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Introducción 

En la actualidad la Economía Nacional ha experimenta.do un crecimiento -

poco significativo, y en algunas ocasiones negativo, derivado de la Inflación, 

el déficit de lá balanza comercial y consecuentemente, de las constantes deva 

luaciones. Es por esto que .su _co.n_figu,ración ha cambiado sustancialmente res

pecto a la de los años anteriores. Asímismo, la influencia cada vez mayor de 

los mercados internacionales y la interdependencia para con éstos ha provoca

do una mayor competencia en cuanto a precio y calidad, por lo que es necesario 

impulsar y estimular lo más posible la actividad económica, siendo esto parte 

esencial para el desarrollo del país. 

México es una nación que madura cada día y requiere de instrumentos de -

inversión y de instituciones capaces de regularlos y fomentarlos de acuerdo a 

sus necesidades, de tal forma que sea posible respaldar el desarrollo ec~nómJ... 

co dentro de un esquema cambiante. 

Dentro de las alternativas existentes de financiamiento para las activi

dades productivas del país, el mercado de valores ha llegado a ocupar un lu

gar destacado a través de la intermediación entre ,-,ferentes y demandantes de 

recursos. Es decir, las personas físicas o morales que poseen excedentes mo

netarios y aquellas que requíeren esos recursos para cGnsolidarse, diversifi

carse y expanderse. 

De acuerdo a lo anterior, vemos por un lado la nécesidad de.emplear o 

utilizar los excedentes de dinero a través de la inversión de los mismos y por 

el otro, la obtención de financiamiento a plazos determinados, de acuerdo a -

cada caso, en virtud de las diferentes necesidades de las empresas, para la -

consecución de objetivos y satisfactores. 

De esta forma, ambas partes se verán beneficiadas, es decir, el inversio 

nista obtiene una ganancia derivada de su inversión dentro del país, al mismo 

tiempo que esos fondos son utilizados por otra empresa para satisfacer sus n.=, 

cesldades y así estimular la producción de bien¿s y servicios, por lo que de 

alguna manera contribuirán al desarrollo económico del .país. 

Las necesidades del mercado se han incrementado notablemente, por lo ta~ 

to, cada vez la relación oferente-demandante se ha vuelto más sofisticada. E~ 

to trae co100 consecuencia la búsqueda e innovación de las formas de inversión 

que se adapten lo más posible a dicho mercado. 

De ahí que, en sólo unos cuantos años, se hayan desarrollado e implemen

t.ado una serie de instrumentos de inversión, agregándose a los ya existentes 

con diferentes características cada uno de ellos, en donde tanto el emisor c~ 

mo el inversionista, concurren a un mercado en el cual encontrarán la forma -
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más adecuada para satisfacer sus necesidades. 

El hech~ de tener la certeza de haber invertido en el o los instrumentos 

que se adapten más a los objetivos del inversionista, es la parte fundamental 

de la actividad bursátil. 

Por lo tanto, es indispensable hacer una selección de dichos instrumen-

tos de entre los existentes en el mercado. 

Para lograr este objetivo, es necesario el conocimiento de cada uno.de -

ellos, de tal ~~nera que el interesado tenga los mejores resultados de acuer

tlo a lo que espera de sus inversiones. 

Es precisamente en este punto donde el presente trabajo presenta una me

todología para estructurar el portafolio más adecuado para el Inversionista. 

Se pretende, en primer lugar, proporcionar información general acerca del 

mercado y los instrumentos de inversión así como el marco operativo y regulat~ 

río en el que se desenvuelven, y posteriormente presentar al lector los crite

rios y las técnicas necesarias para desarrollar y estructurar dichos portafo--

1 íos de inversión. 
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CAPITULO 1. 

EL MERCADO, LA INVERSION Y LOS VALORES. 

MERCADO DE VALORES. 

1 . 1 Definición. 

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

bienes y servicios entre diferentes personas y entidades, los que se pueden, 

denominar oferentes y demandantes. 

En particular, el mercado de valores es el mecanismo a través del cual 

se emiten, colocan' y distribuyen los valores inscritos en el Registro Nacio

nal de Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisión Nacional de Valores 

y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta en este mercado es

tá formada ¡1or er conjunt~ de títulos emitidos por el sector empresarial, -

tanto público como privado. La demanda está constituida por los fondos dis

ponibles para la inversión, tanto de personas físicas como morales. 

1.2 Funciones e importancia. 

La importancia de contar con un mercado de valores organizado radica ·en 

que éste constituye un mecanismo de financiamiento para la.s empresas y ·dé in 

versión para el públ icci ahorrardor; las empresas deben emitir y colocar val~ 

res entre los inversionistas con el fin de obtener fondos que les permitan -

constituirse como entidades productivas y eficientes, por otro lado~ ·el públ.!_ 

ca ahorrador tiene la expectativa de aumentar su capital a través de los re!!_ 

dimientos ofreCidos por los diversos instrumentos financieros. 

La importancia del mercado de' valores radica también en su· ubicación -

dentro del sistema'financiero, el cual podemos definir como el conjunto.orgá

nico de instituciones que generan, recogen, administran y dirigen tanto el -

ahorro como la inversión· dentro de una unidad política-económica:· Dentro -

del sistema financiero, el mercado de valores se consol ída como un mecanismo 

que pone en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios; asimis

mo, las tendencias y movimientos del··mercado de valores constituyen uno de -

los indicadores que reflejan el comportamiento de la economía de un país. 

Dentro del mercado de valores, se distinguen dos grandes sectores: el -

mercado de'capitales y el mercado dé dinero; 

El mercado"de dinero es el mercado en el cual oferentes y demandantes -

llevan a cabo operaciones con instrumentos financíeros de corto plazo lmeno

res a un año). A través de este mercado se ofrecen medios de financiamiento 

de corto plazo para poder solventar necesi"dades de operación y/o pago y por 

otro lado, minimizar la ociosidad de recursos y mantener un grado activo de 
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liquidez. 

Lo configuran instrumentos que se c nceptúan como pasivos o como deuda 

por parte de quien los emite, de manera rue los valores que usualmente son -

objeto de negociación en este mercado son: CETES, papel comercial, aceptaci~ 

nes bancarias, pagaré empresarial bursálil y PAGAFES. 
El mercado de capitales está const tuido por la oferta y la demanda re

lativa al conjunto de instrumentos emit dos por las diferentes empresas, con 

fines de financiamiento e inversión a mrdiano y largo plazo (más de un a~o). 

Entre los instrumentos que integran estf mercado tenemos: acciones, obliga-

cienes, petrobonos, bonos de indemnizaj1ión bancaria, bonos de renovación ur

bana del D. F. y los bonos bancarios d desarrollo. 

Dentro del mercado de valores se eben distinguir dos funciones especí

ficas: el mercado primario y el mercad secundario. 

El mercado primario está constituldo por la colocación direc.ta de valo

res de reciente emisión por parte de 1 s diversas empresas inscritas en bol

sa, con el fin de obtener recursos adi ionales para su consolidación, expan

sión o diversificación, entre el público inversionista mediante la oferta -

pública. Dicha oferta es hecha explí ita y detallada en un folleto autoriz.!!. 

do por la Comisión Nacional de Valore , en él se muestra la información bási 

ca de la empresa emisora y las caract rísticas de la emisión. 

El mercad.o secundario es .aquel e donde se 1 levan a cabo las transacci~ 

nes bursát.iles con valores ya emitido que se encuentran en circulación, es 

decir, se refiere a la continua rotalión que tienen los títulos a través del 

mercado de valores mediante la ofert y la demanda. 

La importancia del mercado secu dario radica en que éste da liquidez a 

l6s inversionistas, ya que éstos pue en realizar operaciones de compra o ve!!.. 

ta con títulos emitidos anteriorment Este tipo de mercado .también es una 

especie .de medidor de la aceptación rechazo que pueda tener algún título,-

pudiéndose ésto constatar en los diferentes volúmenes. de operación de com-

pra o venta de los papeles en'circulación. 

Estos dos ~rcados se encuentr n muy relacionados, ya que si .el mercado 

secundario ·at.ravies~ por un momento.de auge, es muy probable que las nuevas 

emisiones tendrán una acogida poslt va. 

En la medida que el mercado de valores constituya un eficiente mercado, 

la creciente demanda del público ersionista solo podrá ser satisfecha me-

diante nuevas emisiones lo cual es un Indicio de una creciente actividad ec~ 

nómica. 
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1 .3 Elementos que integran el Mercado de Valores. 

Los principales ~lementos que intervienen en el mercado mexicano de valores 

son: 

a) Bolsa Mexicana de Valores. 

b) Comisión Nacional de Valores. 

c) Intermediación. 

d) Los sociedades de inversión. 

e) La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa 

f) Instituto para el depósito de valores. 

g) Empresas emisoras de valores. 

h) Pdbl ico inversionista. 

A continuaci.ón se anal izarán brevemente cada uno de los elementos men""'.'

cionados anteriormente: 

1.3.1 Bolsa Mexicana de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institución privada, organizada co

mo sociedad anónima de capital variable y es la dnica autorizada por la Se-

cretaría de Hacienda y Crédito Pdblico para operar en México. Está regulada 

por la Ley del Mercado.de Valores y vigilada en su funcionamiento. por la Co

misión Nacional de Valores. 

La bolsa, al poner en contacto· oferentes y demandantes de recursos, se 

consolida como un mediador para que los valores cotizados en ella adquieran 

eí precio real que le~ corresponde en el mercado. 

Entre las funciones que realiza la Bolsa Mexicana de Valores tenemos: 

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que permitan a 1.os a

gentes y Casas de Bolsa real izar operaciones entre la oferta y .demanda de va 

lores de una manera regular, cómoda y permanente. 

b) Supervisar que las operaciones de compra-venta de valores se lleven 

a cabo dentro de los 1 ineamientos legales establecidos para regular la acti

vidad bursátil. 

c) Froporcionar y mantener a disposición del pdblico información sobre 

los valores inscritos en bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella 

se real icen. 

d) Certificar las cotizaciones en bolsa, es decir, establecer el precio 

a que se compran y venden valores en el Salón de Remates de la Bolsa Mexica

na de Valores. 
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1.3.2 ·r.omisión Nacional de Valores 

Es un organ·ismo gubernamental que norma y regula las actividades del mer 

cado de valores. El desempeño de sus funciones está enmarcado en la Ley del 

Mercado de Va 1 ores; di cho organismo depende a su ve_z de 1 a Secretaría de Ha

cienda y Crédito Públ ice. 

Ejerce sus actividades mediante el funcionamiento de tres direcciones -

princlpaies: de emisoras, intermediarios, planeación y estudios. La direc-

ción de emisoras lleva a cabo el estudio de las solicitudes de inscripción -

de las empresas que desean nuevas emisiones de títulos; así como la superv~ 

sión de aquellas otras que habiendo ya emitido y por lo tanto puesto en cir

culación sus valores, deben proporcionar información acerca de sus activida

des. 

La dirección de intermediarios examina las solicitudes de registro de -

las nuevas casas de bolsa o agentes de bolsa y vigila la actuación de los ya 

inscritos. 

La dirección de planeación y estudios tiene a su cargo el anál ísis de -

tipo estadístico, así como la emisión de 1 ineamientos conducentes a orientar 

las actividades futuras del mercado. 

Las principales funciones de -la Comisión Nacional de Valores son: 

a) Llevar el registro nacional de valores y formar la estadística nacio 

nal de valores. 

b) Aprobar las tasas mínimas y máximas de las emis·iones de acuerdo a las 

condiciones del mercado. 

c) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de.los agentes y casas de -

bolsa. 

d) Aprobar o vetar la inscripción de títulos o valores en la bolsa y -

suspender su cotización u ordenar su cancelación. 

e) Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional e lnterme 

di.arios. 

1.3.3 lntermediaci_.?_!l. 

La intermediación está constituida por los agentes de valores, los age.!!_ 

tes de bolsa y las casas de bolsa¡ estos elementos conforman el único medio 

a través del cual es factible operar los valores inscritos en bolsa. 

Los agentes de valores son personas físicas o morales inscritos en el -

Registro Nacional de valores e Intermediarios (Comi~ión Nacional de Valores) 

que están autorizadas para real izar diversas actividades en el mercad.o de V2. 

lores con la 1 imitación de no poder operar en bolsa, a menos que sean acept2. 
dos como socios den la Bolsa Mexicana de Val.ores en cuyo caso se denominarán 



7 

agentes de Bolsa si son personas físicas o Casas de Bolsa si son personas m~ 
ra les. 

Los agentes de bolsa son personas físicas autorizadas por la Comisión -

Nacional de Valores y la .Bolsa Mexicana de Valores para operar como interme

diarios en el mercado de valores. Son accionistas de la Bolsa Mexicana de -

Valores y están autorizados para efectuar la compra-venta de valores cotiza

dos en bolsa. Es importante señalar que las reformas a la Ley del Mercado -

de Valores eliminan prácticamente al agente, pesona ffsica. 

Las casas de bolsa son personas morales constituidas como sociedad anó

nima (también pueden ser de capital variable), autorizadas por la Comisión -

Nacional de Valores para fungir como intermediario en el mercado de valores; 

asímismo son socios de la Bolsa Mexicana de Valores. Existen diferencias -

básicas entre age.ntes y casas de bolsa, puesto que éstas son las únicas auto 

rizadas para suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, otorgar cuentas 

de margen, abrir nuevas sucursales y operar con el INDEVAL. 

Para la prestición eficiente de sus servicios, las casas de bolsa cuen

tan con departamentos especial izados que les permite cumplir con cinco fun-

ciones básicas: 

a) Promoción: Tiene como fina]idad básica prestar servicios de atención 

personal a la el ientela ya existente, además de procurar la consecución de -

nuevos el ientes. 

b) Administración: Se encarga del registro y control de las actividades 

que. real iza la casa en sus distintos departamentos; además es responsable -

de proporcionar informaci,ón acerca de cuentas de el ient;,s. 

c) .ope~ación: Cada casa d~.bolsa cuenta como mínimo con un "operador de 

piso", quien una vez cumplidos .los requisitos .que en materia de exámenes se 

tienen q':'e cubrir con la Bolsa Mexicana de Valores, está facu1.tado para ope

rar en el piso de remates y ejecutar por parte de su casa de bolsa, las órd~ 

nes.diarias de ~empra y venta de valores .. 

d) Análisis bursátil: Es el estudio de todos a~ue,los factores legales, 

económicos, macroeconómi cos, m.ic.roeconómicos, f in~nc ieros, etc., que nos pe!. 

miten explicar el comportamiento de una empresa o del mercado como un todo -

y pronosticar su posible comportamiento en el futuro. Suelen distinguirse -

tres tipos de análisis: 

1) Análisis Factorial: Es el análisis de situaciones particulares y es

peciales que inciden en una rama económica o. en una empresa en especial. 

Este tipo de análisis podrta llamarse cual i'tativo y prescinde de núme-

ros, cifras o índices, sólo nos 1 leva· a conocer los pros y contras de -

una indUSt~ia o acción. 
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.2) Análisis Fundamental: Es el estudio específico de las característ·icas 

y estructura de una empresa. Suele anal izarse en detalle la estructura 

de capital, flujo de efectivo, la estructura del balance, la redltuabi-

1 idad de la ·empresa, su participación en el mercadn, su crédito mercan-

ti l, su aceptación por el público, su crecimiento, etc. 

3) Análisis Técnico: Es el estudio de cómo actúan la oferta y la demanda 

en relación con una acción determinada o al mercado como un todo. En -

este análisis se prescinde de la bondad de la acción o de la bondad de -

la situación económica del país, solamente se anal iza la oferta y la -

demanda a través del comportamiento en precios, volumen, paquetes nego

ciados, etc. Uno de los instrumentos principales del análisis técnico 

es el an?I is is gráfico y la estadística. 

"e) Rancn de Inversión: En ella se asesora a las empresas que- desean par

ticipar en el mercado o emitir valores a través de él y se real izan estudios 

para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a las emp·resas co

mo ·al público inversionista. 

Entre los principales servicios que proporcionan las casas de bolsa, te 

nenios: 

1) Ase=orar a los invers.ionistas tanto personas físicas como morales, -

para la integ:ación de sus carteras de inversión y en la toma de decisiones 

de invers.ión en bolsa. 

2) Real izar operaciones de compra-venta de valores y de los instrumentos 

del mercado de dinero que se les ha autorizado· manejar. 

3) Recibir crédltos y préstamos de instituciones· de crédito u otros or

ganismos de apoyo al mercado para que realicen operaciones propias a su giro, 

así como conceder préstamos y créditos para la adquisición de valores con g!!_ 

rantía de éstos. 

4) Proporcionar a las empresas ·el conoc"imiento necesario para Ja colee!!_ 

ción de valore~ en bolsa. 

·5¡ Dar el ser.vicio de administración y custodia de valores a través del 

INDEVAL. 

6) Actuar como representante común de obligacionistas y tenedores de o

tros valores. 

1.j.4 Las Sociedades de Inversión. 

Las sociedades de Inversión .son la unión de los capitales de multitud -

de inversi.;;mistas, qu;, se reunen para emplear una administración de inversión 

que ninguno de el.Íos, en lo particular, podría pagar razonablemente a menos 
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que su cap ita 1 fuese grande. 

Todas estas aportaciones de los inversionistas se combinan en un capital 

considerable, el cual los administradores invierten en un conjunto de valores 

seleccionados, pertenecientes a empresas ¿e diferentes sectorP.s de la econo-

mía. El producto de ·estas inversiones son utilidades que reciben los inver-

sionistas, ya sea en forma de plusvalía o como dividen.dos en efectivo o en -

acciones, según el tipo de sociedad. Dichas instituciones además de permi-

tir la participación de pequeños a medianos ahorradores en el capital de las 

empresas confieren una serie de ventajas a sus participantes atribuibles a -

los grandes capitales: Diversificación, reducción del riesgo, administración 

profesional, etc. 

Tipos de sociedades de Inversión. 

La Ley de Soc"i edades de 1 nvers i ón, define tres ti pos de fondo de i nve r-

s ión que de acuerdo a la Ley, pueden existir en México. Dichas modalidades --

son: 

a) Sociedades de Inversión Comunes: Son aquéllas que real izan sus opera

ciones con instrumentos de renta fija y renta variable •. La inversión en es-

tas sociedades tiene como propósito el crecimiento de una parte del capital -

por medio de la inversión en acciones, y por otro lado la obtención de un ren 

dimiento fijo por medio de··la inversión en -valores de renta fija. 

b) Sociedades de Inversión de Renta Fija: Esta clase de sociedad busca.

la estabilidad del capital invertido y la estabilidad de la renta.· En.general, 

integran su cartera con valores de renta .fija que tengan intereses atractivos 

ya. los que muchas veces el pequeño o mediano ·inversionista no tiene acceso. 

c) Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo: Son aquellas ·que operan 

con valores emitidos por empresas ·que requieren recursos a largo plazo. 

Funciones e Importancia de las Sociedades de Inversión. 

El ahorro constituye el pilar básico en el procesó de formación de capi

tal, factor determinante para lograr un crecimiento económico. 

En el caso de México, se ha tenido que recurrir a contratar deuda exter

na (ahorro de otras economías) para poder financiar el desarrollo económico -

del país, por la falta de ahorro interno, entre otras causas. Más aún, el es

caso ahorro interno está sesgado hacia la inversión en instrumentos de corto 

plazo, y por consiguiente, no se canaliza hacia la formación de capital de -

la economía. 

Bajo estas condiciones; uno de los pocos canales que permitirán captar -. . 
masivamente el ahorro, y dirigirlo hacia las actividades productivas y la fo!. 

mación de capital de las empresas, son las socled~des de lnv·ersión, ya que -

por su propia naturaleza son instituciones especializadas para seleccionar, -
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divers iflcar y administrar valores, y ponerlos al al'cance ·de las personas no 

familiarizadas con el mercado de valores. 

Lás sociedades de inversión al agrupar a un gran número de inversiOnes y 

formar un monto cdnsiderable, permiten que el costo d.e la asesoría financiera 

y admiriistración de cartera represente una cantidad mínima ysu repercusión es 

casi imperceptible en el rendimiento de los inversiori:.stás. 

Lo·s inversionistas institucionales tales como las sociedades de inversión 

consti'tuyen una demanda permanente por valores de mercado, contribuyendo de -

esta ma'nera'a que las cotizaciones no sean erráticas y poco consistentes, ani 

mando con ello a un mayor número de empresas a financiarse vía el mercado de 

valores, facilitando a la vez la toma en firme de colocaciones de ·valores. 

Por otra parte, el inversionista con fondos 1 imitados no podrá eludir -

el factor riesgo de su inversión, su cartera· tan sólo estará formada de una o 

dos emisoras. lo que lo coloca en peligro de· pérdida del principal. en caso de 

que la empresa emisora fuera deficientemente administrada o sufriera un per-

cance en sus actividades empresariales; asímismo, una cartera formada por po

cos valores no ·podrá aprovechar la estructura de oportunidades vigentes en el 

mercado.accionario. Las sociedades de inversión eliminan estos problemas oca

sionados por la falta de diversificación del portafolio, y permiten al inver

sionista obtener una mayor seguridad como resultado de los menores riesgos -

del conjunto de las inversione~. 

Finalmente diremos que las sociedades de inversión, al admitir a una in

finidad de nuevos .socios de empresas, fomentan la democratización de capital, 

lo cual. en países como·e1 nuestro, podrá convertirse en un factor creciente -

de estabilidad social, ·ya que se contribuye a la distribución de· la.riqueza -

y'se ofrece la poslbll idad a todos los habitantes de participar y compromete.!:. 

se en el crecimiento económico del país. 

1.3~5 Asociación Mexicana de Casas ·de Bol'sa. 

Es el organ,ismo institucional constituido como asociación ·civil .que· tiene 

como.objetivo prindpal el fortalecimiento y desarrollo.de la intermediación 

bl!rsátll ,.·de.fBndiendo la independencia .patrimonial y operativa del sector, ·e.;!_ 

tudiando y proponiendo medidas de autorregulación. La Asociación es el medio 

de ·comunicación por el cual se .transmiten deseos e inquietudes ante las aut.!:!, 

ridades y organismos privados. Esta institución está formada por un Consejo 

Directivo, el cual se integra por los Presidentes y Directores de todas las -

casas ·de bolsa; así.mismo las labores.y actividades son desarrolladas a. __ través 

de doce comités técnicos espec.ial izados en las diversa~ actividades·que reall 

zan los intermediarios .financieros no bancarios. 
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1.3.6 Instituto para el Depósito de Valores· 

·Es el organismo encargado de proporcionar el servlci:ó.relaci.onado con lá 

guarda, administración,. comp0nsación, 1 i·quidaci·On y trans:ferencia de· valores·, 

con el objeto de agilizar~ facilitar las operac~6nes con yalo~e •• 

Sus principale~ ·f~~¿iones son: 

a) Ser depositario de acci·ones, obl igaclones Y· demás. t(tulos de crédito -

que se emitan en serie o en masa y que recibe de _agentes· de ya 1 ores.-. personas. 

morales, instituciones· de crédito, s_eguros, financieras: y sociedades de Inver

sión. 

b) También puede recibir títulos o documentos· dis.-ti.ntos a los. indicad':'s·,, 

cuando lo establezcan otras leyes o sean seílalados por.. la Secretaría de Hacie.!!_ 

da y Crédito Pdblico. 

c) Administrar los valores que se le entreguen para su depósito. 

d) Prestar servicio de transferencia, compensación y 1 iquidación sobre -

operaciones que se real icen respecto a los· valores materia de depósito. 

e) lnterveni r en las operaciones, medf·ante las· .cuales. se const(tuye_ ·gara.!!._ 

tí a prendaria sobre 1 os va 1 ores que sean depos·i ta dos·. 

f) Llevar a solicitud de las· sociedades· emi·soras·, 'los 1 ibros de· r_egi'stro 

de acciones nominati_vas y real'izar las inscripciones· correspondientes·; 

g} Proporcionar otros servicios relacionados con el mercado de valores:, -

siempre y cuando exista autortzación' por parte de la Secretar(a·de Hacienda· ·y 
c·rédi to Púlll i co. 

1 .·3,7 Empresas· Emlsor·as .·de Valores· 

Reciben el' nombre de· emi·soras todas 'aquel 1 as· empresas· qUe t {"enen. eíril·s·ione~

de sus valores inscritos· en la secci'ón de valores· del· R_egi·stro Nac¡·onal ·de Val2_ 

res e lntermedi·ariosa cargo.de la Conii·sion Nacl:o·nal de Valores·y en el·R_egis-

tro de Emisoras de la Bolsa· Mexicana de'Valorés. 

Las· emisoras deben cump 1 ir con e i e'rtos· requ i_"s i'tos: para. que· sus va 1 o·res· pu!:_ 

dan ser negociados en bolsa; dentro de los· más importantes· se encuent-ran que· 

los valores que emitan te_ngan las caracterí-sti·cas· y· términos· suficientes, que -

permitan una circu __ l_ación ampl i_a y s_i·g~lfi'cativa en relación con el tamaño de la 

empresa y Ja magnitud del mercado y que no vayan en detrimento·-del propi·o merca 

do. 

·Por otro .l.ado se -debe preveer que la emisora de los: valores tenga 1 iqufdez 

y solvencia razonable. 

Las empresas emisoras deberán presentar informa_clón. períodlca al pdbl leo.

inversionista a• través de o,rganismos como la Comi·s·lón Nacl·onal de Valores· y la 

Bolsa .Mexlc:an.a de Valores. 
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Dicha informaci6n deberá contener datos precisos acerca de las caracte-

rísticas específicas de cada emisi6n, así conÍo datos relativos a la situaci6n 

general de la empresa (actividad principal, modificaciones al capital social, 

estados financieros, etc.) 

La Comisi6n Nacional de Valores podr.~ ci:'ncelar el registro de los valores 

cuando entre otros, no se cumplan los requisitos antes mencionados. Por otra 

parte, deben de abstenerse de real izar operaciones con valores de una determi 

nada emisora las personas que por su posici6n dentro o fuera de la misma, ten

gan acceso a informaci6n privilegiada respecto de ella, así como los adminis-

tradores, funcionarios, etc. que intervengan laboralmente en la sociedad emi--

sora. 

Se debe entender como informac!6n privilegiada aquella que aún sin haber 

sido notificada al público inversionista, por su contenido puede modificar su~ 

tancialmente la conducta en materia de inversión de quien la posee, pudiende 

ésto provocar un cambio en los precios de las cotizaciones de los valores de -

las emisoras involucradas. 

1.J.8. Público Inversionista. 

Son aquél 1 as personas que. en su carácter de personas fís leas o mora les 

intervienen en la· compra-venta de valores en Bolsa con el .fin de obtener un 

rendimiento. Dentro dél inversionista persona moral podemos nombrar ·a las -

sociedades mercantiles (empresas que pueden o no ser emisoras de valores en -

bolsa) y a los inversionistas institucionales que están representados princi

palmente por compañías de Seguros, de Fianzas, instituciones hipotecarias y -

f·inancieras, etc. 

De las características de las diferentes emisiones de valores, se espec.!_ 

flcan quienes son los inversionistas que pueden invertir en ese valor,· habien 

do también disposiciones legales que ·1 imitan el monto de Inversión aciertes 

inversionistas. 

1.4. Clases de Inversión. 

1.4.1. Generalidades sobre et concepto de inversión. 

Al concepto de invers16n se le han dado diferentes significados dependie!!_ 

do de la ciencia o técnica que ta estudia. Desde el punto de vista econimico, 

a la inversión se le considera como un aumento de capital, es cieclr, solo ha\t 

Inversión cuando se crea un nuevo capital real. 

Dentro de la adminlstraci6n financiera, se dice que una io11erslón consi_! 

te en posponer una satisfacción futura, es decir, es ta aplica.ción de los re

cursos de un !,ndivlduo o empresa, cen ta expectativa de obtener beneficies a 
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lo largo del tiempo. 

Como se puede observar, no toda inversión considerada como tal, por la -

teoría ·financiera lo es desde el punto de vista econó.;,ico, ya que bajo este -

enfoque muchas de ellas serán c~nsideradas cómo simples transferencias o movi 

mientas de capital. 

Partiendo del concepto general de inversión, una inversión de capitaÍ se 

define como ei' desembolso de efectivo, en un momento dada, con ·la esperanz'a -

de obtene.r un beneficio "X" en un plaza determinado. 

Las. condiciones que debe.reunir una inversi.Sn san :'seguridad, liq'u(dez 

y rendimiento, lo que quiere decir suficiente ga.rantía de c¡ue no se perderá -

dinero en la inversión, facilidad de conv~rtír la inversión eri diner~ en efes 

tivo y posibi 1 idad de obt~ner un producto de fa inversión. 

El inversioni·sta debe real izar una ponderación de cual de estos tres· ele 

mentas es el más importante para él, y en un momento dada, cuál de ellos esta 

ría dispues.t:o a sacrificar, ya que es muy difícil que las tres ele-ntas fig~ 

ren a la vez en un determinado valor. 

Es nec,;,sario .hacer la observación de que para poder determinar qué tanto 

grado de seguridad, rendimi~nto y 1 iquidez involucra un determinado va'lor, se 

'debe, recurrir al anál isís de los diversos ínstru~entós, así coma al anál'isis 

c!e lf>s factores que puedan provocar al.gú~ cambio en alguna o algunas de sus -

bond!!des. 

1.4.2! Tipos de Inversión. 

1.4.i.1 Inversión de. rendimiento. 

.., ... 

En 'est.e tipo d~ ;;;versión p;;,d~mos. encontrar a personas que real izan una· 

combinación corise~vadora. de seguridad, i iquidéz 'y rendimi~nto, esperand6. obte 

ner una ut i 1 idad acept~ble eri cuanto al ci;;;env~lvimie~i:o de' la éca~or'n'fa''.j de:: 
sarrollo del mercado con un mínimo de riesgo, en forma periódica, para poder 

solventar sus necesidades inmediatas. 

En la actualidad, en este tipo de inversión, el i.ngreso que se obtenga -

no será más que un complemento de aquel que el individuo obtiene trabajando, 

por consiguiente el capital aportado tendrá un crecimiento mínimo, ya que Jos 

rendimientos obtenidos son usados para satisfacer las necesidades inmediatas 

del Inversionista Y en pocas ocasiones pueden ser reinvertidos para incremen
t<>r <.1 capital original. 

' 
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1.4.2.2 Inversión de rendimiento y crecimiento. 

En este tipo de inversión, la mezcla de los factores de seguridad, rend.!.. 

miento y liquidez no se encuentra tan balanceado como en la inversión de ren

dimiento, ya que aquí el inversionista, además de buscar una utilidad que va

ya de ac.uerdo al desenvolvimiento económico, necesita un producto extra ··que ..: 

le pe.rmita no sólo la conservación de su dinero a través del tiempo, sino que 

su dinero vaya creciendo, es decir, que su inversión le produzca en un tiempo 

razonable (un año) un crecimiento superior al obtenido por la inflación, e i.!!_ 

el uso un crecimiento que elimine el efecto de una posible devaluación dél pe

so frente a otras divisas (en el caso de México, frente al dólar) . 

. Para esto, el Inversionista debe de asumir un mayor riesgo en su inver-

sión y una menor liquidez en comparación con la inversión de rendimiento. 

1.4.2.3 Inversión especulativa. 

Aquí se puede notar el alto grado de riesgo e incertidumbre que acepta -

el inversionista que real iza este tipo de operaciones, al tratar de obtener -

un alto rendimiento sobre su capital aportado en un lapso mínimo de tiempo. -

Al hablar de Inversión especulativa, no se refiere específicamente a una o V!!_ 

rla·s clases de valores, sino a las personas que al real Izar operaciones de 

compra-venta con volún;enes significativos de determinados papeles y que no o

bedeciendo.ordenamientos lógicos de la oferta y la demanda provocan un dese-

qui 1 ibrlo y por lo tant.;, un comportamiento ilógico sobre uno o varios valo-

res. Cuando estos movimientos .s·e tornan repetitivos, empi"ezan a surgir rumo-:

res, lo~ cuales corren .con rapidez Influyendo en las decisiones de otros in-

ve.rslonlstas, provccando ·con esto un rumbo en la tendencia de los precios de 

los valores, ya sea alcista o con una tendencia a la baja • 

.. •:.· 
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1.5.1. Definición 
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Los valores son documentos representativos de un derecho de propiedad, de 

crédito o de participación.en el capital de personas morales. Este derecho se 

asienta generalmente 'en ,u_r1 título, el cual es susceptible de ser transferido -

por en~oso o por simple entrega. 

En el mercado de. valores solo se .negocfan títulos que provienen de una -

emisión real izada en serie o ~n masa por empresas sólidas y solventes, regis-

tradas en bolsa. 

Estos valores deben poseer las mismas cualidades, ofrecer los mismos de

rechos a sus tenedores y tener un curso de cambio común. Todas las emisiones -

de valores cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores, son autorizadas por la -

propia Bolsa y por· la Comisión Nacional de Valore~ e Intermediarios, Sección -

de Valores • 

. Dichos títulos deben exponer el nombre del emisor y otras características 

de tiempo y lugar para seguridad de los compradores y para satisfacer requisi

tos exigidos por la Bolsa, en caso de estar registrados. 

1.5.2 Función 

.La función ,Principal de los valores consiste en la captación del ahorro -

interno con el fin de obtener recursos y canal izarlos hacia actividades produE_ 

tivas. 

·La emisión de valores permite a las e~presas allegarse de fondos con el -

fin de tener un mejor financiamiento y poder lograr ~us planes de crecimiento 

y expansión; por otr,o lado, el público inversionista y ahorrador aspira a in-

crementar su .capital a. través ,de la rentabilidad ofrecida por los diferentes -

Instrumentos financieros. 

1.5.3 Clasificación de Valores 

Para lograr· un .panorama ·general· de los valores, será necesario clasificar_ 

los de la siguiente manera: 

a) Conforme a su origen 

Nacionales: 

Extranjeros: 

Son todos aquellos títulos cuyas emisoras se encue_!l 

tran constituidas jurídicamente y domicll ladas so-

·clalmente·en territorio nacional bajo las normas l~ 

gales vigentes. 

Son todos aquellos tftulos cuyas emisoras están con~ 

tituldas legalme~te fuera del. territorio nacional. 



16 

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: 

Públicos: 

Privados: 

c) Conforme a la tenencia: 

Nominativos a la orden: 

Portador: 

Son aquellos títulos que son emiti-

dos por los gobiernos municipales, -

estatales o federal en su caracter y 

atribución de autoridad. 

Son aquellos títulos emitidos por 

personas morales en su caracter de -

particulares. 
~ 

Son aquellos títulos que se encuen-

tran registrados a nombre de persa-

nas físicas o morales y cuya transf=. 

rencia tiene que efectuarse mediante 

el endoso del propietario o su repr=. 

sen tan te; e 1 endoso se rea 11 za en e 1 , 

propio título. 

Son aquellos títulos cuya tenencia -

no requiere del registro del posee-

dor y la transferencia se realiza m~ 

diante simple entrega ·del título. La 

propiedad es del que \:i ene fí si came;i 

te el título. 

d) ·oe acuerdo a 1 a ·forma de eml si 6n: 

seriados o en serie: 

No seriados: 

Son aquéllos títulos que en su expr=. 

sión unltáda y referentes a la mi°s

ma emisión,.proporcionan idénticos -

derechos a sus propietarios, y; p·or 

lo tanto, ·representan .una parte. pro-, 

porcional del capital. o pasivo del -

emisor. 

Son aquellos títulos que no propor-

cionan idénticos derechos ·a sus pro

pietarios, por tener características 

esenciales diferentes como plazo, -

monto. intereses, etc. 



e) Conforme a su re~dimlento: 
Renta fija: 

·Renta variable: 
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Son aquel 1.os tftulos que retribuyen a 

.su poseedor 'el pago de Uri interés ajU!_ 

table a las condiciones ·del mercado -

en forma períodica, independientemen

te de cualquier contingencia de mere!!. 

do. Pueden ser emitidos por socieda -

des anónimas, instituciones financie

ras y fiduciarias. 

Son aquellos títulos que retribuyen -

un rendimiento variable a su poseedor, 

dependiendo de los resultados económi 

·ce-financieros de la empresa. Estos -

valores representan uná parte propor

cional del capital social de la empr=._ 

sa emisora, representado por las 

acciones. 

1.5.4 El factor riesgo en ·Ja. inversión .de valores. 

El riesgo es ·la posibil!dad'de ;ufrÍr 'uri.a pérdida en una inversión deter 

minada. El rlesgo está muy 1 igado don la incertid..imbre, a la cual definiremos 

como· la falta dé certeza de todo's los factores qu'e interv.ienen en la toma de 

una deci~ióri. La incertidumbre financier·a tiene su origen en la inestabilidad 

de los parámetros económicos lo cual ocasiona ffoctuaclones en el mercado de 

valores,· Qenerarído' riesgos para el inversionista. 

Dentro de los riesgos que lleva impl icita una inversión, podemos mencio-

nar entre otros: 

a) Variaciones en rendimiento y valor de los títulos 

b) Cambios del poder adquisitivo de la monedr; 

c) 1 ndependenc i" y ¡' i qu 1 dez de 1 mercado 

d) Acción legislativD, o en términos generales, política del gobierno 

que afecte a los valores. 

Loe puntos seílalados conducen a variaciones positivas o negativas en el 

desenvolvimiento del mercado. Si bien es cierto que es imposible señalar o -

establecer un sistema de inversión que elimine los riesgos, si en cambio, se 

pueden Indicar los medios de minimizar esto.s. 

Un programa de inversión acertado, debe considerar y ponderar los ries-

gos que en el futuro se puedan presentar y orientarse de tal forma para apro-
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vechar las tendencias qu~ se prevean. Para esto, se deben tener en cuenta'una 

serie de factores que son causas fundamentales que motivan dichos riesgos: 

- Factor de la relatividad: Esto quiere decir que, aparte de determinar 

cualqui.er inversión, .se debe considerar tamb.ién la posición relativa que gua!_ 

da en el mercado en s"! conJ.unto. 

- Factor de la dinámica: El análisis de valores proporciona elementos -

de juicio para la elección entre distintas alternativas de inversión; pero no 

debe olvidarse que aun empleando herramientas de análisis sofisticadas, toda 

posibi 1.idad guarda caracteres. especulativos, debido a la dinamicidad que ca-

racteriza a las operaciones bursátiles. 

- Factor individualidad:. Muchas veces se recurre a la valuación de un -

valor, mediante técnicas que conceden importancia preponderante a las caracte 

rísticas individuales del título, tales como su valor en 1 ibros o su desenvol 

vimiento parti~ular en el mercado, haciendo caso omiso de su interdependencia 

cor. otros .valores y con las tendencias generales. 

- Factor oportunidad: En la continua revisión y vigilancia del mercado, 

se present.a el problema de como reconocer y aprovechar las mejores oportunid.!!_ 

des de inversión. Se debe conocer el mayor número de elementos que Inciden -

en el comportamiento de cada título, para poder diagnosticar cuando se encue!!. 

tra uno en la mejor posición da ser objeto de compra o venta. 

- Factor pronóstico: Muchas veces se cuenta con pronósticos suficiente

mente fundamentados para otorgarles un alto índice de confiabilidad. Toda opo!. 

tunidad de mercado se relaciona .con pronósticos de precios. La validez de 

ellos estará en función del período de pronóstico, premisas consideradas, mé
todo empleado y modificaciones a las condiclone.s supuestas. 

La incertidumbre obliga a una diversificación de la carte.ra para distri

buir el riesgo entre los difere.ntes activos, pero e~ta diversificación depen

de en gran medida de la actitud particular del inversionista en cuanto al 

riesgo. 

Como se ha ,podido observar, en esta sección se ha considerado el hecho -

de que toda inversión lleva implícita una incertidumbre, la cual desemboca en 

varios tipos de riesgo que el Inversionista debe tomar en· cuenta para poder -

hacer una elección racional. 
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CAPITULO 2. 

VALORES DE RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE 

2.1 Clasificación de valores en renta fija y renta variable 

La división que existe en va 1 ores de renta fija y renta var.iabl e est;;¡ ·en 

función del rendimiento que proporcionan. De ahí que los primeros devengarán -

un interés fijo sujeto a las condiciones que se hayan estipulado en la emisión 

respectiva y los segundos confieren beneficios de ac·uerdo a las utilidades g.=_ 

ne radas por 1 a empresá emisora. 

Actualmente se prefiere el nombre de renta predeterminada al de renta fi 

ja porque permite agrupar a todos aquel los instrumentos en que se puede "pre~ 

decir" el rendimiepto que· darán, aunque no sean regidos por una tasa fija. 

La indexación es la relación que se establece entre el valor de· una va-

riable en un tiempo dado, con un válor fijo que se establece como unidad o ·p~ 

trón. La indexación tiene por objeto mostrar como cambios en el comportamien

to de ciertos patrones llamados índices (variaciones en el índice de precios· 

al consumidor, deslizamiento del peso frente al dolar, precio del barril de -

petróleo, etc) afectan el precio· de _algún bien ·o instrumento en épocas de in

flación. 

En el mercado·de·valores, las ·obligacione:oitierien una indexación a otras 

tasas de interés, los petrobonos están indexados al precio del barril de pe-

tróleo crudo y a la paridad peso-dola~. 

Dentro de los valores de renta f lja o predeter~inada tenemos a: 

- obligaciones hipotecarias 

- ob\'igaciones quirografarias 

obligaciones convertibles en ·acciones 

- obligaciones subordinadas convertibles 

- bonos bancários de desarrollo· 

- bonos de· indemnizaciiín bancaria 

- bonos de renovación urbana del D.F • 

..: bonos bancarios de desárrol lo' 

- petrobonos 

- Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 

~ papel comercial 

aceptaciones bancarias 

pagaré empresarial bursáti 1 

P~gárés· de la Tesore"ría de la Federación (PAGAFES) 

Dentro de los valores de renta variable tenemos: 
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- acciones 

- certiri~ados clc ~portación patrimoni~l 

ANALISIS DE LOS VALORES DE RENTA FIJA 

2.2 Obligaciones. 

2.2.1 Definición e Importancia. 

Las obligaciones son títulos de crédito que representan una parte propo!_ 

clonal de un crédito colectivo, generalmente a largo plazo, concedido a una -

empresa organizada como sor.iedad anónima (denominada emi~ora). Los títulos -

de crédito conti.en.en la promesa por parte de la sociedad emisora, de pagar u

na determinada cantidad por concepto de intereses en forma mensual, bimestral, 

trimestral o semestral, además de las percepciones por concepto de amortiza-

ción o pago de capital. El comprador de una obligación se convierte en un a

creedor de la entidad que lo emite. Una emisión de obligaciones consta de m~ 

e~ títul.os que representan un pasivo o deuda repartida entre el conjunto de 

tenedores .o acreedores. As'í una ob.l igación representa para el emisor :una pr~ 

mesa de pago, es decir, una deuda. 

Existen· una serie de razones que hacen atractiva, para un.a empresa, la -

posibilidad de financiarse, a largo plazo, a través de obligaciones: 

.1) Facilidad en la obtención de. los .. recursos solicit.ados. 

Bajo.condiciones normales, es mucho·más fáciJ ,conseguir un crédito de .V!!_ 

rias centenas de millones de pesos por p~rte de clentos o miles de personas, 

que conseguirlo de.una sola, así ~e .trate de. un ban~o. 

2) El plazo de pago del crédito. 

Nunca ha sido fác i 1 conseguir créditos a largo plazo para las empresas. 

L;i :-azón es simple: a medida que se alarga. el plazo de .un crédito, el .riesgo 

es mayor. 

En una época como la actualmente vivimos, caracterizada por elevadísimos 

índices de inflación, cad3 día ha sido más difícil para ,los bancos captar d.=, 

pósitos a largo ·plazo. Automáticamente, al escasear las captaciones bancarias 

a largo plazo, la disponibil!dad de créditos a los mismos.plazos disminuye en 

forma proporcional a la captación. 

En el mercado público y colectivo de crédjtos, o sea a través de Bolsa, 

estas limitaciones mencionadas pueden ser grandemente superadas, a través de 

la liquidez que el mercado secundario le brinda a éste (y en general, a todo 

tipo} de operaciones. 
' ' . 

3} El relatlvam~!Ote bajo costo. de !os recursos obtenidos a través. de em.!_ 

sión de obligaciones. 
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Si se considera el costo neto real de un crédito vía emisión de obliga-

ciones y se le compara contra el costo real de un crédito bancario a un plazo 

típico, por ejemplo un año, nos encontramos que usualmente es más bajo el co~ 

t.o promedio de financiarse, a largo plazo, vía em'is!ón de obligaciones que a 

trav~s de créditos bancarios. 

Al ob~ener una empresa créditos a través de emisión de obligaciones, de 

hecho la propia empresa, con ayuda de las casas de bolsa, está desempeñando 

funciones que de otra forma cubrirTa con la banca. 

denomina 11desintermediación 11
• 

A esta situación se le -

Lógicamente, al eliminar un intermediario, los costos se reducen. Del -

producto de esta reducción de costos, resulta la tasa· de interés más alta que 

obtiene el comprador de obligaciones -en relación a la tasa de interés que o~ 

tendría en depósitos bancarios de hasta un aiio de plazo- y la tasa de inte-

rés más baja que paga la empresa emisora de obligaciones en relación a la ta

sa de interés que pagaría de obtener un crédito bancario al mismo plazo y por 

el mismo monto. 

