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introduccidn

En la actualidad la Ecpnomfa Nacional ha experimentado un crecimiento --
poco significativo, y en algunas ocasiones negativo, derivado de la Inflacién,
el déficit de 1a balanza comercial y consecuentemente, de las.constantgs deva
luaciones. Es por e5to que su configuracidn ha cambiado sustancialmente res-
pecto a la d= los afios anteriores. AsTmismo, la influencia cada vez mayér da
los mercados internacionales y la interdependencia para con é&stos ha provoca-
do una mayor competencia en cuanto a precio y éalidad, por lo que es necesario

impulsar y estimular lo mis posible la actividad econdmica, siendo esto parte
esencial para el desarroilo del pafTs.

México es una nacidn gque madura cada d7a y requiere de instrumentos de -

inversién y de instituciones capaces de regularlos y fomentarlos de acuerdo a
sus necesidades, de tal forma que sea posible respaldar el desarrollo ecqnéml
co dentro de un esquema cambiante.
Vv Dentro de las alternativas existentes de financiamiento para las activi-
dades productivas del pals, el mercado de valores ha llegado a ocupar un lu~-
gar destacado a través de la intermediacidn entre nferentes y demandantes de
recursos. Es decir, las personas fisicas o morales gque poseen excedentes mo-~
netarios y aquellas que requieren esos recursos para'ccnsolidarse, diversifi-
carse y expanderse. .

De acuerdo a lo anterior, vemos por un lado 1a necesidad de emplear o --
utilizar los excedentes de_dinero a través de la inversion de lo; mismos y por
el otro, la obtencién de financiamiento a plazos determinados, de acuerdo a -
éada caso, en virtud de las diferentes necesidades de las empresas, para la -
conseéuciSn de objetivos y satisfactores. .

De esta forma, ambas partes se verdn beneficiadas, es decir, el inversio
nista obtiene una ganancia derivada de su inversidn dentro del pais, al mismo
tiempo que esos fondos son utilizados por otra smpresa para satisfacer sus ne
cesidades y as7 estimular la produccidn de biehés y servicios, por lo que de
alguna manera contribuirin al desarrollo econdmico del pais.

Las necesidades del mercado se han incrementado hotablemente, por lo tan
to, cada vez la relacién oferente-demandante se ha vuelto mds sofisticada. Es
to trae como consecuencia la blsqueda e innovacién de las formas de inversién
que se adap*en lo m3s posible a dicho mercado.

De ahT que, en sdlo unos cuantos afios, se hayan desarrollado e implemen-
tado una serie de instrumentos de inversidn, agregindose a los ya existentes

.con diferentes caracteristicas cada uno de ellos, en donde tanto el emisor co

mo el inversionista, concurren a un mercadc en el cual éncontraran la forma -




mas adecuada para satisfacer sus necesidades.

El hecho de temer la certeza de haber invertido en el o los instrumentos
que se adapten mds a los objetivos del inversionista, es la parte fundamental
de ja actividad bursatil. '

Por lo tanto, es indispensable hacer una seleccién 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 manera que el interesado tenga l1os mejores resultados de acuer-
do a lo que espera de sus inversiones.

Es precisamente en este punto donde el presente trabajo presenta una me—
todologfa para estructurar el portafolio m3s adecuado para el inversionista.

Se pretende, en primer lugar, proporcionar informacidn general acerca del
_mercado y los instrumentos de inversidn asT como el marco oﬁerativo y regulato
rio en el que se desenvuelven, y posteriormente presentar al lector los crite-

rios y las técnicas necesarias para desarrollar y estructurar dichos portafo--
lios de inversidn. )




CAPITULO I. : !
'EL MERCADO, LA INVERSION Y LOS VALORES.

MERCADO DE VALORES.

1.1 Definicidén. ) ) o

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de
bienes‘y servicios entre diferentes personas y entidades, los que se pﬁeden‘
denomnnar oferentes y ‘demandantes.

En particular, el mercado de valores es el mecanismo a través de] cual
se emiten, colocan‘y distribuyen los valores inscritos en el Registro_Naé}o-
nal de Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisidn Nacicnal de Valores
y ap%obados por la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta en este mercado es-
t3d formada por et conJunto de tTtulos emltldos por el sector empresarnal -—
tanto publico como privado. La demanda esta constituida por los fondes dls-

poniblies para la inversidn, tanto de personas flslcaS como morales.

1.2 Funciones e importancia.

La importancia de contar con un mercado de valores organizado radica’‘en
que &ste constituye un mecanismo de financiamiento para 1as empresas y 'de fﬂ
versidén para el pﬁbiicd ahorrardor; las empresas deben emitir y colocar’ valsl
rés entre los inversionistas con el fin de obtener fondos- que les permltan -
constituirse como entidades hfoductlvas y ef|c1entes, por otro \ado, ‘el pdbli
co ahorrador tiene la expectativa de aumentar su capital a travéds de los ren
dimientos ofrecidos por los diversos instrumentos financieros.

