. .+N.Oi'.=ll7|}

. - . . . - . . - PR -
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Ang = N (14 ATy L N (1 + Av"eT My o
+(q-1){N,arr-1r|+. . '*Ntam}
net = Ne(l+ AV}« (g - 1N G

Nt(1+ A)

o .
n

b
i

- AJUSTE DE INTERES.

E1. primer ajuste de. interés. se efectua al Hna'l del primer perfodo de -
N pago de cupén por 1o que" ' ' :

" Perfodo’ SR . Ajuste de Interés
1 N -gA =P { MV NV +.N'tN'-'t}‘_
2 . gN -A, =P {_N_ AL TR VAL .+Nt_V"*"}
o N AL =P {u._v‘+ R ;frgtyﬂc"“-f,‘}
Ny ’ Q(IN-m ) - 1An’_'=AP{NgV + N-;Vn’_n'"-‘- s Ntvn'— nl*l}'

ngt o gNg - iR = PNVE

e R, s S e o . _—A ‘ et

PNV

Ne o Ny - A = PN

“dlond'e P o= g-(1%X) i

ST A<C implica due g< i, entonces P = i(1 + X ) - g. .De'acuerdo a -
lo antemor, el cédlculo de 1a amortizacidn para las ob'hgacwnes ser'ia-
‘das se muestra en la tabla 4.3.
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TABLA 4.3

. PRRIODO VALOR EN LIBROS TNTERES cCuUPOMN AJUSTE DE INTERES'
o 9 - - -
1 A, a0 &N N - iko
.. Lo . e e e e e e e e e
n, an, 1An,~ 1 o N — iAn,- 1
n+ 1 [r | ian,e 1 g (eN,) 2 (%-,) - iAn,+ 1
n, Any 1An,- 1 g (%n,) g (RN,) - 1An,— 1
ng+ 1 Ange 1 Vun. ‘g (-, ) g (8-, - W) ~- iAn,
n:.'-‘ 1 Ang~- 1 iang- 2 g Ny & M- iAn - 2
n, An, iAng ~ 1 g N, g M- iAn,~ 1 .




Ejemplo 8.

Una compafifa emite $ 300,000,00 en bonos

75

‘seriados, pagando

una tasa de dividendos del 50% anual convertible semestralmente. Se pa
ga al 100% en dos series, una de $ 100,000.00 con vencimiento al fin de
los primeros tres aflos, y 1a otra de $ 200,000.00 con vencimiento al fi
Esta emisidn la compra un banco a un -
preéio que le proporciona un rendimiento del 70% pagadero semestralmen-
te. Determinar el precio pagado por el banco el dfa de la emisidn.

A=K+—(-9-)-(C—K)

nal de los siquientes dos afios.

= 300,000
© Ny="100,000

© " Ny= 200,000
g{®) 50%

1(2) = 70%
T m=p=2
C.

100%

: Periodd*

OO NOWM S WN = O

-
o

x
!

>
[

26,466.52 + 195,381.05

100,000 (0.2646652) = 26 466. 52
= 26,466.52 + 77-(300.000;5’26;466.52) .

= 221,847.57

~{ABLA DE AMORTIZACION '~

~Valor en Librosf

Ay

221,847.57
224,494.22

' 228,067.20

232,890.72

239,402.47

248,193.34

'160,061.00
. 166,082.35

174,211.17
185,185.09
199,999.87

Intérés
i*A

-, -

77,646.65

" 78,572,987
79,823.51

 81,511.75 .
83,790.87 .

86,867.67
56,021.35

58,128.82.

60,973.91
64,814.78

= 100,000 (V‘ + 2V ).— 100 000 0 16519 * 2(0 049735)

 2,686.65
<+ 3,672,981

4,823.52
6,511.75
8,790.85

' 11,867.67

6,021.35
8,128.82
10,973.91
14,814.81




| "'V'La tasa de ‘dividendos es g. y se supone que cada’ uno de Tos pagos 'se’re-.
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Iv.8 OBLIGACIONES CON VARIACION EN EL PhECIO DE REDENCION.

En la pr&ctica se presentan diferentes combinaciones en la emisifn de -
obligaciones seriadas, &sto con el fin de hacer mis atractiva la inver-
si6n en estos valores. Una de estas combinaciones consiste en variar -
" los precios que se pagan en cada fecha de redencign.

Considere una emisi6n con un valor nominal N, ta cual se va a pagar de
_-1a ‘siguiente manera:

Ny al fin de ny afios,
Ne al fin de ny afios

>N‘ al f'ln de n. ai'ios

’; donde - 3N,

- "l

. dimen a un ‘precio de. (1 + A.) al fin de n, aﬂos,i es decir, cada- pago -,I s
es: : SR SR o

Cor= “r(l + 1')

‘, por 1o que, ‘12 tasa de dividendos modificada tendrs valores suces-ivos co

..v'm s‘guE. ; PRI v., EN ._
=r-+'9r -§.=n’x; RS N x> -8

De esta manera, no podemos aplicar directamente 1a férmula de Hakeham. -
S1 suponemos que el precio de. redencign de toda la emision es Cs a una -
tasa anual 1, entonces tendremos

A=|<+—?—(c-x) donde
! n
‘K'- rz_ Ng (1+ A')v.
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2 :
; Ne (1 + X,)

E1 resultado anterior es incorrecto, ya que se estd suponiendo que todos
los pagos ttenen un precio fijo de Np(1 + Ay) en lugar de Np(1 + Ap).
Pdra determinar el verdaderoc precio de compra, es necesario sumar el va-
lor presente de las diferencias de los precios de redencibn, es decir:

O
b

= K""?' (C-K) + Ng( Aq- A4 YV L N A - 11) v

Ejemplo 9. VTeJefonos“de México; S. A., emite uﬁa_serie‘de 400,000 Obli-
gaciones QUirografarias, con un valor nominal de $ 1,000.00 cada una, pa

gando una- tasa de ‘'dividendos del 26% anual pagadera trimestralmente Se -

redimen én cuatro pagos iguales al fin -de 5, 8, 10, 12 afios a un. precio .
del 110 115, 120 y 125¢% respectivamente Determinar el precio de com--

pra que garantiza un rendimiento del 30% anual, Los pagos 'se van a efec,r';

'tuar .como sigue

0o

250‘a1'f1n de 5 aRos, a un precio €, = 110% -

"
"Nz = 250 al fin de 8 afios, a un precio Cy= 115%
Ny = 250 al fin de 10 afos, a un precio Cy = 120%°
Ng = 250 al fin de 12 afos, a un precio C. = 125%
~donde - T
i Ne = 1000 o' % - 263 . =30
M 0.10, Aa= 0.15, Xy= 0.20, A= 0.25

0.2368, i) = 2712

‘St fiJamos X.# 0.10, entonces § = I~?;%i77

c= Z:N(1+x)-11e(1000)=11oo
K= ):_" CV™ = (1 + Ay) ;N.v“'

n

(i.zo) (250) (V5% V% v'°+ ¥'%)

(1.10) (250) (.5074) = 139.53

"
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-
A = 139.53 + '%%%—42 (1100 - 139.53) + 2501_(.05)\{a + (.10) TR

+ (.18)y"* } = 976.63 + 4.96 = 981.59

Por lo tanto, el precio que se debe pagar por cada obligacién es de - -
$ 981.59.

IV.9 OBLIGACIONES CON VARIACION EN EL VALOR DEL CUPON.