Podría parecer lógico, con base en el proceso de desintermediación expue~ 
to, concluir que los bancos encarecen innecesariamente el costo de los crédi

tos. Por lo mismo, las empresas deberían recurrir lo máximo posible a este -

tipo de créditos (emisión de obligaciones) para ser más eficiente, y por lo -

tanto más conveniente para todos, el proceso de manejo de créditos a largo -

plazo en la economía. 

Lo anterior sólo es parcialmente cierto. Para empezar, no todas las empr~ 

sas tienen acceso a la emisión de obligaciones; únicamente las registradas en 

bolsa. En términos generales, las empresas registradas en bolsa s;,n parte de 

las más grandes y prometedoras de ia economía donde se desenvuelven. Por tan 

to, quedan descartadas de esta alternativa de financiamiento las empresas pe

queñas. Tampoco tienen acceso a este tipo de crédito las empresas grandes, -

por más rentables que sean, que no estén registradas en bolsa. 

Por otra parte, la emisión de obligaciones está sujeta._a las condiciones 

del mercado. No cualquier momento es propicio para emitir obligaciones, se -

requiere que exista demanda suficiente para colocarlas. No siempre existe l.!_ 

qidez y/o interés suficiente y adecuada(o) en el mercado para lograr colocar 

éxitosamente una emisión de obligaciones. 

Por lo tanto se concluye que los créditos bancarios así como los obteni

dos vía de emisión de obligaciones son complementarios y parte integrante de 

un mismo sistema crediticio dentro de la economía. 
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Z.2.Z Obligaciones quirografarias. 

Son títulos-valores emitidos por sociedades anónimas (no crediticias), -

que están garantizados por la solvencia económica y moral de la empresa y re~ 

paldados por los activos de la misma sin hipotecar, es decir, que está garan

tizada por la firma y prestigio de la empresa. 

Características: 

Emisor: Es la propia sociedad anónima (no crediticia). 

Valor nominal: $100.00 o múltiplos de éste 

Forma de emisión: en serie. 

Intereses: Tasa flotante renovable ~ensualmente o tasa fija. Al hablar -

de tasa flotante, es importante señalar que se refiere a una tasa que fluctúa 

a través del tiempo, es decir, es una tasa que puede o no variar de un perío

do a otro (un mes con otro), no es fija. 

Para la determinación de la tasa de rendimiento anual en base flotante, 

se sigue este procedimiento: 

a) Elegir la tasa más alta que resulte de comparar las tasas de rendi--

miento neto ofreci~as por depósitos bancarios constituidos por personas físi

cas a plazos de 30 a 535 días con la tasa de rendimiento neto de CETES y 

aceptaciones bancarias a plazos de 91 días o de za días capital izada a 91 días. 

Cabe señalar que esta alternativa de comparación es de las más completas, 

sin embargo pueden utilizarse variaciones de la misma, por ejemplo, elegir la 

tasa más alta que resulte de comparar las tasas de rendimiento neto para dep§. 

sitos bancarios constituidos por personas físicas a plazos de 30 a 535 días -

con la tasa de rendimiento neto d~ CETES a plazo de 91 días. 

b) Una vez seleccionada )a tasa más alta, la cual recibe el nombre de ta 

sa base, se calcula la sobretasa (tasa premio), aplicando un porcentaje adi-

clonal a la tasa base o bien agregando x cantidad de puntos a dicha tasa ba-

se. El resultado obtenido es la tasa de rendimiento neta anual de las obl lg~ 

e iones. 

c) A la tasa de rendimiento neta anual de las obligaciones se le aplica 

1 a tasa al ta o de f 1 ni t r va que f 1 ja 1 a 1 ey de 1 1 . S. R. , obteniéndose la tasa -

de rendimiento anual bruta de las obligaciones. 

Pago de intereses: En forma mensual, bimestral, trimestral o semestral -

contra entrega del cupón corres~ondlente. 

Régimen fiscal: 

Procedente de: 

Personas Ffsicas(I .s.R.) 
INTERESES 

Retención max1ma de $2.52 por cada $100 de lnver-
sión, lo cual equivale a una tasa de(i~puesto del 
21% sobre los priiperos $12,00 JJ 



1 

l. 

23 

Personas morales (1.S.R.) Ingreso acumulable, no es objeto de ninguna reten
ción { no se cobra impuesto), sino que se agrega -
al resto de sus ingresos, incrementando la base -
gravable sobre la que se calcula el l.S.R. La base 
gravabie es aquella a la que se aplica dicho impue~ 
to. 

Residentes en el 
je ro 

Procedente de: 

Personas Físicas 

Personas Mora 1 es 

Residentes en el 
je ro 

Procedente de: 

Personas Físicas 

Personas Mora 1 es 

Residentes en el 
je ro 

extran-

( 1 .S.R.) 

( 1 .S. R.) 

extran-

( 1. S. R.) 

( 1. S. R.) 

extran-

ldem a (1) 

GANANCIA DE CAPITAL. 
Utilidad obtenida mediante un diferencial entre el 
precio de compra y precio de venta de un V3lor. 

Ingreso exento del pago del 1 .S.R. 

Ingreso acumulable 

Ingreso exento del pago del 1 .S.R. 

PERDIDA DE CAPITAL. 
Pérdida obtenida mediante un diferencial entre el 
precio de compra y precio de venta de un valor. 

No deduccible; no se puede deducir de la base gra-
vable. (2.) 

Deducible bajo ciertos reqLJisitos. 

ldem a (2.) 

Pago de los Títulos (Liquidación): Mediante amortizac.iones que pueden --

ser: 

Fijas 

Anticipadas 

Por sorteo 

La emisora podrá amortizar conforme a una tabla en 
la que aparezcan· las fechas y las cantidades a pa
gar por los títulos. 

Se debe compensar al obligacionista con el pago de 
una prima o premio, debido a los trastornos que -
pueda ocasionar al inversionista dicha amortización. 

Es aquélla que se real iza por medio de una rifa, de 
acuerdo a ciertas bases preestablecidas. 
Ejemplo: Amortización de obligaciones con base en -
sorteos anuales del 2.0%, quiere decir que se serte!!_ 
rán los títulos que se han de amortizar y que se li 
quidará el 100% de las obl lgaciones por partes igua 
les en 5 aílos. -

Tipo de documento (Tenencia): Se emiten comúnmente al portador, pero tam

bién pueden ser nominativas. 

Vida o plazo: De 5 a 2.0 años. 
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2.2.3 Obligaciones Hipotecarias. 

Son t.ítulos.valores emitidos por sociedades anónimas (no crediticias) que 

están gararitizados por hipoteca ~ue se establece ante notarlo públ ice al pac~

tar la emisión. 

La hipoteca es sobre los bienes inmuebles de la empresa emisora, como te 

rrenos, edificios, ele., la cual debe ser superior al monto del crédito, a 

fin de poder realizarla sin grandes dificultades y a unprecio atractivo en ca 

so de que la emisora no pueda pagar el monto adecuado. 

Emisor: Sociedades Anónimas (no crediticias) 

Garantía: Todos los bienes inmuebles que se entregaron en prenda, al paE_ 

tar la emisión ante notario público. 

Valor nominal: $100 o múltiplos de éste 

Forma de emisión: en serie 

Interés: Tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija. 

Pago de Intereses: En forma mensual, bimestral, trimestral o semestral -

contra entrega del cupón correspondiente. 

Pago de los títulos: Se hace mediante amortizaciones que se programan -

desde el inicio de la emisión. Estas pueden ser fijas, anticipadas o por sor

teo. 

Ti~o de documento: Al portador o nominativas • 

. Vida: De 5 a 20 aoos. 

2.2.4.0bl igaciones Convertibles. 

Las obligaciones convertibles en acciones. son títulos de crédito que re

presentan ·fracciones de la deuda contralda por la emisora. Los tenedores de -

estos títulos recibirán una cantidad por concepto de intereses én la forma p~ 

riódica que se haya estipulado en el acto de e~isión de estas obligaciones; -

además podrán optar entre recibir la amortización· de la deuda, o bien conver

tir sus títulos en· acciones comunes o preferentes de la misma emisora. 

En las obligaciones .convertibles, los Inversionistas esperan· que éstas -

les proporcionen un rendimiento favorable en el interés y en la ganancia de -

capital, por otro lado, la emisora acepta el pago de una tasa de interés y -

posteriormente una cesión de parte de su capital social. 

Como todos los demás valores, las obligaciones convertibles deben compe

tir con las ya existentes en el mercado, por lo que las emisoras deben tomar 

muy en cuenta factores tales como: el tipo de interés y la tasa de conversión 

(la cual nos indica por cada obligación a cuantas acciones se tendrá derecho 

al real Izar el canje) con el objeto de hacer más competitiva su emisión dentro 

del mercado. 
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Este tipo de valores constituye un paso intermedio entre los valores de 

renta fija. y los .valores de renta variable. 

En el análisis de las obligaciones convertibles, debemos· de tomar en.cue!!. 

·ta un elemento importante: el ·precio de conversión el cual nos indica el pre..,

cio por accJón al .monient.o .del. canje. Dicho precio puede ser determinado de a

cuerdo a dos criterios: 

a) Con una tasa de descuento sobre el precio de mercado de las acciones 

al tiempo de conversión. Este descuento se fija o establece al momento de e

mitirse la obl igacióri convertible. 

b) A través de una proporción, que es equivalente al resultado de dividir 

el valor nominal del título.entre el número de acciones que se obtendrían con 

la entrega del mismo. 

Si el precio de conversi~n es alto, pasará un tiempo considerable antes 

de que la deuda se convierta en capital, provocando con ~sto que la emisora -

no pueda emplc::a.r un mayor apala~camiento. Si el precio de conversión se esta 

.blece a un precio más bajo, la deuda se convertirá en capital c~si !~mediata
mente. 

Básicamente existen cuatro normas que afectan 1 a determinac ióp de 1 p,re_c io 

de conver.~ión,. una de las cuales deberá aparecer en el acta de emisión. 

lj Precio constante a lo largo del plazo de conversión. 

éon ~~te .rnét~do', ~~ '1~ ~~rmit~.al obl i~acic~>ni_sta esp~~ar .todo él ti~!!! 
po dentro del plazo de conv.arsión, para ca~jear' su título conve~tible por ac

ciones. El tenedor de las_ obl ,igaciones e;;perará ~asta que el. valor de. merca

do de las obligaciones supere ei val~;r nomi·n;.i de. la óbl igació;:. (v~Í~r de a--

~ mo·~.t ! z~~ .i ó~ .) , . Para. rea 1 _i ~~~ ·r ~. ~ co~vers i ó~, ... ~b~e~ .Í ~nd~' con '€s ~~ una ga~anc:: i a -

~~. cae.ita 1 ' 
..... Z) Pre~io de conversión vai-iable en relació·~·al tiempo. 

Con este método, I~ emisora saca partido de los ulte.riores aumentos -

en el precio de mercado de sus acciones .. Si a~me~ta ei precio de. c~
0

nversión 
' • "J • 

conforme pasa el tiempo, disminuye la cantidad de acciones a_ entrega: por ca-

da título convertido, sin embargo, en caso ·de que las acciones no suban de -

precio en la forma prevista por la emisora, -~sta quedará atrapada con la deu-

da. 

3) Precio de conversión variable en relación al monto canjeado. 

Las emisoras a 1 adoptar es,te método deberán c,onocer co.n suma, precisión 

sus necesidades de capital para poder planear un precio de conversión más bajo 

para aquellos obligacionistas que deseen ef.ectuar el canje, hasta alcanzar la 

suma de cap ita 1 deseado por 1 a emisora. 

4) Precio de conversión variable en relación al tiempo y al monto c:anj"e!!_ 
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Esta forma de conversión puede utilizarse cuando a la sociedad le in

.·teresa obten.er determinadas sumas de capital en términos de tiempo previstos 

·con exactliud, dando· un precfo-especial a aquellas personas que conviertan sus 

·obligaciones dentro del período anticipado y hasta alcanzar la suma necesita-...,. 

da. Este sistema usado eficientemente le permite a la emisora una fuente adi

cional importante de financiamiento. 

2.2.5 Modelación Matemática para el manejo de obligaciones. 

2 .2 .5. 1 Conceptos bas iéos. 

El principal o capital citado en la obligación recibe el nombre de valor 

nominal o valor a la par de Ja misma. El valor de redención es el valor que 

_se _re.integra al tenedor de la obligación; por lo general, el valor de reden-

clón es igual al valor nominal. 

De otra forma, el valor de redención se expresa como un porcentaje del -

valor nominal, omitiéndose la palabra "por ciento", por ejemplo, una obligación 

de $1,0QO redimible a $1,050, s.e expresa como "una obligación de $1,000 .redi -

mible a 105".' 

El reintegro de capital de una obligación puede real izarse de dos. formas: 

. a) Establece·,.. que se devuelva. en una sola amortización en una fecha eSp!:_ 

cífica de vencimiento, o_ bien·;· la. devolución del capital puede hacerse en va

rias amortizaciones. 

b) Puede. darse al prestatario la opción de devolver el valor antes del 

ve~cinÍiento, exigiendo la pres.;ntación de las obl igadones·; o puede conceder

se al obl lga~lonl·sta. Ja opc.ió!l de entregar .las obligaciones para su conversión 

en ·ot~a clase de .títulos previo acuerdo. Este es el caso de las obl igai::iOnes 

conv~ rtl b 1 es en acciones •. · 

El precio de las obligaciones en el mercado de valores depende básicame!!. 

te de Íos. siguientes faéto~es: 

1) Tasa de .rendimiento del inversionista. 

2) Tasa de rendimiento del cupón. 

3) El tiempo que tiene que transcurrir hasta su venclmie~to. 
4) El Intervalo de pago de Intereses. 

5) El valor de redención. 

6) La confiabll idad en las garantías del emisor. 

7) La oferta y demanda del mercado. 

8) La situación económica general. 



Se dice que una obligación es comprada a premio si su precio de compra P 

es mayor que· su valor de redención V. El .Prel)lio es P-V. · 

Se dice que una óbl igación es comprada."a descuento si su precio de· compra 

P es menor que su valor de redención V. El descuento es V-P • 

... Si la obligación es· comprada a un~r:cio igual a su valor nominal, dicha 

obligación es comprada a la par: 

Como el precio de la obligación es generalmente mayor o menor que el va

lor de redención, habrá una pérdida ( i gua 1 a i premio) o una ganancia"( Í gua 1 -

a 1 .descuento) en 1 a fecha de redención. Esta pérdida o ganancia es re.f 1 ej ada 

también en las tasas de rendimiento, así, cuando la tasa del cupón es. mayor -

que la tasa del inversionista la obligación es comprada a premio y cuando la . . . 
tasa del cupón es menor que la tasa del inversionista la obligación es compr!!_ 

da con descuento. · 

El valor en 1 ibros de una obl ig·ación en cualquier fecha es la suma inve!. 

tida en la obligación en esa fecha. El valor en libros de una obligación en 

la fecha de compra (sup~niendo que coincide con una fecha de pago de cupón) -

es el precio de compra; el valor en 1 ibros ·en. la fe~ha de vencimien,to es el -

valor de redención. El cambio del valor en libros durante la vida de la obl i 

gación se muestra con claridad c.onstruyendo una tabla de inversión. 

Si una obligación redimible a la-_par ~s .co.mprada en una ·fecha de pago de 

cupón a su valor nominal, el inversionista ganará precisamente el rendimiento 

estipulado en la obligación. Si desea obtener un rendimiento mayor, debe --· 

comprar.· la obl igac,ión. a un precio más bajo que el valor nomi~al ;. si ·desea ob

tener un rendimiento lllf!nor, debe. comprar 1-a obligación a un precio más alto -

que el valor nominal. 

En las obligaciones,.'el pago de intereses sé efectúa.con la presentación 

del cupón correspondiente; estos cupones están impresos en serle y unidos a -

una, misma obl.igación Y. cad.a uno tiene imp'.esa la fecha de. su pago. 

2.2.5.2 Precio de las obl lgaciones· compradas en una fecha de pago de cupón'. 

El problema co~sis~e en determina.r el pre~io .que un inversio;;l~ta d~be. -

pagar por las obl lgaciones, para obtener un determinado rendimiento· sobre su 

inversión. El precio de una obligación ~Valor presente del valor de reden-

ción +valor presente de la serle de cupones. 
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Sea: 

V Valor de redención de la obligación. 
P. Precio de .comprad;!! l.a obligación. 
F Valor nominal de la obl lgacián 
r Tasa nominal anual de rendimiento del cupón 
rF·= Valor en dinero de los cupones de un año • 

.!:.!:. Valor en dinero del cupón por perfodo ·de pago de ·interés 
p 
n Número de años antes del vencimiento de la obligación. 
p = Número de pagos de interés del cupón por año 
j = tasa nominal anual de rendimiento del inversionista. 
¡• . . . 

· =·+·=+·=Tasa efectiva de rendimiento por período de pago de interés 

m ·= convert'ibil idad de la tasa nominál del. inversionista 

Observación: Se asume.que m = p; el caso m ~ p se abordará más adelante. 

:::.. 
~ 

o 

Los. pa.gos R forma_n una anualidad vencida cuyo valor presente A es: 

Por otr:o lad~: el 
¡ ., . : 

·' ·' . ·~ .. 

.. ~ -
. '~ . ~· ·-

EJEMPLO 1 

~- /\ = R {'-: ( i1 A!) np) . • r""'º 
J..' 

,.. - '; ( •·<t.j, \'') 
valor' pre.sen te de V, a 

' : ... ' :. ;,." 1·., 

\} ( \"\ Á ~ '\" tt" 
i. . l' T 

Una obl iga·c·¡5¡,'· d~ sf,o·ao',' al. S%. convertÍbie s~mes.tralmente, redimible a 1'o:i -

el_, ·1.~._.de.·Sep,tlembre de 2000, es comprada el 1ª de. Marzo de 1972,:.para· ganar: -

el 4% convertib·le semestralmente. Hallar el precio de compra P. 
; .. ·.,· 

'i=: ,., .. ~ 

~ :. \OC><:> l \.t:><.\"' 10 ~O 

n-::. a 'c. 
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:\'I: = ~\'t>oc.\(.c::. \ ;;i,; 
~ ;>. 

= '2.E. l"L'\ "'\ = "S"'t 

-:: :,?.O..'\t> Ion\ "\o 'i!.L\S. "\t>:!,.';).lo 

\,-,,:;. l.oC:.'l•\ 

EJEMPLO 2 
Una obligación de $1 ,000 al 8% convertible semestralmente, redimible a la par 

dentro de 3 años, es comprada por un inversionista para obtener un 'rendimiento 

del 6% convertible semestralmente. Hallar el precio de compra .P. 

'""' "2, \I=. ~- \e.oc 

"'-=-a 
,...,. .o~ 

-=- , ... a. 
:i.=.~ 

= t.~"l.t\I!. ~ ~\ c...i.i 

\t:>~ '\.\l., 
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Observación: 

En el caso de que m 1" p, no es necesario deduci,~. nuevas,fqrmula.s,. basta

rá con cambiar la tasa de interés dada (tasa del inversionÍ.st.;) :eri una tasa -

equivalente, en Ja cual la convertibilidad de la tasa coincida con la frecuen 

cla de Jos pagos. 

EJEMPLOS 

1. Encontrar el precio de ·c'ompra de una obÚgación redimible al ISO dentro de 

10 anos, con dividendos del 15% anual pagaderos .mensualmente, que otorga un -

rendimiento del 12% anual conv~rtibl·~ cada¡¡· m~ses, si ~l v~lor. nominal de ca 

da ·obligación es de $10,000. 

~' . ; 

"-= '"' º"'<:) 
\l-=- ..... ~ .... l ,_..,,\ .... '""'·"'"''O 
"'":.\.C::. 

-.;--=. ';:. 

·1?;.; ~--·· . ' ~ " ' . ' . ·,:, 

~ ... ·'"'· ,, ,., ... , 
v~·~'f.,. 

. __ ·'. . ¡ ¡~ :(: ' ¡ .; 

Q..~ .,,._.,,.,~ 

\'~~\'4 

r;' '. '. ~ 

"""-"'"'~a..\w.c.~'-. ~, ... ;.,.,,~ ... \'l ,.. 
t) :...._.;;. ,· " ·'} . ...:: ,1 

"'"'"""'~"""'\ C:cv..~T\,\o\c. c.,:,.\-..,-::.\•"'\"'..,;{t 
~::-. ;.·.>.-

.-' .~• 

= "\lc~L\. '\'ll.~\ "\- ~"\'\'-\ .'o'\c:<.i..' 

\~~"\<\ ."\~ 



2. Obtener el precio de compra· de una obligación de $30,000, al 7% convertible 

semestralmente, redimible a 102 dentro de 10 aílos, para obtener un rendimiento 

del 14% convertible trimestralmente. 

;;':..'3.0,oo<:::l 

\1-:.. ~o,ct><> ( l.<>'2.\ "= '-"'"'"'"" 

V\.~ll!C:) 

'<-::. ·"'"' 
\'-=a 
·1 "=-·' L\ 
.,,,..._'-\ 

olc>'\'•wt. .. ..:>»..,,, "\..._..,..._ <:.<>"'-""-"'\:lo\q_ ~~.,.\'<~ ......,_.,.¡12. 1 "-9,."'~kvl'<t <>.. ).,,. "t~~o..1::. ,•4
1 
l::. 

c->..sl. o..-s .., ... .,,. '\'~= cc..,._..l<Ur\~b\c. \,..,W\~"ív.,.i. ""'"-.,\l;t 
"' ( • '\'2. . 

·~11t ·~\.,. \ •-t_: l. ='> t"' 1'-1.G.<tS 
•\ 7. 

"'""º~"' ..,_.,. '"-"'<."""""' ""'"' ~-:: ~ -:..<> 
:;:,__ t 1 ,,,.,,...2,;s.\ '< l~"•""'"'\(.Q'\\ . . ' ~e"'""' ' . • d. 

2.2.5·.3 Valor en 1 ibros de una obligación 

Las obligaciones compradas con premio o con des.cuento, con el transcurso 

del tiempo, varían su valor hasta ·ser i_gual al valor de redención, en l¡:i fecha 

de v~ncimie.nto, de ahí, la necesidad de contar c;,n una tabla de inversión, ·en 

la cual ·se muestra el valor en ... iibros dur<:inte la vid<:i ,de .la obl_igación •. Rece!:. 

d,emos· que ~1 valor en 1 ibros de una obHgación en cualquier fecha es la suma. 

inve.rtida:.~n la obHgación en .. di.cha fecha. 

· E11 .lá.·página siguiente se muestra la forma~. general' .de una tabla de lnve.r. 

s·¡-ón'.. ; . 
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1 ~ .¡ 0-:i\\i. t "ll'tt \"' i. \. =t..ia.\;;\-.. "t V C1t t \"'j 

-ln-o\ 
"l. T-1 Q.;;:¡\\ \' '1 ~\tt \ ~- - -~·\1 t r" a....11;, t ve l-tt\ 

~ - ·"'"'"' \ 'i:'I' a.~ic'''t t\I C.tt \ 

. 
J~ .t ... c.t• \ ;...1\..,o. ... c.,,\tt\l(lt\.\. 

. 

-'). 

t \.-t.;¡ q}\t t V l11t \a.1 · ~' 'fv 0."i\",. t V ( \tt \ 

"' 
f-.J ()..""¡(' .. '\" \) C.tt':. \' • .. ( -;:v a.il~ t vei-ti.. \~ 

"t;,..,. d.\~ <:."'""'""'\.., ~..1 "~""'"""' 
11:1~""<\.0.c.~- (,\oqi,5 

fv 'f-1 - i. ('fv añ! t t VC11~ ~1 

f" 
-t.r·~ fv - j,~f..¡0.,...-¡\ \.tVl•H. \ 

'F"' 
.... -ln-"t• ~ 
"1-i.(fvQ..n-ICfil~ \"VÍltt \ 

' 

fv fv -.l. \'fv cm~" \/htt f~1 

fv f v-i. \.f'v CI\\:: t V Mi. f) 

u~bc- <t...., \•\a<u>'5.'"-\ 

k"'~' <A.U ft..'\.• Q."\) . 

,. (..-,\ 
"'f...¡ o.....--¡¡\. tVl11~~ 

_,.,.,:¡ 
'fv<k~':.tVC.tt~\ . 

'- . -t.T-C' 
l'\"fO-IUt'l'Vht~) 

.. 

f.., a.l\i:fV(ttt \-~ 

f 'Yt V 

w 
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~ ~ ->,.\.,t O...,.. \'.,\a~~-<>\ 1;_,.._ ... \ ~ ... \ \t.-~:W\.t> \l'-f"\O.k U,: 
~ :t"-< (k.,.'C.,,\'"~ \1( it''" \'"'""t•\1-tfy-i.~.'.f'I 0-r;: c.11\t-\-V( 1~".\<.n-c.t1\1\-::.. 

-l....-1(.) 
~, (J...r;:¡\"._~ \I(\~';.) --(•) 

EJEMPLOS 

l. Una obligación de $1,000 al 4% convertible semestralmente; redimible a la 

par el 1° de Enero de 1987,es comprada el 1° de Julio de 1984, para que redi

túe el 6% convertible semestralmente. Construir una tabla de inversión. 



PERIODO 

1 
2 
3 
4 
5 

TABLA DE INVERSION 

VALOR EN LIBROS 
AL PRINCIPIO 
DEL PERIODO 

954.20 
962.83 
971. 71 
980.86 
990.29 

INTERESES SOBRE 
INVERSION 

28.63 
28.88 
29.15 
29.43 
29.71 

1 NTERESES 
DE LA 
OBLIGACION 

20 
20 
20 
20 
20 

CAMBIO 
VALOR EN 
LIBROS 

8.63 
8.88 
9. 15 
9.43 
9.71 

VALOR EN 
LIBROS AL 
FINAL DEL 

PERIODO 

962.83 
971. 71 
980.86 
990.29 

1000.00 

El valor en libros al principio del período es el-precio al cual la obligación 

debe ser comprada para que produzca el rendimiento deseado por el inversionis

ta. Puesto que la obligación fue comprada con descuento, se acostumbra usar 

el término acumulando el descuento para llevar el valor en 1 ibros hasta el va 

lar de r·edención. 

Debe observarse que las cantidades para acumular el descuento son realme!!_ 

te los negativos de los números mostrados en el cuadro 1, es decir, son incre

mentos del valor en l lbros en vez de decrementos. Sin embargo, generalmente, 

son escritos como números positivos para evitar signos negativos, por consi-

guiente, se debe averiguar si las obligaciones son compradas .con premio o.con 

descuento, para hacer una correcta interpretación de la columna correspondt=,::. 

te a: "Valor en 1 ibros al principio del período". 

2. Construir una tabla de inversión para una obligación de $1,000 al 5% conve.r_ 

tibie semestralmente, redimible a 103 el 1° de Agosto ·de 1990, comprada el 1°,. 

de Febrero de 1987, para que reditúe el 4% convertible semestralmente. 



PERIODO 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

35 

TABLA DE INVERSION 

VALOR EN LIBROS 
AL PRINCIPIO 
DEL PERIODO 

1058.48 
1054.65 
1050.74 
1046.75 
1042.69 
1038.54 
1034.31 

1 NTERESES 
SOBRE LA 
INVERSION 

21.17 
21.09 
21 .01 
20.94 
20.85 
20.77 
20.69 

INTERESES 
DE LA 

OBL 1 GAC ION 

25 
25 
25 
25 
25 
25 
25 

CAMBIO 
VALOR EN 

LIBROS 

3.83 
3.91 
3.99 
4.06 
4 .15 
4.23 
4.31 

VALOR EN 
LIBROS AL 
FINAL DEL 
PERIODO 

1054.65 
1050.74 
1046. 75 
1042.69 
1038. 51¡ 
1034 .31 
1030.00 

Como la obligación fue comprada a premio es costumbre hablar de amortizar 

el capital para llevar el.valor_ en l_ibros al valor de redención. 

2.2.5.4 Emisión seriada de obligaciones. 

Cuando una emisión de obligaciones va a ser .redimida periódicamente en -

lugar de todas en la misma fecha, se dice que las obligaciones son· de emisión 

seriada, es obvio .que los precios de las obligaciones.seriadas de una misma -

emisión no pueden ser iguales, debido a que cada serie tiene diferente fecha 

de vencimiento. Al efectuarse la compra de vari·as óbl igaciones de ··un~ misma 

emisión, pero de diferentes se~ies, un inversionista debe averiguar el precio 

y el rendimiento de cada serie, co~siderándola como una compra individual. 

El costo total de la compra será la suma del precio de compra de cada serie y 

el rendimiento ele la emi_sión será el rendimiento.ponderado de las distintas 

series. En igual forma, al efectua·r los cuadros de acumulación (compra con -

~escuent_o) o de amort LzaFión ..(compra: can· premio), debe tratarse cada s-;rie por 

separado. También puede consfrui rse una. tabla de lnvers ión conjunta (cuadro 

de acumulación o cuadro de amortización) donde se muestre el valor en libros 

de las diferentes series, así como la amortización de las mismas. 
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EJEMPLOS: 

1. El 1° de noviembre de 1986 un inversionista compra obl.igaciones seriadas 

de $1,000, al 6% convertible semestralmente con la intención de que le ren

dan el 5. 10%. Su compra fue: 

1 obligación con vencimiento el 1° de mayo de 1987 

3 obHgaciones con vencimiento el 1° de Nov. de 1987 

2 obligaciones con vencimiento el 1° de mayo de 1988 

5 obHgaciones con vencimiento el 1° de Mayo de 1989 

9 obligaciones con vencimiento el 1º de mayo de 1990 

a) lCu§l fue el precio total de compra y el importe total del prem¡o7 

b) Construir la tabla de inversión conjunta 

· c) Construir las tablas de inversión de cada serie 

d). Comente Ja. tabla de inversión conjunta o 
o oº ,,...o .~ 0° 

~~:-> /r ,;>~ 
<t'o(,..:.- . t::rl t:1t;.._1o"' 
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1 
b} TABLA DE INVERSION CONJUNTA 

PERIODO VALOR EN . VALOR INTERESES INTERESES CAHBl.O EN VALOR EN MONTO VALOR REAL 
LI BRDS AL NOMINAL SOB.RE LA DE LA VALOR EN LIBROS AL AMORTI- EN LIBROS AL 

PRINCIPIO (DEUDA) INVERSION OBLIGAC 1 ON LIBROS FINAL DEL ZADO FINAL DEL 
DEL PERIODO PERIODO PERIODO 

( 1) (2) (3) (4) (5) {6) (7) (8) 

1 20417.11 ·20000 520.63 600 79.37 20337.74 1000 19337.74 
2 19337.71¡ 19000 1¡93 .11 570 76.89 19260.85 3000 16260.85 
3 16260.85 16000 414.65 480 65.35 16195.50 2000 14195.50 
4 14195.50 ¡l¡ooo 361.98 420 58.02 14137.48 o 14137.48 
5 14137.48 14000 360.50 420 59.49 14077 .99 5000 9077 .99 
6 9077.99 9000 231 .48 270 38.52. 9039.47 o 9039.47 
7 . 9039.47 9000 230.50 270 39.47 8999.97 9000 º·ºº 

417.11 20,000 

w 
e) TABLAS DE INVERSION DE CADA SERIE 00 

Tabla de lnversi6n 1 

PERIODO VALOR EN LIBROS. AL 1 NTÉRESES SOBRE INTERESES DE CAMBIO VALOR EN VALOR EN: LIBROS 
PRINCIPIO DEL P~-- LA l.NVERS 1 ON Lá·.OBLlGAC 1 ON LIBROS . AL FINAL DEL 

RIODO PERIODO 

1004.38 7.5.61 30 4 .. 39 . 100.0 

Tabla de inversión 2 
PERIODO VALOR EN LIBROS AL INTERESES SOBRE · 1 NTERESES DE CAMBIO VALOR EN . VALOR EN. LIBROS 

PRINC 1 p·¡ O DEL .:PE-':, LA INVERSION LA OBLIGACION .LIBROS Al FINAL DEL 

1 3026.00 77 .. 16 90 12.84 ·,3013.16' 
2 3013.16 76.83 90 13. 17 3000.00 



Tabla de Inversión 3 

PERIOOO 

1 
2 
3 

VALOR EN LIBROS 
AL PRINCIPIO 

DEL PERIODO 

2025.67 
2017.32 
2008.76 

Tabla de Inversión 4 

PERIODO 

1 
2 
3 
4 
5 

VALOR EN L 1 BROS 
AL PRINCIPIO 

DEL PERIODO 

5104.37 
5084.53 
5064. 18 
5043.31 
5021.92 

Tabla de Inversión 5 

PERIODO 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

VALOR EN LIBROS 
AL PRINCIPIO 

DEL PERIODO 

9256.63 
9222.67··· 
9187.84 
9152.12 
9115.49 
9077.93 
9039.42 

d) Comentarios. 

INTERESES 
SOBRE LA 
INVERSION 

51 .65 
51.44 
51.22 

INTERESES 
SOBRE LA 
INVERSION 

130.16 
129.65 
129.13 
128.60 
128.05 

39 

INTERESÉS 
·soBRE LA 

INVERSION 

236.04 
235,17, 
231¡.28 
233.37 
232_!¡!¡ 
231.48 
230.50 

INTERESES 
DE LA 

OBLI GAC ION 

60.00 
60.00 
60.00 

INTERESES 
DE LA 

OBLIGACION 

150 
150 
150 
150 
150 

INTERESES 
DE LA

OBL,I GAC 1 ON 

270 
270 
270 
270 
270 
270 
270 

CAMBIO 
VALOR EN 

LIBROS 

8. 35 
8.56 
8.77 

CAMBIO 
VALOR EN 

L 1 BROS 

19.83 
20.34 
20.86 
21.39 
21.91¡ 

CAMBIO 
VALOR EN 

LIBROS 

33.95 
34.83 
35.71 
36;62 
37.55 
38.51 
39.119 

VALOR EN L 1 BROS 
AL FINAL DEL 
PERIODO 

2017.32 
2008.76 
2000.00 

VALOR EN L 1 BROS 
AL FINAL DEL 
PERIODO 

5084.53 
5064. 18 
5043.31. 
5021 .92 
5000 .00 

VALOR EN LIBROS 
AL FINAL DEL 
PERIODO 

9222. 67 
9187.84 
9152.12 
9115 .49 
9077.93 
9039.42 
9000.00 

En la columna (8) se observa que a medida .que van siendo. redimidas las S!:_ 

ries sucesivas, se va recibiendo dinero, y disminuye el correspondiente valor 

en libros. La columna (4) muestra el dinero recibido a medida que van vencie.!!_ 

do los cupones de las obligaciones en circulación, en las fechas correspondie.!!_ 

tes. El Importe de los cupones cobrados va disminuyendo, como es natural, a m!:_ 

dida que baja el importe de la Inversión. La ·columna (3) muestra l~s ingresos 

calculados a .un tipo fijo de rendimiento sobre el valor en. l lbros. La inver-

slón total en esas 20 obligaciones fue al tipo de·rendlmiento del 5.10%, por -

lo tanto, .el nmdimiento del inversionista_ por perfodo es 2.55% •. 
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La columna (3) se obtiene multiplicando las cantidades de la columna (1) 

por el ln.t0rés que espera ganar el inversionista e,n cada: período~ es decir, -

se multiplica por i' = .0255. La columna (4) se obtiene multiplicando la co

lumna (2) por r' = .03, que es la tasa de Interés que pagan los cupones por -

semestre. 

Las cantidades indicadas en la columna (5) son las que hay que poner apa_i:_ 

te períodlcaménte para amortizar el premio total de 417. 11 pagado por las 20 -

obligaciones por encima de su valor nominal total. 

La columna (6) se obtiene restando de la columna (1), el respectivo valor 

de la columna (5) ya que la emisión fue comprada a premio y por ser su valor 

de reden.ción (20,000) ·menor que el de compra (20417.11), fue necesario amorti

zar la diferencia. 

2. Una emisión seriada de obligaciones de $12,000 al 4% convertibl.e semestral

mente será redim'ida mediante pagos de $8000 en 1 año y de $4000 '(n dos años. 

a) H~llar el precio de compra de la emisión para obtener un rendimiento -

del 6% capital lzable semestralmente, así como el importe total del des 

cuento. 

b). Cohstruir la tabla de Inversión conjunta 

c) Construir las t.;;blas de Inversión de cada serle 

d) Comentar la tabla de· Inversión conjunta 

CfH"" ~"""º !t. c""\<...l\~.,. <L.\ ~c.<::.\,.,ck C..t>""'~'4 l.S '"" c.:o...:~ tl t~<c.\~ l'º,. 
1SL':>.•"'~ ~t e::..~;~ 'i!.<1.-'ct. ~ ~ uw.:o.,..I...'!, ' 

~ • ..,.. ~t:>o<:> (.'.o'?.\a.-\- tt>oao)C.t>o\\ { 1- (l.o'!.'\a.) 
. ~ ·O~ 

'¡::: '\~L\lo,O.\ 

-'\ \ ~~ .= L\tJOO t \.ti~\ + (qo<>c:>')l.O'\ 
~ 

o:: '!.'&SI .~o 

.• ~ .... ~' ~ ~-:.-:. "\t.L\lo,<\1 I" \°'S 1, ?,() o:. 11~q,S. '-1 

:. ~sc..i....,,\o"" 1a,0010 - 11C.<1.1:!..~\-= 3o•."\<\ 



b) TABLA DE INVERSION CONJUNTA 

PERIODO VALOR EN VALOR INTERESES INTERESES CAMBIO EN VALOR EN MONTO VALOR REAL EN 
LIBROS AL NOMINAL SOBRE LA DE LA VALOR EN LIBROS AL AMORTI- LIBROS AL FI-
PRINCIPIO (DEUDA) INVERSION OBLIGACION LIBROS FINAL DEL ZADO NAL DEL PE---

DEL PERIODO PERIODO RIODO 
(1) (2) (3) (4) {5) (6) (7) (8) 

1 11698.21 12000 350.94 240.00 110. 94 11Bo9.15 o 11809. 15 
2 11809.15 12000 354.27 240 •. 00 114.27 11923 .42 8000.00 3923.42 
3 3923.42 4000 117.70 80.00 37.70 3961.12 o 3961.12 
4 3961.12 4000 118.88 80.00 38.88 4000.00 Liooo.oo º·ºº 

301. 79 12000. ºº 

e) Tabla de Inversión ... 
PERIODO VALOR EN LIBROS AL INTERESES SOBRE INTERESES DE CAMBIO VALOR EN VALOR EN LIBROS AL 

PRINCIPIO DEL PERIODO LA INVERSION LA OBLIGACION LIBROS FINAL DEL PERIODO 

1 3851 .30 115.53 so.oc 35.53 3886.83 
2 3886.83 116.60 80.00 36.60 3923.43 
3 3923.43 117 '70 80.00 37.70 3961. 13 
4 3961.13 118.83 80 .. 00 38.83 3999.96 

Tabla de Inversión 2 

PERIODO VALOR EN LIBROS AL INTERESES SOBRE INTERESES DE CAMB 1 O VALOR EN VALOR EN LIBROS AL 
PRINCIPIO DEL PERIODO LA 1NVERS1 ON LA OBLIGACION LIBROS FINAL DEL PERIODO 

1 7846.91 235.40 160.00 75.41 7922.32 
2 7922.31 237.66 160.00 77.66 7999.97 
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d) Comentarlos 

La columna (8) nos indica que a medida que van siendo redimidas las se--

ries sucesivas, disminuye el correspondiente valor en libros. 

En la columna (4) se muestra el dinero recibido a medida que se van cobra!!_ 

do los cupones de las obl igaclones en circulación, en las fechas correspondie!!_ 

tes. La coiumna (3) muestra el lnteres ganado por ei inversionista sobre el va 

lar en libros de la emisión en cada período, considerando un rendimiento i 1=.0J 

por período. 

Las cantidades indicadas en la columna (5) son las que hay que poner apa.!:_ 

te períodicamente para acumular el descuento total de $301 .79 pagado por las -

12 obligaciones por debajo de su valor nominal total. 

La columna (6) se obtiene sumando la columna (1) con la columna (5) ya -

que la emisión fue comprada con descuento y por ser su valor de redención 

(12,000) mayor que el de compra (11698.21) fue necesario acumular .la diferen

cia. 

Anteriormente vimos como construir una tabla de inversión conjunta supo

niendo que los pagos Fi eran a la par; a continuación discutiremos como cons

truir el k-simo renglón de una tabla de inversión conjunta, sin importar si -

los abonos son sobre, bajo o a la par. 

Sea un prestamo con valor nominal F, con abonos F1 al final de n 1 años, 

F2 al ~inai de n
1 

+ n2 años, ••• Ft al final de n1 + n2 + ••. + nt años, tal -

que: z.~._::. ~ ... ~, 
Sea r

1 
= tasa de dividendos por unidad del abono Fi en cada fecha de rede!!_ 

ción. Supongamos que el pago hecho· al final de n1 + .•• +ni (i-sima fecha de 

vencimiento) será de 1 + ...... ' el cual representa el precio por unidad del valor 

de redención en cada fecha de redención =') en cada fecha de vencimiento la can 

tidad a pagar será de F1(1 +).\. ) = v1 

si ). t 

si ).;. 

si "·· 
Sea g i 

redención. 

<. 
> 

o ..1) 

Q. -:') 

o -='1 
la tasa de 

Gráficamente: 

los abonos son a la par 

los abonos son a la bajo par 

los abonos son a la sobrepar 

dividendos por unidad del abono V¡ en cada -- -:--. ~ ....,,..r ....,,;;:. .._..;:,- ....... ~ 
~· { 4' ~:- ~N ~~ ..._,..,"~' 

::,JJ -.." .:::.~"'-" .:; .. ,¿- ::."' 1.,.i:-

fecha de -
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Los Intereses sobre la inversión serán: ¡._\)"-

Los intereses de las obligaciones serán: '.3ic: [!l<.tt{ 1-t~t )\ 
El'cambio en el valor en libros será: 5.:l~ic.f't(t-t\"..\J-1.Pi.:. 

El valor en 1 ibros al final del k-simo período será: 

~.:.. .- (~.:e!""~ .. ( ·~'>-'t \'1-;. ~"' 
El monto amortizado será: \) i<.,. '.f" "- ( 1~ ).."-\ 

El valor real en libros al final del k-simo período sera: 

~Y ... - ( ~" ( !.._irtt ·~ )...-.. \\-·,..y,, )1- vi( 
A pesar de lo engorroso que pudiera resultar la notación del k-simo ren

glón de una tabla de inversión conjunta, al variar los precios de 'redención en 

cada fecha de vencimiento, su aplicación es bastante sencilla: 

EJEMPLO 

1. Un préstamo de $10,000 al 6% convertible semestralmente será redimido en 4 

pagos iguales al final de 5,10,15 y 20 aiios a 102,· 104, 106 y 108 respectiva

mente. Encontrar el precio de la emisión para ganar el 8% convertible semestral 

mente. 
¡:.. 

Q 

~-
'3 

,'}! ~ 
;:¡,,~"' -----'----..._ ___ __.'----.... " 

o. IC> 

I •) 
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2.2.5,5· Precio de las obligaciones compradas entre fechas·de cupón 

Cuando se compra una obl_igación entre dos fechas de cupón, el precf·o que 

se paga comprende ~1 principal de la obl_igación, que es· el_ valor presente de 

su precio de redención, más el valor de los cupones· no vencidos y mas un ajus-

te entre el comprador y el vendedor, en lo que se refiere al cupón del perfo

do en que se hace la transacción ya que este cupón pertenece en partes al com

prador y al vendedor. 

Para designar el precio de una obligación, sin el valor acumulado del cu

pón se usa la· expresión "precio con interés", en tanto que para expresar el -;: 

precio Incluido el valor acumulado del cupón, se dice "precio efectivo" o 11 pr.=_ 

clo flat 11 • 

En el mercado de valores, es costumbre ·ca:;i_ general cotizar las obl_lga---
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ciones a·J precio con interés. 

En ·Ja práctica para determinar el precio efectivo P de una obligación 

comprada entre dos fechas de cupón, se procede así: 

a) Se calcula el precio de la obligación en la última fecha de pago de 

cuoón, anterior a la fecha de compra. Designaremos por Po a este precio. 

b) Se multiplica el precio Po· por la tasa nominal anual del inversionis 

ta y por la fracción de año que ha transcurrido desde la fecha de cupón ant~ 

rior, a la fecha de compra. Sea h = número de días transcurridos entre la -

última fecha de pago de cupón y el día de la .compra, por lo tanto, h/360 es· 

la fracción de año transcurrido entre la última fecha de pago de cupón y la 

fecha de compra. Debemos remarcar que el número de días se computan tomando 

como ·base el año de doce meses, de 30 días cada uno. 

c) Se suman a) y b) y el resultado será el precio efectivo pagado por -

el comprador al vendedor. Se observa que lo que se hace para cal.cular el 

precio P es acumular la suma encontrada en a) a interés simple (usando la 

tasa de interés del inversionista) hasta la fecha de compra. 