La importancia del mercado de valores radica tambi&n en su ubicacidn --
dentro del sistema financiero, el &ual podemos definir como el ‘conjunto orgi-
nlco de instituciones que generan, recogeén, administran y dirigen tanto el -
ahorro como la inversidn dentro. de una unidad polftica-econdmica.* Dentro --
“del sistema financierco, el mercado de valores se consolida 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 economia de un pafs.

Dentro del mercado de valores, se distinguen dos grandes sectores: el -
mercade de‘'capitales y el mercado de dinero.

£l mercado'de dinero es el mercado en el cual oferentes y .demandantes’ -
1levan a cabo operaciones con instrumentos financieros de corto plazo (meno-
res a un afio). A través de este mercado se ofrecen medios de financiamiento

de corto plazo para poder solventar necesidades de operacidn y/o pago y por

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



liquidez.

Lo configuran instrumentos que se cpnceptian como pasivos o como deuda

por parte de quien los emite, de manera Fue los valores que usualmente son -
objeto de negociacidn en este mercado son: CETES, papel comercial, aceptacic
nes bancarias, pagaré empresarial bursatfil y PAGAFES. ‘

El mercado de capitales esta constituido por la oferta y la deménda re-
lativa al conjunto de instrumentos emit|dos por las diferentes empresas, con
fines de financiamiento e inversidn a mpdiano y largo plazo (mss de un afo).
Entre los instrumentos que integran estF mercado tenemos: acciones, obliga--
ciones, petrobonos, bonos de indemnizacién bancaria, bonos de renovacién ur-
bana del D. F. vy ios bonos bancarios de¢ desarrollo. '

" Dentro del mercado de valores se deben distihguir dos funciones especi-
ficas: el mercado primario y el mercad secundario. '

El mercado primario estd constitujdo por 1a colocacidon directa de valo-
res de reciente emisidén por parte de lps diversas empresas inscritas en bol-
sa, con el fin de obtener recursos adicionales para su consolidacidn, expan-
sidén o diversificacidn, entre el piblico inversionista mediante la oferta --
piblica. Dicha oferta es hecha explidita y detallada en un folleto autoriza
do por la Comisidn Nacional de Valores, en &l se muestra la informacidn bési
ca de la empresa emisora y las caracteristicas de la emisidn. . .

El mercade secundario es aquel ep donde se llevan a cabo las tranmsaccio
,ngsAbursétﬁles con valores ya emitidos que se encuentran en circulacidn, es
decir, se refiere a 1a continua rotadidn que tienen los titulos a través del
. mercado de valores mediante la ofertd y la demanda.

' ‘La importancia del mercado secundario radica en que &ste da liquidez a

los inversionistas, ya que &stos pueden realizar operaciones de compra o ven

ta con titulos emitidos anteriormente. Este tipo de mercado también es una

rechazo que pueda tener algin tTtulo,-
pudiéndose &sto constatar en los differentes voldmenes de operacidn de com--
pra o venta de los papeles en circulacidn.

especie de medidor de la aceptacidn

Estos dos mercados se encuentran muy relacionados, ya que si el mercado
_secpnqario-atrayieég por un momento.de auge, es muy probable que las nuevas
emisiones tendran una acogida positiva. ,

En la medida que el mercado del valores constituya un eficiente mercado,
la creciente demanda del piblico inversionista solo podrd ser satisfecha me-

diante nuevas emisiones lo cual es un indicio de una creciente actividad eco
némica.



1.3 Elementos que integran el Mercado de Valores.

lLos principales glementos que intervienen en el mercado mexicano de valores
son: B ‘

a) Bolsa Mexicana de Valores.

5) Comisidn Nacional de Valores.

c) Intermediacién.

d} Los sociedades de inversidn.

e) La Asociacidén Mexicana de Casas de Bolsa

f) Instituto_para el depdsito de valores.

g) Empresas emisoras de valores.

h) PiGblico inversionista.

A continuacidn se analizarin brevemente cada uno de los elementos men--
cionados anteriormente:

1.3.1 Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidn privada, organizada co-
mo sociedad andnima de capital variable y es la {nica autorizada'por la Se--
cretaria de Hacienda y Crédito Pi{blico para operar en México. Est3 regulada
por la Ley del Mercado.de Valores y vigilada en su funcionamiento. por la Co-
misidn Nacional de Valores.

La bolsa, al poner en contacto - oferentes y demandantes de recursos, se
.consolida como un mediader para que los valores cotizados en ella adduiefan
el precio real qué les corresponde en el mercado.