Otra yariacién en la emisifn de obligaciones seriadas consiste en pagar
‘tdsas d1ferentes, a partir de la primera fecha de redencién, o en cual--,‘
:fqu1er perTodo de tlempo. S

 Suponga que se emiten ob]igaciones con un precic nominal N, las cuales.-
' -van a ser pagadas de la siguiente manera: S

N, .al fin de n, afios
Na al fin de n, afios

Ny al fin de n, afios

"”lfla:tasé_de_dividendos*qug paga esta emisifn es g, paré,los.phimeros'n,{7
_-‘afios, g, para los siguientes (ny - N,) afios, y asT sucesivamente, donde '
= CV" , Ka=CaV™ tal que
n ' o
Ce ¥V v C = c -
2;; = Yy 2;; i S

entbnces;»para determinar el valor de compra, se tendrfa que

ot

-+ & (o

" es el yalor de compra que tendrfa que pagar un inversionista para obte-
ner una tasa de dividendos de g,, este valor es correcto para los prime-
ros n, afos, pero para los siguientes (nz - n, ) afos, 1os dividendos a -
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pagar corresponden a g, (N-N,) por perfodo y no g, (N-N,) como estd su-
puesto en la férmula de Makeham. De la misma manera, para los afios pos
teriores a n, 1e§ corresponde un dividendo igual a 9, (N-N,-N,) y as{ -
sucesiyamente . ’

Por 1o tanto, para determinar el valor de compra real, para este tipo -
de obligaciones, se deberd agregar el valor presente de las diferencias

de los dividendos, €sto es:

- K +J (C-K) + (g,-9,) (N-N,) (O~ Q) +
g »= %) (N-R) (G - O + 0. -+
K _;- g.) (Ne) (o...—., a—,.p e

" En.la pr&ctica es comin suponer fija la tasa. g, para uti1izar la fﬂnani_

la de Makeham, ya que en su aplicacibn es mucho mis sencil1a. sin em--

-7bargo, se puede fijar, cualquier otra tasa, teniendo en cuenta el va1or

e E:Ejempio 10. En 1985, Celulosa y Derivados, S. A.i emitis 300,000 obli-ff"°%“

presente de la diferencia correspondiente

‘ gaciones seriadas con - un valor. nomina] de s 1, 000 00 cada una, 1as cua

"‘!es se” redimen a un precio del 105% como sigue-

el 10% al fin de 5 afios
el 20% al fin de 12 aftos _ . .
"el 30% al f1n de 16 aﬁos_““‘uvﬁvn R

4Pagathna tasa de dividendos del 60% convertible semestralmente - los pri
- meros 5 afios, el 50% los siguientes 7 afios, el 40% los siguientes 4 afios

y el 30% los dltimos 4 afios. &Cudl es el precio que se debe pagar por
la emisibn, si se garantiza una tasa de rendimiento del 45% pagadera se-
mestralmente?

= 1000

N, = 100 'C,=105 - .n, =5 S ¢P <060

el 40% al fin de 20 afos - _ U
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Ny = 200 Cq = 210 ng = 12 g

= 0.50
Ny = 300 Cy = 315 - ny = 16 g’ =0.40
Ny = 400 Cy = 420 ng = 20 ' g =0.30
comom=p =2 AW~ = -—;— Qispi® » donde 1Y = 0,45

si fijamos a g, , entonces _
A=K+ ;?‘ﬂ (C-K) + (g, - 9.) ™ =N (Qmwe - Ormer+
o+ (g, - 9,") (N - N - N) (D — Olfnij)' —51,— +
. (9, - §,) "'vq (‘Clﬁ:_?-u# - Oﬁ;m-) —}- -
" ;.:'S‘uhst'ltu‘yerridtraute‘nen;os.,‘ e |

Z_ C ™™= 105 V' + 210 v} 4+ 315 V' 4 a20 v

K =

= 16,01

e o1 e <5718 1y L v 1301
A =16.01 + Sy (1050 = 16.01) - 26.99 = 1301.96

} >P5r_io tanto, el precié total de las 300,000 obligaciones es de -~ - ==
-~ .$390'587,855.40. ' ‘ '

-+ IVz10 " CALCULO DE"LA TASADE RENDIMIENTO.

' j;Las principales caracterfsticas de una inversi6n sobre valores de renta

'fija, se establecen generalmente, en la car&tq1a'del:contrato,o tfitulo, L

“tales como el valor nominal, la tasa de dividendos,’el plazo de la emi
si6n, el precio de redenci6n, la forma de pago de:dividendos, y también
el precio de compra. Sin embargo. en la prdctica no se define la tasa

-de rendimiento real que sé-obtendr& por invertir en este tipo de valo--
res, ‘por To que &sta tendrs que ser determinada por algiin método conoci
do, generalmente, el mis utilizado es el de interpolacién.
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I1v.10.1 Interpolacién.

Este método consiste en determinar los precios A, y A, conocidas las ta-
sas i, e i,, respectivamente, suponiendo que A, < A < A, donde A tam-
bién es conocida, e i, > i > i,. La determinacidn de la tasa de rendi
miento se puede obtener, apoyindose para ello en la siguiente grifica:

" . Grafica 4.2

Q

K 4---
, A ] Wi i
& B : i
1 AESIETE TR S
|E—*"'*' ‘ ’
i ] A. [
il !
i L s
: L
I L Bl
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De 1a grdfica anterior, se puede obseryar que los tridngulos BCF y EDF
son semejantes, &sto significa que los lados homélogos son proporciona-
les entre sf7, es decir,

BC : ED : ; CF : DF
por 1o que, si designamos a esos cuatro segmentos por las distancias -

que representan en los ejes de coordenadas X e Y, tendremos analftica--
mente io siguiente:

BC=A  ~Ay ED=A-Ay CF=ig -4,  DF =iy - i

' ig-i . A-A
donéle‘ _1:.___7'_ ‘A’{-—I:"
despejando a i, tenemos:

. __A-A co

17. = iy T‘—-A_:_ (ig = iy )

esta férmula.se utiliza, siempre y cuando A> A > Ap; 1o que implica
que. i< 1 & ii’ Este m&todo de interpolacion es mds utilizado en la’
pract1ca : i

Un recurso que puede ahorrar trabajo en el cdlculo de la tasa de rendi-
miento i, cuando la diferencia entre el precio A y € no es muy qrande,
es considerar a g como una de Tas tasas reales, de tal manera que la- -
: f6rmu1a de 1nterpo1ac16n 1a podemos escribir como:

12 —AT R (2 - 9)

Esto significa que s6lo tenemos que calcular el valor de Ay. Este méto
do dari un resultado correcto, s6lo si la diferencia entre g e i es mi-
nima.

Ejemplo 11. Un préstamo de $ 1'000,000.00 se emite en bonos de - -
$ 1,000.00 cada uno, pagan un dividendo del 4% anual, y se redimen a la
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par de la siguiente manera;
10 bonos anuales los primeros 10 afios,
20 bonos anuales los siguientes 10 ailos

y asf sucesivamente hasta redimirse toda la emisi6n. ¢Cu8l es la tasa
.de rendimiento si el precio de compra es de $§ 962,500. 007

N= €= 1'000,000 n = 40 afios
g= .08 : i=7
A= 962,500 . A C = g

Entoﬁces tenemos que'

10 000 am + 2(Cm - Cha) + 3(0,;1 Om) + 4(Oﬂ- Ora )

K =
= 10,000 (40—.,: Gsa a:{a an ) '
Si- suponemos que 1, ' .04, entonces g =y de tal manera que A,

o por 1o tanto, Ai > A > A,_. 8sto imp'Hca i< 1 < 1y.
" Suéongam; aig= ‘.04_5‘ y calculemos. K ,'
K= 10,000 (73.6064 - 16.2889 - 13.007§ - 7_.79‘12‘7) = 363,969
- por ‘1o que, e]_’prAecio de compra..a. la_:tas.a,fl, es o

x+—;1—_ (€ - K)
2

363,969 + .889(636,031) = 929,330

=
1

por 1o tanto, la tasa de rendimiento buscaca es aproximadamentve’

=4y = AR iy - )



84

.045 - (.4693647).005 = 045 - 002347

.0426532
i=4.27%

Iv.10.2 Aproximacién.