Para calcular el precio con interés P' se resta del precio efectivo P, 

el importe de los intereses acumulados. Para calcular dicho importe se pro

cede así: 

360 días 
h días 

rF 
X ••.• X hrF 

3'6'0 
Por lo tanto, la fórmula para el cálculo del precio efectivo por medio 

del método práctico es: 

Asimismo, la fórmula para el_ cálculo del precio con interés por medio -

del método práctico es: 

En la vida real, cuando un inversionista compra una obligación entre fe 

chas de pago de cupón, tiene derecho a cobrar el valor completo del próximo 

cupón, aún cuando no haya transcurrido un periodo completo desde el momento 

en que se llevó a cabo la transacción. Lo anterior no significa que el lnver_ 

sionista obtenga una ventaja en este tipo de operación, lo que sucede es que 
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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 período trans

currido hasta la fecha de transacción. 

EJEMPLO 

Hallar el precio que se pagó el 2 de Marzo de 1987, cuando se compraron 200 

obligaciones al 5%, vencimiento al 1° de Mayo de 1991, para rendir el 5.95%. 

Los cupones son pagaderos el 1° de Mayo y el 1° de Noviembre y las obl igaclo

nes son títulos de $1 ,000. Encontrar también el precio con interés. 

";') <. ,-"". "'~-- \ l-(1 . ., .. a.,.=;r"') '"" = ._.,., t>"'1::> \ ,,,')..<\."\::. 1 ... -, ~~~ 
\ .o -..0..1\-S 
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\O..~ S'\·I.\ .":>':i 
J 
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"!>1.Dt> ~lo<:> 
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-::. 1<10,oss,oe 

Se ha vlsto·-:,..,·el precio de una obligación.en una fecha de pago de cupón 

es la suma de dos cantidades, a sabe.-·: el valor presente a int~rés compuesto -

del valor de redención de la obligación y el valor presente a interés compues

to de la anualidad formada por los cupones que vencen sucesivamente. Esto nos 

hace ver la Incongruencia que-supon.e el método práctico que obtiene el precio 

efectivo de una obl igaclón por medio del interés simple, puesto que es necesa

rio emplear los mismos métodos para valuar un período fraccionario de cupón 

que para valuar períodos enteros. Es por ello que el método exa'cto para cale.!!_ 
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lar el precio efectivo de una obligación usa el interés compuesto para obte

ner el valor de las dos partes componentes de este precio efectivo, a saber, 

el valor de la porción acumulada del cupón corriente y el precio con interés 

de la obligación. 

2.2.5.6 Deducción de las fórmulas para el cálculo exacto del precio con inte

rés, precio efectivo y porción acumulada del cupón corriente. 

-::.~'loa.""'~ ~ e.\ ~'l<l.c'-... ~ vv..,. ..,lo\, '\:::a.C\~"' W...-..Mi>- ~e.U.."' ~ ~~"" ~ 