Entre las funciones que realiza 1a Bolsa Mexicana de Valores. tenemos:

a) Establecer locales, instaiaciones y mecanismos que permitan a los a-
gentes y Casas de Bolsa realizar operaciones entre la cferta y demanda de va
lores de una. manera requiar, cémoda y permanente.

b) Supervisar que las operaciones de compra-venta de valores se lleven
a cabo dentro de los lineamientos legales establecidos para regular la acti=-
vidad bursatil.

¢) Froporcionar y mantener a disposicién del piiblico informacién sobre
los valores inscritos en bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella
se realicen.

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

a que se’ compran y venden valores en el Saldén de Remates de la Bolsa Mexica-
na de Valores. '



1.3.2 Comisidn Nacionzl de Valores

Es un organismo guﬁernamental que norma y regula las actividades del mer
cado de valores. El desempefio de sus funciones est3d enmarcado en la Ley del
Mercado de Valores; dicho organismo depende a su vez de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito P&blico.

Ejerce sus actividades mediante el funcionamiento de tres direcciones -
principales: de emisoras, intermediarios, planeacién y estudios. La direc--
cidon de emisoras lleva a cabo el estudio de las solicitudes de inscripcidn -
de las empresas que desean nuevas emisiones de titulos; asi como 1a supervi
sién de aquellas otras que habiendo ya emitido vy por lo tanto puesto en cir-
culacidén sus valores, deben proporcionar informacidn acerca de sus activida-
des.

La direccion de intermediarios examina las solicitudes de registro de -
las nuevas casas de bolsa o agentes de bolsa y vigila la actuacién de los va
inscritos.

La direccidén de planeacidn y estudios tiene a su cargo el andlisis de -
tipoc estadistico, as7 como la emisién de lineamientos conducentes a orientar
“las actividades futuras del mercado.

Las principales funciones de la Comisidn Nacional de Valores son: )

a) Llevar el registro nacional de valores y formar 1z estadfstica nacio
nal de valores. :

b) Aprocbar las tasas mlnlmas y maximas de las em:swones de acuerdo a las
condiciones del mercado. .

c) |n5pecc|onar y vng1lar el funcnonamlento de -los agentes y casas de -
_ bolsa. ‘ - : : ‘ -

: .d) Aprobar o vetar la inscripcidn de titulos o valores en la bolsa y --
suspender su cotizacién u ordenar su cancelacidn.

e) Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional e Interme
diarios. ’

N .

3.3 latermediacidn

La- intermediacidn estd constituida por los agentes de valores, los agen
tes de bolsa y las casas de bolsa; estos elementos conforman el Gnico medio
a través del cual es factible operar lds valores inscritos en bolsa.

Los agentes de valores son personas fisicas o morales inscritos en el -
Registro Nacional de valores e Intermediarios (Comisidén Nacional de Valores)
que estan autorlzadas para reallzar diversas actividades en el mercado de va
lores con la limitacion de no poder operar en bolsa, a menos que sean acepta
dos como socios den la Bolsa Mexicana de Valores en cuyo caso se denominaran



agentes de Bolsasi son personas fisicas o Casas de Bolsa si son personas mo
rales.

Los agentes de bolsa son personas ffsicas autorizadas por la Comisidn -
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 est3n autorizados para efectuar la compra-venta de valores cotiza-
dos en bolsa. Es importante sefalar que las reformas a la Ley del Mercado =
de Valores eliminan pricticamente al agente, pesona fisica.

Las casas de bolsa son personas morales constituidas como sociedad ang-
nima (también pueden ser de capital variable}, autorizadas por la Comisidn -
Nacional de Va]ofes para fungir como intermediario en el mercado de valores;
asimismo son socios de la Bolsa Mexicana de Valores. Existen diferencias --
bisicas entre agentes y casas de bolsa, puesto que &stas son las lnicas auto
rizadas para suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, otorgar cuentas
de margen, abrir nuevas sucursales y operar con el INDEVAL.

Para la prestacién eficiente de sus servicios, las casas de bolsa cuen-
tan con departamentos especializados que les permite cumplir con cinco fun--
ciones basicas:

a) Promocidn: Tiene como finalidad b3sica prestar servicios de aten;ién
personal a la clientela va existente, ademds-de procurar la consecucién de -
nuevos clientes. ) . )

b) Administracion: Se encarga del registro y control de las actividades
que realiza la casa en sus distintos departamentOS'.ademas es responsable -
de proporcionar |nformacnon acerca de cuentas de cllentes.

c) OperaCion. Cada casa de bolsa cuenta como mlnlmo con un ”operador de
piso“, quien una ‘vez cump]tdos los requisitos que en materia de examenes se
tienen que cubr:r con 1a Bolsa Mexicana de Valores, estd facultado para ope-
rar en el piso.de remates y ejecutar por parte de su casa de bolsa,, las Srde
nes diarias de compra y venta de valores. _ ’ ‘

d) Anallsns bursiatil: Es el estudio de todos aquellos Factores legales,
econdmicos, macroecondmicos, chroeconomlcos,.flngnC|eros, etc., que nos per

'.miten explicar el comportamiento de una empresa o del mercado como un Fodo -
y pronosticar su posible comportamiento en el futuro. Suelen distinguirse -
tres tipos de andlisis: ' ,

' 1) Andlisis Factorial: Es el an8lisis de situaciones barticulares y es-
peciales que inciden en una rama econémiga o en una empresa en especial.