Otro método que se utiliza para determinar la tasa de rendimientd de uné

ob]igaciﬁn o bono, es el de‘aproximéciGn Su aplicac16n es. pr&ct1ca y -
‘ _sencilla. aunque la tasa que se obtiene bajo este’ procedimiento no es - -
muy exacta, se puede empIear como comp1emento del método de 1nterpolac16n._

Para llevar a cabo su desarrollo. consideremos el caso mls simple. en el' R
cual una obligacién o bono se va a redimir al f1na1 de n aﬁos. a un pre-, -
'cio de redencion C,. pagando una tasa de dividendos g anua1mente Si A -
,es e1 precio de compra,. la:tasa de rendimiento que. se. obtendr§ por esta L
: »compra. se podrs determinar part1endo de 1a ecuaciﬁn de primeros princi‘”
-’fp\os comor sigue . v'. S ,‘-‘jl?“?*H,: - o :

Ao gN(an T como §C =gN . ‘entonces *
='cv“¢+§ua¢,-c4o o A=acam-c10m+c,‘
=9Nam-cu\n+c = ¢Om (@-i)+c ‘

5—‘3—0 = Om(a - 1)

"$1 definimos a r = 54%f§ ", entonces dgspejando a j,teqemosgi

i o~

I ~d=.

no es posible resolver esta ecuacién directamente, por 1o tanto ()
ser§ calculada a la tasa i, utilizando un’ método de aproximacifn, para -
1o cual existen dos posibilidades:
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a) Sustituir a i por una aproximacifn, desarroll&ndola como:
Aam

1 _ i _ i 6
= -
G 1o 1-(1-ni+ —ﬂé%il) i?

b) Resolver la ecuacién por el método de tanteo.

La segunda opcién es mis laboriosa, por lo que, resolveremos la ecuacién
utilizando la primera alternativa, ésto es, :

1+“”1 i+'“—1§3—1‘2—...}

‘st omitimos a 105 términos que involucran a'todas las potencias iguales
o mayores de i*, .entonces la ecuacién se puede escribir de la siguiente-
manera: ' o L

is= ﬁ_- & (14 _2~ 1) ~  aproximadamente, por lo.que . .

{.1 + } 9 RLERE Vn;f{f:.fh"i{-5J%WiUf;:

1+ %ﬁl r

Como ejemp1o, determinemos 1a tasa de rendimiento, baJo la f6rmu1a de -

‘D:atosdel ejemp'lo 6 o B

. € = 950 . S . | : |

A =1008.70 B R paA=C
: yeEi—r- . YFTT

Bl : 1t -

n=3 :



sustituyendo tenemos:

r o= Ulggﬂﬁéﬁljﬂﬂlﬂ = _057579
.057579
Pt N _ 260807

Datos del ejemplo 7

A=988.28 -

_Sustituyendo tenemos-_a

R Ty - 1000 (.05'572 .
R foé?-" 05572 ¢

ie o """“5' - .07592

s _7_ ( 05572) '

07874

ta fija.

1+ -%d (.057579)  1.038386

86

= .251166

por.lojq&e<:f

:chmo podra observarse. la aproximacién no-es muy precisa. sin embargo -
"7 NOS- da.. una 1dea de la_tasa que_ ofrecgﬂuna

“inversifn. en va1ores de: ren-

Por 1o tanto, su ap11caci6n se puede recomendar. para simpl1-“*‘ -
"f1car 1os c&1cu1os que se reaiizan en el métoﬁo de interpo1ac16n
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.CAPITULO V
VALORES DE RENTA VARIABLE

V.l GENERALIDADES.

e Esta clase de- va]ores ta constituyen las acclones mismas que represen-*‘*

' tan ‘una. porcidn determinada ‘del capital de una empresa. Sin embargo.--

" se puede apuntar el significado que- tienen para-las dos - partes af!cta-
‘das' 16 empresa y Jos. accionistas.‘ .

}Desde e1 punto de v1sta de la empresa emisora. la colocaciﬁn de- accio-
‘nes es un medio de financiamiento. ‘representan. mercancias .que- se pre--
frtenden d1str1bu1r entre-el publico, .igual que un producto, se busca -
E ;sean lo més- atractivas, posible ‘con el objeto de que se puedan vender -
“Fien cond1c1ones favorab]es. g  ‘,1' SR :
e Désdeyé1 punté de v1sta del inVefSionista, las acciones representan una
inversucn penmanente. con opc16n a que, si en un momendo dado ya no de-
sea tener SUS recursos en una empresa, puede realizarlas’ fntegramente. '
pues ‘son transferibles. En 1o que se refiere a- los productos de su ln-
;versiOn, Estos estin relacionados con_el desenvolvimiento. de Ta: enpresa.

;H.:si genera grandes utilidades. se obtienen buenos dividendos, por el con .

trarwo, si las utilidades son bajas, el d1videndo correra la misma suer
te, 1nc1uso se- puede lleqar a omitir : : R

Podemos resumir de un medo general los derechos del accionista como si
gue: '

- Derecho a diriqir la empresa:
A elenir directores.
A inspeccionar. 1ibros.



- Derecho al patrimonio de la empresa:
A recibir dividendos cuando sean decretados.
A recibir una parte proporcional de la empresa, cuando Esta sea
liquidada, vendida o permutada.

- Derecho a modificar la constitucidn origin&1 de la empresa:
A probar cambios en los objetivos de 1a compafifa.
A probar modificaciones de la- escritura constitutiva.
5.( A-probar cambios en los estatutos y reglamentos. . .
~A suscrib1r -en: igua1dad de cond1ciones. las emisioues subsecuen- o
tes de acciones '

ez, ;LAstrchCjou,L

lLIEx1sten d1versas clases de acc1ones. ,basadas éstas en funcién a diver-«f.”i;-:
[ sas” situaciones que en ellas se presentan.w A continuaci6n‘ e n
_'las pr1nc1pales.«*“ : PR Bt S

“A) "CONFORME:A'SuzoRIGEN: 3
.1, Numerario. '
2, En especie.

Q;B)QUATENDIENDO A su. CIRCULACION SR ;_,;;J,;;;;:fgiﬁuzd
© 1. Nominativas. e ) '
2.. Al portador. .

'C) ATENDIENDO A SU VALOR:
1. Con valor nominal.
2. »Sin‘valdr nominal.

D) EN CUANTO A LOS DERECHOS QUE CONFIERENQ
"1. Comunes. ‘ o
2. Preferéntes:
- Participantes.
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- No participantes.
- Acumulativas

- No acumulatiyas.
- Amortizables.

- Convertibles.

ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO:

‘1. Liberadas.
2. Pagadoras.

”'Ahora .bien, después de haber mencionado de manera general 1a clasifica--.

s :.c16n de. las acciones, enseguida se definen m&s ampliamente.

A

ﬁcouronnz_n‘su ORIGEN. -

1. . Numerario. . Se refiere a que las - acciones sgréﬁ*éQﬁiértas Tnte- -
1gramente ‘con dinero en efectivo . B '

"2 En. esgec1e. ‘Estas. se‘cdbren ‘con apoftaciones'disfintés del numé.

'ijrar1o, y deberan quedar totalmente exh1b1das al momento de. constwtu1r

‘-fse Ta sociedad -En'la escritura constitutiva se deber&n especificar‘:ff .
"flos bienes que se han aportado, el va10r asignado y el criterio se--
quido para: su. valorizaciﬁn. Adem&s quedar&n depositadas en la so--

ciedad por un perfodo de dos aﬁos. con el objeto de que si en ese - .
Japso‘de‘t1empo, los bienes aportados disminqyen_de valor en mis - de

-..un 25%, el accionista estd obligado_a aportar la diferencia.

L8y

'ATENDXENDO'A SU CIRCULACION. '

1. Nominativas.  Son aquéllas que se extienden a fayor de una perso

na determinada, cuyg nombre se consigna en el ‘texto del mismo- docy
mento, y cuya transm1516n no se perfecciona por el endoso del docu--
mento, sino que es necesario inscribirla en un registro que al efec-

“to 1levard 1a sociedad emisora o el Intituto para el Depbsito de Va-

lores, y en la cual se expresan los generales del accionista y los -
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datos que identifiquen al mismo, Tas exhibiciones que sobre ella se -
hagan y 1as transmisiones de que ¢ean objeto.

2. Al portador. Como su nombre lo indica, no se extienden a nombre
de persona determinada, y su transmisifn se realiza por la simple tra
di¢idn del documento. Basta la tenencia material de la accién al -

'~ portador para atribuir a &ste el cardcter de socio.

ATENDIENDO A SU YALOR.