C->~ a_-:.?~~ ~e:.~·. 
-"'~ 

'" = \} ( \'( t ~ ;-
~~~,..:>~~~ 19. 

~ .. :. 
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EJEMPLO 

Hallar el precio efectivo exacto que se pagó el 2 de Marzo de 1987, cuando se 

compraron 200 obligaciones al 5%, vencimiento el 1° de Mayo de 1997, para re!l_ 

di r el 5. 95%. Los cupones son pagaderos el 1 ° de· Mayo y e 1 1 ° de Noviembre y 

las obligaciones son ·títu.los de $1,000. Encontrar también el precio con inte 

rés exactoª 

. ll'l.l)t;. \ 

.'. ~::: \°'"Z.,'SC\'\.~":\ \ \t .os~S) >e.o 

~n.c.i.o 11..~o..c,\\..,¡;:, ~~:.c."\'O"' \<\lo,L\-;i.':\.<c.r,. 

l.io.c.v:::. "º"' , .. ~u.a ..... .,, ... ,ºe \'\~. o~:i... "'\~ 
~ .... .,.,~"' .... c..,..,..,\,._~ .. .!.&.\ "'-'-?""" ~().-t'\'l."\'tt.= ~?,~L\. ""'~ 

'I;)\• :o. ~"'~"'°''"' ~<Z. C~c,_,\,.,'<" .._\. '"'-'"-\..; 'l.'(.::o.c'.i:<:> C.t>"\ '"'\'l.11:..C:. L~ ~.,,,f, f..,~,.,,l., 
1 

J?1.,,.\1(1t-f\"?'f ~r \1-(~ttf"~) 
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En general, siempre se presentan las siguientes situaciones: 

a) El precio efectivo exacto de una obligación comprada entre dos fechas 

de cupón, siempre es menor que el precio efectivo práctico. Esto se debe a 

que para lapsos de tiempo inferiores a un período de capitalización, es decir, 

Oi..n <.1, el monto a interés simple es mayor que el monto a interés compuesto. 

b) El interés acumuladoexacto es siempre menor que el interés simple~ 

cumulado. 

c) El precio con interés exacto de una obligación con premio comprada -

entre fechas de cupón, es siempre mayor. que el precio con interés práctico. 

d) El precio con int'erés exacto de una obligación con descuento comprada 

entre fechas de cupón, es siempre menor que el precio con interés práctico. 

2.2.5.7 Precio de las obligaciones redimibles antes del vencimiento. 

Son muchos los casos en que la sociedad emisora tiene derecho a redimir 

las obligaciones en alguna fecha anterio·r a la fecha de 11endmiento. Existe 

una gran variedad de obligaciones que tienen esta característica opcional, -

expresándose, por lo general, en la misma obligación las condiciones en que 

puede ser reclamada para su redención. Por ejemplo, la obligación puede ser 

redimida a la par o con premio. En general, cuando se aproxima una fecha en 

la que puede exigirse la presentación de la obligación, tiene que avisarse -

previamente a los obl igacioni,stas que la sociedad piensa hacer uso de su de

recho de redención. 

Es conveniente que los inversionistas partan del supuesto que la socie

dad deudora ejercerá cualquier privilegio que pueda convenir a sus intereses. 

Naturalmente la decisión de exigir la presentación de las obligaciones para 

su redención antes del vencimiento dependerá en gran parte de la si'tuación en 

el mercado de dinero. En realidad', este es el verdadero fin para el cual se 

imaginó esta característica de poder redimir la obligación antes del venci-

miento, esto es, permitir al prestatario aprovechar cualquier baja en el nivel 

de las tasas de interés en el mercado de dinero entre la fecha de emisión de 

las obl igaclones y la de su vencimiento. De esta manera, en lugar de pagar 

un precio constante por capital durante un largo período de tiempo, la sacie 

da des anónimas pueden reducir sus cargas de i n.tereses, aprovechando 1 a cara e 

terística de redención anticipada para efectuar operaciones de consolidación. 

Las obligaciones re.dimibles antes del vencimiento presentan .un problema 
en el cálcuio de precios y tasas de.interés, debido a que la final izaclón de 

dichas obligaciones es Incierta. Al calcular el precio que se está dispuesto 

a pagar por el las, el ·Inversionista deb~ suponer la fecha de redención más -

desfavorable para él. De.esta forma tendrá la certeza de obtener la redltua 



53 

bil idad deseada y quizá más. 

Este principio es relativamente fácil de aplicar si los valores de rede!!_ 

ción en todas las fechas de redención, incluyendo la fecha de vencimiento son 

iguales. 

Las siguientes ~eglas generales se apl icar¡n si este es el caso: 

1) Si la tasa de rendimiento del inversionista es menor que la tasa de 

rendimiento del cupón, es decir, si la obligación es comprada con premio, se 

tomará como fecha de redención la fecha más cercana en la cual la obligación 

puede ser redimida. 

2) Si la tasa de rendimiento del inversionista es mayor que la tasa de 

rendimiento del cupón, es decir, si la obligaci6n es comp(ada con descuento, 

se tomará como fecha de redención la fecha más lejeana en la cual la obliga

ción puede ser redimida. 

El razonamiento de las reglas anteriores es como sigue: 

En el caso 1), habrá una pérdida en la fecha de redención, debido a que 

la obligación fue comprada con premio. La situación más desfavorable para el 

inversionista ocurre cuando éste sufre dicha pérdida tan pronto como sea po

sible. Examinemos el caso de una obligación comprada a 106, justamente 10 -

años antes del vencimiento. En este caso la pérdida del premio de 6 de exte!:!_ 

dería sobre un período de 10 años, por consiguiente, la pérdida por año se-

ría de 0.60 por año. Si ahora suponemos que la obligación vence a los 20 -

años, la p~rdida anual sería de 0.30 pór año. Se ob,erva que la pérdida por 

año de la oh! igación comprada 10 años antes del vencimiento es mayor que la 

pérdida que sufriríamos si la obligación venciera a los 20 años, esto indi-

ca que a menor tiempo hasta el vencimiento, la pérdida anual es mayor, por -

lo tanto se escoge la fecha de redención más cercana puesto que esta es la -

fecha rrás desfavorable para el inversionista. Hablando en términos generales, 

una obligación con premio tiene un rendimiento que varía directamente con el 

tiempo hasta el vencimiento, esto es, cuanto mayor es el plazo hasta el ven

cimiento, mayor es el rendimiento y cuanto más corto es el plazo hasta el -

vencimiento menor es el rendimiento. 

En el caso 2), habrá una ganancia en la fecha de redención, debido a -

que la obligación fue comprada con descuento. La situación más desfavorable 

para el inversionista ocurre cuando dicha ganancia se pospone (retrasa) tanto 

como sea posible. Por ejemplo, consideremos el caso de una obligación que -

se vende a 92 y vence a los 5 años. El tenedor de la obligación obtendrá una 

ganancia de 8 sobre su inversión, extendida sobre un período de 5 años, por 

lo tanto la ganancia anual sería de 1.60. ·si ahora suponemos que la obliga

ción vence a los 19 anos, la ganancia anual sería de 0.42. Se observa que -
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la ganancia por año de la obligación comprada 5 años antes del vencimiento es 

mayor que la ganancia que obtendríamos si la obligación venciera a Jos 19 a

ños, es decir, a mayor tiempo hasta el vencimiento, menor ganancia anual, por 

lo tanto, se escoge la fecha de redención más lejana puesto que esta es la -

rnás desfavorable para el inversionista. 

Hablando en términos generales, una obligación con descuento tiene un -

rendimiento que varía inversamente con el tiempo hasta et vencimiento, esto 

es, cuanto mayor es el plazo, menor es el rendimiento y cuanto más corto es 

el plazo hasta el vencimiento, mayor es el rendimientoª 

Si los valores de redención en todas las fechas de redención, incluyendo 

la fecha de vencimiento, no son iguales, las reglas enunciadas arriba son -

más difíciles de aplicar. En general, es necesario hacer diversos cálculos 

en las posibles fechas de redención, para determinar cuál es la más desfavo~. 

rabie para el inversionista. La fecha más desfavorable no necesariamente se 

rá 1 a fecha de redención más próxima o más lejana. 

EJEMPLOS 

1. Una obligación de $1,000 al 5% convertible semestralmente es redimible a 

Ja par el 1° de Enero de 1985, pero puede ser redimida el 1° de Enero de ---

1978 o en cualquier fecha posterior de pago de intereses. 

a) Hallar el precio de compra del 1° de Enero de 1971, que reditúe por lo me 

nos 4% convertible semestralmente. 

b) Si la obligación se redime el 1° de Julio de 1980, cuál es la utilidad del 

inversionista. 

a) Como r=.05 > j=.04 ~la obligación fue comprada a premio. Además se sabe 

que en las obl igacio~es compradas a premio, a mayor tiempo, mayo~ rendimiento 

=~ si queremos un rendimiento de por lo menos un 4% convertible semestral

mente debemos escoger la fecha de redención más próxima (si escogemos una fe 

cha posterior el rendimiento será superior al 4%). 

5°ic.c.\l\\,~h U~Clv.C\.¿~ ~S frC::'i,,\~~ 

\º•"'\"'°' \ª.1-.l10 1•t.f\.t.ro 1•J..,lt0 lbtnr.ro \O 1 ~\\~ 
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2. Una obligación de $1,000 al 4% convertible semestralmente es redimible a 

la par el 1° de Enero de 1985, pero puede ser redimida el 1º de Enero de 1978 

o en cualquier ·fecha posterior de pago de intereses. 

a) .Hallar el precio de compra el 1° de Enero de 1971, que reditúe por lo me

nos 5%. convertible semestralmente. 

b) Si la obligación es red~mida el 1° de Julio de 1980,¿cu~l es la utilidad 

del inversionista? 

. a) Como r=.04 <: j=.05 ~la obl igaciÓtl fue comprada con descuento. Sabemos 

qu~ en las obligaciones compradas con descuento, el rendimiento varfa en ra

zón inversa del plazo hasta el vencimiento, es decir, cuanto mayor es el pl~ 

zo, menor es el rendimiento y cuanto más corto es el plazo hasta el vencímie!!_ 

to, mayor es el rendimiento, por lo tanto, si queremos un rendimiento de por 

lo menos 5% debemos escoger la fecha de redención más lejana (si escogemos -

una fecha anterior., el. rendimiento será mayor a 5%). 

b) El valor erí· 1 ibros al 1 º de Julio de 1980 está dado por: 

\ \'\ \l\<>Z.'S)'"-1\ ª"'O \"\S°Sfo 1,,\.1)'2.S - ~IO ' = l'\~'\,br.Sl!.~4"1t.,<\'lo1b 
" ' oOt.5 

=- '\loO, \1.\5 (. &.\ \, ~tt \)~0'<' it_~q~...,.1~ J. I)~ \o, a._b d(!.u.~¡i I \JIAª 

\)16'1:. lf"' ~ I'\:> \.~ Acu .... v\:."'-J., 11...\ at!o.C.uQ.Y\"\:, ~ 

1¡;-\ -r...\o<" LV\ "'°~~ <t.\ \" 6._ \.\l\'l'l'O ~l 'O'ii t.Á°t::> ~ f"\° : 
'\f,,t;> \L\'ObL\ 1,,\.0'2.t¡;'\'\- '2.'0 ((,\,0...0~'\- \ \ ~ Ll'\'\.0'\b<.\-1'1'\,0'\0c.\ 
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'°" '"ºº \ .. 1o~ .. ""'a:. ~v.Q. üu.:.\- 0<1. ~c:.\-Ó,,. p. oJ.c~"'l<!>'Lu.\:. uJ..'t~""~ 
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u'\,h&.l ~tl •v..\ll'l1o\l:IV\l'i>'t~"' \ot>b - <\~o.l<t!ilo<\ - ':l'\.66 



57 

3. Consideremos una obl ígación de $100 al 4% convertible semestralmente redi 

mible a 109 en cualquier fecha de pago de cupón comprendioa entre el 1° de i_ 

nero de 1975 y el 1° de Julio de 1979, a 104.50 en cualquier fecha de pago -

de cupón entre el 1° de Enero de 1980 y el 1° de Julio de 1984, y a $100 el 

1° de Enero de 1985. lCuál es el precio más alto que el inversionista __ puede 

pagar el 1° de Enero de 1970 y obtener un rendimiento de: 

a) 5% convertible semestralmente? 

b) 3% convertible semestralmente? 

¡g o 
Ln 

a-
.,.. ,,... .,,... o 

E .f? .!:! !2 .E 
11 s' " :!: 11 

""' ""' :::. 

\OC."'IL•~ \Ol.,\.\,~ \Ot..11\t.~o \• llo\l\'O \ºlV\l.t"() '\O .l,,)\'«I \Ot.v.ctf'() ,, "'" "'' ª" I!>'\ '0'5 
"'º 

a) Como r=.04 <: j=.05 -:')la obligación fue comprada con descuento, por lo ta!!. 

to, para cada uno de los diversos valores de redención, debemos escoger la -

fecha de redencíón más l~jana con el fin de asegurar un rendimiento mínimo -

del 5%. 
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b) Como r=.04 ":>- j=.03 =-., la obl lgación fue comprada con premio, por lo ta!!_ 

to, para cada uno de los diversos valores de redención, debemos escoger la -

fecha de redención más cercana con el fin de asegurar un rendimiento mínimo 

de 3%. 
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2.2.5.8 Cotización de las obligaciones en el mercado de valores. 

El problema tratado anteriormente es hallar el precio que un inversioni~ 

ta estaría dispuesto a pagar por una obligación, para obtener un determinado 

rendimiento. En cierto sentido, el problema es un ta·nto académico, ya que no 
hay seguridad que una obligación en particular pueda ser comprada al precio -

requerido. En la práctica, las obligaciones tfenen un costo en el mercado de 

valores, determinado por la oferta y la demanda dei mismo, y el verdadero 

problema que se presenta a los inversionistas es encontrar la tasa de rendi

miento q·ue obtendrían al adquirir dichas obligaciones a un determinado pre--

c:o. 
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En pocas ocasiones las obligaciones se negocian en el mercado secunda-

ria a valor nominal. Una obligación cuyo precio en el mercado se encuentra -

a un precio mayor que el nominal, se dice que está sobre la par o negociánd,2_ 

se con prima. Por el contrario, una obl igaclón cuyo precio de mercado sea -

inferior al valor nominal, se dice que está bajo la par o que se está nego-

ciando con descuento. 

Las obligaciones son generalmente ofrecidas al precio cotizado (también 

llamado precio con interés), expresado como un porcentaje del valor nominal, 

sin embargo, el término por ciento se omite. Por ejemplo, una obligación de 

$1 ,000 cuyo precio cotizado es $975 estaría cotizada a 97~. 

En el mercado de valores se da por entendido que al precio de cotización, 

deben agregarse los intereses· acumulados entre la última fecha de pago de -

cupón y la fecha de adquisición, con el fin de obtener el precio de compra.

El precio cotizado será el precio de compra únicamente si ha sido calculado 

en una fecha de pago de cupón. 

En.el mercado mexicano de valores, la ·comisión por concepto de compra-

venta de títulos, será de 1/4 de 1% sobre el monto total de la operación, -

sin considerar intereses. En el caso de compra, en donde el comprador sufr_!_ 

rá un desembolso, el monto correspondiente a la comisión se sumará al costo -

de la operación, puesto que el intermediario,(generalmente la casa de bolsa) 

cobra su cuota y aumenta el desembolso del comprador; para el caso de venta, 

en donde el vendedor espera una ganancia, dicho importe se resta del costo -

de la operación, puesto que el intermediario cobra su cuota y reduce la ga-

nancia del vendedor. 

EJEMPLOS 

1. Calcular el precio de compra de una obligación ( valor nominal= $100), -

el 14 de Febrero de 1986, si la obligación se cotiza a 88 el 1° de Diciembre 

de 1985. Asimismo calcular el precio de venta ·el 31 de Mayo de 1986. Las fe

chas de cupón son 1° de marzo, 1° de Junio; 1° de Septiembre y 1° de Diciem

bre de cada año. Para el trimestre del 1° de Diciembre de 1985 al 28 de ·Fe-

brero de 1986 se tiene una tasa nominal anual del 65.63% y para el trimestre 

del 1° de Marzo de 1986 al 31 de Mayo de 1986 la tasa nominal es de 70.80%. 
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.\.Cl ~lo~ ~lo 

= {"\~'1(.¡,<;~)(100) =- \?..'Sog~c:.!o 
?.<.e> 

'o\ ~o ..... l¡'I::> ~ \.. º~•:.e:"'\.:.,.. '= t; y, 

<:.., ..... ,~.\~.,._ llt.v.\:>. ': (•DO ¿_5) ( 11S. \.., • ;t::i,. 

"t.,..\c.'1f.4o.'S ""c."'w.o\oo..\oS d...t_ 
\O.\..o. ~,c.dt..is ~ e..og fc.b~a<o 

(. 4Sfo~ )(loo'\ ( C\<> \ 
?>t.o 

'I: ... \t.oll.&Cl.S ~e""""' ~J,.,s .¡._\ \º d<I. o:; (."¡ogo)C1o;:,) (<\.i:i \ '= l":\,"\O 
"-'l.~'"l:P .\.c. '4lo -:..\~\L.\"\.\.º !lb ~'-º 

2. Hallar el precio que el Sr. Sánchez debe pagar el 18 de enero por la compra 

de 500 obligaciones (valor nominal= 1000), si el precio de mercado de cada oblj_ 

gación es de 98.75 y la tasa de interés de la obligación es de 46.45%. Las fe-

chas de. cupón son 1° de marzo, 1° de junio, 1° de septiembre y 1° de diciembre. 

Si el Sr Sánchez decide vender el 20 de febrero su lote de 500 obligaciones, -

lCuánto recibiría? 
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\°&L'll'\l.l'lt) '2-• ~t.\o. 
%lo e. .. 

t~ ..... 't' .. \ t \.) .......... \ 

'"'-.,_:\.., Ó....\::i. 0 ~~,.c:-.¿~ = l~oo,.,.,..,\l.'\~'\S\ = t.\C\"'!.
1
=rso 

.C.c.,.vs.\6.,._ c.cw-~•-:>. = ( L\'\\"'\>;~ l l · ~ \ "=- '. '2.3
4

\ .?.15 

í:,,_\L•<S~ O..<.-o "'-"' \-:..k -::. 
<>.~<-1!.. \º ¡,,<. 'e:.S ~ \I!. 
<l.IM.T<:> d,.Q. ~lo 

ll.\'\'ILl.\1o'\1"\(o:.0 <>,<>•,.,, \ -::. 
3~ 

l..\:,\ 

.·. \> = u,.<\~ '\SI:::> '<" v;~ .. :O'-\.~""IS 't 3oo0l.\.SU!> -= S';>..S, 3o5. '\O 

u_0 .,,.'\<:> <k_ \-::. "'\Q. ,¡,,_¿\:,"'.,. l'500 1c:.c:>o\l.<\'C,"1S\ = '-\<\';!,1 1So 
c..,,,,,_,-.;.,~"' '-'e..vl• "" l '\<\~,"'\So\ (.c,.,-.i;\"" 1, Z. ~L\. ~¡:¡5 

>:.,,.\:11.-ite,~-=-c:..,vJ\...,\"-.\.:.~ ::. \"'\'1\l.c.\l.'l.'5'1(5<>oo.,..,\ = 'SO"llo5.<\":\~ 
«v-'\T._ \<> 'Me. 'O>;. ~ <...\ "2..o :.<oc 
~<:. ~~'"º¿ .. ~'o 

2.2.5.9 Fórmula de Makeham para el calculo del precio de obligaciones 

Sabemos que el precio de la obligación está dado por : 

bastará con 

sa coi ne ida 

para m = p 
(en caso de tener m ~ p, 

usar tasas equivalentes, haciendo que la convertibilidad ~e la ta 

con la pe~iodicidad de los pagos. 

Por otro lado consideremos la ~iguiente igualdad: Fr = Vg --(2), es de

cir, el pago de dividendos se establece multiplicando el valor nominal por -

la tasa de interés del cupón, o bien, multiplicando el valor de redención por. 

la tasa de interés "modificada" del cupón (denotada por g), por lo tanto, --

g =_f.!:._ ='> g es la tasa de interés del cupón por unidad del valor -

de redenciónvy no por unidad del valor nominal. Debemos observar que la t!!_ 

sa g tiene la misma convertibilidad que la tasa r. 

Usando ,{2) en ( 1), tenemos: 
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\( = 

~ '\>-= ~-'e~ ( \f-K) 
~· 

EJEMPLO 

' J= ..! p 

OA \:. .'...J. Í~"4C} l.CU~C....Ó...,. (_~ 
1 

\-:.. f°<>'<-11.\v\.::. Ót M~~ \-.•"" 

1. Calcular el precio de una obligación de $100 al 5.25% convertible semes-

tralmente, redimible a 105 dentro de 10 años, para ganar el 6% convertible 

semes t ra 1 mente. 

\,)~::. ..... ~o \-::..t..c.u::.c.\b"' l,\ T~c_L-1.es. !;\..:io¡:,: 
n - -'2.o ( \-ll.c?.f2.-o) 

\(.= 

~= 

'°"" l._1o~)t\.o=>\ \-'Z.<aZ.$ \ • 0 :, 

-= S't>. \:i t °!)<\.~'5 

'\"'<. \~ 

~o ..-Wl..:i \-::. ~15 \,..\-. 'út..l\~w. 
-""'\" _,º 

\) ( 1\ i '\ = ( \0'5 \( \.b~ \ '::. 'S'O, \?, 

l11::1c\ C.l:l5';).5\ = 
10:, 
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2.2.5.10 Fórmula de Makeham para series de obligaciones. 

Sean P
1

, v 1 y K
1

, el precio de compra, el valor de redención y el valor 

presente del valor de redención en la primera fecha de vencimiento, y así S.!:!_ 

cesivamente hasta Pt' Vt y Kt que son el precio de compra, el valor de rede!!_ 

ción y el valor presente del valor de redenci6n para la última fecha de ven

cimiento. 

Se tiene que: 

-1"1\. f r -"'' l \' ¡_ \l¡_(l-T..\'\ -T \' •-<~t l !." 1,-l T 

-VI\..{' 

V~3 ( 
( ·: ,-.,, l :=. \1 i. \ \'t ~ \ -\" l- 1,-t L.= 

\j " ~ l-1: ~ yVI ... :r -t 
\' 

:::. '?i [ v·. - V;. ( i+: f "~ PJ L= '.l:. . ~ \" 
..1 

"f 
'S. .. "$ ~w..>""'05 \'::..~::.. I,,; 1,~ ... t foJ. í1t.w. 

t t -V\;,p t 'Fi. r ['- ¡.: i f"'') z.. '{>· .. ::::, ~~i.ll~~\ t ;€. p 
1...::: \ =· f ,1$=1 

\' 

't. -"'f t. V~~ l '- (:f f'PJ :: z. \}¡, \ '\:!.. \ + é:.. 
'-"'• '( l..~\ 

I' 

t. -VI;,~ g .\;_ _,,;_f ) 

::: :E. \Ji. ( it.:t.) + ...L z. \ v~ -V~ {t-t~) 
\,,.'::\ ~ ~ '-"• ¡> 

~ --l·) 
-.1~\o<" 'i'll<S....._Íq el~ \1 a..\o< ~~t.S t.u ÍIZ JJ. ~'\" 
~"'"\.º a.11.. c~~'t-J. el.e. d\'->•~""" ~º"' 

~a-:. u..O. \ ,.,,._, Cl..t.u.::i. ~ Q.S. \..-> (:""IN\ v\::. Jt !-\., ~ .. i....~- p::o..e S'I!. '<\t.S 

dQ. cilo'-•O.,.'~·W>~ c.u~V'Óo u.o "~"{"-"' l\o/-l fllt<M:lS c!ct. *.df.<.\c\6V\. 
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EJEMPLO 

1. Una Compañía emite $300,000 en obligaciones al 5% y acuerda redimirlos me 

diante pagos de $150,000 al término de 5 y 10 años. Hallar el precio pagado 

por el banco el día de la emisión, que le redituara 4%. 

-'S _,., 

~... 1c;;o, oo o C.\ .04 '\ -\- •'5<>1o<>-o Cl.at..\ \ c.<. '\{,,.J.~ (., 'I 

~= i;:~~ = ( "'"º 001:1 H.os\ -=- • 0 ;; 
3,c::u~ ... , C>t>O 

~ .... z.-z.l.\<o~ .<oo. t .as (30 .. ,1:>00-2-z.<t<o2:i..eaq) = .318,!!<t~.oe 
~ 

2. Una Compañía emite un préstamo de $1,000,000 al 4% pagadero anualmente, -

el cual será redimido a la par mediante pagos de $10,000 cada año, durante -

los primeros 10 años, pagos de $20,000 cada año, durante los siguientes 10 -

años y así sucesivamente, hasta redimir la emisión totalmente. Calcular el 

precio de la emisión, si la tasa de rendimiento es del 4.5%. El precio nomi

nal de cada obligación es de $100. 

-"\... '"'º \l' ( . \ 2:. ... '11" \. 
_, -10 

= \'\ªª.., ~ \ .o'\.'3 '\ '" .•. -t 10,00~ ( 1,045) 
u=\ _.,, ... '2.0 

t "2.0 ooo t l.o'{S \ -t ••• 1" '-0
1
000 ( l.O'-!S) 

1 -~ -3o 
\- 3o ooc::> ( \,a'\S) t .. 1" 3o, <>= ( •.o"lS )_4'tl 

~ L\1'11Q01:> l\,a'{i:.\-;¡,'f ••. '\""1º1000 (.f.O<lS\ 
1 

. -~ -·
0

r1-t1 0<1i>)'"] • . ( 1- t Ul<l.S.) ) t -z.o1 ooo ( l,o'lS \ ' 
== \O,oo<::> \ .01.1.6: .O'-l.S 

-\-~o 000 (.l,0<4S~,._,.(1-lf.o<lS)
1

.,)+ l\o,00., tl.b'tS)
3"[1-(1,c'lS)°º1 

1 .ous .O&.IS 

""';\C\l"i.":\.l'O t IOl,O'l.3¡, t9~~'2.8,!>~?. tB413o-=t.8~8 
== '?i.Co~'\lo"'\.'I~ 

(¡co)(.o&j) = -.-
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'o'\ «il. C"-.>~ ~'<:"to.. \-::. \Q.r..~ á11. ~ C!AA.~\ M.lt.11\\~ "' b 14 \>llui fo.. 1-:. 

S\ al ~Q.uo coí10>.Ó<:. J.<1 C::>.\~ ab\\~~C\<>"" ~'!> de:. 'i<,. J.5 (. 

~t-::,. o~'°li:C.V...C!.Y Q.\ ~tt.\.'l::>á_Cl (";:,~-,. <>'o\\~~C\QV'\ ~<<>cc_dci.\N\llS. ~ '. 

1,000,1:100 - 'ºº 
'\~<\ ?.-..'\."t"':\, - X. 

"T~\'-~ ~Q \~- cl.-o \U/\t. W\,t)~ : 

-;..,:l.\ ~,=\<>(:) 

"f..O:. l. ~=- "'"'·ª~ 
i-~= <.\.'t. '"\;!.'=' '\'l..'\5 

J '\.o-:; 

:<\."Z.foS<!·f, 

2.2.5.11 Fórmula de Makeham para series de obligaciones al variar los precios 

de redención. 

Sea un préstamo con valor 

n
1 

años, F al final de 
t 

nomina 1 F, paga de ro con abor1os 

"t años, tal que: ! ft -=. f 
\.":' 

F
1 

al final de 

Sea r Ja tasa de dividendos por una determinada porción del valor nomi

nal. Supongamos que el pago hecho al final de ni años (i-ésima fecha de ve!!_ 

cimiento) será de 1+)...¡_, el cual representa el precio por unidad del valor -

de redención en cada fecha de redención, por consiguiente, en cada fecha de 

vencimiento la cantidad a pagar será f"~ ( •t~;. ).:: Vi. 

Observamos que si: 
'1-i. ""º ~ ~\..= 11¡_ =) Valor nominal Valor de"redención 

)\\. ><:> ~ :r~ <: Vi. ~ Valor nomina 1 < Valor de redención 

~<.O ~ Ft> Vi. :::!) Valor nominal '> Valor de redención 

Para el c·a~só ·c1e· g, Ja tasa de dividendo por unidad de r~dención, se tí=. 

ne que: 
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Sin embargo, si suponemos que en cada fecha de redención, el pago a ser 

redimido por unidad del valor de redención será 1 +)..,, se tiene que: 'F~ {1t\., \ 

será el precio de redención en las diferentes fechas de vencimiento. 
~ \ \l=-\.,.,.. clo<t. '?. 11._.,.\::. ¡\,,..d., .o.,~ ~ _ F;...r r 

~ 1 ~ -_.L_ -

í' " +i.! lt\.\ - \>(11\,' 

. -t ->'1;.f -1"1;.J 
.·. \>"" Z. f¡_ ( t-'r\., l ( l'rf) -t ~ \ (l+¡_(it}..,\- ~+;,{lt\,,(1t!) 

\.:e, ~ ...=, u:, i' 
J ,. 

. ~ 

.. z +\.t't>-\,\(l1-f 1 + ~ r 2. +l.-¿ :t¡,(tt,:!..)-""i' __ (.-z..\ 
t \-"·f t . ] 

V'' ~ l u:r, e;:, f 

~ 

En esta expresión el pago de dividendos es correcto, mas no el pago de 

los valores de redención, puesto que en cada fecha d~ vencimiento el valor 

de redención es: :f;. ( 1.1 '\...¡_, \ y no T\ ( l1: '-•) , por lo tanto, debemos 

agregar a (2) el valor presente de esas uiferencias, a saber, 

p ..... - )...,)t°~ t l"t -1 )-...... p t .... t( )\t..-}\.\ ft. < 1+.J.. r"t r 
T l . ] t _.,..;. r ~ r t t e )-ti·r 

. 'P= z-Fdl't'J.-,)\1t-}) ;- :P \~,fi.-.~f.: '"'"t 
\.)llr\ 1 ..i l.. 

~ -n+. P 
-t ('t-t- >.., \ Ft. ( Hf) 

\_;,. ~¿'f IMV\;:. :0.ol'°'\<..h'OC" t."S \,,. {:".; ....... '-'~ o;::\c_ ....... \<.~ ~ <"v<\JJ.~ \J~ortc....,. 
~ '{~O.C.\.l;;IS. ciq, icd.""-" c:1.6>h. 



'h .. ~ cV-.•'~"' 9-."._ J. c:....lc"\."" ck \o:!> ch-..,;.\.._,,_~.,~ Qlh(;I.) u co.-1o_c.\-o 1 .!c..,.~

~'<"d.\."'.¡,,,""'"'~ ... , ~~<:><h. ~"'' á ....... ~, C..\"\ ( \ \ 

t ..... 
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EJEMPLOS 

1. Un préstarr~ de $500,000 es emitido en obligaciones de $100, pagando divi

dendos del 4% anual y es redimible por 50 sorteos anuales, el primero de los 

cuales tendrá lugar al final de 10 años; los primeros 20 sorteos son hechos 

a la par, después el precio de redención será de $105 por obligación. 

El número de obligaciones sorteadas es como sigue: 

30 obligaciones cada año los 5 primeros sorteos, 

50 obligaciones cada año los 5 siguientes sorteos, 

70 obligaciones cada año los siguientes 10 sorteos 

100 obligaciones cada año Jos siguientes 10 sorteos 

130 Obligaciones cada año Jos siguientes 10 sorteos 

160 obligaciones cada año Jos siguientes 10 sorteos 

Calcular: 

a) El precio de la emisión para obtener un rendimiento del 4.5% 

b) El rendimiento que obtendrá un inversionista si su obligación sale sortea 

da 32 años después de la fecha de emisión. 

a.\ Co..\c<>\::.ww..~'5 <L\ \'"<1.~<> ác. \<>~.,. \:. <1.""'s\~"" v~~ \.,. (:.,.,.."'"~ 
~'l. ~~v..c. ~ l=>-•::.. C>J...°"-'<:\o \l~\.""" ~ "'1q_C.\.o.!> c:k <tl?.áQ.v.ci.~"' 

1~),.1 = l1:1:;> :::: 1 

' \ k~. = 1 i . os = '·os 
-~¡. 

Ce!.w!l ~'(" ... ,,..,o;::. ( l"\: '>,.,\ ~ +"¡, ( t.o'"l.S) : 
&..•1tl 



'So.\oc.v"'"!I. !'\"'* le. 'S-:>IM.':l ~
~ - a. l-."'-~ \ - ~-\ 

~,t ... t l\.o4s. Y4 
'\ .. 

-q\ \.. \ '\' .• , -t (\.O 4 S \ 
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"' \St C..':).. \<:l;).'-\ -\- l\!S S:>. ,?. ?>O. t ~'-\()ot>. t !o<; -t z.,0~1. <o1~ .1' 

't 11>1.\~\. ~s:i.. 't \o.\C,,<1.lo,<t'S~ == '\<\'\:to. '5"\'\ 

~ ... ~· o\'<"':> \-::,.~<::> 
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-.¡o ( -'j ) 
\Q)t\\ooo"'\l•,os) ll.Q<t;.) 1t •.. tf•.0<1s) 

= \3.lo-S<::> ( 1.otl.S f'Iº ( 1t .. t C l,•"ls Í'f) 
-1.)b ( _, 1 c.\ (.\\;>

1
oo'O) (.1,oi:.) { f.Ott5) 1t •• i" (l,O'IS.) 

::. \lo,'Qoo ( l.o'-'S )'5° ( it .. -t(l,o<J".>ft) 

-3., -'\) • <lo . -~ ) 
\.\ W> l\o1ooo)(l,o<t'S.) (1t ... tll,04'5) 113o<>o)(f.bll.S) (lt .. 1(1.oll.S) 
(l 1 I 

(•\,,.:.oo'\ ( 1.04.'S)-'!i'b ( •t. ·"t (1,o~s\-'i) 

.' · Óc.\ot ~ <t...~u.\~I('. ~ \Ja\o..- ~\/lS.~T.;;. ~ C.OC..O ch~ eta.O 

. -~ .. ( ""'\' l ,ot;- o) lio, 'Oo o) e l.o c.¡,t;) lt •. tll,otl5) 

t (.o'i-c) ( 13
1
occ )( l.<>4sf"º ( 1t •. ; (l.º<l~f'I) 

t- {.IJS-0)( 1(.1t>oo '\( l,olf5}-S
0 

(1t. - · t (l,btl5f
1

) 

-= .os ( ·z.:i..0;9_(o'1;i.~ 1aq~1.?.s~t •4"'1<..'1~) 

-:. 'l.1 i..c. St> 1 

~= <\<\'\.;}.~. "''<\. -\: ~35(.z(:.,tt,, t -i.-,-1o1:i. '5P• :i:: ~'S83o"t. ;;¡..¡ 

'll.LSfu.A<> f:. ch. \\HIS-o b) 

~-.a:. ~ ... \\::.. ... J. ~~c.i.o _.l, ~;) ºº'' q~c1ó.,. 
'500,-00~ - loQ -~ "6.= <ti.~ lo 
4'5~, :!.o'\. 2.y - X 

i;; \ ~c... ·6., ,,,..\ctv.io óv. '"'v'-" ino.,,.1s.Ta. ~ b Ta.o~ \.a.ni::.. ~por! 
(\.\.lo~-= \os (H·L\-?•l.t'ºº L<><-1\ C1-l1ttf3i·) 

. c. 

-s·, v: . . 04s ~ l>,~ ;iS.~':\-tlo"l, •S = '1"2.~a.. 
'S.'1 l.-:. .os <') ~-=- -z.:z..,o::!.tE.~.;;t.1-= 85,':).<t 

"C "'\<!. .. ~o\,. ...... ¿., : 
'!-.,\::. "l· s ~ 1 "' q:i_ 'i ~ 
... -_ '?, y.,. '\l. lo .. 
i..~ .. :=- '5 ¡:>~ = '!iS. ';)..~ 

~,.,, ..,,, t ( P-il,\ e~-~·\ 
lh .. -P,\ 

~ '{.S -<· (-1.11t )(.«>'i") ·..,.. 4.5"1~;;•[0 
- 'I. 'S'O 
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2. Un préstamo de $10,000, al 6% convertible semestralmente será redimido en 

l¡ pagos iguales al final _de 5, 1.0 15 y 20 años a· 102, 104, 106 y 108 respec

tivamente. Encontrar el precio de ·la emisión para ganar el 8% convertible -

semes t ra 1 mente. 

~ ,:: ~"L:: 'T::. =-~t.\ -= ~'5 t><::l 

~ - ·~ = . oo..t 
~ ¡¡. 

l"' )... .. - \ t . "'-.. 
11<'1.."L.,,. .. ,,..,4 
\1<'1-.~: l\.Olo 

\\- )..'"':.. \:'i.<>'b 

"·~=- lQ 

V\-z. ~ ... ,Q 

"'~\'=-~o 

"'"'-\'"''.°\O 

= l"l<-i_10 ~ 'r 1.uo:.. ,"·+'-1-a~:.u t 531. 1~ 

. L\ 7..<>3' ;' t!; o 

~<>'(" ""'~ \::. .\.., 

: ( ~\ +i. -~ :ti. ( '~ ~ ~V\~ I' ) = 
~ . 

-'1~.p -ri.¡p 
(l-?.-.).,)fa( lt ~) -t (>.q-A,)f"4 (1i-y) . 

-= '<. · ·) ( -i.a -!><> -1/o 
(."'~' l.5"" 1.a<.t\ t(.o<.1.)lt.50.,,)(/.b4\ + (.or.)(.:i.'Soo)Íl.ot.1) 

-:. Z'Z. ~\ t :. 6. 'ti3 t :,¡~ 2'1 = S<¡. 8li' 
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2.2.5.12 Precio de las obligaciones cuando varfan la tasa del inversionista 

y/o la. tasa de dividendos. 

·En secciones anteriores hemos supuesto que la tasa del inversionista y la 

tasa de dividendos son constantes durante toda la vida de la obligación, sin -

embargo, para el caso en que varíen dichas tasas, no es necesario deducir nue-. 

vas fórmulas, basta con emplear adecuadamente la ecuación 1>=tr Q;:;\\ t V(•t.lY" 
adaptándola a las necesidades propias del problema. 

EJEMPLOS 

1. Se emite una serie de obligaciones de $50,000, la cual será redimida en dos 

pagos iguales al final de 5 y 10 años a 102 y 104 respectivamente; las tasas -

de dividendos serán del 8% y 9% respectivamente. Encontrar el precio de la emi 

sión si se espera obtener un rendimiento del· 10% a·nual efectivo. 

G\?-= (-a.."S,oc<::>) (.oq \ ..,. ,o"?;<o5~S4 
"2C, 'E>c:i~ 

~\,_\.:.,l.\oi...>.~-c::. ~' ·~ ~~ t.v. <.-.\l.\ "'-~~\~ J.¡¡o c:Ú.~ .¡~~: 

~- \lO•'o~.\i.\"\+\i:;8~3.L\.<\t\ t ~C\b.;ooll!.t iOO~Lf.l~b 

'= o.\.~~l\o,"=>i<aC\ 
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2. Encontrar el precio de una obl igacl6n, redimible a la par en 20 años, con -

cupones anuales de $1 el primer año, $2 el segundo año, .. :, $20 el último año, 

comprada para ganar el 5% anual efectivo los primeros 10 años y 4% efectivo los 

siguientes 10 años. 

Si designamos por X el valor presente de los cupones tenemos: 

'f...= 1(1.oi:,\\ (.,1¡:,\(1.o"':.\-7.\" •.. -t Ctt't(1))(l.t>SY
1º 

~e\\ t \,OL\ \\ (ll \ 1) ( 1, 04\-\. ... t ( ll1: '\Ü \) ( \,()L\.\"'
0 ]c(.t> S f O 

Sabemos que el valor presente de una anualidad creciente (o decreciente) en 

forma aritmética cuyo primer término es P y cuya razón es Q está dado por: 

.o5 

~6~ i-d.,= cl\(l.04)-
1
\- ... -\-tl\~'\(1))(1.oi.¡f 10J ((,0'5flO 

_~·(,.(>~o:\-'") t ' ( •-(~~~~~º- lo(••<'i'"~(lo~j" 
-'º :.(~'\.d.\<\.fsSI\- ~~.~'a\5~~'1(1.0-;.\ = ;S,S-'\'3'-\'55 

,', ~= \~~( 1.t>'\\"' (\.o':.\'\ ~<\."!>"'\~"'1¡°"=., \"'\S.S=\:!.L\.St; 

=. 1SC...,J.l.2.\o\ 
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2.2.6 Rendimiento de la inversión en obligaciones 

El problema que comúnmente se presenta a los inversionistas es calcular el 

rendimiento que obtendrán al comprar obligaciones al precio cotizado en el mer

cado de valores. Si se dispone de una calculadora, este problema puede ser re-

suelto en forma directa, encontrando el valor de en la ecuación: 

~ ~-t ~ 1 ... °' F,."'"V 
::. \ t J. ld· L\"'- --z;:-t~\"" 

También podemos resolver el problema anterior usando métodos indirectos, -

los cuales presentan diferentes grados de exactitud y complejidad que permiten 

dar soluciones suficientemente aproximadas. 

2.~.6. 1 Hétodo de los promedios 

C~ando una cantidad de dinero es invertida por un sólo período, la tasa de 

interés puede ser encontrada dividiendo el interés producido entre la cantidad 

invertida. 

Sea: 

C Capital 

S Honto 

J: = S - C = Intereses 

i = -i:- = Tasa de interés devengada o cargada. 

EJEMPLO ----
1. B invierte $500 y al final del año recibe· $525; lcuál _es la tasa de interés 

que obtuvo en la transacción? 

.I = 525 - 500 = 25 

i = ~~O 7 ,05, es· decir., obtie_ne una tasa del 5% anual_ 

Cuando se involucra más de un período, un valor aproximado del rendimiento 

puede obtenerse dividiendo el interiis promedio por período entre el monto prome

dio invertido. 

A continuaci_ón demostraremos que el interés promedio por período está dado 

por: 

Intuitivamente, el interés promedio _producido puede ser probado como sigue: 

la obligación cuesta P, se harán n pagos de Fr y la obligación se redimirá al -

valor V, por lo tanto, la ganancia total es nFr +V - P; dividiendo esta canti-

dad entre n para obtener la ganancia por período tenemos: 

t:°t"·-.l. t r-v \ ...... 

A continuación, haremos la demostración formai de la fórmula del interés -

promedio por período: 
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'50..\oQ..w-,"'~ 9t"" ~ "'JQ..ÚQ á~ \JIA,;:) <:)\.;,\1 q;i.c.\~"' ~s.'i=> ~ roe ' 

~-=- \J(tt~'\''\. FcO.."'r" 

~' \l~\<>.:- Q.."' \.\\o"("l>'S. ót i.J"-""> <>\o\,•s:..c:.\.~ "- ~{<:)&.s ~ .. stS 

~.._\:> t-;,_c:\1-.:> $ ~VA C.\,"'-v-. ~ '. 

-\(. 

'h.-=- \) ( lt':.. \ . -t ft ().. it1 i. 

\..o<;. ~ ... \Nc:.'l.S. \lo.uc.'-d.as s o\.:.~11. J. \1.:.-\.ot .O.V. \\lov11s -SQ"' 

....... ; \l ·\-"' r. f \-C11tY'c.1 .· ~ "- : ... ~ \(. = t ( l1:.. ~ \' t .. l 
- ¡ .. : ~ t 
·.· \J\(\ ... \.\-"'\'f-c-~ .. c\-t"..'\I( · 

. -
.· ~ ~-e -\ \ \Jt- :t'~ \ ( lt~ \-,lC. 

. ~ I \) • \. ( . • \-· K ,.. -::. \~ - '\=",¡. .:... . -~ 1 l"t .. 
; •

1 
• \ { _ .. _ i ~ :' .. - -· . - t .• ' .; 

~ ~\_,W\t5 ~.,_¿ o¿_\<>W\Cl \~ 1.:i::..\.,•o5·-·\l~1 •. v-..1AS<>"'l~W1.o.:. 
: '. -. . :.#~ .. ~ ;1 .l .. _í.:..-:1 ~· .' -- -_1 t./ . i : • - , .. / . . 

\-::.~ u:u. -:::.<:...., liltS"'' \W.( W\°nS '. 
-\ . . -"' 

1'.., t .. ""t ¡:VI -:._.T.- - (.~t _\)'l \(\'tt \-\" .... f\. - (ft-:Vt )üt':. \ 

= V'v "t- ,~. (~~ ~~t \ l { \'et\';: . -t{ •t_t V") f "f .. - CFHJt \ O.m¡, -- l.) 

~"'º •-:::. \:. \.,_._ 
~~ ~\ 0..m( "\" -" (•t ~'f."'-= Fr O..Vili. t v. ( 1- l ll;;r.: )-- Cz.\ 

llci...:... .:\~" l:r..) 

"fr a.m;.-t V(•- ta..,.;.\-= f'rQ;;qi..t v(1- i[•-<:-rtf,..J} 
= '\'=~Gi;¡¡·._+l/(Ltt°\"' . 

. ~... (,. -...\· . ÍUlt.v..u::.°5 : . 

1 ,. f" \" (J.m i. t V ( l- t el O\\':. ) "' F r 0.:¡;íl ~ "t V - V L ti.;:¡¡ ~ 
-:. \)+ lrc--Vt)O..-.;Jt 

~ l'-\.1:.c/.tF.-- Vt) Q¡¡(-i·l> -- «~) : 

5.,¿\, t .... '\"""-~ª C'!.\ <!M. t,) 

¡:, 1 .. "\ '["' = "f'r - n-v) 
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~,..,,).,Q.u.~ _w..\lia "' ~~",. <:>\o\W-t.1" e.\ ,,Jwu, ~·1:> 14'«..d.'til 

!:. = I: •t .. 1-1:"' -=- "¡::'" - < P- u \ -:. F'" - .L C.. i'-u) 
n 

" '"' 
/\, cc"'\, "'":.O<.\b"' C":::.\c.u..l."'"'2.~ b <:'/. flllS\bof\ p:..r::. ~ \.\,\01A~ P•o~12.Ji11 

~,,.~,~~ ~'<:). S... b12.w..o5 ~v<. d.....i .. \~ Jia "'""' o1:>l1 c¡ ... c.~"" clct.c~( .'"P>t>X1-

..,._,.,\.,. UA IL"'-°fl!. }'~V (:::. ~;> ~ct.r\.o ~-., ,.-~ \::. o~\, '\.aC.w"' LS C.ow> fV::>~ "" flk."'~b 

'\.fil. '""'<.Ve. \<IC.v-"lf>- ~.~-.ft>~'"""cb ll.lclA'.6 V;_'f si b ., lo.\.1 '!"'~"' a_s, ca,,... P""' ~ Q 

Óc. ~<:> f.,._::.w..~1:1s (.dJ)oS e\\/a\o(" 11.v. \~b11()3 ~ fr11.•«ft<> dJ. ¡O f>tr{oJ'> 
1 . 

ll.~ ~... \1 "'< l}': v¡ 11\ 1 a.t ~ 11\>I i:,r1" Jal z." fa•(o ch t.~ P= Vt(~-v) (.,-,) 
. n 

... a.Sl hW.c.""..~-.. d<!..\ ~\\~...,..\) ~t"~()ck. 12.S ~= \Jt l~-\1\C•\ 
"'' 

.'. Q.\ w.,o"'"\~ ~ '"' w.c..\"'\.1:1 ~v,.\l«..t '\"~ ~~ ~rb '! . 

~ ~\h n~ \ \'\-\" \J"' l \':_\l\t"'".i\t . -. t- V t-l ~ \<• \ 1 
-,, -b:J n \J) ... ~ ~ ~-;_V l ( M l'h t.. t 1 \ -:. .\1 t-i (~ )

0

(_,1"'·~"'1 '.\') 
-:.'·.V+.~ C't-V) • . . ,-z....v\ 

·= 

:e ,,.."t UtS f '"""'-'l°1.l> o:: 
~"- ,~ ...... ~ti:) . 

. . 
. ' ' 

I = ~ .. --'v. \( < '·) 

'F .. -~ ( t- \i) 

\l '\" Y\tÍ'l'\'-V\' ....... 

\ '\" "'t' K ·.> . ~. 
C,:. 't \.,._\:.S.. W:. 4.S. V~ \~S::> 11. r.c.'\'~'3~ ~\l'\,\J..& ~S~ ... 1::) V~~· r~~ """''tv,o.,A 

".: 1; 

\::.. ~~ """'~ SR.·h~ •. 

T= 
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OBSERVACION: Recordemos que se asume que m = p. Si m ~ p, obtenemos una ta 

sa equivalente tal que la convertibilidad de la tasa coincida con la frecuen-

cia de los pagos. 

Una versión muy particular de la fórmula (1) es utilizada por la mayorta 

de los corredores de bolsa, en la cual el monto promedio invertido es: 

(1). 

1/2 (Precio de compra + Valor de redención) = 1/2 (P + V) 

1:.= 
~"" - -!\ l\>-\l'I 

~ ( h\J\ 

I= ~-~1< 
1i ..!... I( 

iil-

~ ~ - -i l \"- \) \ 
'\) ~ t ( '?- \J\ 

( "2..\ 

= ~ - ~ (~) 
~ ~t ( "f>""vv) 

En general, la fórmula (2) produce resultados más pobres que la fórmula -

La tasa de rendimiento obtenida usando (1) es una buena aproximación a la 

tasa real, siempre y cuando n no sea muy grande y la tasa dé dividendos del cu 

pón y la tasa del inversionista no dlfieran.drástic~mente. 

Fórmulas más exactas para la tasa de interés pueden ser obtenidas usando 

la fórmula: ¿.. r' ... ~ i.. 't "' .. _, 
.. l o. ~ 

L t .•• ?.· 1 

no desechando las potencias i 2 , i 3 , ••• , etc., sin 'embargo, la solución de la 

ecuación se vuelve más complicada. 

2.2.6.2 Método de interpolación. 

Para aplicar este método es necesario encontrar dos tasas de rendimiento 

que correspondan a un prec_io __ IJlenor y otro mayor que e_l precio de compra. Cal-· 

culando primero una tasa aproximada por _el método de los promedios, se procede 

a calcular precios de compra para una tasa inferior y otra superior y luego se 

interpola entre estos dos precios. 
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EJEMPLOS 

l. Hal1ar el rendimiento de una obligaci6n de $1 ,000 con vencimiento el 1° de 

julio de 1934, cotizada el 1º de enero de 1974 al 98. Fechas de cup6n lº de -

julio y 1° de enero. 

T= 

\ '\" 

\oaQ t·~) 
\0 ºº 

.\ = .o";>.'5"\5t5 

,', V,.~, 'fl\\t<.u.~ -::.,.\1\uoSl-:. t~(.CÍ").S"\'S 1<:.)l1ool .,. >:.,1S0%19<.\º/~ 

"""'°º"º c...,..\c.-:i\~~""º"" e.\ ~.ie.c.\..:. Y loo.!\) c..\ ~.,_)..,'w..\w..~ do.\ 

'c:,,,So'b\~'-\ º\.., 
1 

~-:::."~ '-l't.'I' :\W. \o-.v. 'ouc.\N:¡ LO ~\;/~ Jt.U.c\.\ Wl.\Q.v\1-c 

. ~\ 

"'--.. · .. ,-U.\ -. "" ( \- l \.a~S~S ,15 f ) 
\ \C>C:.O \ \,<:>~S;~\"S,) 't- .,._._, 

. o ~•:o'\ ''n.:;, 

-::. C\.~\.\l;>(o~d,. 

'-l ... v...U:6 9._w. ~ 1'\)1t.c:.'ti::. 1'-=-'\~\. \~lo'i!.d.. u.\~ \o~\~v.\c. \~;:,.""\:) 
¿J. \l~-<~-::..~.,_""' "111.0:.."'\.\) ~=''\ceo 
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-\).._\o._W\<:>O:. \\/\.qc.w.<..,,.\:i."t" Y\\lQ..'S~~<:> '\'11.,....l\W\\<I."'\~ \.:= ;:;;_\'5<:>~\<{l.\º/o C:<>v. 

ci.\ ~~"'~t. ~..,~._'° ~c:,e.\N\<i..v.\~r e.\ '~Q.c..'i_., \>-=- C\~\. \Olo~d. \-:.\. ~u.t 

~::. \NI.~ '?'==-""'-:'.'-~.,, a\ :1(-it.c'\.c ~= C\~<::> 

C:.~\c..,\eW\<>""' e..\ ~Va..c.ª,o ~, loct1<:> q.\ 't-<!..~~""\c."'~ ¿..__\ S, \~"(() c::,o,,,.\Jlt-

'\':.\o\._ ~ ... W\\.~\·~ ""'"-"'\~ . 

~-= \O'O<;:i t\.oZ'S'O~~\ Cl-:'S( \~ (l.<>d-"S'Ol-'-\.I)-:: C\.':\C\.<\.O'-H:, 
. . "º~"'~ . " 

C-::.\ C"" k~ tl 1"Vt.c:.Z-. \> 1 lo~I:) «.\ ~ ....... ~- ~\~\1::1 J.O. 'S.\ SC\ "l-o CC>\h ~t--

\':.b\t. ~cz..W\C!o\..-:..\\M~\\!. ·'\I) . , 
. . ->.\.\ ( ( ) 

~ = \'OC)<:> ( '. <:>~'5 "\'\ s '\ · -t ~i; · : \-i.o~'S -'\'\S -=- 980 .t>-;i..~o::, 
. ..o .... S"\~5 " 

'L"'\Q.'"~\:::...v-~<:::, 1~ .. ""ºs. : 
'l, = ,I:)~~ "'='\"0..'\01.\\:. 

'L = c. \>= <\'OC) 

't.-~o;;i.S'& 

oO'lS'O"'< 

- .'0'0000 s 
. \~~e\ 

~ t = . o '2 s "\o, <o 1 -?] ~ ...... .\ ~W\\t..~ ':..11\Uo.\_ = .; . \ SG\ '-2 <.i'2.. 0 11:) 
.. 

c_""W-''<""" 'v>:o..c.~.,... 
~ = \()~r;:, ( \,cz.i::."'IC\<a1\L\.\ .;_s ( i- ( 1.1:1-z.•:)'\<{!.1\41 ) 

• C>~C:, '\4 ~\ 

:.:... ' 
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2. Una obligación con valor. nominal de $100, 4% .convertible semestralmente cue~ 

ta $112. Otra obligación, 4.5% ~onvertible semestral~ente ~uesta 118. Las i son 

redimibles en n anos y tienen la misma tasa de interés convertible semestralmen 

te. 

a) Hallar la tasa de rendimiento i. 

b) Encontrar el valor de n, aproximándolo al entero mas próximo. 

a) _.,_...,. ')'"""' ) 
\o<:> t \'l"t'.\ .\-. ~\ \- ( lt':.. - -

\\ ~ -: 
'-' _,,.., -~) 

'ª"' \ •'\:: i.!\ 1' "Z .'?.5 \ 
,_ ( \'\'.~ \ 

\\~ -= 

, _,..,. 
1-Crti.!1 --<~' 

l.' 

'-' 

\le, = 'º"' l l't .! ('t."'t 'Z. ti; (i..<1) 
-~ ... ..,.. t 1-t 11 \ __ .e&.\) 

'5.:.s\ - (4 '\ tM l¡:o, \ 

~Lj = 1-."4 
c..' 

(\) c:-o.,. ~ =. 

- - l?. \ 

¿,_ 
a. 

l-= ~·/., coV\v. ~~wits fvotl~16 

'o) <s;..,., '\ , T"-t""" oh. cv. C "\) í <M~ w..,.s 

,-"'"" • 'o'-\ = l 11015 \ . 

~.1o4-= -2 ...... ~(l,01$) 

r. = ,l.¡<l\,?.~"11 

,o¡¡. ... .,,, ';l. 
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3. Hallar el rendimiento de una obligación con valor nominal de iOO, al 5%, ve!!_ 

cimiento el 1° de diciembre de 1998, comprada a 109 el 1°. de didembre de 1977 .• 

Las fechas de cupón son el 1° de diciembre y el 1º de junio. 

T.= 

'(;"<t.vA,"N'.\~·4V\.l.lcA = l-\.~"'\C>OB"\.., 
C.,..\.c-.:> \:;,,.,._~., q). ~'lQ.c'\.o '\' \ 'oo..io e). 'ícv-¿,_~ M-\1!.V\.~ d..,\ '-\.:."'t t>i::>g 0 la 

C<:>..,...~'L.-\~lo\\.. ~\/\/\CLs.\~~\ W\Q."'-\<¡, lt>.At.W\.~ ':- -L\).) 
-•.n. \ \-{\.0-;).\8.StH.\\ 

~ = \o 1:::1 ( 1. o a\ s s 't> '-\ \ -t d.. es 
. o d--' ~ 'i>OL.\ 

= \C>'l:>.S°'a.. \o b 

\)._~!:> dJt.c._,...q. 'Mt.V\.\~\- \-::.\;.s.:. ~c. 'Jl?M.Ó, ""-\(>l\l<::> ,t-= '\.~'\t:>1:l~"lo 

"\.,..\ \-:>.:= 1°"'.\.::"w,oS ~G'{<tW\~\"-'t" ~~\o~. '59.q~\o O>v.tl f:~ºv.dl 

S\~ ~:=> \M~ ~~'<<l.C:":_ ~o -::.. ~ = \OC\ 

c~\c..:.\;::.~i;::,-\>, º',;"~'\:) 'J-.= t.\.3.1.\"l., 111.\A<h .. "'t:>C.:. 

~ = \'C> el\.~:>-.\".:\,-·\~;. ?.. S ( \- ( \, Ol.1':\ f4~) 
, o¡¡.1~ 

= \CC\. O=. '-\":\d. 

c.~\c<>\:....._¿.<:> \> ~a}o )'..-;: L\.:::.s"l., TCM<!.Wl.oS 

";') { )-'-l6. ( \- ( \ 02.\ ,.,,f ... ~) \: = \oc\ \.OG.\ "'\S .\- ?.,S ---·----
• Cd.\ ";'5, 
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., 
.o~\1; ~-= \.OC\. o:,l\"I ~ \... ,-:::. 

o 
? ~-= \I:>'\ \.~ 

\.~.:= .0~\':\0:. 1> ~.:=· \ ~~. "(, ~ q f;. ~ 

= 

2.~ .• 6.3 Rendimiento.de obligaciones compr2das entre fechas de cup.~n 

Los rendimientos de ob1 igaciones compradas entre fechas de cupón, se cal..; 

ctslan sobré los precios c.;n· interGs de las mismas y no. sobre 'los precios efec

tivos. 

Lo& métodos usados para calcular los rendimientos de obligaciones compra

das entre fechas de cupón son los mismos que los empleados para calcular los ..: 

ren.dimientos de obl lgaciones compradas en fechas de cupón. 

EJEMPLOS 

1, Calcular el rendimiento de una obl Ígaclón con valor noininal de $100, .al 5% 

convertible semestralmente, cor. vencimiento el iº de mayo de 1990, ~emprada el 

16 de septiembre .de 1977, a 107 1/2 con interés. Las fechas de cupón son el 1° 

de mayo y el 1° de n.o.viembre. 

t"'\t"~ .._\ \º~<1. W·;:::•'!:,.>::> lq, \<\"'>¡"= ":\ j_ \.::l~~ w,,~-1;) ¿,'l.. .. \9.9,1) "'"""" 

~= \"":>~v....,,~. 



83 

'L,.._'\~ -c..\ \"' ~~ w..-::...\\"=> d.11.. \O..":\':\ ~ Q...\ \lo t\o,. '511..l\~Cl..\.V\.~\lci d~ 

'°"""'~ . \-::> ~t:>'(' ~'-{;,"' Ócz.. .::.';;:.o:;:, "i:\l~.Sc::"..-... -_ ~ .. ::. s. ... .-!.:., \..c. \:,5 .. 
\ ~ 

-...\ V:""w..t...-"C> ~e:. -:.'.""v..cS -\J~V\S<...:i<;;,~Q5 q_""\N. o...\ \'4da. Sct\'\•ct\Mlc.V<!. 

-= \"2.lo~~ 

;r.. '1(\.;"c::..v...~<;::, e..' W.:.>.<:>~-=i el,...._ \o~ ~'º W'.ll~~o~ 't (.""t.Wl.C::::.S 

l \ 1 ( \o"':\.<:.t:>-LcC::.) 
\ 00 , 1::)7..1:. 1 

T::. lOC - '2.(l<.'o'2.";\ ioc 
• 0'2.\ '2.o=. 

\ ~ "2.(1"2.42.1'>~\-\ (\o"\.S">-\c~\· 
"Z. l1"2.t.-z.r:.\l-z.'\ \ lb<::> l 

v._~, W.\ <!.."'-~ ~V\ l.) ::.\ ":: u. • L u. 0 to D l.,, 
<.:..h,.:)\t..v.ii.<::)~ <!..\ \>\lQ.~'\..:> '\', 't><t_!o g9., '{"->..~\~1W1.h::, ~ 4-'z.l.\o(,"(o 

\c::::.~.:.<c.L.\.~':\ 

'C) .\.~::..""'°s ~ov..o..~ \/\.<:>'S '-"<..~ O..,ct"'-\ot.S ~ 'l1t~'<" 9¡VJ. ~ ~\Jtc\u; 
1r- \O'\,:,<o'-\~""'\ L""" 'M\.'l';l b::•}o ClAA ~o...\:o..~c:l,V\. ~\ \)"°~~ fJt~O 

\>-::. \C"\ ,15 O ,' • .\._~\.V\~ .\\!!..w.."..V\., ~'(" \-:. 1~ c:l<i_ niv.~11111\llll'Ío Ó,q.\ 

l\."1..U.Oto<>\., ~::.;""' '"'ck" 1.~.Ú-~w,.t.v-.\""'° J. lVtc:~o 

•• 
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'S.JC..::. .\. .. -::. t..\."2.:,ºl,, 
. - '2.'S ;i,.<; 

~= \óo\\.0"2.~'--S\ -T 

-::. \o"::\.L\"'< d.~=-

~ "'.., <=>- '"'-'\o_'<""'\º\.,,,, '<c:.w..o"5 1~'("::. \,,,, .. \.\:=.~ '-">\:::. 

.,.. \.,,. "\,,.,S ~ ~ .. , .... "\.11.. ... 'l..!'> 

o • t>'¡¡.\.\ "''-= ,.,," .s""~e:i )..., -::. 

')_.-- '2. ~ ."- \Cl"'\vS<:> 

"-~.:=- ,O~\\S \> ~.-=- \o "\:. Ll, ":\?..?:. ?> 

¡.. - ,0"2.\\ .ooooS 

- ,,\Ol":> 

' 2. Calcular ei ·rendimiento de una 'obligación al 6.5 % convertible semestralmente, 

con venc;imiento el ·1·º de marzo de '2000, comp!'ada .. el 1º de julio de:1977 a' 93 3/4 

con Interés. La~ fechas de c.upón. son el 1º. de marzo Y. el 1° de sep.tiembre • 

. :::_"'-\"<'c. ~\ \º~o. w..::..~~·.\.e \<.\"\"'\ ~U \" ~<!. w.::i.'C'~ ch ;;i.c;;C><::i ~ 

t-1.= 2.'?;> ~ ... ~ 

'é."''\'C'o.. e..\ \ 0 á<1. w.::..~'b::. ¿,~ \<\"\":\ '-!\.. 0.. \"'.\.<1.. ,l<>\\ok \<\T\ \;). ~"'t'(.(""" 

l.;\ ,;,_,'M.<t"<"<::> ~<t -::..V..<:S "\'('~"'~G<..\.\"\"~Ó<:>S e.""\~~ \ºÓt ..l>:>\i.o.\c;; \~""\ '1 
'2.\ \"' óci.. µ_::.,~'t.<:> .\q, a.ooo;:) Q..'S. r.-:. ?.~ - .:!>?.'?>~~~= 2.z, <.~ltls>lo'=I 
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2.2.6.4 Rendimiento de obligaciones redimibles antes del vencimiento. 

Para calcular el rendimiento de obligaciones redimibles antes del vencí-

miento, no es necesario deducir nuevas fórmulas, basta con aplicar adecuadamen 

te los métodos anteriormente estudiados: Método de los promedios e interpola

ciónª 

EJEMPLO 

Una obligación de $1 ,000, 6% convertible semestralmente, con fechas de cupón -

1° de marzo y 1° de septiembre, será redimida a la par el 1° de septiembrede -

1998, sin embargo, puede ser redimida a la par el 1° de septiembre de 1983 o -

en cualquier fecha posterior de pago de intereses. 

a) Ha) lar el precio de compra y el valor en 1 ibros el 13 de mayo de 1972, que 

reditúe por lo menos 4% convertible semestralmente. 

b) La tasa de redituabil idad si la obligación es redimida el 1° de septiembre 

de 1990. 

a) Como r=.06 es mayor que j=.04 ==) la obligación fue comprada a premio, ade

más en las obligaciones compradas a premio, a mayor tiempo, mayor rendimiento, 

por lo tanto, si queremos un rendimiento de por lo menos 4% convertible semes

tralmente, escogemos la fecha de redención más próxima (si escogemos una fecha 

posterior, el rendimiento será superior al 4%). 

-2.~ "'- ( 1 - (. l,t>'Z..) -23) 
\ool;) (. \ .b-z..\ -t- _,~ 

• O:;a.. 

-= \l~~ .<\·~:~ 

~\ \'\Úv.\~ ck ~:a.o T~o..w:i CA..1.~ti dos 't.1.1.. \lla \" c:le. 11.1.~o/t.;, J6 l<r-1 :i. ~ <l 

\0..~ IM:.l\_"'I> dG \<\"\;).. l.S \ri::."\d. 

: . ~ = ll"t:i~ .C\'2.'2. ( 1 t ~ C.ett' )-== 
!la<> 

. , 
~O.-C\o"' ~cu"""'"'"~""' Jo.(. C...~"' co.:.t-~ w.'r-c. O..S: 

~('~-::. ("\'Z.\l.1:i11){1aaa\-::. \":).. 
~'o't> ~l,i;:, 

l' = \\°¡~. ~'bS4 - \:.l, e:. 118!>, 38'Sc..\ (t>bSq,. \l"'""'"~ !:\W J f"l!c:7b 
e:.,, .. ,.,.\it~ o...\ \~ óc 111"'4.<> ~ ¡;; ~"' ll.5 l~ll....A. d \J=> lov c..... \lb~ 
.... , ·~.le w.:.1..1,0 d(. \!~"\'?..) 
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2.2.6.5. Rendimiento de las serles de obligaciones. 

Este punto ya fue discutido en el ejemplo 2 del tema ''Fórmula de Makeham 

para series de obligaciones" y en el ejemplo 1 del tema "Fórmula de Makeham p~ 

ra series de obligaciones al variar el precio de redención". 

2.2.6.6 Rendimiento de las obligaciones en el mercado de valores. 

Anteriormente nos hemos enfrentado al problema de calcular el rendimiento 

que obtendrá el inversionista al adquirir una obligación a un determinado pre

cio suponiendo que dicha obl igaclón se mantiene hasta su vencimiento y consld.=_ 

randa una tasa de dividendos fija. 

En el mercado de valores el hecho de considerar una tasa de dividendos f i 

ja y pretender calcular el rendimiento que obtendríamos en caso de adquirir una 