Este tipo de andlisis podria }lamarse cualitativo y prescinde de niime--

ros, cifras o Tndices, sélo nos 1leva a conocer los pros y contras de -

una industria o accién.



.2) Analisis Fundamental: Es el estudio especifico de las caracterfisticas
y estructura de una empresa. Suele analizarse en detalle la estructura
de capital, flujo de efectivo, la estructu}a del balance, la redituabi-
lidad de la ‘empresa, su partlclpaC|on en el mercado, su crédito mercan--

til, su aceptacién por el piiblico, su crecimiento, etc.

3) Andlisis Técnico: Es el estudio de cémo actlian la oferta y la demanda
en relacidén con una accidn determinada o al mercado como un todo. En -
este anilisis se prescinde de la bondad de la aécién o de 1a bondad de =
1a situacidn econdmica del pais, solamente se analiza la oferta y la -
demanda a través del comportamiento en precios, volumen, paquetes nego-
_4ciados, etc. Uno de los instrumentos principales del an3lisis técnico

es el andlisis gridfico y la estadistica.

e} Banca'de lInversidn: En ella se asesora a las empresas que- desean pér-
ticipar en el mercado o emitir valores a través de &l y se realizan estudios
bafa desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a las empresas co-
mo ‘al pitblico inversionista.

Entre los prlnc:pales servicios que proporcionan las casas de boisa, te
nemos b

1) Asesorar a los inversionistas tanto personas fisicas como morales, -
para la. |ntegrac10n de sus carteras de inﬁersién y en la toma de decisiones
dg inversidn en bolsa. | ) o !

' 2) Reallzar operaclones de compra-venta de valores y de 105 instrumentos
‘del mercado de dinero que se les ha autorlzado maneJar.

3) Recibir créditos Y prestamos de instituciones de crédito u otros or-
ganlsmos de apoyo al mercado para-que . realicen operacnones PFOPIES a su giro,
asT como conceder prestamos y credntos para la adqu15ic10n de valores con ga
“rantTa de &stos.

4) Proporciocnar a las empresas el conocimiento necesario para la coloca
cidn de valores en bolsé.

‘5) Par el serv:cuo de administracion y custodla de valores a través del
INDEVAL. .

6) Actuar como representante comin de obligacionistas y tenedores de o-
tros valores.

1.3.4 Las Sociedades de lnversidn.

Las sociedades de inversion son la unidn de los capitales de multitud -
de inversionistas, que se reunen para emplear una administracidn de inversién

que ninguno de ellos, en lo particular, podria pagar razonablemente a menos



que su capital fuese grande.

Todas estas abortaﬁiones de los inversionistas se combinan en un capital
considerablie, el cual los administradores invierten en un conjunto de valores
seleécionados, pertenecientes 5 empresas de diferentes sectores de la econo=~-
mia. EIl producto de ‘'estas inversiones son utilidades que rec:ben los lnver--
sionistas, ya sea en forma de plusvalia o como dividendos en efectlvo o en -
~acciones, segiin el tipo de sociedad. Dichas instituciones ademis de permi--
tir la participacion de pequefios a medianos ahorradores en el capital de las
empresés confieren una serie de ventajas a sus participantes atribuibles a ~--
los grandes qépitales: Diversificacion, reduccidn del riesgo, administracién

profesional, etc.

Tipos de sociedades de Inversidn.

La Ley de Sociedades de Inversidn, define tres tipos de fondo de inver--
sidén que de acuerdo a la Ley, pueden existir en México. Dichas modalidades --
son:

a) Sociedades de Inversién Comunes: Son aquéllas que realizan sus opera-
ciones con . instrumentos de renta fija y.renta variable.. La. inversidn en es--
tas sociedades tiene como propdsito el crecimiento de una parte del capital -
por medio de la inversidn en acciones, y por otro-lado la obtencidén de un ‘ren
dimiento fijo por medio de-la inversidn en .valores de renta. fija. .

b) Sociedades de Inversidn de Renta Fija: Esta clase de sociedad busca -
la estabilidad del capital invertido y la estabiiidad de la fenta.~En'génera|
integran su cartera con valores de renta.fija que tengan :ntereses atractlvos
y a. los que muchas veces el peguefio o mediano. ‘inversionista no ‘tiene acceso.

c) Sociedades de inversion de.Capital de Riesgo: Son aquellas gque operan
con vafores emitidos per empresas ‘que. requieren recursos.a largo plazo. .