~ 1: ‘Con valor nominal. Estas acciones tienen -impreso en su texto el

costo, al 1gua1 que €l importe del capital socia1

.’_12; Sin va1or nominal. - Estas acciones han _de. emitirse: con e] 1mpor-
L te det. cap1tal social; dividiéndolo entre el nimero tota\ ‘de acciones,

,?;Dij

“EN cunuro A ‘L‘os; DERECHOS 'QU_E, CONEIEREN.

. se obtendra el valor de cada una de e11as. debiendo expresar el nume
. to tota] .de. acc1ones de la: soc1edad ' )

-~

‘1. “Comunes.: Representan 1a propiedad dentro de 1a- empresa. gozan de

los mismos derechos y deberes, dentro de las’ normas que fijen los es- -
tatutos. -Tienen derecho a voz y . voto en Ias asambleas de accionis——

. tas. asi como a percibir, dividendos

2. Preferéntes Se denominan asi a las acc{aﬁéév&bé'f§i§éﬁiiiiﬁﬁdﬁ R

’-, d1v1dendo anual mfnimo: en caso de liquidacifn de la empresa,’ tienen

.siempre preferencia sobre.otros t1pos de acciones que existan en cir-
‘culacién en ese momento. Estas acciones no dan a sus tenedores dere-

cho a voto.

,Las acciones preferentes adoptan diversas variedades, a continuac16n

se describen las méds importantes:

- Preferentes participantes. Son las que, ademis de recibir el divi
dendo preéestablecido, participan con las comunes de uno extraordi-

4
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nario sobre el resto de las utilidades, cuando &stas 11egan a su-
perar un porcentaje en ganancias determinado.

Preferentes no participantes. ., Son aqué]las que en los términos -

de la emisidn, perciben un dividendo preferente, exclusivamente.

En €1 caso de decretarse otro dividendo, sin importar la céntidad,
5eré para las acciones comunes y participantes

Prefereﬁtes acumulativas.. Son aquéllas en las cuales sé ha pac-
tado .que, independientemente de los: resultados que haya obtenido
la empresa, tienen derecho a un rendim1ento anual fijo y que. en
caso de que los’ resultados en un ejercicio no permitan cubrir el .
dividendo acordado, éste se les acreditars y les serd cubierto en
el préximo ejercicio. Cuando se presenta esta situaciﬁn, se crea ’
una obliqacidn a cubrir. por To 'que constituye un cargo: contra -
uti11dades futuras, observando que tienen preferencia sobre cual
quier div1dendo que se. decretase para 1as comunes, 8sto ' es, que

as acc1ones ‘comunes no tienen n1ngﬂn derecho a percibir d\vxden-—-

‘do alguno,’ m1entras se Tes adeude algo a este tlpo de acciones

: Preferéhtes no'acumulatiias., Se 11aman asi a aquéllas cuyos dvvi ;'

dendos no se acumulan ¥, DO tanto, si.en un ejercicio determ1na-

de no hay utilidades para su distribucidn, dan derecho. a. exigir -

un d1v1dendo del 5%, que ‘es e1 establecido por la ley, y que se
podra cubrir en los afics s1quientes

_ preferentes amortizables.  Este tipo de acciones se;ndi-cuando se

‘plasma ‘en ‘el” acta constitutiva, que las acciones preferentes seran

. amortizadas en los términos que la misma acta estipule. Dado que

‘,el derecho de amortizar es aplicado por la empresa, 10s accionis--
tas no pueden forzarlo ni rechazarlo

Preferentes convertibles. Son aquéllas que inicialmente se emiten
como preferentes, pero_con ‘opci6n a ser. canjeables por otro va--
lor emitido por la misma empresa, después de transcurrido un pe-
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rfodo determinade de tiempo. En l1a accion se estipula el lapso
dentro del cual son convertibles. Por lo regular, esta conver--
sifn es a acciones comunes.

E) ATENDIENDC A SU FORMA DE PAGO.
1. .kjberadas Son las integramente suscritas y exhibidas.

.- Pagadoras. “Son las que se encuentran totalmente suseritas. pe-l
ro parcia!mente exh1b1das. : :

oyLans ANALlsts .BURSATiL‘.,

',Antes de entrar a- ver ‘as pr1nc1pa1es herramientas con que cuenta el ana -
 ;11sta burs&ti] para el logro de. su objetivo, resu1ta conveniente tratar )
i de dar una -idea.de 1o’ que ‘85 e! andl1isis. burs&til, s1n ser la, intenc16n :

“de’ dar una def1n1c16n sinp ﬂnicamente con el Dropdsito de visua\izar es
te campo. ' ! '

En un sentido amplio, gl'anélisis bursitil comprende el estudio de todos .
los elementos que iniéiden o pueden incidir en los precios de las accio--

: ‘;Vnes en el mercado de renta variable, con el.fin de evaluar su posicidn ac

',tua1 y futura. De 1o anterior se deésprende que ‘el objetivo bés1co estri-
ba-en la. asesoria para 1a toma de decisiones de la dptima 1nver516n..
‘Ahbra bien, si e1 principal objeto.de estudio estﬁvdado por el valor de -
mercado de las acciones, resulta conveniente enunciar los factores primor
diales que determinan este valor.

V.4  VALOR DE MERCADO.

En ta&rminos qenerales, el valor de mercado es el resultado de 1a aprecia-
cifn subjetiva por parte de los accionistas e inversionistas sobre:
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~ Situaci6n y perspectivas de la empresa.

- E) mercade de la accifn,

- Situaciqn econdmica, financiera y polfitica en general.

~ ~ Situaciones casuales de oferta y demanda urgentes.

Una de las caracterfisticas de este valor, es su dinamicidad, es decir, -
que estd sujeto a continuas fluctuaciones en el tiempo. Dichos cambios,

“en los miveles de cotizaciones, estdm en Ffuncién principaimente de los -
siguientes factores:

Ganancias y/o dividendos de las empresas.

Liquidez geana] de 1a economfa.

- Confianza general en el mercada.

Inversiones del exterior,

V.5 VALOR TECNICO.

Valor técnico o intrfnseco}'es el que se refiere al precio que deberfa te
ner en un momento .dado una accién, de acuerdo a criterios definidos.

A este respecto existen dos corrientes de pensamiento, por una parte, la
primera‘aduce que la accifin tiene un valor en s? absoluto, y las formas -
de medirlo son maneras de aproximarnos a 81. Asf, el defecto o error al
determinarlo no estd en el valor, sinq en la forma de medirlo, es decir,
los datos y elementos tomados en cuenta, o bien, resultaron insuficientes,
o no fueron lo veraces que debfan haber sido.

Por otra parte, la otra corriente enuncia que no existe este valor intrfn
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- Situvacion y perspect?ivas de la empresa.

--  E1 mercado de la accidn,

- Situadiﬁg econfmica, financieré y pothi;a en éenera}.

- Situaciones casuales de oferta y den;anda urgentes.

Una de las ;:alract_érilsticas de est_é. valor, es sﬁx dinamici&ad,.-és qgcir, -
--' que estd sujeto a continuas fluctuaciones en el tiempo. Dichos. camﬁios.

““en los nive'les de totizaciones,: est&n en func16n prmmpa'lmente de’ 105 -l Vi
siguientes factores: » o

- Gamancias y/o dividendos de las empresas.

' -l;iq'ti'i_dez gepqi-m de 1a economfa.

Confianza: general ‘en el n@rcdﬂd.ﬂ -

V.5 VALOR TECNICO,

‘;Va1or técnico K intrfnseco, _es el ‘que se reﬁere al precio que deberfa te' N
’ ner en un momento dado una accidn de acuerdo a criter1os definidos : :

~k-A,'este resp'ecto existen dbs corrientes de pensamiento. por. 'una' parte,—'la o
“.primera aduce que la-accién tiene un valor en.'sf abscluto, y las formas -
(le'fmed'lrlo son maneras de aproximarnos a &1. Asf, el defecto.o error al
determinarlo no estd en el valor, sino en 1a forma de medirio, es decir,
‘ 1os datos y e1emeh_t'os tomados :'en cuenta, o bien, resultaron insuficientes,
‘0. no fueron lo veraces qué.debfan haber sido.