obligación y conservarla hasta su vencimiento resultará inoperable, debido al 

comportamiento de la inflación, la cual afecta a las tasas de interés, hacien

do que 'éstas deban ajustarse periódicamente (Tasas .flotantes). 

Si nosotros quisiéramos obtener el rendimiento a vencimiento que obten-.-

dríamos, bajo las actuales condiciones de inflación, deberíamos escribir la e-
cuación ~=~<" ~vi\\.-t V (l't't Y"' de la forma: 

~ .... 
~-=- ltl. 

1 "t l 

l=~"Z. ~\"\"\ V 
+ l ltl,) ( \ tlt) t . t ~~, ( ltlj) -t 

~-(-.-

- .. J."";\ l1\.l \ 

l I\" l \'l 
l1,t l \"' {. 't ?)""' 

\~s:::. ~e \v.\c.ie.s .!\u.A. ~ f>.'\:. 12.u. &, f'•~t:do 1 
\.as:.::.~ \UF \aclbv.. ~J. \'t.t-ltodt> .l 
'-l ,.\..,,, . "'"'""'""'1. .u_ l:ic t>!o\., ~"' q,/,.,,. 
'-1 """'• ,¡., ~.¿., .. ,, ~\""- d,._ b. ""'l''\ "'"' ...... 

Una vez obtenido el rendimiento i, el cual corresponde a una tasa r·e~l 

(aquella que se obtiene una vez descontados los efectos inflacionarios), se 

tendrán dos casos: 

a) SI i> O'=') la 'inversión es. redituable, es decir, nos conviene invertir -

puesto que no sólo devolveríamos el valor monetario real a la Inversión original, 

sino que además la estaríamos incrementando, obteniendo así una ganancia real. 

b) SI i~ O='> la inversión no es redltuable, es decir, no conviene adquirir -

la obligación puesto que en lugar de obtener una ganancia real sobre la inver-

sión, se tendría una pérdida al no poder,. ya no digamos incrementar, sino repo

ner el valor monetario de la inversión. 
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Sin embargo, debido a la inestabilidad económica, la cual ·produce fluc--

tuaciones. en el mercado de valores, el problema anterior sería más académico -

que práctico, es. decir, dadas las condiciones actuales del mercado, difícilme~ 
te el inversionista estará interesado en conocer el rendimiento que obtendría 

si conservara la obligación hasta el vencimiento; en realidad el inversionista 

prefiere saber el rendimiento que obtendrá en este momento al adquirir la obll_ 

gación a un determinado precio y posteriormente, de acuerdo al nivel de las t!!_ 

sas de los diversos instrumentos financieros así como de la tasa de inflación, 

determinar si conserva el título o bien lo vende con el fin de adquirir otros 

instrumentos que le proporcionen mayores rendimientos, 

Es por ello que nos enfocaremos a estudiar la metodología de como es que 

en la ·práctica se calcula el rendimiento para un determinado período (mes, bl_ 

mestre, trimestre o semestre) utilizando el criterio de tasa flotante y dare

mos. un ejemplo sobre dicha metodología. 

Recordemos que la metodología de tasa flotante ya fue descrita en e_l apa..!: 

tado denominado intereses, al detallar las características de las obl i_gaciones 
qÚ i rograf ar·; as. · 

A continuación presentaremos un caso práctico de una obligación: 

ACEITES, GRASAS Y DERIVADOS S.A. OE C.V. 

Clave:. 

Fecha de emisión: 

Plazo: 

Sobretasa: 

Tasa base: 

Deter.minación de la 
tasa: 

Pag~ de lnt_erese's: 

Valor nomin~l i 
·Monto de la emisión·: 

Amortizaciones: 

AGYDSA 

6 de _junio de 1986 

7 años 

5% 
a). Depósitos bancarios se 30 a 535 dí'as 

- ·; b) CETES .a 9.1 dfas 

e) CETES a 28.días, capital izada .a 91 días 

mensua 1 mente · 

trimestrai"mente, los días seis ~e marzo, junio,_ 

septiembre y diciembre de cada aílo. 

$100.00 por título 

$6,000,000,000.00 

Serán en 8 pagos semestrales consecutivos ·a Pª..!: 

tir del cuadragesimo segundo mes de vigenc"ia de 

la emisión; cada ainortlzaclón será de 

$750,000,000;00 



INSTRUMENTO 

CEDES 

CEDES 

CEDES 

CEDES 

CEDES 

CETES 

CÉTES 

91 

TASAS DE INTERES DEL MES DE SEPTIEMBRE 

PLAZO TASA 

mes 66. 10% 

3 meses 79.75% 

6 meses 81.10% 

9 meses 43.25% 

12 meses 40.10% 

91 días 81 .01% 

28 días 80.50% que capital i 
zada a 91 días resu.!_ 
ta ser de 86.31%. 

Nota: Al hablar de tasa de CETES a 28 días capital izada a 91 días, nos re

ferimos a un problema de tasas equivalentes, es decir, en vez de tener una tasa 

nominal convertible cada 28 días, tendremos u_na tasa nominal convertible cada -

91 días. 

L= 8"'.~1·•/'D 

Tasa alta 86.31 

+ Sobret"asa (5%) 4.32 

Tasa Neta 90.63 

+ 1.·.s. R. 2.52 

Tasa Bruta 93.15% 



INSTRUMENTO 

CEDES 

CEO ES 

CEDES 

CEDES 

CEDES 

CETES 

CETES 

Tasa alta 

TASAS. · DE 

92 

INTERES DEL 

PLAZO 

mes 

3 meses 

6 meses 

9 meses 

12 meses 

91 días 

28 días 

93.81% 

MES DE OCTUBRE 

TASA 

75.35% 
85.25% 

86.90% 

43. 25% 

40.10% 

88.50% 

87. 00%, que ~apita 1 i 
zada a 91 días resuT 
ta ser de 93.81% 

+ Sobretasa (5%) 4.69 

Tasa neta 98.50 

+ l. s. R. 2.52 

del 

Tasa Bruta 101.02 

Para el mes de Noviembre, la tasa neta fue de 102.55% y la tasa bruta fue 

105.D7% tenemos el siguiente cua'dro: 

MES TASA BRUTA TASA NETA 

Septiembre 93. 15% 90.63% 
Octubre 101. 02% 98.50% 

Noviembre 105.07%. 102.55% 

Son tasas no~inales anuales convertibles 
mensualmente 

La fórmula para obtener la tasa 

T"k"" 1:..-t ... -ttn 
V\ 

c,tonde 
Tx = Tasa promedio 

promedio anual es: 

t 1 =Tasa nominal anual con'vertible mensualmente para el mes 1 

n = Período de pago de interés 

._ .. ,,.,,.,.,,;,, .. 
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Para calcular el valor del cupón para un determinado período usamos la fór 

donde 

:r: = 
(Tx) (d) (VN) 

360 

I= lmpo,rte por concpeto de pago de Interés 

d = Oías que se mantiene .la inversión 

VN= Valor nominal de la obligación 

En nuestro ejemplo: 

Valor bruto del cupón= (.9974)(90)(100) 
360 

Valor Neto del cupón 
(.9722)(90)(100) 

360 

24.935 

24.305 

Ahora supongamos que un inversionista adquiere una obligación (Valor nomi,

naL= $100) el 20 de septiembre y la vende a $102 el 6 de diciembre(Fe~ha de p~ 

god~ .ir,iterés). lQué rendimiento anual obtiene? Asumiremos _que en esa fecha (6 

de.diciembre) se tiene derecho a la amortización de capi_tal). 

' _S .., \\J e~.!.."' ·. 

'i\'~<te\.'C> c.,.,..~\I'> ~ ~ac\o ""<!."'c ... ~ T e: ..... ,~~:. .... C.\l\T.-t\~ 
l\""'~"'" ch. co,.. .. \'\0...16) 

'\' -C.,..\<l'J<.S.<L~ doL\Jcw. C\""dO.S 11\o ~'\~®s. 
d..\ -~ & ei.pi .J ~o dt 'li! ¡> r. 

= ·<\~ \- (.ooi:i;"\Cc¡s'\t (.'iab:, ){ 1y_) (101) \ =- 101.:ii.. 
~be:. 

'\>Jo.e\,; \ltu.\o..-::. c .... \b J'o. v~T;:,. - =~\S.'~.s..t.\~:i t Flu'¡o d~ \111'fo~.\LS .l._~qo.bs 
'\ ~'\~ 

-:: \o~ - ;Oo'?.S (10~ )' t (~ )C~o "\ <1<>0 \ t ('~){So)( l~oJ 
3C.o '31.o 

t ('·~::"') (3.,\((1:113 l = l"?.b.OL{g! 
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lOo X.. 

(too\ ( "t"SO ~o ooo \ 

'°•º"°• abo' t>o~ 

""-=- \141ó.0<..\'88't l~.>t> -101."'!1c.)(3"1,_:)(1oa\= l"il."2.<.(º/• 
\O\. "'I lo 

¡.l.,\c:.. ~ ~ \ ..._t_, ~'-""'> d t diA,o ~t.U M 1M.Gl.All1~tMA. (~ u~lfe\ISt~.._ ='\<o ( fl: 
e! .. ~{OJ:> W<1.1.U><M.rr;".!~ CZM.\--11! tJ. z.o c!t ~rT. '\c.l c.J, ch"<:-) 

2.2.6.7 Crítica de Ja metodología de tasa flotante. 

Debemos señalar que desde el punto de vista teórico, la metodología usada 

para calcular el rendimiento de las obligaciones presenta las siguientes incon

gruencias: 

a) tlo es posible hacer comparaciones de rendimientos sobre tasas de interés 

a valores nominales, cuando los plazos de l::is inversiones son diferentes. 

b) Si Üna vez hech·a la elección de la tasa más alta, ésta resulta ser una 

tasa nom'inaf anual con una convertibilidad que no sea mensual (por ejemplo, una'' 

tas.a.de CETES a 91 d1as es una tasa.nominal anual' convertible cada 91 días), .. el 

hecho de aplicar a ésta una sobretasa y el l. s. R., no modifica la conv~rtibil..!_' 

dad de la misma para que en forma arbitraria defina'1lCJS esta nueva tasa ccírÍlo"una 

tasa nominal anual convertible mensualmente. 

2.2.6.8 Relación precio-rendimiento de las obligaciones en el mercado de valores 

Sabemos que existe una relación inversa entre tasas de rendimiento y precio 

de las obligaciones, es por el lo que un aumento en las tasas de rendimiento tlen 

de a deprimir el precio de las obligaciones y una reducción en las tasas de ren

dimiento tiende a aumentar el precio de las obl lgaciones. 

De lo·anterior se desprende que al haber fluctuaciones en las tasas de inte 
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rés de los diferentes instrumentos financieros, el valor de merc~do de las obl_!_ 

gaciones debe ser ajustado, hacia arriba o hacia abajo del valor nominal, con -

el fin de mantener la.misma proporción (porcentual) de mayor rendimiento de la 

obligación en relación a las tasas de interés de otros instrumentos financieros. 

El hecho de que las obligaciones tengan una tasa flotante revisable mensual 

mente y ofrezcan una sobretasa agregada a la más alta de las tasas de los diver

sos instrumentos financieros que sirven como base para calcular la tasa de ren-

dimiento de las obligaciones, hace que al haber fluctuacio0es en las tasas ·de -

interés de los diferentes valores bursátiles que originen ajustes en el precio -

de mercado de las obligaciones, la diferencia entre el valor nominal de la obl i

gación y el precio de la misma sea mínima. 

Lo expuesto en el párr;fo anterior no debe ser tomado como una regla gene-

ral, puesto que las posibles combinaciones en base a las variables a manejar co

rr~ son: tendencias a futuro de las tasas de interés, precio de la obligación, -

distancia en tiempo a la(s) amortización(es), percepción del riesgo de insolven

cia de la emisora, tasa de inflación, etc., h~n generado escenarios en los cua-

les los precios de las obligaciones difieran drásticamente del valor nominal de 

las mismas. Por ejempio, en los meses de abrii y mayo de 1983 una combinación -

de temor a que la inflación (y en consecuencia, las tasas de interés) se desbor

dara. ya a nivel de tres dígitos más el temor a la insolvencia de las propias e

misoras de obligaciones hicieron que el nivel de los precios de rne1·cado de las 

obligaciones descendieran notablemente, hubo casos en que una obligación de una 

emisora con alto nivel de apalancamiento, con tasas de rendimiento revisables. -

mensualmente y que pagaba 1.75 puntos porcentuales de sobretasa, tuvo un precio· 

de.cotización de 64.50 
·Por supuesto, una vez renegociada la mayor parte de la deuda en monedas ex

tranjeras y de empezar a palpar que la inflación comenzaba a bajar, los precios 

de las obligaciones volvieron a recuperarse dramáticamente. En el ejemplo men-

cionado, ya para finales de 1983 el precio andaba en 78 y para agosto de 1984 -
el precio era de 95; a partir de 1983, el mercado de valores (precio) .se ha esta 

·bi 1 izado. 

Desde el punto de vista del inversionista, el hecho de que el precio de mer 

cado de la obligación no se aleje demasiado del valor nominal de la misma, en C!!_ 

so de haber fluctuaciones en las tasas de interés de los diver.sos instrumentos -

financieros, le plantea las siguientes expectativas: 

a) SI va a vender podrá realizar ganancias de. capital en caso de que el va

lor nominal de la obligación sea menor que el precio de mercado de la misma o -

bien hará que sus pérdidas de capital no sea"n tan graves 'en caso de que el valor 

nominal de la obligación supere el precio de. mercado de la misma. 
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b} Si va a comprar y el precio de mercado de la obligación es menor que el valor 

nominal de la misma, el inversionista deberá averiguar la tasa de interés que -

obtendrá y compararla con las tasas de interés ~frecidas por otros instrumentos 

financieros, con el fin de saber si el título que piensa adquirir es rentable, 

es decir, conocer si ofrece rendimientos superiores a los otorgados por los de 

más'valores bursátiles. 

En caso de que el precio de mercado de la obligación supere al valor nomi 

nal de la misma, será más deseable para el inversionista en obligaciones poseer 

aquéllas emitidas por empresas más sólidas y solventes. De esta manera, se r~ 

duce el riesgo de no recuperar la inversión al vencimiento, lo "que equivale a 

aumentar el grado de seguridad en la emisión • 

. : ~ . -



2.3 Bonos de Indemnización Bancaria. 

·2,3 .. 1 .Características y rendimiento. 
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Los Bonos de Indemnización Bancaria (BIB'S) son valores de renta negoci~ 

bles a través de Bolsa, emitidos por el Gobierno 'Federal a partir de la Naci~ 

nal ización de la Banca (1982) con el fin de allegarse de recursos suficientes 

para poder llevar a cabo la 1 iquidación a los ex-accionistas bancarios por -

concepto de indemnización. 

,, 

.: ~ 

Las características de dichos bonos son: 

Valor nominal: 

Emisor: 

Garantía: 

. Fecha de emisión: 

Fecha de Vencimiento_: 

PJazo: 

.Monto de la emisión: 

Amort izaé ión: ' ~ ,. 

$100 por unidad 

La Secretaria de Hacienda y Cridlto -

Público. 

Estarán garantizados mediante un fi-

deicomiso denominado FIBA (Fideicomi

so para el pago de la Indemnización -

Bancaria a los Accionistas) y respal

dados por el Gobierno Federal. 

Iº de septiembre de 1982 

31 de agosto de 1992 

10 años 

Hasta por la cantidad necesaria para 

cubrir Ja indemnización en ·sí, más 

los intereses correspondientes del Jº 

de septiembre de 1982 -al. 31 de agosto 

de.1983 (al 54.73%). De acuerdo con -

Jos valores de indemnización determi

nados para las diez instituciones se

ñaladas en el Diario Oficial del 22 de 

agosto de 198.J (entre las cuales fig~ 
raban BANAMEX, BANCOMER y SERFIN), -

ese lote de bancos. que representaba 

aproximadamente el 80% del gran total, 

se emitieron $110 1 906,001 (ciento diez 

mil novecientos seis y un millones de 

pesos). 

Siete amortizaciones parciales, las 

cuales se de~criben a continuación: 



Tasa de Interés: 

Pago' de Intereses: 

Régimen, Fiscal: 
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FECHA DE LA AMOR
T l ZAC l ON 

1º/Sept./86 

1 º/Sept. i87 
1º/Sept./88 

1º/Sept./89 

1º/Sept./90 

1 º/Sept. /91 

1º/Sept./92 

% 

A 
DE LA DEUDA 
AMORTIZÁR 

14% 

J11% 

14% 

14% 

14% 

14% 

16% 

100% 

La que resulta del promedio aritmético 

de los máximos rendimientos que la Ba!!_ 

ca mexicana es té autor i 2ada a pagar a 

los tenedores de certificados de depó

sito a 90 días, correspondientes a las 

4 semanas inmediatas anteriores al tri 

mestre de que se trate. La tasa que -

se obtenga será una tasa neta, para ob 

tener 1 a tasa bruta debemos ,agregar 1 a 

tasa alta o definitiva que fija la Ley 

del 1.5.R. 

Sobr• saldos insolutos, iniciando el 

respectivo cómputo el 1° de Septiembre 

de 1983.' Los p,agos serán trimestrales, 

,los días primero de los meses de Dl--

ciembr:e, Marzo, Junio y Septiembre de 

cada añ,o, contra la entr,ega del cupón 

correspondiente 

Igual al de las obligaciones 

La fórmula para calcular el rendimiento por período de los BIB'S es la si 

guiente: 
I ( t) ( d) 

360 
I= rendimiento por período 
t= tasa de rendimiento de los BIB 1 S 
d= días que se mantiene la Inversión. 
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Para obtener el monto del cupón se multiplica (l)(VN), donde VN es el va 

lor nominal del bono. 

Para efectos prácticos, la comisión que tanto a l'a compra como a la venta 

causa el manejo de BIB'S sera de 1/4 de un 1% sobre el monto total de la oper~ 

ción sin considerar interesese 

El tenedor de BIB'S posee 1 iquidez casi inmediata ya que la operación de

berá ser liquidada tanto para compra como para venta al siguiente día hábil de 

efectuada dicha operación. 

Los BIB'S han tenido gran 1 iquidez desde su introducción al mercado de va 

lores, sin embargo, se han cotizado durante toda su vigencia abajo del valor -

nominal por un motivo curioso: el rendimiento que ofrecen dichos instrumentos 

se basa en la tasa de interés del certificado bancario a 3 meses. El rendimien 

to de los CEDES (Certificados de Depósito) es mayor que su tasa nominal de in

terés porque el pago de intereses es mensual y sujeto a la reinversión por Pª!:. 

te del inversionista. 

Pero los BIB'S solo pagan intereses trimestrales, por lo tanto, el inver

sionista solo gana la tasa nominal, sin el beneficio de la reinversión de inte 

reses. Esta desventaja de los BIB'S se hizo aun mas patente cuando empezaron a 

emitirse Pagarés bancarios. (desde octubre de 1983), que incluyen la reinversión 

,de _intereses. Tampoco ayudó a los BIB'S el hecho de que la tasa de los CETES -

ha estado por lo general .arriba de las tasas bancarias durante los últimos dos 

años •. 

La consecuencia de esta situac.ión es que la cotización de los BIB.'S se ha 

en.centrado_ bastante ;por abajo_ de ,su valor nominal en fechas recientes, para ni 

velar su _rendimiento con otros instrumentos de renta fija competitivos. 

Para fines teóricos, el manejo de los BIB'S es igual al de las obl ig·acio

nes, de hecho para cues·tiones pr-ácticas, lo único que difiere es la forma como 

se calcula su tasa de interés para ·determinado período, pero una vez obtenida 

d_icha- tasa, .lo expuesto ·en obligaciones es igualmente aplicable a los BIB' s. 



2.4 Bonos Bancarios de Desarrollo 

2.4.1 Caracterfsticas y rendimiento 
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Los Bonos Bancarios de Desarrollo son tftulos de crédito expédidos por -

socieda·des nacionales de crédito con el propósito de que a través de su ban

ca especial izada (Banca de Desarrollo como Banrural, Bancomer, Banpesca) cue.!!_ 

ten con instrumentos de captación a mediano y largo plazo que fomenten el de

sarrollo de la pequeña y mediana industria. 

Las características más importantes de este 'instrumento son: 

Valor Nominal: $10,000 o sus múltiplos 

Plazo mínimo: 3 años más uno de gracia para el pago 

de capital. 

Garantía: Directa e incondicional por parte de -

las instituciones bancarias que lo emi 

ten. 

Intereses: Se tiene una tasa nomina] anual revisa 

ble mensualmente. Para su cálculo se -

sigue esta metodología: 

a) Elegir la más alta de las tasas que 

resulte de comparar: 

1) El promedio aritmético de las tasas 

de rendimiento neto de los CETES, a -

3 meses de plazo, vigentes durante 

las·4 semanas anteriores a la fecha -

en que.deba obtenerse 1a tasa de ren~ 

dimlento de los bonoi. 

2)-El·promedfo aritmético de los ren

dimientos máximos que para personas -

físicas, las instituciones de crédito 

del país estén autorizadas a pagar por 

los· pagarés con rendimiento liquidable 

ál vencimiento, a plazos de 90 días. -

Se deben considerar las tasas vigentes. 

durante las 4 semanas anteriores a la 

fecha en que deberá obtenerse la tasa 

de rendimiento de los bonos. 

b) Una vez seleccionada la tasa más al

ta, la cual recibe el nombre de tasa de 

referencia, deberá multiplicarse dicha -
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Pago de Intereses: 

Amortización: 

Régimen Fiscal: 

tasa base por el factor fijo determin,!!_ 

do por el Banco emisor al ·realizar ca

da emisión sin que éste sea superior -

al que fije Banco de México. Inicial

mente este factor máximo es de 1.03. -

El resultado obtenido es la tasa de -

rendimiento neto de los bonos. 

c) A la tasa de rendimiento neto de los 

bono·s se le aplica la tasa definitiva -

que fija la Ley del 1.5.R., obteniéndo

se la tasa de rendimiento bruta de los 

bonos. 

Los intereses deberán pagarse sobre sal 

dos insolutos en forma trimestral. 

Mediante semestralidades iguales venci

das una vez transcurrido el período de 

gracia. 

Igual al de las.obligaciones. 

Una vez obtenidas las tasas de rendimiento nominales anuales convertibles 

mensualmente, debemos obtener una tasa promedio anual aplicando la fórmula: 
"f.,._ ... t..t .. tt ... 

donde n 
t.= _, 
Tx= 

... 
período de pago de interés 
tasa nominal anual convertible mensualmente para el mes i. 

tasa promedio 

Para obtener el rendimiento para un determinado período de los bonos ban

carios de desarrollo se aplica la fórmula 

I.= {Tx) (d) 
360 

donde 1 = rendimiento por período 
Tx= tasa promedio 
d = días que se mantiene la inversión. 

Para obtener el monto del cupón se multiplica :C. por VN, donde VN es el va 

lor nominal del bono. 
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Debenos señalar que para fines teóricos, el manejo de los BBD'S es igual 

al de los· BIB'S y al de las obligaciones, de hecho, para cuestiones practicas, 

lo único que difiere es la forma en que se calcula su tasa de interés para un 

determinado perTodo, pero una vez calculada dicha tasa, lo expuesto para obl i

gaciones en cuestiones practicas es igualmente áj)l icable a los BBD'S. 
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2.5 Bonos de Renovación Urbana del Distrito Federal. 

2.5.1 Características y rendimiento. 

Son títulos nomi'nativos emitidos por el Ejecutivo Federal para cubrir el 

monto de la indemnización a los propietarios de los predios expropiad.os con -

motivo de los sismos de septiembre de 1985. 

Valor nominal:· 

Plazo 

Monto 

Amortización: 

Tasa de Interés: 

Pago de 1 nter.eses: 

Régimen Fisca'l: 

$109 

Su vigencia será de 10 años incluidos 3 de 

gracia, a partir del 12 de octubre de 1985 

$25,00D,OOO,OOO.OO 

Se efectuará después d~ los 3 años de gra

cia por anualidades vencidas en 7 pagos, -

de tal forma que cada una de las 6 primeras 

amortizaciones sea del 14% del valor nomi

nal y la séptima por el 16% restante. 

La tasa de rendimiento que pagarán los 

BORE'S será el promedio de las tasas para 

depósitos bancarios a 90 días, vigentes en 

las 4 semanas anteriores al trimestre a re 

gi r. 

Los intereses deberán pagarse los.días 12 

de lo~ meses enero, abril. julio y octubre 

de cada año. El primer pago se efectuará 

el ~ía 12 de abril de 1986, comprengiendo 

los intereses devengados durante el perío

do semestral que abarca del 12 de octubre 

de 1985 al 11 de abril de 1986. 

Igual al de las obligaciones. 

La fórmula para calcular el rendimiento de los BORE'S para un determinado 

período es la.misma que expusimos en los BIB'S. Asimismo la comisión que ta!!_ 

to a .Ja compra.como a la venta .. causa el manejo de los BORE'S será de 1/4 de -

un 1% sobre el monto total de la operación sin considerar intereses. 

Para fines teóricos el manejo de los BORE'S es igual al de las obligaci~ 

nes, los BIB'S y los BBD 1 S, de hecho, para cuestiones prácticas, lo único que 

difiere es la forma como se calcula su tasa de interés para un determinado P.!:_ 
ríodo, pero un~ vez obtenida dicha tasa, lo expuesto para obligaciones en cues 

tiones prácticas es igualmente aplicable a los BORE 1 S. 
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2.6 Obligaciones subordinadas convertibles 

2. 6. 1 De f in i c i ón 

Las obligaciones subordinadas convertibles son tftulos de crédito que re

presentan un .cr~d~to colectivo a cargo de una sociedad nacional de cr¡dito, 

susceptibles de ser canjeadas por ce;tificados de aportación patrimonial 

(CAP' S). 

La subordinación consiste en que el crédito, en caso de 1 iquidación de la 

emisora, se pagará después de haberse cubierto todas las demás deudas de la 

institución pero antes de repartir a los tenedores de CAP'S lo que quedare del 
. capital social. 

2.6.2 Caracterfsticas 

Precio de colocación: 

Vigencia: 

Intereses: 

El que determine la sociedad emisora. 

Por ejemplo, las obligaciones de BAN~ 

MEX tienen un precio de colocación de 

$11,000 y las de BANCOMER de $24,000. 

Cinc6 aílos 

A partir de la fecha de emisión y míen 

tras no sean convertidas o amortizadas, 

las obligaciones generarán un interés -

bruto anual sobre su valór nominal, que 

se fijará mensualmente considerando: 
a) La mayor "de las tasas de rendimiento 

ofrecida para los depósitos bancarios -

constituidos por personas físicas a pl!!_ 

zos .d_e 30 a 175 dfas, vigente el cuarto 

dfa h&bil anterior ~1 término de cada -

mes, computado a partir de la fecha de 

emisión. 

b) Las tasas de rendimiento neto ofre

cidas por los pagarés con rendimi~nto -

liquidable.al vencimiento constituidos 

por personas ffsic~s. a plazos de 1, 3 -

y 6 meses, vigentes el cuarto día hábil 

anterior al término de cada mes, comp~ 

tado a partir de la fecha de emisión. 
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e) la tasa de rendimiento neto de los 

CETES a plazos de 91 días o de 28 

días, capitalizada a 91 días, según -

la última tasa de rendimiento (ponde

rada o la que la sustituya) de coloc!:!_ 

ción primaria, ofrecida por el gobier.. 

no federal en la fecha más próxima ª!!. 

terior al cuarto día hábil anterior -

.al término de cada mes, computado a -

partir de la fecha de emisión. 

d) la ta5a de rendimiento de las acep

taciones bancarias a plazos de 91 días 

o de 28 días capitalizada a 91 dfas, a 

cuyo efecto se tomará el promedio de -

las tasas de las ofertas públicas he-

chas por Banco Nacional de México, BA!:!_ 

COMER y Banca SERFIN en la fecha más -

próxima anterior al cuarto día hábil 

anterior al término de cada mes, comp.!!_ 

tado a partir de la fecha de emisión. 

Cabe seílalar que esta alternativa es -

de. las más completas, sin embargo, PU!:_ 

den utilizarse variaciones de la mis--

ma. 

Una vez el_egida la tasa más alta, la -

cUal recibe el nombre de tasa base, ·.se 

calc~la la sobretasa (tasa premio), 

aplicando un porcentaje adicional a la 

tasa base o bien.agregando x cantidad 

de puntos a dicha tasa base. El resul

tado obtenido es la tasa de rendimien

to neta anual de las obligaciones. 

A la tasa de rendimiento neta anual de 

las obligaciones se le apl lea la tasa 

,alta o definitiva que fija la ley del 

1.5.R., obteniéndose la tasa de rendi

miento anual bruta de las obligaciones. 



Pago de intereses: 

Amortización:· 

Conversión: 
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En forma mensual o trimestral, de acuer 

do a la sociedad emisora. 

La forma de amortizar los títulos así 

como las fechas y los montos a amorti

zar en cada fecha varían dependiendo -

de la sociedad emisora. 

La fijación d~ los precios de conver-

sión, así como las fechas en que se p~ 

drin canjear los títulos varfan depen

diendo de la sociedad emisora. 

A continuación anal izaremos dos casos 

concretos para la fijación del precio 

de conversión, en particular, hablare

mos de las obligaciones de BA~COMER y 

BANAMEX. 

Para la fijación del precio de conver

·s ión al referirnos a las obligaciones 

de BANCOMER, se lleva a cabo el siguie.r:i. 

te procedimiento: 

a) Se toma una tasa de descuento del -

15% sobre el promedio de cotizaciones 

~e cierre de los certificados en la -

Bolsa Mexicana de Valores durante el -

mes completo previo al mes en que vaya .. 
a·-te_ner lugar la conversión.· correspon-

diente. 

·b) Se toma una tasa de descuento del -

40% sobre el valor contable de los ce.!:_ 

tif icados al cierre del mes anterior -

a 1 mes en que vaya a tener 1 uga r 1 a -

conversión correspondiente. 

El cilculo del valor para la conversión 

se hari de acuerdo a la siguiente meto

dología: 

1) Si el valor calculado en a) resulta-

--se:-mayor que ei calculado en b), el va

lor de los certificados será el que re

sulte de tomar el promedio aritmético -

de los valores calculados en a) y b). 



Posibles adquirientes 
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2) Si el valor calculado en a) resulta

se menor que el calculado en b), enton

ses regirá como valor de los certifica 

dos el valor calculado en b). 

Referente a las obligaciones de BANAMEX 

tenemos que para efectos del valor de -

conversión de los certificados, se toma 

rá el precio diario ponderado de las o

peraciones que se real icen con dichos 

títulos de acuerdo a los importes y vo

lúmenes publicados por la Bolsa Mexica

na de Valores en su Boletín diario rela 

tivo a operaciones de contado. 

Se promediarán los precios .diarios pon

derados relativos a un período.de 15 -

días de operación de los certificados, 

y al promedio así- obtenido se ie resta

rá un 25% si 1 a conversión se efectúa -

durante los primeros dos años a partir 

de la fecha de emisión o un 20% si la -

conversión se efectú~ p~steriormente. 

Igual al descrito en obligaciones. 

La oferta de los títulos se real izará -

en paquetes, consistentes en dos obl ig~ 

cienes subordinadas convertibles y un -.. 

certificado de aportación patrimonial. 

Pueden ser adquiridas por personas fís.!_ 

caso morales de nacionalidad mexicana 

o extranjera, instituciones de seguros 

Y: fianzas, fondos de pensiones y primas 

de antiguedad, sociedades de Inversión, 

arrendadores financieras y uniones de -

crédito. Sólo podrán ejercer el dere-

cho de conversión los titulares de las 

obligaciones, por lo tanto, no podrán~ 

jercerlo personas físicas o morales ex

tranjeras, n? las sociedades mexicanas 
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en cuyos estatutos no figure la cláusula de exclu

sión de extranjeros, así como las demás perso~as -

que tengan prohibición legal para adquirirlas. 

2.6.3 Cálculo del rendimiento de las obligaciones subordinadas convertibles 

El procedimiento que se sigue es•similar al descrito para los Bonos Banca

rios de Desarrollo. 

Debemos señalar que para fines teóricos, la teoría expuesta en las obliga

ciones es igualmente aplicable a las obligaciones subordinadas, de hecho para -

cuestiones prácticas lo único en que difieren es la forma como se obtiene la. -

tasa de interés. 

Respecto a los Certificados de Aportación Patrimonial (CAP'S) diremos lo 

siguiente: 

Son tTtulos de crédito que representan la participación en el capital so-

cial de una sociedad nacional de crédito, y Ja responsabilidad 1 imitada a su 

aportación. Dichos títulos constituyen el medio de ejercicio de los derechos 

corporativos y patrimoniales que marca Ja propia ley, y cuyas características -

básicas son: ser públicos, nominativos, principales, corporativos, int'egrantes 

de una serie e indivisibles. 

El valor nominal de los CAP'S es de $1,000 por tTtulo, y su precio de colo

cación varía dependiendo de la sociedad emisora. Pueden ser adquiridos únicamente 

por personas físiC:a·s de nacionalidad mexicana o personas morales de naciónal!dad 

mexicana, en cuyos estatutos figure la cláusula de exclusión de de extranjeros. 

En ningún momento, una sola persona física o mo~al podrá adquirir el control 

de más del 1% del cap_ital pagado •. 

La institución· tiene como objetivo, distribuir dividendos en efectivo y en 

certificados. en la medida que lo permitan los planes operativos y de expansión 

previamente aprobados por el Consejo Directivo de la propia institución. Como -

puede observarse, los CAP'S son simples acciones, por lo tanto, para ?btener 

más información sobre el manejo de dichos tftulos, consultar el capítulo de 

"Acc ione!:. 11 .. 
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2. 7 Pet robonos 

2 • 7. l De f in i e i ón • 
Los petrobonos son el instrumento por medio del cual el gobierno federal 

se al lega de fondos mediante la emisión de certificados de participación ordi_ 

naria a trav~s de Na¿íonal Financiera. 

Invertir en petrobonos equivale a comprar barriles de petróleo crudo -

ligero mexicano de exportación al gobierno federal. La compra de los barrí-

les de petróleo es temporal, ya que existe el compromiso de revertir la ope-

ración a un plazo máximo determinado, hoy en día de tres años. 

Legalmente, comprar barriles de petróleo equivale a otorgar un préstamo 

al gobierno federal destinado al desarrollo de la industria petrolera. Ade-

más es un crédito que tiene como garantía barriles de petróleo mexicano de ex 

portación. 
Al igual que cualquier otra operación de crédito, este préstamo causa in 

tereses. La tasa· de interés varía dependiendo de la emisión; los intereses -

son pagaderos trimestralmente, (a excepción de la emisión 87 que paga intere

ses mensuales). 

2.7.2 Características. 

Son títulos de crédito .. emitidos por el gobierno federal. 

El plazo desde su emisión hasta el vencimiento ha sido de tres años. 

El v~ior actual unitario nominal es 'de $10,000. Sin embargo, .des.de la pri_ 

mera emisión, en abril de 1977, hast.a la décima emisión en abrii' de 1985, 

el' valor unitario fué de $1 ·ººº por' título. 

Pueden se'r adquiridos por personas físicas o morales, i.nclus lve extranjeros. 

La única restricción que ha existido fue en la segunda emisión de 1979 

(79-2), que no pudo ser adqur'rida por extranjeros. Sin embargo, dicha re~ 
tricción se refirió .exclusivamente a los. primeros propietarios de la emi-

sión. Al venderse en el mercado secundarlo, se hizo sin restricción alguna. 

El .régimen flscal de. los petrobonos es igual al .de las. obligaciones.· 

.E~ lo referente a los intereses, diremos que el rendimiento anual neto fue 

del 10% para todas las emisiones hasta la del 1981, inclusive. El rendí-~ 

miento anual neto para la emisión 1982 fue elevado al 192 (21 .52% anual -

bruto). El rendimiento para las diferentes emisiones (1983-1986) fue. esta

blecido en forma tal. que el i~,versionlsta obtuviera un rendimiento equiva

lente endólares al 12%anual bruto. 
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El procedimiento para obtener el rendimiento anual bruto de las emisiones 

vigentes (a excepción de la emisión de 1987) es como sigue: (#de barriles 

de petróleo que ampara cada bono) (Precio de garantía por barrí 1 de petró

leo) (.12)= Rendimiento anual bruto. Esta cantidad se multiplica por la -

cotización pesos-dólar vigente en la fecha de pago de intereses y se divi

de entre 4 para obtener el rendimiento bruto por trimestre. 

EJEMPLO 

Analizaremos la emisión 1983: 

U de barriles que ampara el petrobono: .30815691 

Precio del barril del petróleo: 29 USO 

Cot.ización peso-dólar vigente en la fecha de pago de intereses: 495.35 P!:. 

sos. 

El rendimiento anual bruto será: (.30815691)(29)(.12)= 1.072386 USO. 

Para obtener el rendimiento anual bruto en pesos efectuamos el producto: 

(1.072386) (495.35) = 531.20641 , por lo tanto, el rendimiento bruto por tri-

mestre será: 
(531.20641) (90) 

360 = 132.80 

Para calcular el rendimiento neto, procedemos como sigue: 

Recordemos que se retiene el 2.52% anual por cada $100 de inversión, por lo -

tanto, el ;,,;puesto diar.io será .0252/360 = .00007 => el impuesto a los 90 -
día's. s~rá (. 00007) (9~)' = • 0063. . .. 

Ahora bien', .si multipl_i.camos dicha cantidad· por el valo.r nominal. del título, 

obtendremos el dinero que nos retend.rían por concepto de impuestos, es d_ecir, 

(.0063)' (1,ooo) = 6.30. 

Por lo tanto, el rendimiento neto será: ·132.8016 - 6.30 = 126.50 

·Regresando al aspecto del rendimiento de los 'petrobonos, diremos que ·hasta 

la emisión 1981, inclusive, los Intereses recibidos fueron deducidos del va·-

lor de amortización-, sin embargo, a partir de la emisión 'de 1982, los' intere

ses percibidos a lo largo de la Inversión ·son pagos definitivos, y' por lo mi~ 

mo, totalmente independientes y al margen de la amortización en sí. 

Respecto a. la emisión de 1987, diremos que el'pago de intereses es en for

ma mensual y la revisión de la tasa de interés es trimestral. 

Para calcular el rendimiento de la emisión 1987 se procede como sigue: 

(Tasa J.ibor a 6 meses (USO) + 4 puntos) (# de barrl les de petróleo que ampara 

cada emisión) (Precio de garantía por barril de petróleo)(Cotlzación peso-dó

lar vigente en la .fecha de pago de Intereses) "' rendimiento anual bruto. Es

ta cantidad se divide entre 12 para obtener el rendimiento mensual. 
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2.7.3 Ventajas de la inversión en petrobonos. 

Uno de los distintivos especiales de este instrumento frente a otros es 

que el precio de mercado se determina en parte a expectativas de precios in-

ternacionales de petróleo de tipo ligero y del tipo de cambio del peso con·-

·respecto al dólar. 

Esto se da por la razón de que las emisiones de petrobonos están ampara

das por un cierto número de barriles de petróleo de calidad normal de export~ 

ción ltsmo y cada uno de los certificados de las emisiones contienen una pro

porción específica de barriles. 

En cuantp a espectativas de tipo de cambio, la razón se debe a que a la 

amortización del petrobono y al pago de los cupones, el monto determinado en 

dólares deberá convertirse a moneda nacional, ap.licando el tipo de cambio con 

trolado de compra. 

De lo expresado anteriormente, se puede ver con claridad que el inversio 

nista obtiene algunas ventajas importantes al comprar este papel, entre ella~: 

1) Se protege el capital invertido, ya que cualquier fluctuación cambia

ría del peso mexicano frente al dólar a la baja (un mayor desl.iz o una deva.,-

luación), afecta. el valor del petrobono en moneda nacional al alza. 

2) El inversionista puede .obtener gan.ancias de capital no solo por la -

compra:-venta del título en el mercado,. sino .también por el incremento en los 

precios de exportación de petróleo de PEMEX. Ahora. bien, en la.actualidad -

todas las emisiones en circulación ofrecen como garantía un precio mínimo del 

barril .de petróleo, de tal .forma que si el preci~ del petróleo en el. mercado 

fuera a la baja; el inversionista no perderra puesto que en Ja amortización-. 

del petrobono, .el precio que se utilizaría para calcular el valor de reden---, 

ción sería el de garantía, en el caso de que el precio del petróleo suba, en 

la fecha de amortización del petrobono, el precio que se utilizará para cal-

cular el valor de redención será el precio de mercado del petróleo. 

En resumen, los petrobonos son instrumentos sumamente atractivos por o-

frecer las siguientes ventajas: alta seguridad de conservación del capital -

invertido; alta liquidez ya que se puede recuperar la inversión en dos o tres 

días, a través del mercado secundario; alta probabilidad de obtener ganancias 

de capital por aumento al precio de petróleo y/o baja del peso en relación -

a 1 dólar. 

2.7,4 Factores a considerar en la compra de Petrobonos. 

a) La' relación existente entre el precio de mercado de los títulos y el 

valor intrínseco -: también podría l lamársele valor de l l'quidación - de c'ada -

uno de el los. 
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Campara r qué tan sub-va 1 uados o sobre-valuados pueden encontrarse 1 os t ítu 1 os, 

al precio de mercado, en relación con su valor teórico, en un determinado mo

mento. 

b) Las perspectivas que existan respecto al precio futuro del petróleo. 

e) La evolución del tipo de cambio del peso en relación al dólar. 

2.7,5 Diversos cálculos financieros con petrobonos. 

2.7.s.1 Determinación del valor teórico y del valor de amortización. 

El valor teórico es aquél que nos permite estimar el precio del petrobono 

en un determinado momento; dicho valor es la resultante del siguiente produc

to: (Contenido de petróleo que ampara cada título) (Precio del barril de ·petri 

leo) (Cotización peso-dólar vigente en la fecha en la cual se desee calcular -

el precio del petrobono). 

Ahora bien, el valor de amortización es el precio al cual el gobierno f~ 

deral redime los petrobonos; dicho valor es un factor importante de la ganan

cia de capital y/o rentabi 1 idad de la inversión, motivo ·por el cual. el inver

sionista desarrolla diversas simulacione~ fundamentadas en una serie. de su--

puestos para determinar el valor de amortización: 

Valor de amortización (#de barriles de petróleo que ampara cada títu

lo) (Precio del barril de petróleo) (Cotización -

peso-dólar vigente en la fecha de amortización) 

Es evidente que el válor de amortización es un ·caso particular cleÍ valor 

(1) 

teói-ico. 

Recordemos· que hasta la emisión 1981, para·obtener el valor de amortiza

ción real, debíamos restar de (1) el importe de·los intereses recibidos, sin 

embargo, a partir de. la emisión 1982, ·dichos intereses no son deducibles del 

valor de amortización y por lo tanto este valór se obtiene directamente.de -

(1). 

Asimismo, al compárar el precio de mercado del petrobono, con el precio 

teórico del mismo, podremos determinar qué tan sub-valuado o sobre-valuado -

se encuentra dicho título. 

~-º 
Hallar el precio que debe pagarse el 20 de agosto de 1984, por un petrobono -

emisión 82 de $1,000, que se cotlza a 317; la emisión 82 paga un rendimiento 

anual neto del 19% y las fechas de pago de cupón son 14 de marzo, 14 de junio, 

14 de septiembre y 14 de diciembre de cada año. 
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Costo del Petrobono (3.17) (1000) 3170 

Com 1 s í ón de 1 .25% por gas-
tos de corretaje (. 0025) ( 3170) 7.925 

Costo de adquisición: 3170 + 7. 925 3177,920 

Intereses acumulados del -
14 de junio al . 21 de agosto ( .19) (67) (1000) 35,36 360 

Nota: Recordemos que la operación de compra-venta de petrobonos es l iqui~~ 

da al siguiente dfa, por lo tanto, si la compra se h[zo el 20 de agosto, la 1 i 

q~idación de dicha operación fue el 21 de agosto. 

. · . Costo neto total de compra = 3177.920 + 35.36 3213.28 

Para poder calcular el valor teórico. debemos ·generar un ~scenario que -

nos permita esiimar.el precio del petróleo y la cotización peso-dólar vigente 

el 21 de agosto de 1984. 

Estando el precio de exportación del crudo ligero mexicano a 29 dolares 

por barril a esas fechas, 3.50 USD por debajo del precio de garantía (32.50 -

USD); faltando ya un poco menos de 10 meses para el vencimiento de la emisión 

1982 y considerando que el precio del petroleo en los mercados internaciona

les presentaba una tendencia a la baja, conservadoramente, el precio correcto 

al que debfa valuarse el petrobono 82 ·en tales c'ircunstancias era el de gara!!_ 

tfa. 

La cotización peso-dólar estimada el-.21 de agosto de 1984 era de $174.43 

por dolar. 

Por 

centra el 

monto de 

Valor teórico C.65826)(32.5p) (174.43) = 3713.64 
l.,.# de. 'barrí les de petroleo que ampara 

la emisión 1982 

lo taO't:o, al comparar el costa° de adquisición del petrobóno, $3177.92 

Va 1 C>r· teórica, $3713.64 ' la di ferenci:a·, $535.72, representaba el 

subval~ación en relación al valor teórico (14.42%)°, con e1 cual se ad 

qui rió ese· petrobono en el mercado el 21 de agosto de 1984.· 

2.7.5.2, Cálculo del. rendimiento del petrobono 

El cálculo del. rendimiento del petrobono se .lleva a cabo mediante la apl_!_ 

cación de la siguiente fórmula: 
. . 

, • c.,,. .... ,$4,.,.. dt , V\\l'lt> o!.t '"''""'~ dt._,..,;'\.,.\a'!> -r"ll<l.""''~ . . . . 
\J,,.\.,,"\Q.at\c:.1:1 - '<>a..\~~ '¡ '::I ~:..!l."'-~<>~ ·· - t ... ki.o..l (3~o)\ioi:::.) 

'"I:."'"\)o." ~~~""" ~r.\c:.\~ 
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donde: 

Inversión Inicial Precio de Mercado + Comisión en.trada + Intereses de
vengados no pagados. 

EJEMPLO 

Si se compra.'el día 24 de mayo de 1983 un petrobono emisión 83 a un precio de 

mercado de $1 ,300 lcuál sería su rendimiento si se espera al vencimiento de la 

inversión? 

- Valor Nominal $1,000 

- Fecha de emisión del petrobono 83 29 de abril de 1983 

- Contenido de petróleo .30815691 

- Precio del barril de petróleo 29 USO 

- Cotización peso-dólar se supone un deslizamiento de .41 centa--

ii de cupón 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

FECHA DE PAGO DIAS 
DE INTERES TRANS-

29/07/83 

29/10/83 

29/01/84 

29/04/84 

29/07/84 

29/10/84 

29/01/85 

29/04/85 

29/07/85 

29/10/85 

29/01/86 

29~04/86 

CURRI
DOS 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

90 

vos diarios del peso frente al dólar. 

COTIZACION 
PESO-DOLAR 

150. 00 

186.90 

223.80 

260.70 

297.60 

334.50 

371.40 

408.30 

445.20 

482. 10 

519.00 

555.90. 

INTERES 
BRUTO 

40.21 

50.10 

60.00 

69.89 

79.78 

89.67 

99.57 

109.46 

119. 35 

129.24 

139.14 

149.03 

INTERES 
NETO 

33.91 

43.80 

53.70 

63.59. 

73.48 

83.37 

93.27 

103.16 

113.05 

122.94 

132 .• 84 

142,73 

NOTA: El Interés bruto de la emisión se obtiene así: (# de barriles que ampara 

la emisión)(Precio del barril de petróleo)(Cotizaclón peso-dólar)(.12) = ren

dimiento anual bruto, por lo tanto: 

Rendimiento bruto (Rendimiento anual bruto)(Dlas que se mantiene la inver--
por período -"s~io~~~n~)~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

360 
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EJEMPLO: 

Calcularemos el interés bruto del primer cupón: 

(.30815691)(29)(150)(.12)(90) 
3 o 40.21 

Para calcular el rendimiento neto, procedemos así: 

a) {.0252) (días que se mantiene la inversión) (1000) Importe por concepto de 
3 O = impuestos 

b) Rendimiento neto= Rendimiento bruto - importe por concepto de impuestos 

EJEMPLO 

Calcularemos el rendimiento neto del primer cupón: 

(. 0252) (90) ( 1000) 
360 6.3 = Impuesto 

• ' • Rendimlento neto = 40.21 - 6.3 

Por otra parte, tenemos lo siguiente: 

33.91 

Valor teórico : 

Comisión de sal ida 
(;30915691) (29) (555.90) 

(. 0025) ( 4967. 82) 
Flujo de intereses devengados 
y pagados: 

PRECIO DE .VENTA 

Finalmente tenemos que: 

(+) 4967.82 

(-) 12.41 

(+) 1059.84 

6015.25 

lnv.:lrsión Inicial = Precio de mercado + Intereses devengados no paga·
dos del 29 de abril al 24-de mayo+ comisión compra 

Calcularemos el importe de dichos Intereses: 

(33-91) (25) 
90. 

(El número de días transcurridos entre el 
29 de abril y el 24 de mayo, cons·iderando 
meses de 30 días es 25) 

Inversión inicial = 1300 + (.0025)il300) + 9.41 1312.66 

Si se compra el petrobono el 24 de mayo de 1983, los días transcurridos -

hasta el vencimiento él 29 de abril de 1986, son 1055 días (meses de 30 días). 

R-::. \ <ootS, d.S - 1:.1 a. G.fo 
l~1d.,(ot., 
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2.8 Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

2. 8. 1 Definición. 

Los CETES son títulos de crédito al portador por los cuales el gobierno f~ 

deral se obliga a pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada. Los 

CETES son emitidos por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

El agente financiero (intermediario) para su colocación y redención es el Ban

co de México. 

2.8.2 Características principales. 

- Tienen un valor nominal de SlD,000 

- El monto a invertir lo determina el Banco de México, considerando la emisión 

que se amortiza y el grado de 1 iquidez existente en el sistema. Los montos -

típicos de 1as emisiones actuales son de varias decenas de miles de mil lenes 

de pesos, cada semana. Las emisiones se identifican por la semana y el a~o 

en que son emitidas, por ejemplo, la emisión 81-1 corresponde a los CETES e

mitidos en la primer semana de 1981. 

- La venta de los CETES a los inversionistas se hace con un descuento, es de-

cir, abajo de su valor nominal, por lo que el precio del CETE va subiendo y 

acerclndose hasta 1 legar a alcanzar su valor nominal el día de vencimfento -

de la emisión del CETE. De ahí precisamente proviene el rendimie.nto para el 