Funciones_e Importancia de las Sociedades de !nversidn.

El ahorro constituye el pilar baleO en el proceso de formacidn de capi-
tal, factor determinante para lograr un crecimiento econdémico.

En el caso de Mé&xico, se ha tenido que recurrir a contratar deuda exter-
na (ahorro de otras economias) para poder financiar el desarrollo econdmico -
del pafs, por la falta de ahorro interno, entre otras causas. Mis ain, el es-
caso ahorro -interno estd sesgado hacia la inversidn en instrumentos de corto
plazo, y por consiguiente, no se canaljza hacia la formacién de capital de --
la economfa. -

~BaJo estas condiciones, uno'de los pocos canales que permtt|rén captar -
mas ivamente el ahorro, y dirigirlo hacia las actividades productivas y la for
maci8n de capital de las empresas,:-son las sociedades de inversidn, ya due -
por su prbpiarnaturaleza son’fnstltucionés_especfalizadas para seleccfoﬁar, -
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dlverSnficar y administrar valores,. y ponerlos al alcance ‘de las personas ‘no
ramlllarlzadas con el mercads de valores. .
. Las SOCledadeS de inversién al agrupar s un gran nimero de inversiones y
formar un monto considerable, permiten que el costo de la asesorTa financiera
y admlnustracnon de cartera represente una cantidad mTnima y su repercusidn es
casi lmperceptlble en e] 'rendimiento de las inversianistas.
’ qu xnversnonlsta: |nstltu010nales tales como las sociedades de inversidn
constituyen una demanda permanente por valores de mercado, contribuyendo de -
éégé manera a que las cotizaciones no sean errdticas y poco consistentes, ani_
mando con ello a un mayor nimero de empresas a financiarse via el mercado de
valores, facilitando a la vez la toma en firme de colocaciones de valores.
Por otra parte, el inversionista con fondos limitados no podrad eludir -
el factor riesgo de su inversidn, su cartera tan sGlo estard 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--
cancé'en_sus actividades empresariales; asTmismo, una cartera formada por po-
cos - valores no-podrd aprovechar la estructura de oportunidades vigentes en el
mercado.accionario. Las sociedades de inversidn eliminan estos problemas oca-
_sionados por la falta de diversificacidén del portafolio, y permiten al inver-
sionista obtener una maypr seguridad como resultado de los menores riesgos =--
-del.conjunto de las inversiones. . ) T _
' . Finalmente diremos que las sociedades de inversidn, al admitir a una in-
finidad de nuevos .socios de emprésés, fomentan la democratizacidn de capital,
lo cual en paises como‘el nuestro, . podr3 convertirse en un factor creciente -
-~ de- estabnlldad sacial, yé'que se contribuye a la distribucidn de- Ia riqueza -
y 'se ofrece la. posibilldad a.todos los habitantes de participar y comprometer
se en el crecimiento econdmico del pafs.

1.3.5 Asociacidén Mexicana de Casas de Bolsa.

Es el organismo institucional constituido como asociacién'civil:que-tiene
como . ‘objetivo principal el fortalecimiento 'y desarro]lbvderla intermediacién
‘bqrsétll,fdgféndigndo la.independencia,patfimonia] y operativa del sector, es
tudiando y pProponiendo medidas de sutorregulacidn. La Asociacidn es el medio
dé’comunicacién por el cual se .transmiten deseos e inquietudes ante las auto
ridades y organismos privados. .Esta institucidon estd formada por un Consejo
Directivo, el cual se integra por los Presidentes y Directores de todas las =~
casas -de bolsa; ‘asimismo -1as fabores‘y actividades son.desarrolladas a: través
de -doce comités técnicos. especializados en las diversas actividades que reall
zan los intermediarios'.financieros no bancarlos. . .
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1.3.6 Instituto para el Deposeto de Valores

‘Es el organismo encargado de proporcnonar el servicio.relacionade con la
guarda, admnnlstrac:on,-compnnsac10n, liquidacidn .y transferencia de va]ores,
con el objeto de aglll Zar v facilitar las operaciones con valores. ;

Sus principales fuaciones son:

a) Ser depositario de acciones, obligacicnes y: dem3s - tltulos de credlto -
que se emitan en serie o en masa y que recibe de agentes- de yalores, personas
morales, instituciones de crédito, seguros, financieras. y sociedades: de inver-
sidn. )
*b) También puede recibir titulos o documentos distintos a los.indicadqst'
cuando lo establezcan otras leyes o sean sefalados por.la Secretaria de Hacien
da 'y Crédito Piablico.