. .Por otra parte, la otra corriente enuncia que no existe este valor intrfn
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seco,.sino que hay distintos valores, dependiendo de cada caso en parti-
cular, &sto es, dependiendo del uso. Por ejemplo: en una misma accién,
el valor serd distinto para el caso de una compra para especular, que de
una de paquete con fines de control, como también distinto para una in--
versién a largo plaze, etc.

Una evaluacibn de gstas dos corrientes, nos lleva a opinar en el sentido
de que sf existe un valor intrinseco y de que, efectivamente, &ste pue-
-de tener diferentes pardmetros, dependiendo de la finalidad de la inver .
sién. ' '

Los principales criterios objetiyos para medir (dentro de determinados -
1fmites) el valor técnico o intrfnseco de una accién, son los siguientes:

- Estitico o con énfasis en activos., Este criterio parte de que toda
accién vale por los bienes que posee, por consiguiente, los valares

‘que toma en cuenta son:
a) -El valor en libros.de la empresa.
b) El valor de liquidacién.

En general, este criterio resulta poco valedero y no aplicable en la
.. mayorfa de Tos.casos. - Se recomienda su -utilizacién como-referencia -
y/o un elemento mis de juicio.

- Din&mico o con énfasis en capitalizacién de utilidades. Estd basado
“en la evolucién futura de la sociedad, y, nos dice que el yalor de la
accién, depende de lo que ganari en'el‘futurot Bajo este criterio,
Tos dividendos pierden preponderancia; de iguat forma, pierde impor-
tancia el valor de los activos y las utilidades anteriores se estu--
dian més que nada, para calcular tendencias (con el grado de infla-
ci6n que padecemos actualmente, creemos que ni para éso, o bien, se
dificulta aun mds el prondstico).
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Los pasos a seguir para valorar una accibn son:
a) Estimacibn de las utilidades.
b) Determinar cudnto se va a pagar por ellas.

-  Con énfasis en la distribucidn de dividendos. Este cr1ter1o toma co-
mo dato mis relevante, Tos flujos de efectivo que 1leva consigo este
tipo de operac‘lﬂn o valorizacibn, :se fundamenta en el hecho de que el
valor de mercado en Cualqmer momento es en cierto. modo, un reflejo - -
del valor presente ‘de todos los dividendos futuros. a perpetuidad -

§ por 1o que, el. proceso de evaluacmn. recae en. la deteminaciﬁn de1 - -

valor presente de los dividendos futuros pronosticados, por consigmen

-te, este. metodo cont:emph el costo de oportunidad que- pr‘lva en el

'mercado financ'lero en general . Es de hacerse notar tamb‘lén. que este v
. metodo no 1nc'|u_ve 1a espectativa o ganancia de capita'l que en un mo--
"‘;‘mento dado pueda ‘tener la accion. . "

- "'Co'h enfis1s' en'va!or ‘d_e mercado. Parte de. 1a base. de que eV’ valor de -
‘mercado refleja ya ‘Ia eva‘luaciﬁn que se ha hecho de Jos| anteriores o
criterws. ¥y que, por tanto, estudiando ‘el comportamiento de las cotif
. zaciones en el pasado, se puede deteminar su evo'lucidn futura. -La’ -
composicidn de gr&ficas, la instrumentacién de modelos probabﬂtsti--
cos y modelos.con base en. técnicas de simulaci6n, entre otros, consti

~- tuyen- Tos- principales elementos de juicio en la evaluacibn del merca-
do de valores en su conjunto, como de pape1 es en particular. ST

Al estudio de las;acciones' por medio de? aspecto dindmico, sQ lev'ha‘ dado

© en 1lamar andlisis fundamental, y al que pone énfasis en el -valor de mer-
'ca'do, andlisis técnico. Estos estudios. constituyen la parte medular = del
an&lisis bursdtil. ’ ‘

¥.6  ANALISIS TECKICO.

Consiste en el estudio del desenvolvimiento de las cotizaciones en el mer
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cado, con el fin de evaluar y determinar el curso probable que tomar&n -

los precios, tanto de acciones individuales, como del mercado en general.

Este tipo de andlisis, no toma en cuenta la informaciftn concerniente a -
1a empresa, y se centra ‘(nicamente, en la historia del precio de la ac
cibn en el mercado. '

Las principales herramientas de evaluacién, las constituyen indicadores
y precios con los cuales se construyen grdficas, es por este instrumento
por el gue son conocidos los analistas técnicos. A través de la inter-
~pretacifn de las graf1cas. como se ha dicho, se trata de predecir los -
precios futuros

Este tipo de andlisis tiene sus fundamentos técnicos. mismos que pueden -

ser resumidos en cuatro princip105°

- El valor de mercado es determinado soIamente por la 1nterac016n de -
T la oferta y 1a demanda.-

- La. oferta ¥ 1a demanda son. qobernadas por una variedad de factores -

f~?raciona1es e: ivracionales : Incluidos en estos factores_ estin aqué-f“"

,1105 _sobre los cuales’ descansan Tos princ1p1os del: an&1isis fundamen

tal 1, asf como opiniones, actitudes y- suposiciones. ‘1. mercado. ponde-

ra todos estos factores continua y autom!ticamente.

- Sin tumér en cuenta las pequefias fldttuaciohes en él‘mefcado, Tos -
‘precios de las acciones se mueven en tendenc1as que perslsten por pe

"rfodos considerables._ : ””‘“““"jﬂjm»“*=~f*»~:-~

- Los cambios en las tendencias “son motivados por movimientos en la
oferta ¥ la demanda " Estas f]uctuac1ones sin 1mportar porqué ocu---
}rran, pueden ser: detectadas tarde 0 tempranc en-los. mov1mientos que
se susciten en el mercado. '

Este analisis,encuentra'su'justi%icacidn'a1 considerar m§s importantes -
las fluctuaciones que tiene el mercado a corto p1azo; puesto que se pue
‘de maximizar la utilidad de un determinado valor, aprovechando los movi



97

mientos que ocurren en el precio de dste, a través de comprarlo en los
puntos bajos y venderlo en 1os puntos altos.

Ademds, el analista técnico trata de llenar el hueco que deja el andli--
sis fundamental, ya que la informacién que éste Gltimo requiere, 1leqa -
demasiado tarde para obtener utilidades miximas, en vista de gue hay que
esperar hasta que una serie de datos se publiquen, y muchas veces, cuan-
de se conocen, ya el mercado descontd su efecto en el precio.

V.7 ANALISIS FUNDAMENTAL.

Consiste en ei estudio, anflisis y evaluacibn de la actividad de la em-- -
 ‘presa expresada en conceptos tales como: ventas, utilidades dividen-
) dos, admin1strac16n situacidn de mercado. proyectos, - etc.,‘con e] obje-

' 'to de estimar su’ potencia] de crecim1ento -en términos de utilidades. -

principa1mente ‘

L premisa bas1ca del an511sis fundamental es que toda acc16n ,t1ene un,r‘uzv
«va1or presente que' depende de su: potenc1a1 de generar uti]idades. ¥ que e

el prec1o del mercado tiende a. fluctuar hacia ese valor. es’ decxr, el -

:valor de la empresa est& Tntimamente vinculade a sus utilidades futuras

”éstas a sy vez, estén relac1onadas (son una func16n) a sus inversiones -
en el sent1do mas amp\io de la pa1abra.

o Como ejemplo. se- presenta .a. continuac16n un_andlisis de Ias 75 acc1ones

_con mayor movimiento en l1a Bolsa Mex1cana de Valores, asf como una breve

" explicacién de cada uno de los. conceptos considerados en el analisis

B 1;"L1gu1dez.- Se entiende por liquidez de una acci6n, la facilidad con
que puede negociarse -comorar o vender- en el mercado de valores. -
Los cuatro rangos de lTiquidez considerados por Tendencias, dependen
de1-jndicekae bursatilidad de cada accibn en los dltimos tres meses.