inversionista, de la diferencia del precio de compra del CETE (bajo la par) 

y el de. venta o amortización. 

- La emisión de los CETES tiene un plazo por lo regular .de 91 días, pudiéndose 

encontrar emisiones con diferentes plazos; el plazo mlximo permitido por la 

ley es de un aAo. Actualmente los plazos de las emisiones sen de 28 y 91 -

días. 
- Los CETES se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas 

de Bo 1 sa; 1 os CETES se emiten semana 1 mente los ju e ves. 

- El régimen fiscal de los CETES es como sigue: 

Compra-venta 

Re por to 

Préstamo 

PERSONAS FISICAS 
1. S. R. 

EXENTO ACUMULABLE 

X 

X 

X 

PERSONAS MORALES 
1. S. R. 

EXENTO ACUMULABLE 

X 

X 

X 

- Es una inversión de alta 1 iquidez; tanto la compra como la venta se real izan 

al siguiente día hábil de haberla solicitado. 

- Es una inversión completamente segura. ~uenta con el respaldo del gobierno -

federal. El grado de seguridad de los CETES es el mismo que el de un depós.i_ 
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to bancario. 

Los títulos permanecen siempre en depósito en Banco de México, quien lleva -

registros contables que real iza con cada casa de bolsa, quienes a su vez re

gistran contablemente en forma detallada las operaciones con su el ientela y 

por su cuenta propia. 

A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en 1 ibros y -

por lo tanto no existe transferencia física de títulos. Naturalmente, se exp_i_ 

den comprobantes de las operaciones real izadas tanto del Banco de México a las 

casas de bolsa, como de és.tas últimas en relación con su el ientela. Este pro

cedimiento de manejo de operaciones es sumamente prácticO, seguro. rápido y su 

costo de operación es muy reducido. 

- Los ·cETES constituyen actualmente la columna vertebral del mercado de dine

ro, toda vez que marcan la pauta para el comportamiento de las tasas en: pa

pel comercial 1 aceptaciones bancarias, etc. 

2.8;3 Características operativas de los CETES (Tdsa primaria y secundaria). 

La tasa primaria de los CETES es aquel la que es fijada por el Banco de Méxi

co o vía subasta al momento de sal ir la emisión de CETES. El mecanismo de su

basta consiste én dejar al libr~ arbitrio de las fuerzas de mercado la ~etermi 

nación dé lá tasa de interé~ .que paga~an cada una de las emisiones. 

EMlSION: 

MONTO: 
• i; •••• 

FECHA DE EMISION: 

FECHA DE VENCIMIENTO: 

PLAZO: 

TASA DE DESCUENTO: 

TASA DE RENDIMIENTO: 
. .. '·' 

CT~41-86/08-01-87 

755·,000'000,000.0"0 (Setecientos cincuenta y cinco mi-
1 lones de pesos) 

9 de octubre de 1986 

8 de enero de 1987 

91 días 

85.05% 
1°08.34% 

Al iniciarse el mercado de CETES las autoridades f.i.nancieras fijaban la 

tasa de descuento a la cual se haría la colocación Y.Se pedía a las casas de -

b91sa suscribir la cantidad deseada •. Con este.procedimiento ~ra posible in--

fluir sobre las tasas de interés y.controlar el volumen de títulos que .final-

mente se vendían, de tal forma qua el monto de las emisiones era el adecuado -

a las condiciones imperantes del mercado; sin embargo, a partir de septiembre 

de 1982 se implementó un nuevo mecanismo operativo en la .determinación de la -

tasa de Interés de los valores gubernamentales, Jo cual significó un avance en 

las operaciones con CETES, este nuevo mecanismo es la llamada subasta. 
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La decisión de cambiar de mecanismo de fijación de tasas obedece a dos -

causas· principales: 

a) La apertura del mercado a otras instituciones como lo son las. emisoras 

públicas,· las empresas privadas no bancarias y el sistema bancario, entre o--

tras; y 

b) Hacer de los CETES un instrumento mucho más activo como fuente provee

dora de recursos monetarios al Estado. 

El procedimiento de subasta significa que las autoridades gubernamentales 

determinan. la denominación, el vencimiento, el volumen de los valores que se -

ofrecerán en venta, y posteriormente, solicitan a las casas de bolsa presentar 

sus posturas y precios de mercado (con descuento). Las mayores colocaciones -

se asignan a los compradores que presentan las suscripciones más elevadas y la 

menor tasa de descuento. 

Existen dos tipos de posturas: las posturas competitivas y las posturas -

no competitivas. En las competitivas se establece la cantidad de certificados. 

que se desean adquirir y el precio que se está dispuesto a pagar por esa cantJ. 

dad específica, permitiendo a un suscriptor competitivo presentar varias 1 ici

taciones, Indicando las diferentes cantidades que se desean a los diferentes -

precios. Por el contrario, las posturas no competitivas presentan la cantidad 

de .certificados deseada, pero sin precisar el precio. 

Es importante resaltar que las posturas competitivas provienen de .. grandes 

inversionistas, mientras que las no competitivas son propuestas por pequeños -

inversionistas. 

La subasta implica la determinación de la tasa de interés de CETES a tra

vés de las fuerzas de mercado. SI bien este mecanismo operativo. pod~ía mot·i-

var un mayor diferencial respecto a los. d~pósitos bancarios e inclusive con-· 

relación al crecimiento de los precios de la economía, sobresale que la deter

mi'nación del monto en circulación, hace que exista un control sobre .l¡js tasas 

de interés, es decir, la transferencia de efectivo que la compra-venta de val~ 

res gubernamentales ocasiona cuando el comprador (o vendedor) es el Banco de -

México perrriite regula'r la cantidad de dinero en circulación y por·cons.iguiente 

el nivel de las tasas de inter6s. 

Por lo tanto, la aparición de la subasta con CETES no le resta· influencia 

a las tasas de interés como instrumento de la política monetaria y· ampl la in-..: 

fluencia de los CETES. 
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La tasa secundaria es. aquel la que. es fijada por las fuerzas de la oferta 

y demanda del mercado, es decir, durante el día cada emisión de CETES .se coti

za a una tasa de descuento determinada por el mercado secundario. 

EJEMPLO 

FECHA 20 de mayo de 19B6 FECHA 21 de mayo de 19B6 
EMISION PLAZO TASAS EMISION PLAZO TASAS 

17 9 días 51.5% 17 6 días 53 ·º%) TASAS 
18 14 días 52.7% 18 13 días 53. 5% SECUN-

19 21 días 52.5% 19 20 días 54 _5% DARIAS 

La tasa de descuento ~s la base para los cllculos que realizan tanto el 

Banco de México, como las casas de bolsa. La tasa de rendimiento es .. la que -

le interesa conocer al inversionista, ya que est~ le dirl que porcentaje real 

de rendimiento obtiene por su inversión. 

2.8.4 Objetivos de los CETES 

El gobierno federal, a través de transacciones con CETES, busca cumplir 

con los siguientes objetivos: 

1) Controlar las fluctuaciones de la .oferta monetaria e influir sobre las· 

condiciones crediticias de la economía. 

2) Financiamiento del gasto.publico mediante· la captación. de recursos in

ternos de corto plazo. 

En .relación al primer punto, di remos lo siguiente:· 

Existen tres caminos para regular la cantidad de dinero en circulación, -

a saber: 

a) Operaciones de mercado abierto (Compra-Venta de CETES). 

b) Encaje legal 

c) Emisión de billetes y monedas. 

Reciben el nombre de operaciones ~e mercado abierto, las que real iza el -

banco central de cualquier país cuando.éste recurre al mercado publico (merca

dos bursátiles) a comprar o a vender grandes cantidades de valores· gubernamen

tales para inyectar o re.tirar liquidez al sist~ma. En el casó de México, .el -

instrumento que permite la regulación de la masa monetaria es el CETE. 

El cómo se puede lograr la regulación de la cantidad de dinero en circula 

ción en un país a través de comprar o vender valores gubernamentales (en nues

tro caso CETES) en el· mercado, se explica a .continuación. 

Primeramente, para que este efecto se logre, es necesario que dos premi-~ 

sas se cump 1 an: 
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1) Que el monto total de CETES en circulación constituya un porcentaje -

significativo en relación a la base monetaria. 

2) Que el Banco central (Banco de México en nuestro caso) mantenga también 

en forma permanente, un porcentaje significativo del monto total de CETES sin 

amortizar como posición propia. 

Para retirar dinero en circulación, se requiere que el Banco de l-'éxico 

salga al mercado vendiendo un monto importante de CETES. Como resultado de di 

cha acción, dos efectos se manifiestan de inmediato: 

a) Primero, si el monto vendido por el Banco de México a través del merca

do secundario y/o primario es en verdad sustancial al sal ir un vendedor de tal 

magnitud al mercado, los precios de los CETES tenderán a deprimirse, con ello 

habrá·un aumento en las tasas de interés correspondientes (tanto la tasa de -

rendimiento como la tasa de descuento). 

b) Segundo, e 1 gigantesco monto recaudado de 1 a venta de CETES, se "cong~ 

la". Es decir, el Banco de México retira de la circulación esos fondos, lo 

cual era justamente el objetivo de dicha maniobra. Aún más, el aumentar de 

esa forma las tasas de interés en la economía, en principio, constituye un ali 

ciente para que lo$ tenedores de efectivo se vean tentados a ahorrar en vez de 

gastar, con lo cual se refuerza aún más el objetivo de retirar dinero en circu 

!ación. 

Para inyectar 1 iquidez al sistema, es decir, aumentar la cantidad de dine 

ro en circulación, simplemente se requiere que el Banco de México salga al me!.. 

cado comprando un monto important.e de CETES. Como resultado de dicha acción, 

dos efectos se manifiestan de inmediato: 

a) Primero, si el monto de CETES comprado "por el Banco de México a través 

del· mercado secundario, es en verdad sustancial, al sal ir un comprador de tal 

magnitud al mercado los precios de los CETES tenderán a subir. La contraparte 

de un alza en el precio de los CETES es una reducción en las tasas de interés 

correspondientes. 

b) Segundo, el gigantesco monto de efectivo entregado a los vendedores de 

los CETES entra, de esa forma, al sistema. Es decir, el Banco de México ha In 

yectado 1 iquidez adicional a la economía. En adición a ello, al reducirse las 

tasas de interés, en principio equivale a que la gente se verá menos motivada 

a ahorrar, y en consecuencia, el dinero tenderá a cambiar más rápidamente de -

manos (esa mayor rotación es conocida técnicamente como velocidad del dinero), 

lo cual a su vez refuerza la Intención y efecto de aumentar la liquidez en el 

slsten1a que el Banco de México se ha propuesto. 
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Los CETES, no.obstante su util lzaclón como instrumento de.política monet!_ 

ria, no ·satisfacen plenamente las características de eficienc:ia de las opera

ciones de mercado abierto en base· a los criterios de elasticidad, amplitud y -

profundidad. El precepto de elasticidad-precio de los títulos no se cumple, -

ya que su tenencia no se afecta en forma significativa por variaciones en los 

precios del certificado, sino más bien, por condiciones económicas y estaciona 

les del mercado cle dinero. La amplitud es reducida ya ·que los CETES con fines 

.je regulación monetaria representan una proporción poco slgni.flcativa de la ba 

se monetaria, la cual fluctúa al redado:- de\ 8% µara el ¡.errado de l97tl-1984. 

La profundidad de los CETES, es decir, el equilibrio de las diferencias -

entre la oferta y la demanda de estos títulos, no ha alcanzado todavía niveles 

de optimización aunque sí se percibe.esta tendencia la cual se ha visto favore 

cida por la aparición de las casas.de bolsa especialistas y las operaciones de 

reporto con CETES. 

En relación al encaje legal, diremos que este se refiere a la proporción 

de recursos que captan las instituciones bancarias y que se destinan como re-

serva al banco central (Banco de México en nuestro ca.so) y al fomento de .sect~ 

res prioritarios. El primero con fines de control y _e.1 segundo con fines dis

tributivos. 

Es evidente que el porcentaje de fondos captado por el encaje legal prov~ 

ca·una disminución del efectivo d.lspóriible y por ·lo tanto repercute'directame.!!_ 

te en la disponibilidad de créditos. 

El encaje legal como fuente de financiamiento interno del. gobierno, resu.!_ 

ta mas· económico que el corr~spon.diente a)os .CETES, sin emba.rgo, las varlacl~ 

nes en el encaje legal dist.or,s:ionan fa asignación del crédito mientras que las 

operaciones de mercado abierto a través de CETES solo modifican el stock del -

dinero. 

En resumen diremos que los CETES como política monetaria han ayudado en -

cierta medida a regular la oferta monetaria a través de operaciones de mercado 

abierto y han ofrecido cierta ventaja sobre la utilización del encaje legal, 

ya que mientras los CETEs· afectan ·la cantidad de dinero en circulación, el en

caje legal repercute sobre la disponibilidad de crédito. Por otra parte, los 

CETES dan la pauta en la fijación de l~s tasas de interés de otros instrumentos 

financieros como el papel comercial 'y las aceptacl~nes bancarias entre otros. 

En relación al segundo objetivo que persiguen los CETES diremos que a pe

sar de que el gobierno puede obtener recursos a corto plazo mediante la emisión 

de CETES y que en teoría ese d 1 ne ro debe ded Í·~~rs~ a sanear parte del gasto --
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púbi ico, la ·realidad es que las malas políticas gubernamentales originan que -

el dinero_obtenido sea malgastado en actividades no prioritarias (por ejemplo, 

mantenimiento de un aparato burocrático obsoleto y decadente) provocando un e!!'. 

pobrecimiento de ciertos sectores de la economía y produciendo, por consiguie_!!_ 

te, un incremento en la deuda pública. 

2.8.5 Diversos cálculos financieros para el manejo de CETES. 

2.8.5.1 Cálculo del precio de los CETES. 

El precio de un CETE se puede obtener mediante la aplicación de fa si---

guiente fórmula: 

donde: 

P Precio del CETE 

VN= Valor nominal 

d Tasa de descuento 

T Número de días hasta el vencimiento 

EJEMPLO 

CaJcular el precio de compra de un CETE con vencimiento a 90 días y -una tasa -:-. 

de descuento de 50%. 

~ = ~0,co<::) - ( \o,~o~ "f.. 'So x.. ~- \ 
1o0 '3tiu;;, · • 

= -e:.=rso 

2.B.'5.2 Equivalencia entre tasas de descuento y de rendimiento. 
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EJEMPLO 

Calcular la tasa de rendimiento equivalente a una tasa de descuento del 50%, -

T = 90 días. 

f" = . -so 
, - <to t.sc:. 'I 

!!<..o 

2.8.5.3 Cálculo de la tasa de rendimiento del CETE 

Tasa de rendimiento con venta al vencimiento 

La ganancia de capital en la inversión es equivalente al diferencial entre 

el valor nominal y el precio de la inversión, o sea, el descuento: 

D = VN - P 

Esta ganancia de capital se convierte en una tasa de rendimiento anual iza

da (r) de la siguiente manera: 

En nuestro ejemplo: 

S'\. I '-\"la 

Tasa de rendimiento con venta antes del vencimiento 

El precio del CETE se calcula con la siguiente fórmula: 

donde: 

Número de días que faltan para el vencimiento - número de días que se 

mantuvo la inversión. 

Asimismo tenemos que: 

D = Precio.de venta - Precio de compra. 

t" 1 D \ / 3<..o 
=\ ~~._c'.",oóc c.o-•r&\\ .. ~ ... no <1.o. ~ .... !> 9,...J'I. ,.._ 

\:., W\.'312.t"\\\.~""-
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EJEHPLO 

Calcular el rendimiento que obtendrá un inversionista si compra un CETE cuan

do faltan 90 días para su vencimiento a una tasa de descuento del 50% y 30 

días después vende el CETE a la misma tasa de descuento. 

C::.bW' , ... = \O ooo _ (.u:. t>O<:I 11. ~ >(, ~ \ -:: 'iS"'l°S"C 
' . ' 'º"" '31>c 1 

~~Q.c'.,'.\.;:, Vt..,..\:;i. -:. \O\_,~ - (.\0,o<><::.'l<.,. "::.() l\, '\o-3.o \::: '\\.fo.lo. (¡.(o 
\<:>\::> ~ 

Como Ja tasa de descuento de compra fue 1 a misma que la de venta, no es -· 

de sorprender que'Ja tasa de rendimiento sea la misma tanto a Ja compra'como -

a la venta. 

Sin embargo, si la tasa de descuento de ven.ta es menor que la tasa de des 

cuento de compra, el inversionista percibe una tasa de rendimiento mayor a la 

que hubiera obtenido si ·se espera hasta el vencimiento o bien vende el CETE ª!!. 

tes del vencimiento pero la· tasa de descuento de compra es igual a ·1a· tasa de 

descuento de venta; por otra parte, si la tasa de descuento de venta· es mayor 

que 1.a tasa de descuento de compra, el inversionista percibe una tasa de rendJ_ 

mi~nto menor a Ja que hutii.era obtenido si se espera hasta el vencimiento o 

bien vende el CETE antes del venc'imiento pero la tasa de descuento de compra -

es igual a Ja tasa de descuento de venta. 

EJEMPLO 

Calcular el rendimiento que obtendrá. un inversionista si compra un CETE cuando 

faltan 90 días para su.vencimiento a una tasa de descuento del 50% y 30 días -

después vende el CETE a una tasa de descuento del 40%. 

1••~"io "-"'""º'"~::: \oooc;:,-(10000::. 11.~ ~ 3.!l \"' a">\'50 
l 1 ' IOc> '31ot> 

'?~~c."10 '-lci.v..\'d -: 10::..1001:> -L\'1:>1""0CI;) X. .'-\t:l l<. '\!?-~o\:; q33:!1 3.::!.. 
. lOC ~Yt:> · j • · 

:. \)~ <\~~~.~"'::.-'&°'1"'50-::. lj<g:>i.3~ 
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Si usamos los misl'lOs datos y una tasa de .descuento del 60%: 

~., ... ,º '<) ... ,,..~ = '''-ªºº - (.10 <)()<:) ..... ~ .... .!!.Q. \-::. <\l:>t>~ 
\ \lle:) 'alot> 

.' • '\) -:. '\Ot>'t::> - °l!> ..... "'3.0 :. "';),,'St) 

,.. = l~"5o '\{ ~\ ( \oo\ "":.4, 2'e, •(.., 
b"l"i>l:>) :. o \ 

Ahora bien, recordemos que no es posible hacer comparaciones de rendimien 

tod sobre tasas de interés a valores nominales, cuando los plazos de las inve!. 

siones son diferentes. Para poder hacer una comparación válida en las tasas -

es necesario hacer una conversión de la tasa nominal a una tasa efectiva, capj_ 

tal izando la tasa nominal por el número de períodos que haya en un ·año, según 

el plazo de la inversión. 

En nuestro ejemplo, tenemos que el plazo que se mantiene la inversión son 

30 días,, sin embargo, si hacemos variar los plazos y comparamos las tasas nomj_ 

nales. tal cual (sin unificar períodos de capitalización), podemos llegar a co!!_ 

clusiones erróneas. 

Para .nuestro ejemplo tenernos: 

PERl.000 TASA NOMINAL TASA EFECTIVA 
30 días 57.14% 74. 75% 
30 días 80.00% 116.94% 
30 días 34.2.8% 40.21%. 

Estos Últimos cálculos nos demuestran la importancia que tiene la tenden

cia de. las tasas de interés a fin de saber escoger cuáles emisiones de CETES -
comprar; .es por ·el lo que tenernos dos casos: 

a) Cuando las tasas de interés van al alza 

b) Cuando las tasas de interés van a la baja 

Para saber qué emisiones de CETE.S adquirir de acuerdo a las tendencias de 

las tasas de Interés presentamos los siguientes ejemplos: 

Tasas al alza 

1. Un inversionista compra un CETE cuando faltan 90 días para su vencimiento a 

una tasa de descuento del 55%. 10 días después el inversionista decide vender 

el CETE'a una tasa de descuento del 57% LQué rendimiento obtuvo? 
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~'l~.;\i) C:t:>'IM~.-.:¡. -:=. \º":><:>1:) - (\'\Ol'YO'IC.. 22. ~ ~ \-= 8~~;; 
l'OC ~loo 

\>>112..c:"\"t> ·Vci:.11'\0... = \O\ Ol>C. - ( \O, 000 X.. '5'\. X. l!¡o \ :. ~"=t :!. ~ -~~ 
\C>i:l ~be> 

. \) ~"'~~-~~-'8(,,-;)..";:,-=\0&,;.3 

2. Un inversionista .. compra un CETE cuando faltan 15 días para su .vencimiento a 

una tasa de descuento del 50.5%. 9 días después el inversionista vende el CETE 

a una tasa de descuento del 52% lqué rendimiento obtuvo? 

c:""""'º\l::..., · 10'1Soo -·(1<>
1
00.,,·1' o:;a e;· .,_.!.i_ \ 

1 
1 

l<>O :!>'<e) J = '\':\~'\. 58 

= q"\1-:i.33 \lt.,,..\~= \<>,ot:it>-(\o1 o~.__"Sd. '11. lo) 
'\00 ~o 

: \::l.=C\l\.\~.?>:i-q":'l~'\ .• '5~. :::· \~3.":\C., 

"\-;:( 1?3.1s\(. ::.1oo)(too\-;:; i;)t>.TS<,,ª(
0 

.. \':\"'IM ."'i'&) . ?> ·' ·. : . . . . . 

Unificando los pe río dos de cap 1ta1 i za·c i 9n.· para ~ode.r cpmparar tasas 

PLAZO 

10 días 

9 días 

CONCLUS 1 ON. 

TASA. NOM 1 NAL 

1¡5:21%. 

50.56% 

... 

.TASA EFECTIVA 

56.71% 

65.27% 

Cuando las tasas van al alza, debemos comprar emisiones a corto plazo. 
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Razones: 

a} Poseer 1 iquidez a la brevedad para aprovechar el alza en las tasas. 

b} Evitar riesgos de reducir rendimiento (como sucede en el ejemplo o in

cluso tener pérdida por vender emisiones de largo plazo antes de su -

vencimiento. 

Tasas a 1 a baja 

1. Un inversi9nista compra un CETE cuando faltan 90 días para su vencimiento a 

una tasa de descuento del 55%. 10 días después el inversionista decide vender 

el CETE a una tasa de descuento del 53% lqué rendimiento obtiene el inversioni~ 

ta? 

"'~Q~o <:o-~f;;i. = \<>,<>o'O- (,o,co-::> ><.. ~ .._ ~ \ = 'i!,<..;,s 
\""<:> ~ .. ~ 

~-inc.'t:i \lQ..,,.\:i.. = 'º"'oO - ( \<>1oro '11. g ,.,_~ \ ~ &'t.;i:;;~ .. '¿d,. 
\<:JO '!>lot> 

\r=- -&~.-.O>..~ ... ~ - ~ 1o ~"=> -=- \ ·r,. ·~.:';). 
~ .. (\G..71. ::i..~){ 3<o<>)( loo\= '6'J...~l "Jo 

~(., a-5 10 

2. Un inversionista compra un CETE cuando faltan 15 días para su vencimiento a 

una tasa de descuento del 50.5%. 11 días después vende el CETE a una tasa de 

descuento del 48%. lQué rendimiento obtiene el inversionista? 

11~~~"' "'-<>-..~i~..,. \<> 1c.1:::11:>-.<.\o,e~,._-;,., S ><.. .!Í \.,,. '\":\~'\ 'S~ 
. \~ ~lo'I)) • 

~-it.c..~'> \.)c..v-\~ '::. \0\ Oc<;) - l\0\t)<X) ')\. ~ )\. ~ \ ':. C\ <\ 4 \o. (ofo 
• \C>c. 31ot:i 

\J-:: G,q "\.lo."°"' -C\."\'O'\.S'O = •'5"\: .t:i~ 

~=(''5.~.t>10\(~)(100\= S?..'=-l"{o 
\o, "'\t.C\ ."56 J \\ 

Unificando los perTodos de capital izaclón para poder comparar tasas: 

PLAZO 

10 días 

11 días 

TASA NOMINAL 

82.31% 
52.51% 

TASA EFECTIVA 

125.65% 
68.35% 
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CONCLUSION: 
Cuando las tasas van a la baja, comprar emisiones con venci.mi.eni:o <i la_rgo 

plazo 

Razones: 

a) Aprovechar tasas altas el mayor tiempo posible; 

b) Aprovechar la oportunidad de mejorar rendimientos, vendiendo la emi--

sión antes de su vencimiento ya que las tasas son menores. 

Comentado lo anterior, se percibe la importancia de la tendencia de las -

tasas para la selección de emisiones, pero considérese que al hablar de tende~ 

cia, nos referimos al futuro, es decir, tendremos la necesidad de estimar, pr~ 

nosticar, intuir el comportamiento futuro de las tasas y ... es éste, el aspecto -

de mayor relevancia en la operatividad del mercado de dinero. 

Los f~ctores que definen el estado futuro de las tasas son: 

1) Expectativas inflacionarias. 

2) Liquidez de los oferentes (inversionistas, empresas) 

3) Monto del déficit público 

4) Retiros de dinero en circulación 

5) Aumentos de dinero circulante. 

6) Diferencial entre los montos emitidos y amortizados de CETES. 

Las tasas tenderán a subir cuando: 

a) Se espera un repunte Inflacionario. 

b) Baja la 1 iquidez en el sector oferente1Per1'odos de P.agos de .impuestos, 

1 as empresas venden CETES para efectuar tales P.agos disminuyendo sú l.!_ 

qu idez .\ 

c) Aumenta el déficit del sector públ leo, mismo que tiene que ser financi!!_ 

do. 

d) Se retira dine.ro de la circulación lo cual presiona las tasas. 

Las tasas tender§n a bajar cuando 

a) Se espera una ca1'da en la inflación 

b) Existe .exceso de 1 iquidez en poder de los oferentes 

c) Disminuye el déficit del sector público 

d) Se inyecta dinero a la circulación 
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2.8.5.4 Cálculo del tiempo de tenencia mínima del CETE 

Si el inversionista adquiere un CETE, obtiene un rendimiento que resulta 

de la diferencia entre el precio de compra bajo la par y el valor de redencfón 

o precio de venta del CETE. Sin embargo, puede ocurrir que el rendimiento sea 

nulo y en ocasiones negativo. Se en.tiende por rendimiento nulo 'o negativo que 

al inversionista le devuelvan la misma o menor cantidad bajo la par, respecti

vamente, a la que se adquiere el valor gubernamental. El rendimiento nulo o -

negativo se obtiene cuando se invierte por un plazo muy corto donde el certifi 

cado no logra apreciarse lo suficiente. En forma general izada, este fenómeno se 

da cuando en e 1 mercado secundario se pre sen tan f 1 uc tuac_ i enes en 1 a tasa de des 

cuento de una emisión ;,n parti.cular. 

En sí, a menores días· transcurridos en una emisión en particular, pequeños 

cambios ascendentes en la tasa de descuento de venta (o sea por arriba de la ta 

sa de descuento de compra) pueden originar rendimientos negativos; en contrapo

sición de lo que sucede a mayores días transcurridos de la emisión, donde los -

cambios en la tasa de descuento de venta tienen que ser mayores para obtener un 

rendimiento negativo en la inversión en CETES. 

EJEMPLO 1 

\' • ._._~,,.lt. c. .. -.~.-~ = C\'\'l>l.t.O'i>(o ; "°'""''° "-""''~ -'oJl 
T "" C\1 ¿: :.~ t J.(:..,,, -:..\ ""-V\c., """' é..., 'tb) 
T::i.~~ ~(l ~c::.u...,.'\'b ~ ""'""'l"'"~-= Ol.O. 1'>0 •l., 
, .... , .. el.~ tt."' ~ ........... ~"" "Z.\. '-<."l<> 

Ot~ ~·~~c."'t-:s:~ ~~ \ ~ .;!... ~· 

"° ó\ ~b bM- \Jt.'l'\c.Q,'"' t.'\ 11&.\ "'\b 

\a~a a "t'~ "t'.l:>. TI>,.' •.~. '\"~ ··~. 'l". ll,.' 
~ .. ~ ~ .. 

-.-s ·;t..'\OI,. 

1'1.S -S.<..C\ 
:l~ OI.(,,<\ 

:i.•.S -·~ 
~\~~ :lt>.C\ -•c..S'-4 :lO,<\ •'1.'\" 
\ '\:)"' \~-..::. \,. ~.'a -C..!.S 

~C.\,)l,N'lii "lt>.'I<\ _,,,., 

.... ~ ... \-a."O.;i. 
;i.o~ ';!.,!.&.\ 

~...\~.:.\ot..-\<::. ·. 
:l».'5 ::11 •• ~ :aa.'5 ::l•·"ª ;l.0.'5 :ll.(o;I, :le,<¡ ;i.1,lo~ 

:i.o i.q.oa ';lo 33.~ ";1.0 ':n.'1$ -ao :1'4.'l'I 

22 ~ 

"'' ~\ 

"f.O. '(.R. 'I>. T. P. 
""'"~ \)(,,~ 

C0'5 -:i.c.~ 

3'5 \l.'\~ 

3:1. -3.o<\ 
30 '·":lS 

AA.'S •?..03 

:n.s. 1'\A'I 

:l.o. 5 ~•.4a. a.o.S :t1.i.~ 

"::lo ~2.'-'t ;).Q ;i.t.i¡>'\· 
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Mecánica del cálculo del' ·rf)ndimiento. 

1¡~Q.;\., e.e..~,~•-= \0,1::>0<:> - (\<>,o<:><:>"'·~ ... ~ \ = '\L\l!.1,~o-SC., 
. :!>lo<:> •<:><::> 

'\'•cu:.\t> <l<>. ...... \.-:. "= '"', "<><::> - (."=\ •::>'t"O 1'.. sg "- ~"'\O\ ::. '\o.\'\'\. ';,O. 
~lot::> 'ºº 

\) .,. C\ '-\":\"\. 'S">- '\ L\ ~l. '51> ""' "' - .... : ~ ... i;;t., 

~ """1- L\,'3.<:>'ilo \\ -; .. .,)(1<:>0\ = -•i...~4·1 .. 
\'1,L\'6\ .~ ...... l l 

En el cuadro anterior se observa que s.i el tiempo de tenencia de un CETE 

es breve y los aumentos en la tasa de descuento son "pequeños", se ·pueden· ob-

tener rendimientos. negativos. En cambio, al aumentar el tiempo de tenencia del 

CETE los cambios en la tasa de descuento de venta deben ser mayores a fin de -

obtener rendimientos negativos. 

Las. variaciones en la tasa de descuento pueden provocar darle al invers!o 

nista un rendimiento negativo, sin embargo, existe un número mínimo de dfas, ·

por el que debe mantenerse un CETE para que la inversión empiece a ser produc-. 

tiva. ·Este número mínimo de días está dado por el primer número entero inme-

diato mayor que sea cuando menos igual a la relación entre el .diferencial esp~ 

rado de la tasa de compra y de venta por la .casa de bolsa (dv -·de), multipli

cado por los días que faltan para .el vencimiento Y. dividido entre la tasa de-· 

descuento de compra (d ). Simbólicamente, esto se expresa de la siguiente fer-
.e 

ma: 

donde: 

t T ! empo de tenencia de ·1 os ·CETES 

de Tasa de descuento de·compra 

dv Tasa de descuento de venta 

T Plazo de vencimiento de la e;,;·isión 

Al apl !car· esta fórmula a la emisión del· cuadro anterior con la tasa de 

descuento de venta " partir· de 1 a cual se detectaron rendlmi en tos negat !vos, -

se obtiene el siguien.te·cuadro, el cual muestra el número de dlas por los qu.e 

deben mantenerse los CETES para que la inversión sea productiva. 

\. 



TASA DE DESCUENTO COMPRA 

20.50% 

20.50% 

20.50% 
20.50~ 

20. 50"~ 

20.50% 

Mecánica del cálculo: 

DATOS 

d 20.50% 
C· ·, 

d . 20.90% 
V . 

T 91 días 

1, 

13~ 

TASA DE DESCUENTO VENTA 

65.00% 

32.00% 

25.00% 
22.50% 
21 .50% 

20.90% 

-\:.. - t. o.cci.o - • "J.º'5 o ) ( °'' '\ "'" l."=\'\ 
. . ·~"'° 

TIEMPO DE TENENCIA 

198 días 

52 días 

20 días 

9 días 

5 días 

2 días 

Como el tiempo de tenencia debe ser un número entero ='> aproximamos al -

entero superior inmediato, t = 2 días. 
., . ·, '1 

1 nterpretac ión 

.SI .adqÚirimos un.CETE cuando faltan 91 días para su .vencimiento, a una t!!._ 
• • •• • • • ,, < 

sa de descuento de 20.50% debemos conservarlo un mínimo de dos días antes de -

desprendernos de él a una t'asa de descuento del 20.90% con el fin de no tener 

un rendimiento negativo. 

De esta forma, si vendemos el CETE a los dos días obtendríamos el siguie.!!_ 

te rend !miento': 

, ... i,., C.<>w.~o~:. \O llel::> - (.\'C'.'OOQ"I<.~ 11.. ~<>.'51:> \: '\'-\~I f>05(. 
~ ~~ ~ . 

li''ll<!.C-°\., "'-"'\~ -:: 'º•"""" - "<. 'º' coo "'- \;-· l<. ~ \ "' '\4~ "3. 3o Slo 
-.e ioa 

\)=<\L\g~.~oi;lo-'\&t~l.°"oSlo = l.'5 

t"-= l,i; ll. ':!.loo ic. l'l>o = ~.'6.<t"I .. 
q~1',\.~0'ifo ~ 

Recordemos que-si adquirimos el CETE faltando 91 días para el vencimiento 

y lo vendemos al siguiente día, es·.decir t = 1, =, obtenemos un rendimiento 

negativo (r = -16.34%). 
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El cuadro anterior también nos muestra una incoherencia cuando la tasa de 

C.ascuento de.venta 1 lega al 65%, ya que se requieren 198 dfas para que la in-

versión sea productiva. Este resultado es imposible debido a que la emisión. -

tiene un plazo de amortización de 91 días. Este resultado permite aseverar -

que entre más cerca esté una emisión en particular a su vencimiento, más difí

cil será la obtención de un rendimiento negativo. 

EJEMPLO 2 

Tasa de descuento de venta 

Tasa de descuento de compra 

Ofas al Nencimiento 

50.5% 

49.0% 

60 

Interpretación: 

.Al adqui,rlr un CETE cuando faltan 60 dfas para su vencimiento, a una tasa 

de. descuento del 49% debemos conservarlo cuando menos 2. dfas antes. de venderlo 

a una tasa de descuento de 1 50. 5% para evitar tener pérdidas. 

Us;indo los .datos del .ejemplo y vendiendo el CETE un día después de. háber

lo comprado, el 

~~.a.c.\u 

rendimiento sería: 

\0,0<:11::.7"'(.\000<>"1<...!>a 'I(, ~\-=='\\IS,~:.~ 
' 3<.a \Oo • 

.\<\oc:i<I - l\0,1:1~ ><., ~ >l. 'iO, 15\.,, '\\"\d..:,<,, 
. . ~ ~ 

·\:I = '\\'"\d..~(.,"". q,,~3. ~=. =· -·10.'l\, 

En cambio, si vendemos el·CETÉ a ios dos días de haberlo adquirido, el -

rendimiento sería: 

~..iu.\.,· e:.""""'"" -:: \o;oo<> -l\o·,001;> .._ <o1:1 .,_ ~ \-= <\.le>~.~~· 
"\ 34'1:> \OQ 

~<.<..\.ti '3Lv-\> ::: \O\<>t:I<:> -l\C"'t:)Ol)'ll.~ )!,~ \-:: 't\8(,.~2, 
. ' ~() . \00 . 
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2.8.6 Operaciones con CETES 

Existen. además de la opera<:ión habitual de la compra-venta de CETES, otras 

operaciones que se pueden real izar con ellos: 

1) Reporto 

2) Préstamo· 

2.B.6.1 El Reporto 

El reporto es una operación mediante la cual la casa de bolsa (reportado) 

vende instrumentos del mercado de dinero a su el iente (reportador) comprometié!!_ 

dose la primera a recomprar los títulos después de un plazo acordado, al mismo 

precio pagado por el el iente más un premio (equivalente a la tasa de rendimien 

to). El el iente por su parte se obliga al final i~ar el plazo acordado a regr.!:_ 

sar los mismos títulos a la casa de bolsa y recibir a cambio el precio pagado 

previamente más el premio. 

El plazo de reporto en operaciones entre el ientes y casas de bolsa no pu!:_ 

de ser menor de tres días ni mayor de 45 días. 

El reporto es una operación· que le permite al el iente traspa'sar el ries

go de posibles fluctuaciones de su inversión a la casa de bolsa y tener garan

tizado un interés en un plazo fijo • 

.. Este tipo de operaciones es conveniente para períodos cortos de inversión, 

con la ventaja de obtener un rendimiento fijo y seguro. · 

En las operaciones de rep\frto, existe el riesgo para el adqui·rien·te de 

fluctuaciones en _,la. tasa de descuente;>. En la medida que esta suba en forma le 

ve (baja de precio), no sufri·r.'.i pérdida, si bien su rendimiento disminuirá. 

Si la variación de la tasa es a la baja, obtendrá ganancias superiores a las -

estimadas, en el corto plazo; 

Una variación importante al· alza· de la· tasa de descuento puede ocasionar 

pérdida al inversionista. -

En las operaciones de·reporto, el costo de recuperación es util Izado para 

conocer la tasa .de descuento a la que deberá venderse un instrumen.to del mere~ 

do de dinero, cuando al momento de la compra, se pacta un rendimiento a un pl~ 1 
zo determinado y faltan.cierto número de días para su vencimiento, que t_iene -

una tasa Ce dcscuerito predeterminada. 

La fórmula pará calcular el costo de recuperación en una operación de re

porto es la siguiente: 

- rv~i~~).., t>P) ~ f 1 )\~)\ \00 l 
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P Precio del CETE 

T Tasa de interés o rendimiento pactado por el el iente. 

DP= días pactados 

DVV= días por vencer de· la emisión al momento de ser vendida. 

EJEMPLO 

S~ ha ~actado con una casa de bolsa el 65% (an~al izado} de rendimiento en 4 -
días, en una emisión con tasa de descuento de 63.05%. faltando 44 días· por ve!!. 

cer. lA qué tasa de descuento se debe vender tal emisión en el mercado, de mo 

do que se reciba el monto invertido más el rendimiento acordado? 

- \:1.,.,\ 0 \o~ 4 :..\.:>s ~~ \~ ._.,..:_, ..,¡¿ .... """'""'\lo.V::'-.!.."' 
1 

c.,.\c.., \,.._ o1. ~~qc\t> ~J ~6\E 

~ = \<> ooo·- <..\<> oo<:i ><.. .fo"!.<>i;:, "- ~ \"' ~'2.:Z .. <\ "!.'!i't<\ 
\ 1 ~- • 

\)v.:.. u.e,-c. c,..\co\-:...~ J.. 'i"J"4<;:> u\i\ .. i°'t:::..-.. \~ ~~-"'\"" ~<t <:.<>~lo ds 
1 

l ['"'~' '!!:" "'' "1 
' '"~· ""l) ( '~:) H 

\o,oo~ , . 

Costo de rec'!peración. 63.35%, o ~ea, la tasa· de descuento a que -

d~berá ser vendida la emisión para al.canzar el obJetiyo des_e,ado. 

NOTA: 
Para el caso de papel comercial o aceptaciones bancarias se sustituye 

$10~000 por $100,000. 

2.8.6.2. Présfamo de CETES. 

Mediante esta operación. la casa de bolsa solicita a su el iente 1e preste 

sus CETES. Con los CETES obtenidos en préstamo,. la casa de bolsa· procederá a 

venderlos o reportarlos a otros inversionistas. El beneficf·o que se deriva de 

la operación de préstamo para el el iente consiste en el interés adicional que 

la casa de bolsa le pagará. Usualmente los intereses adicionales pagados. a la 

el ientela 'por prestar sus valores a la casa' de bolsa son reducidos, pero permi· 

ten aumentar el rendimiento global de la inversión sin esfuerzo· alguno. 
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2.9.1 Caracter1sticas 
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Las aceptaciones bancarias son instrumentos del mercado de dinero que uti_ 

J izan las empresas medianas .Y pequeñas como un medio de captaci.ón de recursos 

más económico que los préstamos bancarios. Los fondos provenientes de la emi

sión de aceptaciones bancarias son utilizados por las empresas como capita.l de 

trabajo {en el financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anticipos 

y/o pagos a proveedores, etc.) 

Las aceptaciones bancarias se documentan como letras de cambio emitidas -

por empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones de banca múltiple 

con base en créditos que éstas conceden a aquellas. El banco aceptante asume 

Ja responsabil ida~ de pagar el crédito por la razón de que las aceptaciones -

han quedado endosadas en blanco bajo su poder. 

El valor nominal de las aceptaciones bancarias es de $100,00~ o sus múlti 

ples por cada título. 

Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 días. Las em[siones que se 

han real izado hasta Ja fecha no han excedido de tres meses. 

Las operaciones de compra-venta se real izan en las instituciones bancarias 

y casas de bolsa. La cotización de los títulos se realiza en términos de tasa 

de descuento. 

El rendimiento de este instrumento estará f1 uctuando entre los .rendimien

tos del CETE y del papel comercial. Su riesgo es ~enor al de muchos instrumen

tos de 1 os mercados crediticios .(papel, comercial, obligaciones quirografarias) 

ya que este instrumento, al haber sido aceptado por el banco emisor, de hecho 

equivale a estar avalado por este último. 

Referente al aspecto fiscal, diremos que los rendimientos obtenidos por -

las personas morales se consideran como un Ingreso acumulable, a las personas 

físicas se les retiene el 21% sobre los 12 primeros puntos de los rendimientos 

obtenidos en la inversión. 

Con las aceptaciones bancarias también es posible real izar operaciones de 

reporto. 

Es importante señalar que .los recursos captados mediante este Instrumento 

pueden utilizarse en un 100% por no estar sujetos a encaje 1.egal, ·únicamente,;. 

existe tope de capacidad de emisión de aceptaciones bancarias hasta por ·un 40%. 

d~l capital neto de la Institución bancaria. El capital neto es el capital -~ 

contable del banco menos su participación en el capital de a.lguna otra lnstitu 

ción de crédito, de seguros u organización auxiliar. 
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Las aceptaciones bancarias permiten a la banca tener- una participaclón ª.E. 
ti va en el mercado de crédito. Expliquemos un poco el por .qué de. es.ta af~rma-

ción: 

Básicamente, un banco solo puede prestar ]a· parte proporci_onal que, de a

cuerdo al encaje legal,. sus dep&sitos le permiten. Y esto. equivale a que en -

un determinado momento cualquier banco se encuentra en la. s.(tuaci&n que; si· a 

pesar de haber ya utilizado toda su capacidad de otorgamiento de crédito, aún 

persiste una demanda insatisfecha de crédito, por parte de un buen número de -

empresas, de no ser por las acpetaciones bancarias, las únicas. vari.ables· que -

puede manejar un banco en esas circunstancias son: 

1) 1 r cubriendo_ gradualmente las demandas insatisfechas de crédito confo!:_ 

me los vencimientos de operaciones anteriores. se fue.nin presentqndo. Sin e~ 

bargo, este camino presenta el_ grave inconveniente de_ que debido a la constan

te necesidad de 1 iquidez de las empresas en el corto plazo. es muy factible que 

los usuarios de los créditos que se van amortiza"ndo vuelvan a solicitar di·chos

recursos, con lo cual el banco no tendrá la sufici·ente. capacidad pan1 el otor

gamiento de préstamos, puesto que la demanda de crédi.tos es ·mayor·9ue la oferta 

de los mismos. 

2) Esperar a que los dep&sitos aumenten. En este sentido, es importante 

considerar que, en esencia, las dos variables que-se·manejan en un banco para 

estimular la captacl&n de los recursos son: la cal !·dad de. los ·serv!ci·os· ~ue -:-:· 

prestay la administraci.6n cie la publicidad. Y ambas variables rinden frutos -

en el la_rgo plazo, no en forma inmediata. 

De ( 1) y (2). se desprende que ·a través· de 1 as· aceptac i onés. bancarias· 1 os·· 

bancos pueden, de una.manera di·recta, inmediat<1 y- abf·erta. (pública), liuscar -

al l_egarse de los recursos necesarios (equf·valentes a depós;-itos.) ·para financiar, 

parcialmente, las demandas de crédito de las diferentes.··empres.as. 

2.9.2 Precio y rendimiento de ·1as aceptaciones banc.arias. 

Las f&rmulas para óbtener el precio y el rendimiento.de las acept<1ciones 

bancarias son las mismas que< se utilizaron _al estudiar el· tema "DI.versos· cal-

culos· financie.ros para el manejo "de CETES 11 • 
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2.10 Papel Comercial 

2.10.1 Características. 

El papel comercial es un instrumento del mercado de dinero, emitido por -

empresas cuyas acciones estén inscritas en el Registro Naci·onal de Valores e -

Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores. El papel comer_cial está re

presentado por pagarés negociables, sin garantía específica, emitidos en serie 

o en 1:nasa. 

El valor nominal de este instrumento es de $100,000 o sus múltiplos; el 

plazo de vencimiento podrá variar de quince días mínimo a noventa y un días -

máximo; el monto de las emisiones no podrá ser inferior a $300 millones ni su

perior a $3 1 000 millones teniendo las empresas que emitir como mínimo.el 20% -

sobre el monto autorizado de papel comercial. 

Terminado el plazo de vencimiento del pagaré, el emisor podrá renovarlo -

por igual, mayor o menor cantidad, teniendo que observar los 1 ineamientos men

cionados en párrafos anteri~res. 

El papel comercial es operado a través de bolsa y su cotización es en ba

se a descuentos, Jos cuales son fijados en función directa a la tasa de des--

cuento de la última emisión colocada de Certificados de la Tesorería. 

El rendimiento del papel comercial es superior al de los CETES, ya que el 

inversionista, al adquirir este instrumento, asume un riesgo mayor al que ob-

tendría si invirtiera en CETES, por la falta de garantías específicas. 

·El régimen fiscal aplicable a este instrumento es el mismo que el de las 

aceptaciones bancarias. 

2.10.2 Funciones del papel comercial. 

Entre las funciones más importantes 'del papel comercial, tenemos las si--: 

gulentes: 

a) Permite a las empresas all_egarse .de .recursos monetarios en el corto·-

plazo .con el fin de financiar requerimientos de capital de trabajo. El capl-

tal _de trabajo es Ja Inversión que mantiene la empresa en recursos circulantes 

o activo corriente, tales como: el efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, 

etc. 

b) Permite reestructurar la composición del pasivo a corto plazo y así ob 

tener una estructura de capital más sana, reduciendo en lo posible el .costo de 

capital, entendiendo por este ·último concepto el pago total que se tiene que -

hacer para allegarse de recursos vía deuda y capital. 
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Podemos decir que el papel comercial significa para la empresa el tener 

una puerta abierta para obtener recursos a corto plazo en moneda circulante, -

con un costo inferior al de otras alternativas financieras (créditos bancarios, 

créditos en moneda extranjera, etc.) y sin la restricción de una disponibil i-

dad inmediata. Esto representa una oportunidad para aumentar las operaciones 

con costos y riesgos mucho menores. 

2.10.3 Precio y rendimiento del papel comercial. 

Las fórmulas para obtener el precio y el rendimiento del papel comercial 

son las mismas que se utilizaron al estudiar el tema "Diversos cálculos finan

cieros para el manejo de CETES". 

2.lD.4 El papel comercial extrabursátil. 

Se denomina así, el papel comercial de empresas que no cotizan en Bolsa -

por lo que no están inscritas en el Registro Nacional de Valores de la Comi--

s ión Nacional de Valores. 

Las diferencias con el papel comercial de empresas que sí están inscritas 

en el Registro Nacional de Valores y Bol'sa son: 

a) Las casas de bolsa no lo operar por cuenta propia. 

b) No pueden otorgar o garantizar financiamiento para su operación. 

c) No pueden promover y celebrar operaciones en el mercado secundario. 

d) No pueden prestar servicio de depósito y administración de dichos títu 

los. 

El papel comercial extrabursátil es un medio de financiamiento que puede 

ser utilizado por un gran número de empresas, por lo que el emisor debe obtener 

una carta de crédito, ya sea de un banco extranjero o nacional, la cual se ex

pedirá a nombre del acreedor con garantía de dinero prestado. 

A cambio de ésto, el emisor pagará una ta·sa de rendimiento que oscila en

tre los 8 y 11 puntos porcentuales más de lo que pagan las emisiones de CETES, 

ésto se debe a que la inversión no tendrá liquidez, ya que no existe mercado -

secundarlo para este Instrumento. 

De esta manera, cualquier empresa con reconocimient? en el mercado y con 

capacidad para obtener una carta de crédito de un banco, podrá financiarse a -

través de este mercado, por otro lado, las empresas con excedentes de efectivo 

y que no necesitan liquidez, púeden Invertir a plazos que fluctúan entre los -

30 y 90 días con una alta tasa de rendimiento. 
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Este tipo de transacciones ha tomado gran auge, debido al tiempo en que -

se concertan estas operaciones. Si el emisor obtiene una carta de crédito, la 

transacción se puede efectuar en dos o tres días, lo que no sucede con los eré 

ditos bancarios o emisiones de otro tipo de instrumentos. 



2.11 Pagaré empresari.al· bursátil 

2.11.1 Características. 
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El pagaré. empresarial bursátil es un título de crédito a cortó plazo, su~ 

crito por sociedades anónimas mexicanas y emitido .por empresas· que no cotizan 

necesariamente en Bolsa. 

El pagaré empresarial bursáti 1 tiene un valor de $100,000. o sus múltiplos·; 

tiene un plazo máximo de amortización de 360 dr'as. 

El pagaré empresar·ial bursátil está garantizado con CETES que se encuen-

tran en fideicomiso de las insti~uciones de crédito mexicanas o bien con acep

taciones bancar 1 as y/o Pet ro bonos deposita dos en e 1 1 NDEVAL. 

La cotización de los títulos se real iza en término de las tasas de descuen 

to. Las operacion~s de compra-venta son similares a las realizadas con otros 

instrumentos del mercado de dinero (papel comercial, CETES, aceptaciones banc!!,_ 

rías); el rendimiento ofrecido por este instrumento es un poco mayor al ofrec_!_ 

do por los CETES. 

Las casas de bolsa no cobran comisión por las operaciones que realizan -

con estos instrumentos. 

El régimen fiscal aplicable al pagaré empresarial bursátil es· similar al 

de las ac·eptaciones bancarias. 

2.11.2 Precio'/ rendimiento del pagaré bursátil empresariál. 

Las fórmulas p'ara obtener el precio y el rendi·mfento del P.agaré empresa-

ria! bursátil son la·s mismas que se utilizaron al estudiar el tema "Diversos· -

Cálculos financieros para el manejo de CETES 11 • 
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2.12 Pagarés de la Tesorería de la Federación (PAGAFES). 

2.12.1 Definición. 

Los PAGAFES son títulos de créditos denominados en moneda extranjera, en 

los cuales se consigna la obligación del gobierno federal de pagar una suma en 

moneda nacional, equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en ·una fecha 

determinada. 

Los PAGAFES documentarán créditos en moneda extranjera otorgados al go--

bierno federál por el Banco de México quien, a su vez, los colocará en el mer

cado a través de casas de bolsa e instituciones de crédito del país. 

2.12.2 Características. 

Los PAGAFES están denominados es dólares de E.U.A. El valor nominal se ha -

fijado para las primeras emisiones en 1000 USO. 

Estos títulos serán pagaderos en la República Mexicana en una sola exhibi-

ción, a su vencimiento. Cada emisión tendrá su propio plazo, habiéndose -

previsto que las primeras sean a plazo de 6 meses. 

El Banco de México actuará como agente exclusivo del gobierno federal para 

la redención de los títulos y, en ·SU caso, para el pago de los intereses -

que devenguen. 

Los títulos a 6 meses o menos no devengarán intereses .y se colocarán a des