¢) Administrar los valores que se le entreguen para su deé6sito. _

d) Prestar servicio de transferencié, compensacian y liquidacién sobre -
operaciones que se realicen respecto a los valores materia de deposnto.' '

e) Intervenir en las operaciones, mediante tas cuales se constituye garan
tTa prendaria sobre los valores que sean depositados., ) ’

f) Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, ‘los 1ibros de: registro
de acciones nominativas y realizar las inscripciones correspondientes.

g) Proporcionar otros servicios relacsonados con el mercado de- vaTores f
siempre. y cuando exista autorizacidn’ por parte de la Secretaria de Haclenda Y
Credlto PGblico. e ' s e E R
1.3.7 Empresas "Emisoras’ de Valores: ’ ) ) ‘

Reciben el nombre de’ emlsoras todas aquellas empresas que tienen’ emisnones
de 'sus valores inscritos en la seccion de valores: del Registro-Nacional de Valo
res e Intermediarios a cargo de la: Comisién Nacional de VélorESuy»en el Regis-="
tro de Emisoras de la Bolsa Mexicana de: Valorés: - ° LR - -

Las emisoras deben cumpllr con cnertos ‘requisitos’ para que sus valores pue
dan ser negoc:ados en bolsa; dentro de los mas importantes se encuentran que: -
los valores que emitan tengan ias caracterfstrcas-y-términos~suficientés, qﬁe -
permitan una cnrculacuon amp!la Yy sngnificatxva en relacién con el tamano de Ta

) empresa y la magnitud del mercado Y que no vayan en detrlmento del proplo merca
do. ) . . . . e R
‘Por otro.lado se .debe preveer que la emisora de los valores tenga ]iqutaez
¥y solvencia razonable. .
‘ Las empresas emisoras deberan presentar ‘informacién. perfodlca al publico -

inversionista a'través de organismos como la Comisi6n Naclonal de Valores y la

Bolsa Mexicana de.Vanres._ - T
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Dicha informacién deber3d contener datos precisos acerca de las caracte=-
risticas especificas de cada emisién, asT como datos relativos a la situacién
" general de la empresa (actividad principal, medificaciones al capital social
estados financieros, etc.)

La Comisidn Nacional de Valores podrZ concelar el registro de los valores
cuando entre otros, no se cumplan los requisitos antes mencionados. Por otra
parte, deben de abstenerse de realizar operaciones con valores de una determj
nada emisora las personés que por su posicidn dentro o fuera de la misma, ten-
gan acceso a informacidn privilegiada respecto de ella, asi como los adminis--
tradores, funcioparios, etc. que intervengan laboralmente en la sociedad emi--
sora.

Se debe entender como informacidn privilegiada aquella que aiin sin haber
sido notificada al pliblico inversionista, por su contenido puede modificar sus
tancialmente la conducta en materia de inversidn de quien la posee, pudiende -
ésto provocar un cambio en los precios de las cotizacicnes de los valores de -
las emisoras involucradas.

1.3.8. Pablico lInversionista.

Son aquéllas personas .que en su caracter de personas fisicas o morales
intervienen en la compra-venta de valores en Bolsa con el fin de obtener un
rendimiento.. Dentro del inversionista persona moral podemos nombrar-a las -
sociedades mercantiles (empresas que pueden o no ser emisoras de vélores en -
bolsa) v a los |nver510n15tas |nstituc10na!es que estan representados prxnc|—

. palmente por companias. de Seguros, de Flanzas, lnstituCIones hipotecarias y -
,fnnanC|eras, etc., oo . . .

De las caracterlstlcas de las diferentes emi siones de valores, se especn

fican quienes son los inversionistas que pueden invertir en ese valor,-hableﬂ

do también disposiciones legales que ‘limitan el monto de inversién a ciertes
inversionistas.

1.4. Clases de .lnversién.

1.4.1. Generalidades sobre el concepto de inversidn.

Al concepto de inversidn se le han dado diferentes significados dependieg
" do de la ciencia o técnica que la estudia. Desde el punto de vista econémico,
a la inversidn se le considera como un aumento de capital, es decir, solo hay
inversidn cuando se crea un nuevo capital real,
Dentro de la administracién financiera, se dice que una inversign consis
te en posponer una satisfacci{dn futura, es decir, es la ab\icdcién de los re-

cursos de un individuc o empresa, cen la expectativa de obtener beneficies a
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1o largo del tiempo. S -
Coma se puede observar, no toda inversion conScderada como tal, por la -~
teorna F:nanc»era lo es desde el punto de vista economico ‘ya que bajo este -

enfoque muchas de ellas seran consrderadas como snmples transferenC|as o movi_
mlentos de caputal ’

Part»endo del concepto general de inversidn, una inversién de capntal s€
défine como el desembolso de efectavo en un momento dado, con la esperanza -
de obtener un beneficio “X" en un plazo determlnado. ' .