 Este fndice se obtiene de dividir el importe operado de cada accién

: entré el total operado en e) mercado {excluyendo acciones de socieda
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des de inversion). Asf, los importes operados de las acciones clasi
ficadas como muy 1iquidas, representan el 1% 6 mis del importe to--
tal operado en el mercado. Como acciones 1fquidas, se consideran -
aquéllas cuya bursatilidad represente entre el 0.5¢ y el 0.99% del -
mercado; poco 1iquidas, con una bursatilidad entre el 0.1% y 0.49% -
del mercado, y muy poco 1iquidas con una bursatilidad inferior.

Consistencia. La clasificaci6én de "consistencia" de cada accién, -

que va -de mayor (3A) a menor consistencia (A}, se ha obtenido de una
evaluacién de los incrementos -o decrementos- en las utilidades re-
portadas por las empresas emisoras desde 1982, hasta el afio en curso.

. Sensibilidad Se entiende por "sensibitidad” de una accidn, Su sus

ceptibilidad a variar, a la-alza o a la baja, depend1endo de las -

'.,_f1uctuaciones del conjunto -de precios del mercado accionario Ast

‘se considera una accidn de "alta sensibilidad”,. aqué11a cuyas varia-
“ciones de precio tienen un coeficiente de determinacion (también co-
’nocido ‘como r ) mayor a O. 8 -en relacién al’ Indice de Precios y. Coti-

zaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Acciones de- "sensfb1lidad

fmedia", son aquéllas cuyo coeficiente de determinaciﬁn es superior a
‘VO 7e 1nferior a 0.8 - Acciones de "baja sens1bi]idad", a las varia-
 ‘c1ones de1 mercado. son aquél]as cuyo coeficiente es. menor de 0 7

Impofte‘OpEEado.‘ Es la suma de. los importes.oberados de'cada acci6n

durante la semana, expresados'en pesos, teniendo como fecha: de cie-
rre, el {1timo miércoles, o en caso de que éste norhaya sido dfa de
operaciones, el Gltimo d1'a habil. ' ‘ o

..Cotizacién... -ET.. precio cot1zado en-la- Bolsa Mexicana-de- Valores. el -.. i
. G1timo miércoles {o-el dTa h&bil inmediato anterior). En caso de -

no haber cotizado ese dfa, ‘se reporta la ultima cot1zac16n registra-

.'da’ antes del miércoles.

Crecimiento Desde Enero 2. El crecimiento porcentual de la cotiza-
cibén desde el inicio del afio en curso. Se compara el precio del il-

.
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timo miércoles con el precio cotizado el 2 de enero del afio en curse
sin ajustar.

Utilidad por Accitn. Abreviado "UPA", es la utilidad de la empresa
en los {il1timos cuatro trimestres reportada a la Bolsa Mexicna de Va-
lores, con base en el Boletfn B-10, dividida entre el nimero de ac--
Eiones en circulacidn,

Raz6n’ Precio/Utilidad (P/U). Mide la relacié&n entre el precw de -

i mercado de una: acciﬁn, Y. da ‘utilidad reportada por la emisora en. -los
viiﬁltimos cuatro trimestres dividida por el’ nimero de- accidnes (UPA)
"f_Esta relaciﬁn ests expresada en "veces". y también _se 11ama multi--,,

“g”rplo.~~_ S

.JRazén Precio/Venta (P/V) Mide la re1ac16n entre el precio cotizado

Yy las ventas netas de a. empresa en- los ultinns 4 tr1mestres reportafT

'fﬁida a- la Bolsa Hexicana de Valores “Como primer paso. se multiplica e

el precio cotizado el ultimo miércoles (o la ﬁltima cotizacicn) por o

- "j;e1 numero de acciones en circulacidn El ‘resiltado -es el valor to--lu

'tal de 1a empresa en el mercado de valores. El segundo paso.’ es -

‘ dividir este valor total del mercado entre las ventas. La razcn -
‘ “precio-ventas“, expresada en "veces“, indica cuantas veces las ven- -

.10,

tas anuales de la_empresa es su valor total en e] mercado.

Razén Precio/Valor-en Libros (P/VL) Mide 1h're1aci6d entre el pre-

cio cotizado en llbros de la empresa sequn sSu mas . rec1ente reporte a

‘la Bo1sa Mex1cana de Valores, con base en el Boletin B- 10

_ Fuente: Todos' Tos ‘'datos proceden "de. 1a Bolsa Mexicana de Valores, o de
‘los reportes enviados por las empresas emisoras a la propia Bolsa. La -
metodologfa epricada'en las notas 1, 2, 3 y 9 es de Tendencias.
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" Uno de los problemas medulares del an&lisis fundamental, estriba en deter
minar estimaciones valederas de las mencionadas utilidades futuras. Aho-
ra bien, obtenidas éstas, pasamos a ver su aplicacibn préctica en el mer
cado de valores. Sus principales herramientas estén dadas por e] Estudio
de Mﬁ1§ip1os y el de Dividendos.

~V.7.17  Estudio de Miltiploes.

E1 cociente que resulta de dividir el precio .de hehcadﬁ'de la“éééiﬁn en=
: tre! Ta uti1idad neta -por. acci6n, se le denomina multip]o (11amado también )
're1ac16n precio-ut111dad, ratio & P/U).S

Esta relqciﬁn»indica el precio de_mercado de 1a accidﬁ;j'eXbreSadblédﬁofé‘ '
un miltiplo de las utilidades por‘a¢616h de la"empresa. - Dicho de otra ma_
»}:nera, .es el nﬁmero de veces que 1a ut111dad por accién estd lmplicita en,‘
- la botizaciﬁn.frj ' . ' ' : R

E1 mu1t1p1o es una med1da convenc1ona1 de1 valor de 1a acc16n, porque da
" una 1dea de 1a ‘situacién de'la empresa, en funcién dei precio de la ac-
.cidn, Esta herramienta es de suma utilidad, porque permite evaluar el -
mercado de renta variable a una fecha determinada, en Func16n de 1os mil

fvtiplos de las. acciones. con lo cual se puede objetivizar la 51tuac16n que L

. guarda cada papel en relacién al mercado en qeneral.

Por otra parte, para obtener un grado de validez aceptable en el uso.de --i
- aeste 1nstrument0. dEbe 1r acompafiado del estudio de multiplos h15t6r1cos

del papel, de la rama y del ‘mercado. Para tener una idea mds clara de lo
anterior, mencionaremos. 1o siguiente. si tomamos. el promedio del mercado
en los Gltimos cinco afos y vemos due 1a relacibn precio-utilidad es de -
8.0 vetzes, se puede decir que una accién con un ratio histérico de 8.0

. veces. .se encuentra en el promed1o del mercado, y por tanto. es proba--
ble que sus movimientos tengan alta correlacidn en el mercado St en un

momendo dado dicha accifn tuviese un.ratio menor, esta situacién nos indi '
caria que su cotizacitn esté presionada, j serfa probable un buen momento
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para la compra. Si por el contrario, el ratio fuera maybr. qQuizd refle-
jarfa una oportunidad de venta:

Si bien, no es posible determinar con exactitud una relacién que indique
las causas de la existencia de miiltiplos elevados o inferiores al prome-
dio, respecto al desarrollo de una empresa, por lo general, aquéllas con
altos fndices de crecimiento, muestran miltiplos de mayor cuantfa y vice
versa.

A51 aquellas ‘empresas’ en las cuales exista una polftica de expansién y
crecimiento . cont1nuo que prometan avance .en utilidades y dividendos, 1os

‘ 1nversionistas paqaran gustosos altos ratios sobre las presentes ut111da‘

"des de estas acciones. puesto que ellos esperan 1ncrementos ‘de: dividen--

_'dos y ut111dades en un futuro.  Fs por esto. que un - ratio que se eleva’ 4v

L,r5p1damente en el t1empo s1gnif1ca generalmente, una- accidn con perspec '

©tivas de crecimiento durab1e : ' .

'1,fHay que tener presente que pueden existtr uti\idades grandes o- pequeﬁas g@uf“ :
en ejercic1os anormales,. por 1o que deben tomarse en cuenta at obtener s

e promed1o ponderable. Asimismo, empresas en las cuales sus estados de

; resuitados’ no reflejan utilidades reales del ciclo normal de ODGFBCIOHES-
su ratio no indicaré la calidad de la accién.

v.7.2 Estudio' de Dividendos.