cuento o bajo par. Aquellos que sean a plazo mayor podrán devengar un int=. 

rés fijo pagadero por períodos vencidos. 

Las adqul_siclones de estos títulos por parte de los inversionistas se efec

tuarán contra la entrega en moneda nacional por el_ equivalente de la moneda 

extranjera respectiva. Por su parte, el emisor pagará los intereses que, -

en su caso, devenguen los t.i'tulos, así como el principal de los mlsm6s, ~n
tregando al tenedor moneda nacional por el equivalente de la moneda extran

jera respectiva. 

En todos los casos y de conformidad con las disposiciones legales apllca--

bles, las equivalencias entre ambas monedas se calcularán utilizando el ti

po de cambio controlado de equilibrio, publicado por el Banco de México en 

el Diario Oficial de la Federación, precisamente el día en que se efectúen 

la adquisición o el pago respectivos. Dicho tipo de cambio es aplicable a 

transacciones comprendidas en el control de cambios, tales como la exporta

ción e Importación de mercancías y el servicio de la deuda externa pública 

y privada. 
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- El tratamiento fiscal es como sigue: 

a} Personas físicas: Los intereses, los ingresos derivados de la enajenación, 

así como la ganancia cambiaria, incluyendo la correspondiente al principal, 

estarán exentos del 1 .S.R. 

b} .Personas morales:.El régimen aplicable será el sef;alado en la ley del 1.5.R. 

2.12.3 Diversos cálculos financieros con PAGAFES 

2.12.3.1 Cálculo del precio del PAGAFE 

El precio del PAGAFE se obtiene mediante la siguiente fórmula: 

donde: 
p 

VN 

d 

T 

°\)-:\11'1.-(VIV-.._..L 't.. I. \ 
\"O :!.1>0 1 

Precio del PAGAFE 

Valor nominal 

Tasa de descuento 

número de días hasta el vencimiento 

Una vez obtenido dicho precio, se multiplica por la cotización peso-dólar 

vigente en la fecha de adquisición y se obtiene el importe en moneda nacional -

a pagar por el PAGAFE. 

EJEMPLO 

1. Cal~ular el precio de compra de un PAGAFE con vencimiento a 180 días y una 

tasa de descuento de 5.42%. La cotización peso-dólar al momento de compra es -

de $732.00 por dólar. 

~ = l<>oc:. - (.\ti~~ .<>'i'-1.~ 'IC, \~ \"' <\""\d. '\-o ó"l~~CI..':!> 
~e.a . 

u '-""~"''"'tc:..cu..... \111..~oS -sit.:•~: l'\."'\~.~c\( "'\o~-:::. -:;.,1a,u.~.~o 

2. 12.3.2 Cálculo del rendimiento 

Te~~mos dos casos: 

a) Rendimiento a vencimiento. 

La fórmula aplicable es la siguiente: 

~\l•"\º, \l <:.oº'(\~:'"'':,"' \1'$<>-.!ol,..,. '"'"'Te \ ( i>.Ít(.'t".l( \1 c.>{1N.c,:.., \'t'i;o· d0t,.,. u., ... \<) 
"Q.,-:: \."'~"'"...A "-"-"'- ~c.W:. di!. "'""''"'°'"~cl-'<>V\ 1- "-<>w.\>n. )\ "4\::. fe.et.. ... .\<. <:.<:>"'~~ 

l ~ .. <.~o a. c..,-~•"\l C<>{•~·~~<so-d..\~.,. ""'I~ "4\,. A..t<-::..dt C.."'lfv=>\ 
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EJEMPLO ----
Un inversioni$ta adquiere un PAGAFE con vencimiento a 180 días y una tasa de -

descuento de 1 5 .42% anua 1. lQué rendimiento obtiene? Supó.ngase que 1 a cotización 

peso-dólar vigente en la fecha de compra es de $732.00 y que se ti.ene un desl ÍZ2._ 

miento de $2.2Q diarios frente al dólar. 

b) Rendimiento antes del vencimiento 

Primero debemos obtener el precio de venta del PAGAFE mediante la siguien

te fórmula: 

donde: 

t Número de días que faltan para el vencimiento - número de días. que se 

se mantuvo la inversi~n. 
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EJEMPLO 

Calcular el rendimiento que obtendrá un inversionista si compra un PAGAFE. --

cuando faltan lBO días para su vencimiento a una tasa de descuento del 5.42% -

anual y 30 días después vende el PAGAFE a una tasa· de descuento del .6%. En la 

fecha de compra la coi:izaciÓ(l peso.-.dólar vigente es de $500 ,por dólar, asímismo 

se tiene un deslizamiento diario de $0.70 frente al dólar. 

\<:><>t> - (..\Oa'I::> "- ,c.:., t.l'). '><. ~ \ 
3.tot:> l 

= C\. -,,,'?.. C\.'O do \:....¡a.e, 

Ahora bien, como cada día hay un deslizamiento de $0.70, al cabo de 150 -

dfas será (O. 70)(150) = 105.00 por lo tanto, la cotización peso-dólar vigente 

en. la fecha de venta será 500 + 105 = 605. 

R = \ <\"'\~;'\(loe":.'\ - \'\':\')...<\e\ ( 5(X)) .,... :,i.,o ~ 
t <\"'\~.'\'O\( 1500) .!!.o 

\O~ 
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ANALISIS DE LOS VALORES DE RENTA VARIABLE 

2.13 Acciones 

2.13.1 Def!nició,.; 

Una acción es un valor que representa una parte proporcional del capital 

social de una empresa, Acredita los derechos del socio y su importe representa 

el 1 imite de la obligación que contrae el accionista ante terceros ·y la empre

sa misma. 

2.13.2 Clasificación de las acciones 

Las acciones tienen varias clasificaciones, de acuerdo a la forma de su~ 

cripción y emisión, de acuerdo a los derechos que confieren y de acuerdo a su 

contenido. 

De acuerdo a su forma de suscripción y emisión, las acciones se dividen -

en: 

a) Nominativas: Son cuando el nombre del titular esta inscrito en la 

acción. 

b) Serie única: es cuando no existen especificaciones para el adquirien

te del valor, en estos casos el accionista debe ser mexicano. 

c) Serles específicas: Sucede cuando la persona que adquiere una acción 

debe· cumplir con requisitos específicos por serie; lo común de encontrar aquí 

es que la serie "A" puede ser suscrita por personas de nacionalidad l!'exlcana y 

que la serle 11811 sea de libre suscripción, es decir, para mexicanos o extranj.=_ 

ros, pudiendo ser personas físicas o morales. 

De acuerdo a los derechos y oollgaclones que confieren, las acciones se -

clasifican en: 

a) Comunes: Otorgan al titular de) valor derechos y obligaciones Iguales; 

tienen dere,cho a voz y voto en' las asambleas de accionistas y a percibir divi

dendos cuando 1 a empresa obtenga ut 111 da des. Las acc l ones comunes tamb l én se -

denominan acciones ordinarias. 

b) Preferentes: Se denominan así a las acciones que garantizan un divide!!_ 

do fijo mínimo previamente pactado por los socios. Su derecho de voz y voto es 

limitado, razón por la cual no concurren a las asambleas ordinarias de acclonl~ 

tas, sin embargo, pueden hacerlo en _slt_IJ_aciones especiales a las extraordina--· 

rlas y gozan de prioridad sobre otro tipo de acciones que existan en clrcula-

clón en caso de liquidación de la empresa. 
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Las acciones preferentes adoptan varias modal ldades: 

1) Acciones preferentes con dividendos acumulativos: Son aquellas en las 

que, si no se cubre el dividendo a que tienen d.erecho los accionistas en un·

año o varios, se les acumulará hasta cubrirlos totalmente con base en las utl 

1 idades generadas por. la empresa. 

No se podrá pagar dividendo a las acciones comunes sino hasta que el di

videndo de las preferentes haya sido cubierto. 

2) Acciones preferentes no acumulativas: Son aquellas acciones en las que 

se especifica que cuando los fondos generados por la empresa en un ejercicio -

resulten insuficientes para cubrir parte o todo el dividendo preferente, la e!!!. 

presa no tiene obligación alguna para completarlo o cubrirlo en los ejercicios 

subsiguientes, por lo tanto, puede darse por perdido. 

3) Acciones participantes: Son acciones que tienen derecho a participar, 

ademas de un dividendo fijo, en uno extraordinario sobre el resto de las utl-

1 idades, cuando éstas 1 legue~ a superar un porcentaje determinado. 

4) Acciones convertibles: Son aquellas que inicialmente se emiten com.> -

preferentes pero con opción a ser canjeadas por otro valor, que normalmente 

son acciones ordinarias, pero después de. transcurrido un período determinado. 

Por su contenido, las acciones·se clasifican en: 

a) Con valor nominal: Cuando se especifica en la acción el monto del cap.i_ 

tal social que representa. 

b) Sin valor nominal: Cuando no se especifica en la acción el monto del 

capital social que representa, en estos casos se dice que la acción tiene un -

valor teórico. 

2. 13.3 Razones para Invertir en acciones 

Son varias las razones que le dan atractivo a la inyerslón en acciones c~ 

tizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Entre las mismas podemos destacar las 

siguientes: 

a) Al Invertir en acciones cotizadas en la Bolsa, se tiene un alto grado 

de seguridad en la inversión ya que el dinero estará garantizado por la empr.!:_ 

saque emite las acciones y por las autoridades gubernamentales, especialmente 

la Comisión Nacional de Valores. 
b) La inversión en acciones proporciona' el mayor rendimiento de todos los 

títulos de crédito en el mercado, pero a la vez son las que tienen un mayor 

nivel de riesgo. Es decir, ofrecen mayor rendimiento, pero sacrifican la segu

ridad de la Inversión. 
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c) Al invertir en acciones, el dinero se encont,rará protegido contra la 

inflación y las devaluaciones. Lo anterior se afirma en base a los resultados 

obtenidos por las· acciones cotizadas en bolsa, ya que en términos generales, -

representan la estabilidad de la empresa y las defensas que ésta ha tenido co~ 

tra la inflación, es decir, el valor de las empresas y de las acciones va au-

mentando cuando menos en la misma proporción a la tasa inflacionaria, y de e~ 

ta manera las acciones, aparte de protegernos contra la inflación, nos prote

gen contra la devaluación Interna que vive el país día con día al perder el -

dinero su poder adquisitivo. 

La razón por la que las acciones de la bolsa nos protegen contra una deva 

luación.es bastante sencilla, cuando el inversionista adquiere la acción de una 

empresa en crecimiento, no solamente adquiere un título de valor, sino que ade 

más se convierte en copropietario de su maquinaria, de los inventarios, de los 

inmuebles y, en general, de todos los activos de la empresa no monetarios, to

do lo cual aumenta de valor en termines reales cuando una moneda se deprecia. 

Además, por otra parte, el inversionista estará en posibilidad de partic.!.. 

par positivamente en las utilidades que la empresa llegue a tener. 

2.13.4 Valor de mercado de la acción 

En términos generales, el valor de mercado es el resultado de la aprecia-

ción subjetiva por.Parte de los accionistas e inversionistas sobre: 

- Situación y perspectivas de la empresa 

~ El mercado de la acción 

- Situación económica, financiera y política en general 

- La oferta y demanda del título 

Una de las características de este valor es su dinamicidad, es decir, que 

está sujeto a continuas fluctuaciones en el tiempo; dichos cambios en los niv!!:. 

les de cotizaciones están en función principalmente de los sigui.entes factores: 

- Ganancias y/o dividendos de las empresas 

- Liquidez general de la economía 

- Confianza general en el mercado 

- Inversiones del exterior 

2.13.5 Valor técnico de la.acción 

El valor técnico o intrínseco es el que se refiere al precio que debería 

tener en un momento dado una acc.ión, de acuerdo a c~iterios definidos. 

El precio de una acción ha sido definido por varios autores como el valor 

presente de todos los dividendos futuros, es decir, 
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r!o"nde Dt es la cantidad que percibe el accionista por concepto de dividendos-

durante el año t. 

Para usar este modelo, se tendrfa _que especificar un dividendo para cada 

período futuro, desgraciadamente esto es imposible de pronosti_car debido a que 

se desconoce el monto. a que ascenderán los dividendos en cada ejercicio. 

Para hacer práctico este modelo, se considerarán los siguientes supuestos: 

a) Los dividendos se incrementarán indefinidamente, expresado matemática

mente tenemos: Dt = D (1 + g)t, donde D es el dividendo actual por acción y o o 
g ~s una tasa constante de crecimiento. 

Reemplazando la ecuación anterior en (1) tenemos: 

\) = ~ 't>o ( \ 'I:~\"'- - - ( "2.) 
t.~. l•\IC.'\\ 

b) Si la tasa.de crecimiento ges mayor que la tasa de descuento k, la --

expresión (2) tiende a infinito al incrementarse el número de perfodos futuros, 

si la tasa dé crecimiento g es igual a la tasa de descuento k, la ec~ación (2) 

diverge, si la tasa de crecimiento g es menor que la ·tasa· de descue'nto· k, ento.!!_ 

ces el valor de la inversión se reduce a una expresión más sencilla:. 
,,.. 'J. ~ - . ' . "" l 1 ~a.loe-~ <:1.0b :;:_ ~ := 1-\ l<..t '1.: t.•• - ..-=- -;;., "- '1 

' . \ J.c-Q )r,,. 

'\)-:.~ ~"'(.'~~\-\. """"tlo\~ \~!~\1:-•l"~J,_~~1 
~· ll'tlL\""° \.ll>t> l ''"' 

' 1 ""' .,...uu:. ~ <::.so Tt~:; 

- ,l ... ~o ( 1t'4~ _-Ce,). 
J IC.-'j . 

Este primer modelo será referido como modelo de crecimiento constante. N~ 

tese que tres variables son necesarias en la expresión (3) para calcular el V!!_ 

lor de inversión. Los dividendos actuales 0
0 

son conocidos, por_ lo tant(), solo 

se requiere estimar g y k. Por ejemplo, si los dividendos de la compañia ,X son 

0
0 

= 1.25 y .se estima que habrá un incremento en los dividendos de g = 8% y -

una tas·a de· descuento· k = 1 0% se tendría i 

C.~s.o ( ''\ '1 "' l \ • ~'ii'\ (\,o'@,\ -::o "·"",'Si:> 
{•·~-.o~\ 

;Usando una.tasa de descuento. k =. 12% para-una acción con más riesgo, el -

valor:. de inversión sería.de solo $33.70. Esto sirve para .flu.strar la sensiblll 

dad del valor de inversión, utilizando distintas tasas de di:.scue.nto para redu

cir efectivamente los pagos futuros de dividendos. 

En el· extremo opuesto, supóngase que no hay progreso en la firma y que -

los dividendos pagados a los inversionistas son constantes, entonces se tiene 

que Dt = 0
0 

lo cual significa que los dividendos ·futuros serían Iguales a los 

actuales. 
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Este ·segundo caso es referido como modelo sin crecimiento. Por conslguie!!_ 

te, la ecuación (3) queda como sigue: 

\J:~ '-,;(li;:~\t.::: "b.,(.tt~\"' °l)o(l't<>\ = ~IC.o •• (<t\. t>bS<>r\l:>.IM<r.l,U( 

·t=,· l•\-~\-1:. ¡e:-~ 'IC.-1::1 

~-=<> ~ ...... \o!!. d,,,,;a~os ~ ... ,. co~~~..ru ~\.U>~""-\ C.~t.llt•""'w.\i> 11A-l.o$ cl.iu ;c:luAJos 
Definiendo el multipl lcador md como .el recíproco de la tasa de descuento, 

(md = 1/k), el valor de inversión quedaría representado como sigue: 

\J = \ 

~ 

Esta versión es a veces referida como modelo de capitalización de divide!!_ 

dos, debido a que los dividendos actuales son multiplicados por un factor con~ 

tante. 

Para la Compañía X, con uná tasa de descuento k=10%, se tendría: 

<:;>..<;.t> b.) \]:: ~ \.:>..15 ( lO\ -::. l~.Sc. 
• \'O) 

Para k=12%, el val~r de inversión sería de $10.42. Estos valores son in-
. ' . 

feriores al primer caso, debido a que se está suponiendo que no hay crecimien-
to en los beneficios recibidos por el Inversionista. 

Otra .versión del modelo de capital lzación de dividendos puede ser desarr~ 

llada si se especifica que la firma seguirá la política de pagar una fracción 

constante Q de Ías ganancias anuales. 

En otras palabras, D = Q(e ) ~ donde et representa las util ldades· por ac 
t t . 

ciÓn·en el año t. · 

Para el caso en que no hay crecimiento,. D ;. D = Q(e ) y usando .la expr~ 
sión' (4) se aprecia que: \J·= 9i:.. · t · 

0 0 
. 

Definiendo me= Q/k como un multiplicador efectivo de utilidades, se .tiene 

que: 

Esta versión es a veces referida como modelo· de capitalización de utilid~ 

des, porque las utll ldades actw1le_.s son_ multlpl !cadas por un factor constante. 

Los modelos de capitalización de utll ldades y dividendos son usados f"re-

cuentemente en la práctica por su facilidad de r.álculo. 

Se han considerado dos casos extremos para este modelo de valuación. El -

primer caso fue de crecimiento constante y el segundo sin crecimiento. Ningún 

caso es particularmente representativo de las situaciones reales de. Inversión 

y son tratados principalmente como puntos de comparación. 
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Dos aspectos adicionales pueden ser identificados en conexión con las·--

acciones. 

Algunas acciones pueden tener un crecimiento (g} sobre el promedio .durante 

ciertas etapas en el ciclo de vida de la empresa; pero este crecimiento eleva 

do no se espera que cont inue. después de N años. 

Este tercer caso se referirá a la situación cuando la firma crece a la ta 

sa g durante N años y que posteriormente no tendrá ningún crecimiento. 

g es 

Este tercer caso se denomina Modelo de Crecimiento/No crecimiento. 

La valuación de este caso puede ser descrito como sigue: 

Esta ecuación ¡:¡uede ser reducida a una expresión ·cerrada, suponiendo que 

menor que K _ ~ .. r ""(l-\'~'\(•tic.\>l- ~(111~)(·-t·~s·i1 __ <.t.'\ 
\} - l \C. ( ~-~ '\ ( 1\- >e.\~ 1 

A pesar de que esto aparenta ser demasiado complicado, se pueden sustituir 

las estimaciones de las variables para obtener el valor de inversión. 

Si el dividendo. actual es de D = $1.25 para la compañía ~· con una tasa -

sobre promedio de crecimiento g = 8% durante N = 5 años, y que después no hay 

crecimiento. entonces usando la expresión con k = 10% como tasa d~ descuento -

nos da: 

c. ... ~.,. l'!>'\ 

Como era esperado, este valor de $17.32 por acción está entre' los' valores 

extremos del caso (1) y del caso (2). 

Un cuarto caso más apegado a la real !dad, asume que la firma crece a una 

tasa sobre. promedio .g. por N años y después a una tasa de crecimiento estándar 

o promedio gs<. g. 

Este cuarto caso será referido como Modelo de Crecimiento/ Crecimiento E;!. 

tándar, por lo que la acción tiene un crecimiento sobre p.romedfo por un perío

do finito y después este crecimiento se normalizará (relacionado con otras em

presas).· 
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Este modelo se· puede representar de la siguiente forma: 

0

q ue puede reduc i rse a 

~~r~,,t~\t 
\) = l t.•' l•'nc\t 

- - ('\ \ 

La expresión todavía incluye una sumatoria por N años de crecimiento sobre 

promedio. 

Para aplicar este procedimiento a l<: compañía X, supóngase que el crecimien 

to de g = 8% permanece durante N = 5 años ( como antes ) , pero después un creci 

miento estándar de gs = 5% es esperado desde ese punto en adelante. 

Usando la expresión (10) y otra vez K = 10% se obtiene: 
5 . 

tu.\ \J ... \.2.s:.\~ e ~\tt {1.os\ (1.oo;.)\ -=-;)..9.t!>"I 
c.~... \_1:-, \ \, 10 1 l'·"=>\e. (o.os"\ 1 

Comparando este resultado c~n el del caso (3), se puede concluir que el -

supuesto ·adicional de un crecimiento estándar después del año N suma 

$29.87. -'.$17.32 = $12.55 al.valor de inversión de la acción. 

A continuación se muestra un cuadro con los resultados obtenidos por los 

cuatro modelos, los dividendos corrientes utilizados fueron de $1.25 por acción 

y la tasa de descuento fue del 10% en todos los casos. 

CASO MODELO VALOR DE INVERSION 

1 Crecimiento constante $67.50 

2 Sin crecimiento $12.50 

3 Crecimiento I No crecimiento $17.32 
l¡ Crecimiento I crecimiento estándar $29.87 

El amplio rango de valores que resulta sirve para subrayar la importancia 

de los supuestos de crecimiento que se deben utilizar. 

Con el propósito de obtener una expresión práctica en el modelo de valua

ción infinito fue necesario desarrollar ciertos supuestos sobre el crecimiento 

de los dividendos. 
Desafortunadamente ninguno de los supuestos desarrollados es particular-

mente representativo de la realidad. 

El modelo de valuación Infinito no es representativo de la manera como -

los inversionistas perciben las alternativas de inversión. 
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-La mayoría de los inversionistas prefieren emplear el modelo de varuación 

finito al considerar sus inversiones. 

En este contexto el' rendimiento de una acción proviene de dos fuentes: 

los dividendos y el cambio en el precio de mercado' de la acción. 

Los dividendos y.el precio. de. mercado de las acciones pueden variar consi 

derablemente de acción a acción; estos componentes son muy importantes para el 

rendimiento total, tanto para las acciones comunes como para las preferentes. 

El modelo de valuación para un período finito puede ser desarrol lad9 de -

1 a sigui ente 'forma: 

T 
:E 

t.=\ 

1)-1:. -1: ?-. - - ( \ \ \ 
~'~1(\-t:. t•H\' 

donde el primer término representa dividendos descontados por T años y el segu!!_ 

do término es el valor descontado del precio de mercado de la acción al final 

de T años. 

Siguiendo con el ejemplo de la compa0ía X, se usará un período de T=4 años. 

Se espera que los dividendos permanezcan. en 1.25· por d_os años y .luego se incre

menten a 1.35 al tercer año y a l.40·al cuarto año. 

El precio terminal esperado es de 35, este es sumado al dividendo en efec

tivo· ·qúe ·se recibirá durante el cuarto y último año. La· tasa de des.cuento es 

!( = 10%.". .I'. 

ANO BENEFICIO FACTOR DE.DESCUENTO BENEFICIO PONDERADO 

1.25 .909 1.136 
2 1.25 .826 1 .033. 

3 1.35, • 751 1 .014 

4 36.4.ci .683 24 .861 

28.044 

·Analistas e, ln.versloni~tas generalmente piensan en términos de ganancia -

de la ·compañía, por.lo que la expres·lón (1,1-) puede modificarse como sigue:. 
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donde et son ganancias por acción en el año t, Qt es la proporción de pago de 

dividendos en ese año (porcentaje de las utilidades que se paga como dividen-

dos) y me es un ·multipl lcador del mercado (razón precio-utilidad) esperado al 

final del período. 

Nótese que en la expresión (12), las variables de rentabilidad siguen sie.!!_ 

do dividendos anuales y precio terminal. 

Para determinar las ganancias, es necesario especificar las proporciones 

m. 
e 

Considerando dos supuestos adicionales, el número de variables que· se ne-

cesitan para la valuación puede ser reducido: 

a) Que la proporción de pago de dividendos sea la misma para cada año, es 

decir ·Qt = Q 

b) Que las ganancias crezcan a una tasa constante g durante el período fi 

nito, e.n la forma et e
0 

(.1 + g)t, donde e
0 

son las utilidades c.orrientes 

por acción. 

Sustituyendo estos supuestos en la ecuación (12) tenemos: 

"\ eo (.\t~\ "fll<t 

(.\-\- \C.\"T 

Para usar la expresión (13), se deben estimar las siguientes variables: 

la tasa de crecimiento g, la proporción de pago de dividendos Q, el multip1 ic.2_ 

dor terminal me, la tasa de descuento K y la duración del período T. De los -

distintos modelos que hemos tratado, este último es de los más representativos 

de la realidad. 

A continuación se presentárá un ejempl~ de este modelo: 

Consideremos ~tra vez a la Cía X cuyas ganancias observadas por acción son 

de e
0 

• l.89. Se esperá que las ganancias crecerán a la tasa g = 8% durante los 

4 años de inversión. La proporción existente de pago de dividendos es Q a 70%, 

se esperá que el multipl lcador de mercado al finar de la Inversión sea me - 15; 

el precio terminal de mercado al f lnal de los cuatro años será de (2.57) (15) m 

38.55. 

Sobre estos supuestos, se tiene un valor de inversión de·v = Jl.40 como se 

muestra en la siguiente tabla: 
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AflO GANANCIAS DIVIDENDOS PREC 1 O BENEFICIO FACTOR DE BENEFIC 10 
et Dt p 

. t 
B 

t . 
DESCUENTO ···PONDERADO 

2.04 1.43 1.43 .909 1. 30 

2 2.20 1.54 1.54 .826 1.28 

3 2.38 1 .67 1.67 .751 1.25 

4 2.57 1 .so 38.55 40.35 .683 . 27.57 . 

31.40 

El valor de inversión resultante es mayor que el obtenido al real Izar un 

ejemplo usando (11) porque el precio terminal. y los dividendos anuales son ma

yores bajo el supuesto de un crecimiento del 8%. 

Por último, diremos que la expresión (13) se puede utilizar para real.!_ 

zar un análisis de sensibilidad. Esto es, se modifican algunos o todos los 

factores estimados •. g, Q, K, me y T con el prop6sito de ver su ·efecto en el V!_ 

lor de la acci6n. 
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2.13.6 Ajuste técnico de precios, 

Es la modificación que sufren los precios de las acciones corro consecuen

cia del ejercicio de los derechos económicos otorgados por las empresas. Hay 

ajuste técnico en los siguentes casos: 

a) Dividendo en efectivo. 

b) Dividendo en acciones. 

c) Suscripción. 

d) Spl it o canje 

También es posible tener ejercicios combinando los derechos anteriores, -

por ejemplo, cuando las empresas decretan dividendo en efectivo simultáneamen

te a una suscripción pagada. 

Cuando se decreta el ejercicio de algún derecho, la acción se cotiza 

ex-cupón, es decir, se determina la fecha a partir de la cual se inicia la op!:_ 

ración de un título valor sin cons.iderar el cupón que da derecho a cobrar al-

gún dividendo, suscribir, canjear, etc. 

a) Dividendo en efectivo 

Son aquellas que ocurren cuando el reparto de utilidades ocurre vía entre 

ga de dinero. 

Tradicionalmente se piensa que las empresas más sólidas y rentables son -

aquellas que pagan los mejores dividendos en efectivo, sin embargo, esto no es 

regla general, de hecho si el principal objetivo del inversionista en acciones 

es ganar dinero, está comprobado estadísticamente que en el largo plazo las 

acciones que experimentan una mejor plusvalía son aquellas que pertenecen a em 

presas en crecimiento y rentables, y justamente son las empresas en crecimien

to las que no pagan dividendos· en efectivo pues reinvierten todas .. sus util ida

des con el fin de ·lograr dicho crecimiento y consolidarse con el lo, en un me-

mento dado, como excelentes generadoras de utll idades. Con todo lo expuesto a~ 

teriormente vemos que el pago de dividendos en efectivo debe considerarse como 

una decisión residual de la propia empresa, es decir, cuando las circunstancias 

de la economía y del mercado de la empresa así lo sugieran y se decida reducir 

el monto .de los recúrsos de capital, un r-eparto de dividendos en ef.ectivo es -

una buena alternativa. 

El hecho de que se otorgue un dividendo en efectivo, origina un ajuste en 

el precio. de la acción. 
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Para obtener ese precio ajustado, se usa la siguiente fórmula: 

donde: 

PA = PM D 

PA Precio ajustado 

PM Precio de ·mercado 

D Dividendo en efectivo. 

EJEMPLO 

Supongamos que el precio de mercado de una acción es de $200.00.y la· em

presa "X" decreta el pago de un dividendo en efectivo de $5.00 contr~ la entr~ 
ga del cupón número 2, la acción será ex-cupón a partir· del lunes 6 de marzo. 

lCuál es el precio ajustado después de ejercido el derecho? 

So 1 uéión: 

En primer lugar diremos que el hecho de que la acción sea ex-cupón a par

tir del lunes 6 de marzo, equivale a decir que cualquier persona que negoció -

la acción de la empresa "X" hasta el viernes 3 de marzo, incluyó en la transa~ 

ciSn el derecho a los $5.00 por acción. Esto se controla físicamente al refe

rirse a 11operaciones de compra-venta de acciones de la Cía X, cupón número-2 11 .'. 

A partir del -lunes 6 de marzo, el cupón ·2 es arrancado.'de la acción y qu~ 

dan vigentes el cupón 3 y los siguientes. 

El precio aju·stado de la acción ·será: 

PA =· PM - D = 200 - 5 ·= 195. 

b) Dividendo en acciones 

Ocurre cuando la empresa decide capital izar utilidades y para ello entrega 

acciones 1 lbres de: costo a los accionistas, en ,la proporción adecuada a su te

nencia. 

El dividendo en acciones también recibe el nombre de capitalización libre 

de costo. El efecto neto de un dividendo en acciones es un aumento en el núme

ro de acciones en circulación_, sin que. se modifique el monto del capital inve.!:. 

tido, tanto de la empresa como.a nivel de los accionistas. 

Ahora bien, al haber dividendos en acciones es necesario conside,rar para

lelamente el in~remento en. las utli idad~s futuras, con el)o el inversionista -

tendrá la expectativa de que er. caso de haber dividendos en efectivo ~n ejercl 

cios posteriores, el estará en posibilidades de recibir mayores.utilidades _sin 

haber modificado el monto de capital· Invertido; si el punto expuesto. al princl 
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pio de éste párrafo es descuidado, el inversionista asume y con razón, que al 

haber dividendo en acciones lo único que le distribuyeron fue papel y se pre

guntará cual es la ganancia que el esta obteniendo al haber reparto de util i

dades. 

Por último, cuando hay dividendo en acciones, la acción debe sufrir.un -

ajuste en su precio de mercado, en la proporción que ocupa la capitalización -

en el total del capital social de la empresa. La fórmula para ajustar el pre-

cio de la acción es la siguiente: 

Pa 

donde:· 

(PH)(Aa) 

An + Aa 

Pa Precio ajustado 

PH = Precio de mercado de la acció~ 

Aa = Ac.ciones antiguas 

.An =Acciones nuevas 

EJEMPLOS 

l. El grupo industrial "Z", al lunes 10 de septiembre tiene 12 millones -

de acciones C/4 en circulación (C/4 significa cupón número 4 y los siguientes), 

y el mercado las valuó al cierre de ese día en $175 por acc.ión. Si la compañia 

"Z" decreta un dividendo en ac<:iones de una nueva acción cupón C/5 por 4 de las 

acciones C/4 y la fecha ex-cupón es el martes 11 de septiembre, c<.lcular el pr.!:. 

clo ajustado después de ejercido el derecho.· 

Solución: 

Sabemos que el valor total de la empresa en un determinado momento esta -

dado por la siguiente expresión': (número de acciones en circulaci.ón de la em

presa)(preclo de mercado de la acción). 

En nuestro ejemplo, la Cía hasta antes de ejercido el derecho vale: 

(12,000,000)(175) = (2,100,000,000) 

Las acciones en circulación hasta el lunes 10 de septiembre serán las C/4, 

sin embargo, a partir del martes 11 de septiembre el nuevo número de acciones ~ 

en circulación.seran los C/.5. Ese nuevo.número sera la suma de los 12,000,000'" 

más 3,000,000 adicionales, producto del dividendo en acciones; por consiguien

te, en total habrá 15 millones de acciones C/5. Por una parte, el cupón 4 se -

recortó de las acciones y físicamente se presentará a la emisora para su cobro, 

por cada cuatro cupones, se entregará 1 ibre de pago una acción C/5. 
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Al desprender el C/4 para el canje de las acciones estas quedan con C/5, y si

guientes. Por otra parte, las acciones recién emitidas, producto del dividen

do en acc i enes, serán i gua 1 mente C/5 . 

Cuando ocurre un dividendo en acciones, no se modifica el monto de capital 

invertido, sólo se lni:reme_nta el .. número de acciones en circulación, por lo tan 

to, el precio de la acción después de ejercido el derecho será: 

2 • 1 00 • 000 • 000 

15,000,000 
$140.00 

Si usamos la fórmula para ajustar el precio de una acción cuando ocurre -

un dividendo en acciones, el resultado será: 

PA 
( 175) (4) 

5 
140 

2. Un accionista posee 10,000 acciones cuyo precio de mercado es de $400 y la 

emisora decreta el pago de un dividendo en la proporción de.una nueva acción -

por cada una de las anteriores lCuál será el precio ajustado después de ejerc.!. 

do e 1 de re cho? 

PA 

c) Suscripción. 

(400) (1) 
2 

200~00 

Es el acto mediante el cual una empresa decide hacer público. todo o parte 

de su capital, con el fin de aumentar la inversión propia de la einpresa para -

financiar nuevos proyectos y/o para balancear mejor la proporción de inversión 

propia contra Jos créditos que mantiene la empresa en un determinado momento. 

En el mercado de valores el accionista acepta el derecho que ofrece la e~ 

presa de comprar más acciones, de acuerdo a Ja parte proporcional que Je co--

rresponda del aumento de capital, y hace el p_ago correspondiente de las mismas. 

Lo Importante de la suscripción es que se dará preferencia a los accionistas -

para poder ·adquirir las nuevas acciones antes que otros nuevos inversionistas, 

con ello los accionistas es.tarán en posibil'idad de aumentar la parte proporcl.!:!_ 

nal en la cual son socios de la empresa. 

La fórmula para ajustar el precio de una acción cuando ocurre una suscriE_ 

clón es la siguiente: 
(PM)(Aa) + (S)(An) 

p 
Aa + An 

donde: 
P Precio ajustado An = acciones nuevas 
PM = Precio de mercado s = costo de la suscripción 
Aa = Acciones antiguas 



EJEMPLOS 

1, La compañía X, al viernes:15 de julio tiene 24 millones de acciones en cir

culación C/7, y el mercado las valuó al cierre de.ese día en .$190.0.0 por acción. 

Por lo t.anto, el mercado valúa a la compañía .X al cierre de ese día e~ 4,560 -

millones de pesos. En asamblea extraordinaria de accionistas celebrada dos s~ 

manas antes, se decidíó aumentar el capital so~ial pagado en $1,000 mil lenes -

a través de la venta de 8 millones de acciones (.adicionales a las ya en circu

lación, o sea los 24 millones) a $125 por acción. ~st~s nuevas acciones, las 

cuales llevarán el C/8 y siguientes, sólo podrán adquirirlas los propietarios 

de ,cupones 7, a razón de una' a ce i ón nueva por cada tres acciones origina les, -

más 125 pesos por cada nueva acción. La fecha ex-cupón (y del pago de las nue 

vas acciones) será el lunes 18 de julio. 

a) lCuál será, el lunes 18 de julio el nuevo precio equivalente a $190 del día 

15 de julio? 

b)' lSon convenfentes los férminos de la suscripción p~gada para los actuales -

accionistas?' 

c).En caso afírmativo,·icuál será el precio del cupón·7 7 

a) El nuevo precio ajustado el lunes 18 de julio será: 

~;S<.. c,c::.l::)(:),.,.,t::. -t ',oaa,oc.<:> ac::.1:1 

a.r.\ '"''"'" • t:.<>c::. ~.o~,"'º~ 

5.'S<oo,ooo,coo 
-e.a,ooc:>,Clt::.<:) 

Usa.nd::' la fórmula, obtendrÍaf!10s el mis~ resultado 

PA.= (190)(3) +'(125)·(1) = 173 •75 

f... ' ' 

b) Los tér!"i,nos <!e la suscdpci.ón pagada,.a los actuales accionistas .sí son .CD!!._ 

veni,entes, puest;o que se les está vendiendo a $1.25 una a~ción que en el mercado 

vale $173.75 

c) Sea. x el precio del cupón 7> se tiene que 3x +125· = 173.75 (es decir; para 

poder comprar upa acción C/8, cu't'.o pr_ec,io es de $173.75, _es necesario dar· tres 

cupones C/7 y pagar $125 adicionales) 

X= 173.75 - 125 
3 

= 1_6.25 
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2. Un accionista tiene 30 acciones cuyo precio en el mercado es de $230 Y se -

efectúa una suscripción a razón de dos nuevas acciones por cada 15 de las que 

sean poseedores, a un precio de $190 por acción. lCuál será el precio de aju~ 

te? 

PA 
(2.30) (15) + (190) (2) 225.29 

2. + 15 

d) Spl i t 
Es el procedimiento que consiste en aumentar el número de acciones en cir 

culación de una empresa, sin modificar el capital social. El fin que se pers.!_ 

gue es que estas acciones sean adquiridas por un mayor número de lnversionis-

tas. 
El precio de la acción en el mercado sufre cambios, por el solo hecho de 

una división de acciones; la fórmula para calcular el precio ajustado es: 

PA = 
(PM) (Aa) donde: PA·= precio ajustado 

An 
PH = precio de mercado 

.A.a acciones ant 1 guas 

An acciones nuevas 

EJEMPLO 

Un inversionista tiene 8.571 acciones, la emisora decide incrementar el núme-

ro de acciones en circulación mediante un Spl it.en la proporción de 1.4 accio

nes por cada una de las que sean poseedores. lCuá·l será el precio .de ajuste; 

si el precio de mercado de la acción es de $3507 

PA 
(350) (1) 

{ 1 • 4) 
$:l50.00 

Cabe señalarse que exi5te la operación inversa, es decir, una reducción -

en el número de acci.ones en circulación, sin modificar el capital social. Ló

gicamente, al haber menos acciones, el precio .de mercado de las mismas se ln-

crementará • 

Finalmente, diremos que pueden darse combinaciones de los ejercicios ant~ 

rlormente.descrltos, por ejemplo, se pueden tener suscripciones pagadas combi

nadas con dividendo en efectivo. 
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EJEMPLO 

Supongamos que e.l grupo industrial X con 24 mi 1 lones de acciones C/7 con un va 

lar de mercado al cierre del viernes 12 de julio de $190 por acción, y por ta!:!_ 

to, con un valor de mercado de la empresa, al cierre del viernes 12 de jul lo -

de $4,560 millones • 

. Se decreta un dividendo .en efectivo de $6 por acción contra entrega del cupón 

7, pagadero el lunes 15 de julio. 

Además, se decreta una suscripción pagada de una acción nueva C/9 contra tres 

cupones 8 más $125 por acción. El dividendo en efectivo (C/7) será apl !cable 

a la suscripción pagada (C/8). 

a) lCuál será el lunes 15 de julio el nuevo precio equivalente a $190 del vier 

nes 12 de jul lo? 

b) lSon convenientes los términos de la suscripción pagada para los actuales 

accionistas? 

c) En caso afirmativo a la pregunta anterior, lCuál será el precio del cupón 7 

del cupón 8 y de los dos juntos? 

a) 1>\'i>l.0,llOC,1:>01:::) 

-.~ • º""'' o e<:> 

\ ~~ 
1
000, C)OI:> 'r ' O«>I:> '=>()<::> ollO 

'E>,c<>"', cc:>t:i 

{ ''I 

s. 4ll. llt:>t:> ººº 
"!.-z. 1000

1 
Ot:>i;:, 

1 lo<\,1.5 

(1) Se.tiene que por cada acción, se dará un dividendo de $6 por consiguiente 

si se tienen 24 millones de acciones, el monto total de dividendo en efectivo 

será: 

(2) El producto de. la venta de 8 m.11 lones ·de acciones a $125 cada acción es -

$1,000,000,000. Lógicamente esta.cantidad se suma al valor de la empresa, ya 

que es la entrada de fondos frescos que Incrementa el valor de mercado de la -

empresa. 

b) Los térm,fnos de la suscripción pagada a los accionistas si son convenientes,· 

ya que se les está vendiendo a $125 una acción que en el mercado vale $169.25 

c) El cupón 7 solo vale $6 para la empresa y 6 - (.55)(6) = 2.7 para el lnve!. 

sionista, los $3.30 son el Impuesto del 55% que causa el dividendo en efectivo 

de acuerdo al l.S.R. 
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El cupón 8 vale: 3x + 125 = 169.25 ~ X= 14.75. 

Puesto que el dividendo en efectivo es aplicado ínte.gramente como pago de una 

suscripción, dicho dividendo está exento del 1. S. R., por lo tanto, el valor 

de ambos cupones será 6 +. 14.75 = 20.75. 



164 

2.IJ.7 Cálculo del rendimiento de las acciones 
La acción es un título que convierte a su tenedor en socio de la empresa 

que Jo emite. A diferencia de las oblígaciones, estos documentos no son redi

mibles sino en el caso de liquidación. 
Por esta última característica se puede considerar a la acción como una -

::ierpetul dad, es decir, una inversión que proporciona una cierta renta en .forma 

indefinida, esta renta recibe el nombre de dividendo. 
En el supuesto que.el dividendo fuese uniforme y conocido, el rendimiento 

de Ja acción se obtiene dividiendo Ja cantidad total de dinero recibida en di

videndos durante un año sobre Ja acción por el precio de compra de la misma. 

Consideremos Ja siguiente notación: 

A ª Pr<!cio de compra de la acción 

1 rendimiento de mercado de una acción 

D dividendos anuales 

Expresando en una. fórmula Jo expuesto en el párrafo anterior tenemos: 

EJEMPLO 

D 
= -¡;;-

Calcular el rendimiento que obtendrá el Sr. Sanchez si adquiere 10 acciones de 

Ja compañía X, a un predo de $520:.p<;>r acción. Las acciones P.agan dividendos -

anuales de $6. 
60 52cí = .1153 • se obtiene un rendimiento anual del 11.53% 

No obstante, el procedimiento en. general no es aplicable debido a que se 

desconoce el monto a que ascenderán Jos dividendos en cada ejercicio. Asimis

mo, no es posible· suscribir el .rendimiento de una' acción al pago de dividendos, 

se deben considerar otros elementos, de hecho, para calcular el rendimiento de 

una acción es necesario deducir del precio de venta su precio de compra, pero. 

también deben tomarse en cuenta los pagos de dividendos en efectivo y en accl~ 

nes, las suscripciones y Jos spllts. 

EJEMPLO 
Calcular el rendimiento de ·una _acción que se compró a $100. y se vend.ió a $60, 

paga un dividendo en efectivo de $5, un dividendo en acciones de una acción -

nueva por cada 10 antiguas y otorga un split de dos acciones nuevas por una 

acción antigua. 
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Con este procedimiento podemos conocer el rendimiento que se obtuvo dura.!!. 

te un determinado período, sin embargo, al inversionista puede interesarle es

timar el rendimiento futuro que podrá obtener al adquirir una acción. 

Para lograrlo es posible valuar los rendimientos durante un determinado -

tiempo (por ejemplo, 1 año) y con estos valores obtener la recta de regresión 

para estimar el rendimiento esperado en períodos subsecuentes. Jnd1idablemente 

que el procedimiento matemático es susceptible de ser complementado por otros 

factores, t~les como s.ituación _económica de la empresa, política de la·misma, 

etc. 
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2.13.B Criterio de selección de~~· 

Para hacer una correcta selección de acciones, es necesario anal izar a -- · 

fondo' los ·siguientes puntos: 

1) 'Entorno económico internacional. 

Es evidente que el rumbo que toma la economía del país está en_ gran parte 

influenciado por las tendencias de algunas variables de conexión directa con -

nuestro desarrollo como son: 

a) Precios internacionales del petróleo, por la razón de que_ gran parte -

de los ingresos a la nación provienen de la exportación de este produ~ 

to. 

b) Tasas Internacionales, se debe a que México se encuentra endeudado en 

otras divisas y que gran parte del desembolso a nivel nacional al ext.=_ 

rlor es por concepto de pago de intereses (costo de la deuda). 

c) Desarrollo de ta economía norteamericana, la causa de anal<zar esto se 

debe principalmente a los nexos comerciales que'Méxlco tiene con esta 

potencia, por su cercanía territorial y por ta Influencia de ese país 

sobre ta economía mundial. 

2) Entorno económico nacional: 

En este punto se anal izan entre otros aspectos tos s_iguientes: 

a) Balanza de·p_agos: en este documento se refleja ta situación financiera 

-del país en relación con el exterior. 

'b) Producto interno bruto .(PlB) :-se refiere a -la cuantificación monetaria 

de la'producci6n total de bienes y-servicios del país. 

c) Cotización del peso frente a otras nionedas, tomando como referencia -

·principal al dólar nortearnericanc. 

, d) Desenvolvimiento _de tas tasas de interés nacionales 

e) _Comportamiento de ta tasa de Inflación. 

Una vez anal izado el .entorno económico nacional e internacional, se hace 

un estudio preciso de la situación del merc;ido, para el lo se recurre a dos he

rramientas primordiales: Análisis Técnico y Análisis Fundamental. 

El anál lsis fun-damental estudia t_as_ características de las diversas- empr.c:_ 

sas. Se analiza en detalle la estructura de capital, flujo de efectivo, ta·e~ 

tructura del balance, la rentabilidad de la empresa, su participación en el 

mercado, su crédito mercantil, la aceptación entre el púbt leo de los bi~nes o 

servicios que proporcione, su crecimiento, sú administración, etc. 
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A continuación se describen los puntos mas sob.resal lentes que se estudian 

a través del anal isls fundamental para la selección de acciones: 

A) Se hace una clasificación de empresas emisoras por ramas de actividad 

con el fin de conocer, entre otros aspectos, los siguientes: 

a) Su_ comportamie~to respecto a la economía nacional, a fin de determi 

nar entre otras cosas si su crecimiento ha sido superior o inferior 

al de ésta. 

b) Su relación con el ciclo económico, para apreciar el nivel de canco.!:. 

dancla del sector con la economía en general. El ciclo económico se 

refiere al proceso de aumentos y disminuciones del producto nacional 

bruto de un país durante un período determinado. 

e) Los principales factores comunes en cuanto a suministros, producción 

y mercado que tienen las empresas que representan al sector y que -

les permiten distinguirse de otros sectores. 

B) Se estudia el crecimiento en ventas y utilidades de la empresa. 

El examen de la tasa de crecimiento de las ventas en los últimos años (5 

o mas) puede dar una idea bastante adecuada de la efectividad de la misma 

_para combatí r los efectos de la inflación. Si solo se llega a cubrir la 

tasa de inflación correspondiente al mismo período, se puede juzgar que -

los ingresos únicamente reflejan el niveL inflacionario existente; en Ca!!]. 

bio, si se l_lega a rebasarla, esto quiere decir que la empresa ha podido 

producir y vender sus productos en mayor volumen o _bien que la misma ha -

incremen.tado sus precios en mayor que el promedio nacional. 

En cuanto al crecimiento en las utilidades, este constituye un aspecto que 

reviste máxima Importancia en la evaluación de una acción/ por estar com

prando precisamente las utilidades venideras. 

Ahora bien, en ma.teria de crecimiento de utilidades importa la consisten

cia de las mismas y no el de un solo ejercicio. Asimismo, la tasa de cr!:. .. 

cimiento de las utllidade·s netas de una empresa puede Indicar no solamente 

que em~resa ·dentro de un sector ha podido rebasar_ la tasa de inflación, si

no _que también .cual. ha. podido. mantener sus costos por debajo del nivel de 

la misma. 

C) Se evalúa la calidad financiera de la empresa. 

En los momentos actuales, la evaluación de este factor adquiere relevancia 

especia 1 , misma que se de sarro 1 la ana 1 Izando 1 os indica dores s l gu 1 entes: 



PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA 
PAS 1 VO TOTAL 

UTILIDAD NETA 
VENTAS TOTALES 

UTILIDAD NETA 
VALOR CONTABLE 

UT 1 LI DAD NETA 
INVERSION 

PRECIO DE LA ACCION. 
FLUJO DE EFECTIVO POR ACCION 
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Esta relación nos permite medir el impacto· 

de las fluctuaciones del peso • 

Esta relación nos permite conocer el ma_rgen 

de utilidad por cada peso de ventas. 

Indica la util i.di1d del invers.i.onista de acuer 

do al valor contable de· la empresa, es decir, 

la ganancia del accionista sobre la inversión 

inicial más la reinvers:{Ón de utl 1 i.dadcs. 

Esta relación nos perm(te med(r la eficien

cia de los activos,·es decir, nos permite -

evaluar la capacidad de la empresa para. ge:

nerar. ganacias de acuerdo a los act{vos· que 

posee. 

Para medir el .flujo de efecti_vo conteni:do -

en cada acc{·ón. 

D) Se deben estudta·r las "perspectivas futuras de la empresa en relacl.ón -

a los siguientes puntos: 

a) El mercado'de la ·empresa de productos actuales- y de.nueva Introduc

ción. 

b). Los .riesgos Inherentes, sobretodo los refat{vos ·a ·control ·de precios··, 

dlspos iciones. gubernamentales y condicione!\: externas·. 

c) Los planes y proyectos de la empresa para. los_·próximos-·años· 

E) Anal tsfs del múltiplo. precio/ utll !dad por ácclón. 

El multl.plo es el numero de veces que el .invers.{oni.sta paga la utiH

dad de una empresa. Para poder obtener' la utilidad por'acclón,•se·divide 
.. 1 

la utilidad de la empresa .<utilidad conocida o estimada) entre-el.número 

de acciones en circulación. 

El múltiplo tiene do~ modalidades, a saber: 

a) Múltiplo conocido: es la resultante de dividir el precio al que se 

cotiza una acción entre la utll ldad conocida de la empresa corres-

pendiente a-. los últimos doce meses. 