Las condiciones gue debe reunir una inversidn son :'ségdridad liguidez

y rendimiento, lo que quiere decir suflcsente garantia de que no se perderd -

dinero en la inversidn, facilidad de convertir la inversién en dinero en efec
tivo y posibilidad de obtener un producto de Ta inversidn.
El inversionista debe realizar una ponderacidn de cual de estos tres:elg

mentos es el mis importante para &}, y en un momento dado, cuil de ellos'esta

rna dlspuesto a sacrificar, ya que es muy le(c«) que los tres elemkntos figu

ren a Ya vez en un determxnado va!or.

Es necesar;o hacer la observaénon dé que béra poder determinar qué tanto
grado de segurldad rendnm;ento v lth|dez ihvo)uc}a un determinade valor, se
debe recurrir al anallSls de. los diversos |nst}uhent6$, ast coﬁo al andlisis’
de 1os factores que puedan provocar algun camblo en alguna o algunas de sus -
bondades. . o

1.4.2! Tipos de lnversién.-

11&%2 f Inversnon e rendum:ento. I ': ‘ e e

En esce tlpo de xnversson podemos encontrar 3 personas quc real;zan una

comblnaclon conservadora de segurtdad lxqundez y rendnmnento, esperando obte

ner una utilidad aceptable en cuanto al desenvolvnmrento de'1a economla(y de-

sarrolio del mercado con un minimo de riesgo, en forma periédica, para poder
solventar sus necesidades inmediatas.

En Ja actualidad, en este tipo de ‘inversidn, el

ingreso que se obtenga -
no serd m&s que un complemento de aquel que el

individuo obtiene trabajando,
por consiguiente el capital aportado tendr3 un crecimiento minimo, ya que los

rendimientos obtenidos son usados para satisfacer las necesidades inmediatas

del inversionista y en pocas ocasiones pueden ser reinvertidos para incremen-
tar «l capital original.
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1.4.2.2 inversién de rendimientoc y crecimiento.

. En este tipo de fnversién la mezcla de Ios factores de seguridad réndi
miento y llqundez no se encuentra tan balanceado como en la inversidén de ren-
dimiento, ya que aqui el inversionista, adem3s de buscar una utilidad que va-
ya de acuerdo al desenvolvimiento econdmico, necesita un producto extra que =
le permita no sélo 1a conservacidn de su dinero a través del tiempo, sino que
3u dinero vaya creciendo, es decir, que su inversidn le produzcé eﬁ un tfempo
razonable (un afio) un crecimiento superior al obtenido por 1a inflacién, e in
'c]usq un crecimiento que elimine el efecto de una posib]é devaluacidn del pe-
so frente a otras divisas (en el caso de Héxico, frente al ddlar).

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

sion y una menor liquidez en comparacién con la inversidn de rendimiento.

1.5.2.3 Inversidn especulativa.

Aqui se puede notar el alto grado de riesgo e incertidumbre que acepta -
el |nverslonista que realiza este tipo de operaciones, al tratar de obtener -
un alto rendlmiento sobre su capital aportado en un lapso minimo de tiempo. -
Al hablar de inversién especulatlva, no se refiere especnflcamente a una o va
rias clases de valores, snno a las personas que al realizar operaciones de -~
_compra-venta con vclum°nns sugnlflcatlvos de determunados papeles y que no o-
) bedeclendo ordenamuentos légicos de 1a oferta y la demanda provocan un dese-—
qulllbrlo y por lo tanto, un comportamiento il8gico sobre uno o varies valo--
res. Cuando estos movimientos se tornan repetitivos, empiézan'a surgir rumo-
res, los cuales corren con rapidez influyendo en las decisiones de otros in=--
versionistas, provccando ‘con esto un rumbo en la tendencia de los prec;os de
los valores, ya sea alcista o con una tendenc:a a Ia baJa.
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1.5 Valores
1.5.1. Definicidn .

_Los valores son documentos representativos de un derecho de propnedad de
crédlto o de part1C|pacqonlen el capital de personas morales. Este derecho se
»a;ienta ggnera]mente'en,un‘tTtulo;,el ﬁual es susceptible de ser transferido -
por endoso o por simple entrega.

Ep el mgr;ado de,valqres'solq se_pegocTan tTtulos que provienen de una =--
emisidn realizada en serie o en masa por empresas sSlidas y solventes, regis-=-
tradas en bolsa. o

Estos valores deben poseer las mismas cualidades, ofrecer los mfsmps de-
rechos a sus teneqores y tener un curso de cambio comiin. Todas las emisiones -
de valores cotizados ep la Bolsa Mexicana de Valores, son autorizadas por la -
propia Bolsa y por- 1a Comisifn Nacional de Valores e Intermediarios, Seccidn -
de Valores. .