. E1 otro aspecto de importancia en la valuac16n de acc1ones .est§ re]ac1o:
nado con la parte de las uti11dades que son distr1bu1das a los accwonis-
tas de la empresa. :

La proporcifn de las utiiidades pagadas qomo dividendo a los accionistas,
* mostrard la polftica sequida por 1a empresa en este aspecto de sus fi--
nanzas. Esta relac16n se obtiene dividiendo el monto total de dividen--
" dos decretados entre la ut11idad neta.

Al iqual que el estudio de miltiplos, es recomendable obtener el marco
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histérico de esta relacidn, observando los pardmetros que ha mantenido -
1a empresa.

La instrumentacin prdctica en lo concerniente al mercado accionario, es
td dada por €l rendimiento, misma que se refiere al porcentaje de divi--
dir el dividendo entre el precio de la accién. Una baja en el rendi---
miento puede ser ocasionada por un decremento en el dividendo pagado, o
un incremento en el precio de la acci6n. E1 inversionista, muy a menudo
calculard el rendimiento de acuerdo con el precic que pagé o va a pagar

por la accidn, aun cuando el precio haya cambiado desde que la posee, o
que el dividendo vaya a cambiar después de que la compre. Los dividen--
dos deben satisfacer las necesidades personales de cada inversionista.

E1 significado del rendimiento, ya sea para comprar o vender en un mo--
mento determinado, estari dado por el precio presente y el dividendo - -
anual presente o esperado. Generalmente, las acciones con un potencial
de crecimiento satisfactorio, tendran un rendimiento bajo, y por el con-
trario, las acciones con una polftica estable de dividendos y monto razo
nable, pero que no contengan la caracteristica anterior, tendrdn un ren-
dimiento alto.

Al igual que en el caso del midltiplo, 1o mas interesante es estudiar un
rendimiento hist6érico, con el objeto de poder apreciar 1a conveniencia -
de 1a inversién en tal o cual accidn.

V.8 INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES.

Los fndices de precios y cotizaciones en las Bolsas de Valores del mun-
do, han tenido una importancia relevante en la toma de decisiones del
piiblico inversionista. Por ello, estas instituciones se han preocupado
por encontrar un método de valuacifn de los cambios en 10s precios de -
sus mercados.

Un indicador imprescindible de la situacién general del mercado, 10 re
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presenta el Indice de Precios y Cotizaciones, que tanto en MéExico como -
en los demds pafses, constituye la pauta fundamental para conocer el com
portamiento de las operaciones bursdtiles.

E1 objetivo principal del fndice de precios y cotizaciones es, contar -
con un indicador que exprese de manera representativa, la variacién en -
los precios de las acciones del mercado bursdtil en México. Asimismo, -
al wmedir esta variacifn en los precios, se puede reflejar el rendimiento
promedio del mercado. '

V.8.1 Estructura.

En 1a determinacién de la eﬁtructura que se emplea para Ta elaboracidn -
del fndice,.se consideran las siguientes condiciones:

. Selecci6n adecuada del grupo de emisiones que serviran para calcu--
lar el indice. . o

Ponderacion de las emisiones en la muestra.
Sensibilidad al mercado.

. Prevencidn de todos los factores que modifican el precio para asegu-
.rar sy continyidad. ' )

. Formulacién del fndice como indicador dindmice para que sea perdura-
ble. ' :

Accesibilidad para el piablico en general.

Para cumplir con' todos los requisitos anteriores, resulta imposible reu
nir todos estos criterios en una sola férmula, por lo que, se 1legé a la
conclusién de implementar un sistema que consta de dos partes principa-
les:
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i) Seleccién de las empresas (muestra).

it) Férmula del fndice.

V.8.2 Muestra.

La eleccifn de Ja muestra esta basada en d1versos criter1os que se citan

‘a continuacidn:

W En México, ex1ste un: nﬁmero re1ativamente pequeno de emisiones que a .
: grupa un gran porcentaje de1 mcnto total 1nscrito en la BoIsa.

Ex1ste as1mvsmo, una tendencia de las emiswones inscritas en la Boi-

sa a moverse juntas. es decir, cuando se elige un. grupo representa-
tivo,, el resto de las emisiones,. aunque no estén inclutdas en Tla. .

' muestra, tienen una var1aci6n similar. : :
'tig-La muestra a tomarse debe ser dinimica con el fin de que no se tor-"
w;xne anacron1ca. : : AR SR

Un criterio para elegir 1a muestra, ‘es tomar las emis1onef m557aétﬁi
vas; ya sea, en funcidn del total operado, del ‘total de- su emisién,
etc. |

_Por 1o anter1or, las empresas ‘en la muestra deben cump11r las siguien-- : ;_'

tesfcondICiones "
'.;l:'Mayor 1iquidez.
- Mayor pérticipac16n de1 piiblico eﬁ 1a bﬁsicidnﬁée 15 emiéiép.
- Estabiiidﬁd en los p}ecios, acordé a 15 tendencia dgl mercado.

“La forma-en que se miden las condiciones anteriores, se hace mediante_-'



106
cuatro indicadores independientes:

4

. Dfas operados.
Nimero de operaciones.
Razén monto operado sobre monto inscrito.
‘Varianza en el precio de la emisora de un movimiento a otro.
Bajo Jos cuatro- puntos c1tados anteriormente, se 1levan a cabo revisiones
per16d1cas de la muestra, notificandose a1 pubHco 1nversionista los cam-
. bios que se rEqu1eran.
“7 ,Vf8.3 lndiéé.:rFl“ , o i ‘: - N IR *m.'~'}; '

7 Econ6m1camente ex1sten dos factores que afectan de manera determinante
105 Tndices de precios, que- son el precio y la cantldad

Estos factores se miden depend1endo del momento en que se tome 1a base, 7§i‘ruv

esto es, d1a fina] «] d1a inicia1 que son fﬁrmulas de Laspeyres y Paas--" -
che. respectivamente ) ‘ '

_‘De esta forma, se llegéla 1a conclusi6n de tomar en consideracién el fndi
ce Sptimo (findice de Fischer), que tiene como finalidad la medicién del -~

AﬂﬁpgéijQ499t?1 de1‘ya16r'de la cartgra del momentovt-l a)rmonento;t.

Bajo este Glt1mo supuesto, se-ha determinado e1 Indice de Precios y Coti-U
‘ zaciones, el cual 'se evalia de 1a 51qu1ente manera:

R TR
> Py Gy Fy
i L
"
z Pe-r Qe
1 ,

de=1s 4
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donde:
It = Valor del Tndice para e} dfa t.

Las mismas definiciones se aplican a las demds variables con la diferen-
cia de que son para el dia anterior, &sto es, de dfa t-1.

v
-
§l

t Precio de cierre de 1a i-8sima emisidn, en el dfa t.

Q% = Niamero de acciones 1nscritas(l) de 1a {-&sima emisidn en -
" el difa t.
' FL = Factor de ajustes por derecha de la i-&sima emisi6n en el -

dfa t.

‘y.8.4 Ajustes.

E1i fndice anteraor serd ajustado en. el denominador y numerador. segun -
el caso, por factores “F", ‘debido a: R '

) pividéndd en efectivo..
i1) Dividende en acciones.

ii1). Suscripcidn de acciones(z).

(1) Inscripci6n.- Registro de tftulos valores en uma bolsa, condicio-
: nado al cumplimiento de los requisitos establecidos por la leqisla
cién y por las autoridades del mercado.

(2} Suscripcién de acciones.- Es el acto por el cual, las personas ff
sicas o mofa1es, manifiestan su voluntad de ser socias de una so--
ciedad anfnima, y se comprometen a adquirir una o varias acciones
representativas del capital social de dicha sociedad.

La suscripcién puede efectuarse en el momento de la fundaci6n de -
una sociedad, o en 1o0s aumentos de capital de 1la misma.
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iv) "Sp]its"(3).

v)  Aumento por conversifn de obligaciones en acciones.
vi) Conversién de acciones preferentes en comunes.
vii) Reduccién de capital.