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b) Múltiplo.estimado: es el coeficiente de diyidir el precio de la ac

ción entre la utilidad estimada. La utllidad estimada es la utili

dad neta que se espera tendrá la empresa en un ejercicio contable o 

fiscal determinado. 

Para la obtención del p/u en las empresas que cotizan en bolsa sus 

acciones, la información disponible es trimestral, por lo que. si ~~a 

empresa x reporta información al tercer trimestre de 1986, suponie!:!_ 

do que su ejercicio fiscal es enero-diciembre la utilidad conocida 

correspondiente· a los últimos doce meses se obtiene así: 

1985 
Todo el año 
anterior 

Enero/Septiembre 1985 
(mismo trimestre del 
año anterior) 

+ 
Enero/sept i:embre 
1986 (trimestre 
reportado) 
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El múltiplo es una medida convencional del valor de una acción, porque 

da una idea de la situación de la empresa, medida en función :del precio 

de la acción. Esta herramienta es de suma utilidad; porque permite e~ 

valuar el mercado de renta variable a una fecha· determinada, en func.i·ón 

de los múltiplos de las acciones, con lo cual se puede objetivizar la 

situación que guarda cada papel en relación al mercado en. general. 

Por otra parte, para obtener un grado de val Mez aceptable en el uso -

de este instrumento, debe ir acompañado del estu"di·o de múl ti.ples hist.§. 

ricos del papel, de la rama y del mercado. Para tener una idea más --

'clara de lo anterior, mencionaremos lo siguiente: si tomamos el prome

dio del mercado en los últimos 5 años y vemos que la razón precfo-uti·-

1 ldad es de B.O veces, se puede decir que una acción con una razón his 

tórica de B.o veces se encuentra en el promedio del mercado, y por lo 

tanto, es probable que sus movimientos te.ngan al ta correlación en el -

mercado. Si en un momento dado dicha acci.ón tuviese un p/u· sustancial 

mente manor, esta situación podría i.ndlcar que 54 cotización .está pre

s!onl!lda por malos resultados o también que se está ponj·endo barata, --



170 

por lo que podría ser un buen momento de compra. Si por.el contrario, 

la razón precio-utilidad fuera mayor, quizá reflejaría una oportunidad 

de venta 

Si bien no es posible determinar con exactitud una relación que indique 

las causas de múltiplos elevados o inferiores al promedio, respecto al 

desarrollo de una empresa, por lo general, aquellas con altos índices 

de crecimiento, muestran múltiplos de mayor cuantía y viceversa. 

Así, aquellas empresas en las cuales exista una política de expansión 

y crecimiento continuo que prometan avances en utilidades y dividendos, 

los inversionistas estarán dispuestos a pagar altos p/u sobre las pre

sentes utilidades de estas acciones, puesto que ellos esperan incremen

tos en dividendos y utilidades en un futuro. Es por esto, que un P/u 

que se eleva rapidamente en el tiempo, significa generalmente, una 

acción con perspectivas de crecimiento durable. 

Hay que tener presente que pueden existir utilidades grandes o pequeñas 

en ejercicios anormales, por lo que deben tomarse en cuenta al obtener 

el promedio ponderado. Asímismo, empresas en las cuales sus estados de 

resultados no reflejen utilidades reales del ciclo normal de operacio-

nes, su p/u no indicará la calidad de la acción. 

A continuación se presenta un ejemplo de múltiplo conocido y de múltiplo 

estimado: 

Precio de una acción de la cía. X 

Utilidad de los últimos 12 meses 

Utilidad estimada para la empresa X 

$60.00 

$30.00 

$40.00 

CONOCIDO 
DETERMINACION DEL MULTIPLO 

ESTIMADA 

PRECIO DE LA ACCION = 60 = 2 
UTILIDAD CONOCIDA ""3Q 

lnter~retación: ' 

Al comprar esta acción se está pa

gando 2 veces la utilidad actual -

de la empresa. 

PRECIO DE LA ACCION = 60 = 1.5 
UTILIDAD ESTIMADA --¡¡¡)" 

1 nterpretac ión: 

Al comprar esta acción se está P.!!. 

gando 1.5 veces la utilidad futu

ra de la empresa. 

F) Anál isls de la razón precio/flujo de efectivo por acción. 

Al hablar de flujo de efectivo, nos referimos a la suma de las util ida

des netas más amortizaciones y depreciaciones de· activos fijos. 
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Las acciones son derechos de propiedad y contro.1 sobre una serie de ac

tivos, sin embargo, un accionista no adquiere una acción por este dere

cho de propiedad que le otorga el título, sino porque ese co"njunto de -

activos producen bienes y servicios que generar flujos de efectivo y lo 

que adquieren al comprar una acción son derechos sobre estos flujos. 

Es decir, están dispuestos a intercambiar una cantidad de efectivo hoy 

por promesas de- pago futuras (un probable beneficio futuro mayor) , por 

consiguiente, los inversionistas están interesados en la capacidad de 

este conjunto de activos para generar flujos de efectivo. 

De lo expuesto en líneas anteriores, se hace evidente que la relación -

precio/flujo de efectivo se refiere a la capacidad de las emp,resas para 

la generación de nuevos recursos; dicha relación se utiliza cada vez -

más en economías inflacionarias en donde las cifras contables y sus mé

todos de actualización suelen complicar y hacer más confusos los esta-

dos financieros para efectos de su análisis. 

G) Análisis de la· razón precio de mercado/Valor contable. 

El valor contable de una empresa se define como su capital social inc.r~ 

mentado por las reservas y utilidades acumuladas, o dicho en otras pal!!_ 

bras; la inversión original agregada a las utilidades reinvertidas en 

la emp.resa. 

Esta relación nos muestra que si el precio de mercado de una acción es

tá muy por encima de su. valor contable, esto puede indicar que la empr~ 

sa necesita pocos activos para generar utilidades o bien que sus acti.-

vos están subvaluados, trátese de terrenos_, equipo, etc.· Por otra par

te, si el precio de una acción está muy por debajo de su valor contable, 

esto significa que sus activos no están produciendo el rendimie.nto es-

perado. 

H) Liquidez de la acción. 

Se entiende por liquidez de una acción, la facilidad con que puede ne-

gociarse en el mercado de valores. Los cuatro rangos de liquidez cons.!_ 

derados para el manejo de a7ciones, dependen del índice de bursatil idnd 

de cada acción en los últimos tres meses. Este índice se obtiene de d.!_ 

vidir el importe operado de cada acción entre el total operado en el 

mercado (excluyendo acciones de sociedades de inversión). Así, los im

portes operados de las acciones clasificadas como muy líquidas, repre-

sentan el 1% o más del importe total operado en el mercado. Como acci~ 

nes líquidas se consideran aquellas cuya bursatil idad representa entre 
. . 

el D.5% y el 0.99% del mercado; poco li'quidas con una bursati 1 idad . 
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entre el 0.1% y el 0.49% del mercado, y muy poco líquidas con una bur

satil idad inferior. 

J) Sensibilidad de la acción 

Se entiende por sensibilidad de una acción, su susceptibilidad a variar 

al alza o a la baja, dependiendo de las fluctuaciones del conjunto de -

precios del mercado accionario.Así se considera una acción de ''Alta sen

sibl l idad", aquella cuyas variaciones de precio tienen un coeficiente -

de determinación (también conocido como r2) mayor a 0.8 en relación al 

índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Accl~ 

nes de "sensibilidad media", son aquel las cuyo coeficiente de determi

nació~ es superior a 0.7 e inferior a 0.8. Acciones de "baja sensibili

dad", a las variaciones del mercado, son aquellas cuyo coeficiente es -

menor de O. 7. 

En relación al análisis técnico, diremos que su objetivo es estudiar las -

fuerzas de oferta y demanda representados en forma gráfica acerca de la historia 

de cambios en precios y volGmenes para poder definir tendencias futuras proba-

bles. 

Este tipo de análisis se 11 eva a cabo tomand.o en cuenta factores exc 1 us i V!!_ 

mente de operaciones en el mercado de que se trate como. son volúmenes negocia-

dos y cotizaciones (precios de mercado). 

En resumen, el análisis fundamental nos permite evaluar cuales son las --

acciones que nos conviene comprar.; el anal is is técnico nos dice cuando es el lll9.. 

mento de comprar o vender dichos títulos. 
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CAPITULO 3 
CONFIGURACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION 

3.1 'Criterios de integración de una cartera 

3. 1 .1 Descripción del problema 

En .este c¡¡pítulo. se expone una metodología para la estructuración de una -

cartera de inversión; por lo que es importante definir lo que es una cartera y 

cuales son sus objetivos. 

Una cartera de inversión es un conjunto de inversiones financieras estruc

turadas con la finalidad de obtener el mayor rendimiento posible y que de acuer 

do a las características de cada inversionista conlleva diferentes grados·de 

riesgo y liquidez. 

3.1.i Consideración de elementos 

Uno de los pr¡'ncipales objetivos de una cartera de inversión es el que se 

adapte a las características específicas del inversionista, por lo tanto, debe

mos considerar una serie de elementos que son fundamentales para que el paquete 

de inversiones cumpla su objetivo. 

a) Determinación de objetivos 

Para estructurar adecuadamente la cartera, es fundamental que se conozcan 

los objetivos del inversionista. Es decir, existen inversionistas que desean -

obtener una renta fija independientemente de cualquier cóntingencia en el mer

cado, otros desean asegurar su dinero de cambios en la paridad de la moneda, -

algunos más prefieren invertir en acciones sacrificando seguridad con tal de -

obtener rendimientos más elevados a los que ofrecen instrumentos con un fndice 

de riesgo menor, etc. 

Bajo estas circunstancias, el asesor financiero una vez que conoce los ob

jetivos del inversionista, podrá determinar con más certeza que instrumeotos. -. 

son los más adecuados, así como los porcentajes de los mismos dentro de la car 

tera. 

b) Plazo de la inversión 

Algunos instrumentos de inversión proporcionan un mejor rendimiento a p,la

zos relativamente cortos, otros a su vez otorgan buenos rendimiento's en el largo 

plazo. De acuerdo a esto, se podría seleccionar más objetivaroente los títulos -

que por sus características en cuanto a plazo de la inversión se refiere, fueran 

los más convenientes. 
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e) ldentif lcación de riesgos 

El hecho de conocer hasta que punto est¡j dispuesto el el ien.te a tomar rie~ 

gas en ~u Inversión, es muy importante, ya que de ahí se de.rlva .si e.s posible -

incluir en la cartera de inversión instrumentos de renta variable o no, como es 

el caso de las a~ciones. 

d) Tasas de rendimiento deseadas 

Las altas tasas de rendimiento están directamente relacionadas con el ries

go y viceversa, es por esto que el asesor financiero debe tomqr en cuenta que -

tan importante es para el el iente el obtener altas. tasas de interés a cambio de 

seguridad en su inversión. 

e) Grado de liquidez deseado 

Eh la configuración de carteras de inversión es muy importante conocer el 

grado de 1 iquidez del inversioni'sta, con el fin de que el mis.mo este en posi'ción 

de disponer de efectivo en el momento en que lo necesite y así poder hacer fre.!!_ 

te a sus diversos compromisos. 

En el diseño de una cartera de inversión, se debe lograr una .mezc.la de in~ 

trumentos en cuanto a porcentajes dentro de la misma que cumpla con los objeti

vos del Inversionista, a la vez que sea flexi·ble en'el'senti_do de que pueda mo

dificarse y adaptar~e a. las condiciones general.es prevalecientes en el entorno 

econ6mico .. como son: la inflación, la paridad, las tasas de interés~·etc. 

3.1.3 Consideración de factores 

Una vez identificadas las características y objetivos del inversionista es 

necesario considerar los siguientes factores: 

a) Determinar la situación futura de las tasas de interés, dado q'Ue_es un 

elemento· que· afecta directamen;te al mercado de renta fija .y, renta ,variable •. 

EJEMPLO: 

Si la tendencia de las tasas de interés es alcista, hay que aumentar la pa.!:_ 

ticipación de los instrumentos de renta fija. 

Si la tendencia de las tasas es declinante, ~onsiderar las inversiones de -

.renta variable. 

b) Situación de la paridad cambiaría, ya que de alguna forma ésta se verá 

reflejada en Instrumentos como los petrobonos o las acciones de empresas. éo~ -

elevadas exp.ortaclones o mineras. 

e) Cambios en la política económica y fiscal que de alguna manera afecten 

los resultados de alguna empresa, sector o mercado en general. 
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d) Se deben precisar los niveles de riesgo. Cabe decir que una forma de~ 

óir el riesgo de un portafolio es calculando la razón siguiente: 

EJEMPLO: 

INVERSION 

CETES 

Monto invertido en valores de renta variable 
Valor total de la cartera 

CARTERA CARTERA 

60% 20% 
Aceptaciones bancarias 20% 

Papel comercial 25% 

BIB 1S 25% 
Obligaciones 10% 

Acciones 20% 
Petrobonos 10% 

Centenarios 10% 

Plata· 

Total 100% 100% 

Grado de riesgo o 30% 

2 

e) Se deben fijar las proporciones. de inversión en cada alternativa de 

acuerdo a los niveles de riesgo, r.,;ndimiento deseado' y circunstancias gene~~·les 
del entorno económico. 

f) En el problema de selección de cartera,' es recomendable invertir en va

rios instrumentos. financieros. Si .. la inversión se efectúa en un solo instrumen

to (por ejemplo el de 'rendimiento más alto), aunque se obtiene 'una utilidad es

perada muy alta, el riesgo puede ser muy grande; al diversificar la cartera, es 

decir, invertir en varios activos, la utilidad esperada disminuye pero el ries

go disminuye en mayor grado ya que la p~rdida en unos Instrumentos puede verse 

compensada por la ganancia en otros. 
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a) Cartera de rendimiento 
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Objetivo: obtener atractivos rendimientos y seguridad en la inversión, con 

servando un alto grado de liquidez. 

Instrumentos: 

- CETES 

- Obligaciones 

- Aceptaciones bancarias 

- Papel comercial 

- Acciones de sociedades de inversión 

- Pagaré empresarial bursátil 

b). Cartera de crecimiento 

Objetivo: proteger el capital de los efectos inflacionarios y obtener un 

ahorro patrimonial a largo plazo. 

Instrumentos: 

- CETES 

- Obligaciones 

- Papel comercial 

- Aceptaciones bancarias 

- Acciones de sociedades de Inversión 

- Pet ro bonos 

- PAGAFES 

- Acciones de empresas con sa_na estructura financiera y administrativa, que· 

ofrezcan expectativas de crecimiento superiores al entorno económico. Algunos -

ejemplos de dichas acciones son: AÜRRERA, BIMBO, LIVERPOOL, _etc. 

c) Cartera especulativa 

Está integrada por Instrumentos cuyos precios fluctúan continuamenté, en

tre ellos podemos citar los siguientes: acciones de compañlas mineras, oro, pi!!_ 

ta, etc. 

d) Cartera híbrida 

Es aquella compuesta tanto por Inversiones de renta fija como de renta va

riable, de acuerdo a las circunstancias v_lgentes. E~te portafolio es bastante - -

recomendable para la mayorTa de los inversionistas, puesto que ofr.ece tres im-

portantes características, a saber: 
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1) Protección del capital contra la inflación 

2) Permite obtener un rendimiento recibiendo una renta perfodica, la cual 

se puede reinvertir o bien disponer de ella para otros fines. 

3) Una parte de la inversión se arriesga con ·posibilidades de obtener uti

lidades o pérdidas. 

3.2 Proyecciones 

3.2.1 Generalidades 

Para efectos de elaborar o estructurar una cartera de inversión a un plazo 

determinado que generalmente oscila entre los seis meses y un aílo, es necesario 

pronosticar o proyectar las tasas de interés que se estima, serán las vigentes 

durante el período o al menos que su aproximación sea lo más apegada a la reali 

dad. 

En base a esta proyección original de tasas de interés se lleva a cabo el 

cálculo de los rendimientos que pueden ofrecer los diferentes instrumentos de -

inversión, tomando en cuenta la capitalización de intereses para lograr una ta

sa anual izada más elevada. 

El hecho de proyectar tasas de interés, significa también que es necesario 

proyectar. tasas de inflación y des! izamfentos o devaluaciones en la paridad ca~ 

biaria de la moneda. Lógicamente estos procedimientos conllevan una infinidad -

de variables económicas que son procesadas en un programa de computación para 

determinar un modelo económico, de tal manera que sea posible proyectar lo más 
cercano a la realidad. 

Es importante señalar que las proyecciones se deben llevar a cabo al mome_!l 

to de la estructuración de la cartera, para que los datos que influyen en las -

variables del programa sean recientes. Por ejemplo, si vamos a proyectar de en.!:_ 

ro de 1986 a enero de 1987, es importante tomar en consideración datos relevan

tes o tendencias del mercado y la economía en general de finales del año ante-

rior, en este caso 1985. 

Para efectos de este trabajo, las proyecciones que se muestran a continua

ción corresponden al escenario económico del primer trimestre de 1986. 

El hecho de expl !car el proceso de estructuración de dichas proyecciones se

ría objeto de un estudio económico bastante complejo y especializado. Por lo ta!!_ 

to, baste decir que este tipo de Información puede ser obtenida a través de Ins

tituciones de crédito, casas de bolsa, etc. 
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3.2.2 Inflación 

La inflación es el producto de poner dinero en circulación en mayor cuantía 

que la generación de riqueza (producción de bienes y servicios), lo cual se tra

duce en un aumento sostenido y generalizado de precios. 

Este fenómeno se puede presentar en economías con alto grado de crecimiento 

o en recesión. En el caso de México, se ha demostrado que las políticas maneta-

rías basadas en un excesivo gasto público, producto de un aumento en el circula~ 

te y una dependencia cada vez mayor de financiamiento externo, no han logrado -

fortalecer adecuadamente el crecimiento económico y si han contribuido a elevar 

notablemente el índice inflacionario. 

Una de las variables más importantes a proyectar es la inflación, ya que e~ 

tá 1 i·gada a las tasas de interés que se dan en una economía en particular. Las -

tasas de Interés deben ser mayores al índice inflacionario, con el fin de poder 

obtener rendimientos reales positivos sobre la inversión. 

A continuación se muestran las proyecciones de inflación que se tomaron en 

cuenta para este estudio. 

CUADRO 1 

11 1NFLAC1 DN MENSUAL" (*) 

(Fin de Mes) 

l 9 8 6 1 9 8 7 
INFLACION INFLACION INFLACION INFLACION INFLACION 1 NFLACION 

ANUAL MENSUAL ACUMULADA ANUAL MENSUAL ACUMULADA 

ENERO 65.85 8.80 8.80 58.62 6.80 6.80 
FEBRERO 66.24 4.40 13.59 58;92 4.6 11. 71 

MARZO 67.40 4.60 18.81 58.62 4.40 16.63 
ABRIL 69. 71 4.50 24.16 57.71 3.90 21. 18 
MAYO 12.08 3.80 28.88 56.49 3.00 24.81 
JUNIO 72.57 2.80 32.49 57.41 3.40 29.06 
JULIO 71 .77 3.00 36.46 58.32 3.60 33.70 
AGOSTO 69.68 3.10 40.69 58.63 3.30 38.11 
SEPT 1 EMBRE 68.55' 3.30 45.33 58.94 3.50 42.95 
OCTUBRE 67.25 3.00 49.69 59.25 3.20 47 .52 
NOVIEHRE 64;99 3.20 54.48 59.40 3.30 52.39 
DICIEHRE 61 .59 4.60 61.59 59.55 4.70 59.55 

(>'<) Datos proporcionados por el Departamento de Investigación y Anál lsls de 

Operadora de Bolsa. 
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3.2.3 Devaluación 

La devaluación es la pérdida en el valor de una moneda en términos de otras 

o de metales internacionalmente aceptados. 

Cuando este fenómeno se da en países desarrollados autosuficientes para f.!_ 

nanciar su economía, e·1 efecto de_u_na _devaluac.ión--se·ve-refleJado en beneficios 

notables por lo que respecta al comercio internacional ya que los productos de 

exportación serán mucho más competitivos en el mercado, a su vez, los artículos 

de importación decaerán en cuanto a demanda interna, ya que su precio aumentará. 

Esto trae como consencuencla un mayor superavit en ·1a balanza comercial de 

ese país. 

Por otra parte, cuando dicho fenómeno se presenta en economías como la de 

México, los efectos del mismo no son tan beneficos, puesto que se producen una 

serie de situaciones negativas, entre ellas: El alza de precios en las lmport!!_ 

clones de productos que no se fabrican en el país o que su producción no es la 

suficiente, como pueden ser la maquinaria y equipo, materias primas altamente -

especial izadas, etc. 

Este fenómeno trae como consecuencia que las empresas tengan que recurrir 

en muchas ocasiones a financiamiento en moneda extranjera, lo que repercute en 

los costos y necesariamente en el precio de venta del producto, lo que proyecta 

la inflación. 

En un país dependiente de importaciones, un efecto notable e inmediato de 

una devaluación es un incremento acelerado del índice inflacionario. Debido a -

esta aceleración en la inflación los costos de p_roducción y los precios de ven

ta se proyectan hacia el alza, por lo tanto, no tarda mucho tiempo en-que los -

precios de los artículos de exportación, que disminuyeron sus precios en la prS!. 

porción al porcentaje devaluado, vuelvan a Incrementarse perdiendo competitivi

dad en el mercado internacional y nacional; esto a ~u vez ocasiona que los art.!. 

culos importados cmpiezen una vez más a ser atractivos para los consumidores n!!_ 

cionales. Bajo estas circunstancias se hace necesario volver a devaluar la mone 

da, retroal imentando de esta manera un circulo vicioso. 

El efecto de cambio en la paridad por la moneda, influye también sobre las 

tasas de interés en la economía. Dichas tas_as deben ser más atractivas en compa

ración al porcentaje de deslizamiento de la moneda, con el fin de evitar una do

larización de la economía y a su vez fomentar y estimular la inversión y el aho

rro interno. 

En los cuadros 2 y 3 se muestran las proyecciones del tipo de cambio contro

lado y libre que fueron consideradas para este estudio. 
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CUADRO 2 

"TIPO DE CAMBIO CONTROLADO" (*) 

(Fin de Mes) 

9 8 6 1 9 8 7 

ENERO 405.000 ENERO 678.378 

FEBRERO 437.800 FEBRERO 707.320 

MARZO 478.000 MARZO 736.086 

ABRIL 519.790 ABRIL 762.354 

MAYO 545.897 MAYO 782.720 

JUNIO 581.023 JUNIO 806.751 

JULIO. 587.624 JULIO 833.128 

AGOSTO 595.013 AGOSTO 857 .876 

SEPTIEMBRE 603.798 SEPTIEMBRE 885.069 

OCTUBRE 611.065 OCTUBRE 91 o.478 

NOV 1 EMBRE 619.751 NOV 1 EMBRE 937. 524 

DIC 1 EMBRE 637.218 DICIEMBRE 978.456 

CUADRO 3 

11 TIPO DE CAMBIO LIBRE" (*) 

(Fin de Mes) 

9 8 6 l 9 8 7 
ENERO 451 .090 ENERO 759.783 
FEBRERO 475.000 FEBRERO 792. Í98 
MARZO 506.680 MARZO 824.417 

ABRIL 561.373 ABRIL 853.837 

HAYO 600.487 MAYO 876.646 

JUNIO 639. 126 JUNIO 903.561 

JULIO 646.386 JUL 10 933.103 
AGOSTO 654.514 AGOSTO 960.821 

SEPT 1 EMBRE 664. 177 SEPTIEMBRE 991 .278 

OCTUBRE 672. 172 OCTUBRE 1,019.735 
NOVIEMBRE 687.924 NOVIEMBRE 1 ,050.027 

DICIEMBRE 713 .684 DICIEMBRE 1,095.871 

U•l Datos p ropo re i onados por el Departamento de Investigación y Análisis de 

Operadora de Bolsa. 
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3.2.4 Tasas de interés 

La tasa de interés se define como el precio pagado o recibido por el uso o 

la Inversión del dinero, según sea el caso, y el cual varra en términos de---

tiempo y riesgo. 

Las ta,;as .de i ntérés se dividen en dos grandes grupos: 

a) Tasas de interés pasivas: Son aquellas tasas que el deudor debe pagar -

por el dinero que recibe en préstamo. 

b) Tasas.de interés activas: Son aquellas que recibe el acreedor correspon

diente a cambio de haber prestado determinada cantidad de dinero. 

Para efectos de este estudio nos ocuparemos de las tasas de interés activas, 

ya que al estructurar un portafolio de inversiones se tiene como objetivo ei ob

tener el mayor rendimiento posible, en relación al riesgo que se desse tomar. 

A continuación se presentan las proyecciones de tasas de CETES a 30 y 91 -
dfas. 

CUADRO 4 

"TASAS DE INT.ERES" (*) 

(Promedios Mensuales) 

9 8 6 1 9 8 7 

MENSUAL TRIMESTRAL MENSUAL TRIMESTRAL 

ENERO 72. 15 75.30 60.90 64.95 
FEBRERO 72.49 76.48 61.20 65.32 
MARZO 74.67 79.60 61.20 65.70 
ABRIL 74. 18 79.04 59.30 64.45 
MAYO 73.84 78.65 59.10 64.40 
JUNIO 71 ·ºº 75.45 59.70 64.72 
JULIO 69.02 73.22 60.30 64.30 
AGOSTO 67 .10 71 .07 60.60 64. 15 
SEPTIEMBRE 64.91 68.63 60.90 65.29 
OCTUBRE 63.71 67.28 61.30 65.55 
NOV 1 EMBRE 62.19 65.59 61.40 65.50 
D 1C1 EMBRE 61.98 65.36 61.60 65.50 

(*) Datos proporcionados por el Departamento de Investigación y Anal isls de 

Operadora de Bolsa. 
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3.3 Fundamentación de las tasas de rendimiento 

Una vez que se ha obtenido la información respecto a las proyecciones de 

inflación, tipo de cambio y tasas de interés de un determinado período, (ver -

cuadros l, 2, 3 y 4) se procede a efectuar los cálculos necesarios, de tal ma

nera que posible obtener las tasas de rendimiento para cada instrumento, en -

particular dentro del período de junio 1986 a 'junio 1987 de inversión. 

Asimismo, para maximizar el rendimiento, se contempla la capitalización -

de intereses en CETES, por ser estos títulos los más representativos del merca 

do, en cuanto a su manejo y su elevado volúmen de operación. 

3.3.1 Renta Fija 

En el supuesto del período de inversión de junio 1986 a junio 1987, a con

tinuac.ión se presentan los cálculos de los rendimientos para cada instrumento y 

los cuales se basan en las proyecciones que se contemplan en las secciones ante 

ri ores. 

a) CETES 

- Primer escenario: Período de 91 días 

FECHA DE 
COMPRA 

Jun-86 

Sep-86 

Dic-86 

Mar-87 

FECHA DE VEN
C l M l ENTO 

Ago-86 

Nov-86 

Feb-87 

May-87 

RENDIMIENTO 
A·91 DIAS 

75. 45% 

68.63% 

65.36% 

65.70% 

RENDIMIENTO 
ANUAL 

89.85% * 

* Capital Izando Intereses, considerando la tasa proyectada primaria ponderada de 

CETES a 91 dTas. 
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- Segundo escenario: Período de 28 días 

FECHA DE FECHA DE VEN-
COMPRA CIMIENTO 

Jun-86 Jul-86 

Jul-86 Ago-86 

Ago-86 Sep-86 

Sep-86 Oct-86 

Oct-86 Nov-86 

Nov-86 Dic-86 

Dic-86 Ene-87 

· Ene-87 Feb-87 

Feb-87 Mar-87 

Mar-87 Abr-87 

Abr-87 May-87 

May-87 Jun-87 

RENDIMIENTO 
A 28 DIAS 

71 .00% 

69.02% 

67.10% 

64.91% 

63.71% 

62.19% 

61.98% 

60.90% 

61.20% 

61.20% 

59.30% 

59.10% 

RENDIMIENTO 
ANUAL 

85.60%* 

* Cap ita 1 izando 1 ntereses, considerando 1 a tasa proyectada primaria ponderada· 

de CETES a 28 días. 

b) Aceptaciones bancarias 

Dadas las característica.s de este instrumento, se considera una tasa de -

rendimiento de 2 puntos mayor que los CETES. 

FECHA DE FECHA DE VEN- RENO 1M1 ENTO RENDIMIENTO 
COMPRA CIMIENTO A 91 DIAS ANUAL 

Jun-86 Ago-86 77.45% 
Sep-86 Nov-86 70.63% 
Dic-86 Feb-87 67 .36% 
Mar-87 May-87 67.70% 

93.15%* 

,{ Cap 1ta1 l zando Intereses. 
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c) Papel comercial 

Este instrumento regularmente ofrece mayores rendimientos, ya que no tiene 

ninguna garantía específica. 

Por lo tanto, para efectos de este estudio se considerarán 3 puntos más de 

rendimiento que los CETES. 

FECHA DE ·FECHA DE VEN- RENDIMIENTO RENO 1H1 ENTD 
COMPRA CIMIENTO A 91 DIAS ANUAL 

Jun-86 Ago-86 78.45% 
Sep-86 Nov-86 71.63% 
Dic-86 Feb-87 68.36% 

Har-87 Hay-87 68.70% 

94.81% * 

,., Capital Izando intereses. 

d) Pet robonos 

A continuación se muestran los rendimientos efectivos proyectados para las 

diferentes emisiones de Petrobonos, durante el período de Junio de 1986 a Junio 

de 1987. 

- Petrobono 84 
Valor de mercado 

Comisión (+) 

Cupón (77 días) 

Costo de Inversión (2-Vl-86) 

Venta (2-Vl-87) 
Comisión (-) 

Intereses cobrados 

Valor de venta 

Rendimiento anual Petrobono 84 

267.0898 

.6677 

6.8338 

$274.5913 

432.3737 
1.0809 

53.7440 

$435.0368 

76.63% 



- Petrobono 85 

Valor de mercado 

Comisión (+} 

Cupón (34 días} 

Costo de la inversión (2-Vt-86} 

Venta (2-Vi-87} 

Com i s i ón ( - } 

Intereses cobrados 

Valor de Venta 

Rendimiento anual Petrobono 85 

- Petrobono 85-1 

Valor de mercado 

Comisión (+} 

Cupón 17 días 

Costo de la inversión 

Venta (2-\11-87} 

Comisión (-} 

Intereses ·cobrados 

Valor de Venta 

(2-V 1-86) 

Rendimiento anual Petrobono 85-1 

.e} Obligaciones 
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215.9302 

.5398 

2.6407 

$219.1107 

346.0301 

.8501 

45.8070 

$390.9870 

78.44% 

152.9659 

.3824 

.9645 

.$154.3128 

246.7419 

.6169 

33.0036 

$279.1286 

80.88% 

A continuación se muestran los rendimientos efectivos proyectados para C!!_ 

da emisora du'rante el período que se ha venido manejando, es decl r, de junio 2 

de 1986 a junio 2 de 1987. 

Las emisoras que se consideraron para estudio son las siguientes: 

- CHRYSLER - SYtlKRO 

- H-24 - TRESSA 

- ROSSEL - WOOLWORTH 



EMISORA (5.5% de sobretasa) 

Precio al 2-Vl-86 

Com i s i iSn ( +) 

Intereses devengados no pagados 
(68 días último corte de cupiSn) 

Costo de la inversiiSn 

venta al 2-Vl-87 
ComisiiSn (-) 

Intereses ganados en el período 
(Capitalización en CETES) 

Valor real por título 

Rendimiento anual neto 

EMISORA (7.25% de sobretasa) 

Precio al 2-Vl-86 

Coml s liSn (+) 

lnt~reses devengados no pagados 
(5·2 días del último corte de cupón) 

Costo de la inversión 

Venta al 2-Vl-87 

ComisiiSn (-) 

Intereses ganados en el período 
(Capitalización en CETES) 

Valor real por título 

Rendimiento anual ~etc 

EMISORA (5.25% de sobretasa) 

Precio al 2-Vl-86 

Comisión (+) 

Intereses devengadas no pagados 
(68 días del último corte de cupón) 

Costo de la inversión 

Venta al 2-Vl-87 

Com i s i ón ( - ) 

Intereses ganados en el período 
(Capital izacliSn en CETES) 

Valor real por título 
Rendimiento anual neto 
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CHRYSLER 

100.00 

.25 

15.7514 

$116.0014 

100.00 

.25 

110.2409 

$209.9909 

81.02% 

H-24 

100.00 

.25 

12 .1839 

$112.4339 

100.00 

.2.5 

106.91~2 

$2.06.6642. 

83.80% 

ROSSEL 

100.00 

.2.5 

15.7137 

$115.9637 

100.00 

.25 

12.2..8436 

$22.2..5936 
92..2.7% 



EMISORA (2.0% de sobretasa) 

Precio al 2-Vl-86 

Comisión (+) 

Intereses devengados no pagados 
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(34 días del último corte de cupón) 

Costo de la inversión 

Venta al 2-Vl-87 

Comisión (-) 

Intereses ganados en el período 
(Capitalización en CETES) 

Valor real del título 

Rendimiento an~al neto 

EMISORA (5.5% de sobretasa) 

Precio al 2-Vl-86 

Comisión (+) 

Intereses devengados no pagados· 
(66 días último corte de cupón) 

Costo de la Inversión 

Venta al 2-Vl-87 

Com is i ón ( - ) 

Intereses ganados en el período 
(Capitalización en CETES) 

Valor real por título 

Rendimiento anual neto 

SYNKRO 

100.00 

.25 

7.6169 

$107.8669 

100.00 

.25 

107.3837 

$207.1337 

92.03~ 

TRESSA 

100.00 

.25 

15.2882 

$115.5382. 

100.00 

.25 

122.401 

$222.1510 

92.27% 



EMISORA (5.5% de sobretasa) 

Precfo al 2-V 1-86 

Comí s ión (+) 

Intereses devengados no pagados 
(32 días del último corte de cupóni 

Costo de la inversión 

Venta al 2-Vl-87 

Com i s i ón ( - ) 

1 nte reses ganados en e 1 perTodo 
(capitalización en CETES) 

Valor real por título 

Rendimiento anual neto 

f) Operaciones con BIB'S 
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WOOLWORTH 

100.00 

.25 

7.3760 

$107.6260 

100.00 

.25 

107.4749 

$207.2249 

92.54% 

Para las operaciones con BIB 1 S se consideró la primera amortización de -

principal de $14.00 por título el 1° de Septiembre de 1986. Asimismo, dicha -

amortización y los intereses sobre saldos insolutos producto de la inversión, 

se capital izaron en CETES. 

Precio de compra (2-Vi-Bó) 90.2500 

Comisión {+). .2256 

Intereses devengados no pagados (+) 
( 1 día del ultimo corte de cupón) .2185 

Costo de la inversión $90.6941 

Precio de venta (2-Vl-87) 75.6000 

Com i s i ón ( - ) . 1890 

Intereses ganados en el período 
(incluye la primera amortización principal 
al 1-IX-86 por $14.00 por título y a su vez 
la capitalización de dicha amortización e 
intereses sobre saldos insolutos en CETES) 104.7310 

Valor por título $180.1420 

Rendimiento anual ne.t.o 98.62º/• 
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g) Operaciones en papel comercial extrabursátil. 

Este tipo de operaciones ha tenido un impulso muy significativo a rafz de 

la escasez del crédito bancario. En este caso no se tiene 1 iquidez, por lo que 

las tasas de rendimiento que se ofrecen son muy atractivas, oscilando entre 7 

y 10 puntos sobre la 'tasa más alta de CETES. 

Para efectos de este cálculo, se consideraron 8 puntos y un período de f!!, 

versión de 91 dfas. 

FECHA DE COMPRA FECHA DE VENCIMIENTO RENO 1M1 ENTO A 91 DIAS RENDIMIENTO 
ANUAL 

Jun-86 Ago-86 83 .45% 

Sep-86 Nov-86 76.63% 

Dic-86 Feb-87 73,36% 

Mar-87 May-87 73.70% 

103.28% * 
* Capital izado intereses, considerando la tasa proyectada primaria de coloca-

ción de CETES a 91 días. 
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3.3.2 Renta variable 

Esta sección, contempla la proyección de rendimientos en valores de renta 

variable como son las acciones. 

Para poder proyectar rendimientos en este tipo de valores, se llevan a e

fecto estudios de anal is is fundamental y anal is is técnico, ésto es con el pro

pósito de poder determinar lo más exacto posible el comportamiento de cada emi· 

sora en un período determinado. 

Por lo que se refiere al análisis técnico, estudia el comportamiento en -

la cotización de la acción en base a la oferta y la demanda, así como precios, 

volumen y paquetes mencionados de la misma, por lo que se elaboran gráficas que 

muestran la tendencia de cada emisora y sus características. Posteriormente, 

se ana·l izan las formaciones {manera común de denominar las imágenes típicas en 

. las gráf lcas del mercado de valores) que presenta cada emisora para poder pro

yectar el comportamiento futuro de la misma. 

Por otra parte, el análisis fundamental es el estudio específico de las -

características de una empresa. Se anal iza en detalle la estructura de capl-

tal, flujo de efectivo, estructura del balance, la r~ntabil idad de la empresa, 

su participación en el mercado, su crédito mercantil, la aceptación entre el -

público de los bienes o servicios que proporcione, su crecimiento, su adminis

tración, etc. 

Tomando en consideración todos· los puntos anteriores, se proyectan las 

ventas de cada emisora a un período determinado en base a datos históricos, i!!_ 

flaclón y el pronóst.lco económico para el sector a estudiar, de tal manera que 

se puedan obtener márgenes netos de utilidad por acción (UPA) estimada. Cons.!_ 

derando un precio actual promedio se puede lograr una proyecci·ón del p.reclo de 

la. acción en un período determ
0

inado. 

La descripción anterior de los métodos de anál !sis para de~erminar el pr~ 

clo aproximado o la tendencia de una acción se ha realizado en forma m~y sim-~ 

ple, ya que se requeriría de un e,.tuúiü extenso y de una metodol.ogía bien def.!_ 

nlda, así como de información suficiente del desenvolvimiento del mercado en -

general y de los resultados financieros de cada emisora por lo menos en. fcrma 

trimest_ral .•. El estudio de la tendencia de cada sector dei:itro de la economia'es 

un factor muy Importante, ya que sobre este se basan los posibles resultados -

de las empresas en un período determinado. 

Para efectos de este estudio, se recurrió al departamento de anál {sis e -

investigación de una casa de bolsa, con el fin de poder obtener los rendlmlen-. 

tos aproximados por emisora para el ·período que nos. ocu~a (Junio 1986 a J~nto 
1987)° 



EMPRESA 

CONDUMEX 
(Eléctrica) 

DESC 
(Grupo) 

VITRO 
(Grupo) 

KIMBER 
(Papel) 

CRI SOBA 
(Papel) 

BIMBO 
(Bienes de consumo) 

CELANESE 
(Química) 

CVDSASA 
(Química) 

CEMEX 
(Construcción) 

CEGUSA 
(Construcción) 

Rendimiento ponderado 
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PORCENTAJE 

5% 

15% 

15% 

10% 

5% 

5% 

10% 

5% 

15% 

15~ 

J.4 Estructura de los Portafolios •. 

RENDIMIENTO ESTIMADO 

100.61%. 

120.61% 

122.48% 

106.67% 

79.05% 

99.79% 

105.88% 

61.69% 

128.33% 

163.21% 

118.51% 

Una vez que tenemos los rendim¡'entos proyectados para cada instrumento en 

el mismo período, se ¡>rocede a la estructuración de cada uno de los portafo-'--

1 los. 

El criterio que debemos considerar es el presentar versatibilidad en los 

mismos, de tal manera que el inver·sion!sta tenga diversas opciones en cuan·to -

al rendimiento, 1 iqu!dez y riesgos que está dispuesto a tomar. 

Los rendimientos expresados en ·el cuadro que se· presenta eri la siguiente 

página, son los obtenidos para cada instrumento dentro de este capítulo, de la 

mezcla que se 1 lé\/e a cabo de los mismos en fa estructura de cada portafol'lo, 

dependerá la obtención del rendimiento ponderado anual del perfodo junio 1986 

a julio 1987. 



INSTRUMENTO DE 
INVERSION 

Mercado de Dinero 
(CETES, Papel co-
mere ial, acepta--
ciones bancarias) 

Petrobonos 

Ob 1 i gac iones 

Papel Comercial 
Extrabursát 11 

BIB 1 S 

Acciones 

Rendimiento Pon-
derado anual 
(Jun 86-Jun 87) 
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FUNDAMENTACION DE LOS DIFERENTES PORTAFOLIOS 

RENDIMIENTO PORTAFOLIO 
EFECTIVO (*) A 
PROYECTADO 

90.85% 18% 

78.65% 26% 

88.93% 16% 

103 .28% 10% 

98.62% 10% 

118 .51% 20% 

94.92% 

PORTAFOLIO 
B 

37% 
22% 

11% 

10% 

5% 

15% 

93.73% 

PORTAFOLIO 
c 

47% 

22% 

16% 

5% 

10% 

89.24% 

PORTAFOLIO 
D 

67% 

17% 

8% 

8% 

89.25% 

·• Este rendimiento es un promedio de los rendimientos de cada emisión para cada 
uno de los instrumentos de inversión. 

Como podrá observarse, los portafolios se diferencian entre sí por el gra

do de 1 iquidez y riesgo. 

a) Portafol lo A 

Este portafot io se caracteriza por un rendimiento atractivo. La liquidez 

de hecho casi no es necesaria, por lo que es una i.nversi6n a mediano plazo que 

busca un buen rendimiento y al mismo tiempo una importante cobertura al riesgo 

de algún ajust~ en la paridad cambiaría. 

Esta mezcla de instrumentos es Ideal para empresas con pasivos en moneda 

extranjera y con una buena liquidez que les permite Invertir a mediano plazo. 

b) Portafolio B 
En este caso, se disminuye en cierta proporción el riesgo en renta varia

ble, es decir las acciones. Por otro .lado ·se ha aumentado el grado de 1.iquidez 

y al mismo tiempo se mantiene una cobertura en cierta forma significativa por 

la posición en petrobonos. Sin embargo, también se tiene como objetivo obtener 

un buen rendimiento a través de las obl igaclones y las operaciones en papel e~ 

trabursát 11. 

c) Portafol lo C 

El riesgo de ta inversión en acciones se elimina en este portafolio, al -

mismo tiempo que se busca obter.er una mayor liquidez. Se mantiene, aunque en -

menor grado la Inversión en petrobonos, en extrabursátil y BIB 1 S. 
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Este es un caso en el que la empresa pretende tener el mayor porcentaje -

de su inversión con 1 lquidez para efectuar pagos referentes a la propia oper!!_ 

c:én ~e la misma o para pagar parte del servicio de su deuda en un período re 

lativamente corto. 

d) Portafolio D 

Este tipo de inversión se recomienda a empresas en cuyo flujo de caja se 

es~ablecen pagos constantes por diversos conceptos y en su caso algunos lmpr.!:. 

vistos. Como podrá observarse no existe posición de riesgo y la diversifica-

ción es bastante limitada. Se mantiene la inversión en petrobonos únicamente 

para proporcionar cobertura cambiaría a los fondos de pensiones, jubi.laciones, 

antiguedad, etc. 

Oe acuerdo a lo anterior podríamos decir que un portafolio de inversión -

puede ser tan versátil o rígido como se desee. 

Se puede adaptar una estrategia de inversión para cualquier caso, depe_!!. 

diendo de las necesidades del Inversionista. 

Los ejemplos anteriores únicamente nos muestran los casos mas típicos del 

mercado, sin embargo, existen muchas más alternativas que podemos tomar en 

cuenta. 
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CONCLUS 1 ONES 

El mercado de valores es parte integrante del sistema financiero mexicano, 

formado por diversos organismos e instituciones tanto de carácter operativo como 

de vigilancia y control que coadyuvan armónicamente al crecimiento económico de 

la nación, poniendo en contacto a la oferta y demanda por medio de la emisión, -

colocación y distribución de diversos instrumentos financieros, los cuales, según 

el plazo de la inversión y/o financiamiento, permiten cubrir las necesidades de -

suministro de capital de los diferentes sectores de la economía. 

El sector financiero y particularmente el mercado de dinero y capitales -

se ven afectados de manera importante por la inflación, ya que ésta dificulta -

aún más la determinación de los precios a que se cotizan los diferentes instru

mentos que operan en dichos mercados. 

Esta situación ha provocado que el mercado se concentre a corto plazo y -

en instrumentos poco riesgosos. Una manera en que el mercado puede contribuir a 

proporcionar mayor estabilidad al sector financiero es estimulando la inversión 

a largo plazo y la emisión de instrumentos que permitan financiar inversión real 

(activos· fijos) a largo plazo. 

En la medida en que se fortalezca el mercado de valores, a través de un -

desarrollo más equilibrado de los diversos instrumentos financieros que·10 com

p~nen, será posible facilitar el acceso al capital internacional, puesto que los 

inversionistas extranjeros se estimulan al observar un mercado de valores domés

tico eficiente. 

Uno de los aspectos más importantes para el manejo de los diferentes acti

vos es hacer una correcta valuación de los precios así como de las tasas de des

cuento y rendimiento que ofrecen los instrumemtos segun sea el caso, sin embargo, 

a pesar de que en algunos tratados de matemáticas financieras .han sido abordados 

los procedimientos a seguir para su cálculo, en ocasiones se olvidan y se cae en 

estimaciones prácticas que i_nv?_lucr.an erro.res en la administración de los diferen 

tes instrumentos financieros. 

Asimismo se requiere un buen juicio y una sólida comprensión del ámbito que 

afecta a los Instrumentos de inversión para utilizar adecuadamente la información 

de ta que se dispone con el fin de conocer la interdependencia existente entre 

los diversos activos y su relación con las tendencias generales del mercado. 
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Es importante hacer hincapié en la necesidad de modelar diversos escena-

rios, los cuales, a través de una continua actualización de las proyecciones de 

las variables económicas que afectan el comportamiento de los diversos instrume~ 

tos financieros y mediante un análisis de las diferentes características y bond~ 

des que ofrecen dichos activos, permiten obtener una adecuada configuración de -

carteras de inversión. 

El objetivo fundamental en la configuración de carteras de inversión es el 

de mostrar al interesado una gama de opciones de inversión para que él pueda es

coger la que más le convenga de acuerdo a sus necesidades, asimismo, todas y ca

da una de estas alternativas con una mayor o menor diferencia, deberán mostrar -

un ren~imiento mayor en diferentes grados al porcentaje proyectado o esperado de 

inflación para el período que se esté manejando. Este aspecto es fundamental, ya 

que lo que el inversionista espera es obtener tasas reales por arriba de la ,in~ 

flación para que sea redituable su inversión; que tan altas o que tan bajas sean 

esas tasas reales de inversión, dependerá del tipo de portafolio que más le sea 

redituable, de acuerdo a las necesidades del inversionista. 

La configuración de carteras de inversión podrá ser enriquecida en lamed_!_. 

da en que se real icen y difu~dan estudios que muestren la valía de modelos de se 

lección de portafolios en el terreno práctico, puesto que al asesor financiero -

no le bastará saber que existen métodos que le permiten configurar carteras a n_!_ 

vel teórico, lo realmente importante es ver si dichos modelos pueden ser utiliza 

dos como una herramienta práctica en la toma de decisiones. 

Es necesario difundir y fortalecer el desarrollo de las sociedades de in-

versión, las cuales presentan múltiples ventajas que permiten la participación -

activa de pequeños y medianos fnversionistas en el mercado de valores. 

Se debe resaltar que el mercado de valores ofrece perspectivas para la in

corporación de diversos profesionales que a través de su formación académica sean 

capaces de apl !car sus conocimientos en· el desarrollo y mejoramiento de diversos 

mecanismos que contribuyan a fortal_ec_er_ el funcionamiento y eficiencia de dicho 

mercado. Entre esos profesionistas podemos ubicar al actuario, el cual con sus -

conocimientos de matemáticas financieras, estadística, computación, etc pued.e de 

sarrollar actividades como: 

a) Diseñar diversos modelos de selección de carter·a que puedan ser utiliza

dos como herramienta práctica en el proceso de toma de decisiones. 
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b) Asesorar a las empresas que en un momento determinado quisieran ofrecer 

algún tipo de valor al publico Inversionista, anal izando a través de un conoci

miento técnico considerable, los pros y contras de dicho proyecto a fin de deter_ 

minar la conveniencia y viabilidad de real izarlo. 

c) Emitir juicios sobre la conveniencia de alternativas de inversión que se 

presenten en el mercado de valores orientando tanto a personas físicas como mor!!. 

les, tomando como base las necesidades y disponibilidades de cada uno de ellos. 

Esta actividad se desarrolla realizando carteras de inversión previamente -

juzgadas mediante el análisis de los aspectos financieros, económicos y humanos 

·que influyen en la empresa, la bursatil ldad del papel en el mercado y los rendi

mientos que ofrece a corto y largo plazo dicha inversión. 

Los puntos anteriores solo son algunas de las alternativas que tiene el ac

tuario dentro del mercado de valores, sin embargo, en la medida en que los méto

dos, técnicas y demás instrumentos se perfeccionen, adecuándolos a nuestro partj_ 

cular sistema financiero, se remarcará la importancia que tiene la integración -

y participación del actuario en las diversas áreas del medio bursátil_, puesto -

que en cada una de el las interviene emitiendo juicios y op.iniones suficientemen

te val idas, logrando coa el lo que exista un sano desarrollo del mercado; 
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