Estos ajustes son necesarios para poder hacer comparable la cartera de un
dfa a otro, y se hacen como se muestra a continuacidn:

1) E1 factor F para dividendos sera:

Dividendﬁ
Precio al dia t

i
Feg= 1+

el cual afectard al precio‘Pl
ii) E1 factor F para dividendos en acciones. sers:

Nuevas
ntiguas

I R
'th,' 1+

el cual afectard la cantidad ihsérita Q:_l
' fii)‘Paié'su5cripciones‘ES:‘

i
t3

=1 4+

F Suscritas {: 1- _Precio de Suscrip. -

Antiguas Pt

En este ajuste, se sustrae del monto total, el monto total inscrito, ha--
...ciendo .de..esta forma' - comparable 1a cartera para-ese dfa T T

(3) - "Spilit".- Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones
en circulacidn de una compafifa, en un niimero mayor, sin modificar -
el capital social, E]1 fin que se pérsfgue, es que estas acciones - -
sean compradas por un mayor niimero de personas.
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ivy El1 factor hti11;ado para splits es el siguiente:

pi o _ Nuevas
t4 Antiquas

el cual afectard Ta cantidad inscrita Qi-l'
Se pueden tener asimismo, los siguientes ajustes:-
v) Aumento por canversion de obligaciones en acciones. En esfé ca-

so, se lleva a cabo un cambio contable en la empresa el cual
.cancela ‘una’ poraidén de pasivo que representan las obligacioneS.

que podemos hablar.de un ajuste similar ‘al de suscr!pcidn, i.e.

pC = Valor del Pasivo de las Oblfqaciones
- mero dé‘ﬂuevas‘ﬁéciones

ﬂEn este caso. la cantidad es afectada por el factor. ;

AccronESxConvertzdas
S BT e Aceiones. Antiguas

" . obteniendo asf el nuevo nimero de acciones.

© vi) £n caso de conversi6n de acciones preferentes a comunes, tene-

1ncrementando por el mismo valor el capital de ésta, de ‘manera. -

WOS ' Un cambio contabTe ‘que pasa un monto determanado det capi- R .

ta1 preferente. al capvta] comunv S

aa

v 'iPara e] cambio en la cantidad de la emisidn de acciones comunes tendre-
T mos un factor
Fi_ .| + _Acciones Convertidas
t6 :
: Acciones Antiguas

oy un precio de conversién-equivalente al de suscripcién de: .
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pc = . Monto del Capital Convertido
‘Nimero de Acciones Lonvertidas

vii) Reduccién de Capital. En este caso,,ei capital es reducido -
en una proporcién determinada por el factor:

Fi _ ___Acciones Redimidas
t7 © Total de Acciones de ta Emisidn

¥y por el precio de redencidn de las Acciones, fijado por Ia’empresal

“Ejémp1d. Con el fin de dar una idea is clara de-la 1mportanc1a que tie-
ne e1 1nd1ce de precios y cotizaciones: en el Mercado ‘de- Va]ores, .se mues *
tra a- continuaciﬁn un . eJemp1o senc1110 del célcu1o y aplicaciﬁn de 1os
‘procedim1entos expuestos en, el punto anterior. i

Sean‘: R o
© U DERECHO . T T
EMISORA OTORGADO ~ " _CARACTERISTICA; N
. pividendoén R
A. - efectivo’ . § 15 X acci&n - 77 %600
_Dividendo en - U

g ‘acciones - _2 nvas. x 5 ant 1",; 5';,6301—,E: ;h _ '456#00ﬂ.°f-
6. - suscripcién’ 3 nvas. x 5 ant. a 5150 S20 20 187.50°

D split ~  S5nvas. x 1 ant. canje . - 500 20 -100.00
Lep =100

< En e1:cuadfq anterior, se supone que los precios dados por el mercado, G-
“nicamente se ajustaron debido al derecho, pero no hubo ganancias: de capi-
gta1»de1 dfa t-1 a1'&$a’t., e L U

Esto se hace con la finalidad de que el 1ndice al tta t, no varfa, es de-

s I, = 100,

'4fEmisora A
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E1 ajuste al precio de esta emisiGn se efectia de la siguiente manera:

A _ Dividendo  _ 15 _
Ft~1+T——_1+_5§5— = 1.02564

t
Emisora B

En este caso, la cantidad inscrita es la que se modifica:

B ‘_. Nuevas - 2 4
Ft =1 _*’ Antiguas I+ = 1.
i Emis;)ra C

A esta emisora se le ajusta la cantidad inscrita:de acuerdo a:

fCo1 4 ‘Suscrita 1 - _Precio Suscritas '
t Intj' guas : , th :

R - At

_Emisora D

En este caso, al realizar un canaje de acciones, lo dnico que se modifi- .
‘ca es la cantidad inscrita, debido a2 a nueva cantidad de acciones en -
-~c1rcu1ac16n. como.sigue: '

D Nuevas . =5 .5
t Antiguas 1 )

Por 10 tanto, una vez realizados todos los ajustes necesarios. se proce-
de a determinar el indice de precios para el dia t, de-la siguiente mane
ra: ’
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= 100 {:20 [ (585)(1-02554)+(450)(1.Q)+(}87.5)(1.12)}(100)(5ﬂ:}

20 (600+630+210+500)
100 < 1230 3} . 400
_ 1940

Por 1o que, si no existe ganancia alguna de capital, a pesar de existir -
derechos por cobrar, no existe ninglin cambio en el indice, es decir, el -
rend1miento es nulo para ese dfa.

En el terreno de la inversién em acciones, la informacién Jjuega un. papel
muy importénte, por 1o que, cuanta mds informacidn se tenga, mis acertada
-al menos en teoria- seri la decision, ya que las acciones representan -

L una parte propOrc1ona1 en la propiedad y en los rendimientos de las empre

sas; y por tanto, el precio que alcancen en el mercado de valores y las --
utilidades que se reportan a los poseedores estdn ligados a los resulta--
dos de la gestibn de las propias empresas '
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CONCLUSIONES

Las decisiones de inversitn, especialmente las que se toman en el mercado
‘de valores, requieren una désis significativa de informacién para que sus
resultados sean acordes con las expectativas.

EY allegarse 1a mayor informacidn posible, el analizarla con elementos ﬁe
Jjuicio y conocimientos .y el actuar conforme a ella, ha sido y sequiri - -
-siendo’ la manera mds inteligente de 1nvert1r ¥, en general, de tomar cual
r-fquier decisiﬁn.- Lo demds, depende de circunstancias ~por a]gunos 1lamada -
L Mgyerte"- y.en 1a pr&ctica. const1tuyen e1 rieSqo que hay que correr para'
obtener beneficios por encima de-los que estén al alcance de cualquier
. persona y que no requieren ni informacién. nj ana]is1s ni asuncién de - -~
',riesgos. i ‘ : »

‘Mi 1ntenc16n ha sxdo, destacar el hecho de que se requiere de un conoci-->_
.ﬂJniento técnico considerab]e para 1legar a tener "un modelo’ que sea ﬁt11 &

“.quiere un buen juic1o y una’ 5611da comprension del &mbito que afecta Al
.vf los 1nstrumentos de inversifn: ‘para ut11izar adécuadamente Ia 1nformaciﬁn f
,_que proporciona el modelo. - ‘

ijn reSumen, se ha tratado de dar un marco general de las pr1ncipa1es he-”
" yramientas utilizadas en el mercado financiero. En la medida en que los

"7¢#§b§;¢; métodos, . técnicas y. demds 1nstrumentos se perfecc:onen. adecudndolos’ a.

nyestro. particular Sistema Financiero Mexicano, permitiri “1legar a Juicios
10 mas va1edero pos1b1es

' 'P¢r”tbdo ésto; se pretendé‘proporcionar los elementos técnicos necesarios

" 'que permitan.comprender 1a'prob1emética nacional y el papel que el profe-

sional de Actuaria debe desempeﬂar para su- 1ntegrac16n productiva a la -
 soc1edad

' :;al proceso decisional I Pero. ademas Ly esto ‘es: 10 méis - importante. se’ re-""‘w
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