Dichos tTtulos deben exponer el nombre del emisor y otras caracterfsticas
de tiempo y lugar para sequridad de los compradores y para satisfacer requisi-

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

1.5.2 Funcién o

La funcidn principal de los vélores consiste en la captacidn del ahorro -
Entérno con el fin de obtener recufSp; y canalizarlos hacia actividades produg
tivaé. » ‘ . ) . :

‘ ‘La emisidn de valores permite a las empresas.allegarse de fondos con el -
fin de tener un.mejqr‘financiamiento y poder lograr sus planes de crecimiento
y expansTén; por otro lédo, el pibiico inversionista y ahorrador aspira a in--
crementar su.capital a través de la rentab;11dad ofrecida por los diferentes -

lnstrumentos FinanCIeros._

1.5.3 Clasificacidn de Valores

Para lodrar-un.panorama-general- de los valores, serd necesario clasificar

los de la siguiesnte manera:

@) ‘Conforme a su origen ‘ : .
chionales:‘ ©  Son todos aquellos tTtulos cuyas emisoras se encuen
B tran constituidas jurfdicamente y domiciliadas so--

i .+ cialmente-en territorio nacional bajo las normas le
-gales vigentes.
Extranjeros: Son todos aquellos tTtulos cuyas emisoras estén cons

tituidas legalmente fuera del territorio nacional.
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b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora:

Piiblicos:

Privados:

c) Conforme a la tenencia:

Nominativos a la orden:

Portador:

d) De acuerdo a la forma
"'seriados o ‘en serie:

No seriados:

Son aquellos tTtulos que son emiti--

dos por los gobiernos municipales, -

'

estatales o federal en su caracter y'

atribucidn de autoridad.
Son aquellos tftulos emitidos por -
personas morales en su caracter de -

particulares.
&

Son aquellos tTtulos que se encuen--
tran registrados a nombre de perso--
nas fisicas o morales y cuya transfe
rencia tiene que efectuarse mediante
el endoso del propietario o su repre
sentante; el endoso se realiza en.el
propioc tfTtulo. »

son aquellos tftulos cuya tenencia -
no requiere del registro del posee--
dor y la transferencia se realiza me
diante simple entrega del tftulo. La
propiedad es del que viené fTsicameﬁ
te el titulo.

de emisién:

'Son aquellos titulos que en su expre

sidn unitaria y referentes a la mis-

ma_ emisidn, proporcionan idénticos -
derechos a sus propietarics, y, por
lo tanto, representan una parte pro-
porcional. del capital o pasivo del -
emisor.

Son aquellos tTtulos que no propor--
cionan idénticos derechos-a sus pro-
pietarios, -por tener caracterVsticas
esenciales diferentes como plazo, --

monto, intereses, etc.

s
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e) Conforme a su rendlmlento. :
Renta f«Ja" ) .Sgn>aquel[os tTtulos que retribuyen a
' ' ;u'pOSeeddr'el pago de un interés ajus
table a las condicliones del mercado -
"en forma perfodica, independientemen-
" te de cualquier contingencia de merca
"do. Pueden ser emitidos por socieda -
des andénimas, instituciones financie-
, ras y fiduciarias.
"Renta vg}iablé: ‘ Son aguellos tftulos que retribuyen -
‘ ' ' un rendimiento variable a su poseedor,
dependiendo de los resultados econdmi
.co-financieros de la empresa. Estos -
valores representan una parte propor-
cional del capital social de la empre
‘sa emisora,‘representado’por las -
acciones. C

1.5.4 El féctor riesgo en‘la.inversian.de valores ..

) ' El rlesgo es la posnbll‘dad de sufrlr 'una pérdida en una inVe?siGn detef
.m\nada. El rlesgo esta muy llgado con la nncertndumbre.‘a la cual def:nlremos
como 1a falta de certeza de todos los factores’ que 1nterv1enen en la toma de
una deC|5|on. La incertidumbre financiera tlene su orlgen en la |nestabv1|dad
de los parametros econdmicos. ]o cual ocasnona fluctuaciones en el mercado ‘de
valores, generando riesgos para‘el inversionista.
Dentro de los riesgos que lleva |mp1icita una inversién, podemos mencio-
nar entre otros. ) o
a) - Varnac:ones en rendnmlento y valor de los tltulos
. b) Cambios del poder adquisitivo de 1a moneda
' - ¢) independencia vy llqutdez del mercado
d) Accidn legislativa, o en términos generales, bolftica del gobierno -
- que afecte a los valores. ’

Loa puntos sefialados conducen a variaciones positivas o negativas en el
desenvolvimiento del mercado. Si bien es cierto que es imposible sefalar o -
establecer un sistema de inversidn que elimine los riesgos, si en cambio, se
pueden indicar los medios de minimizar estos.

Un prograha de inversidn 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 que se prevean. Péra esto, se deben tener en cuenta‘una
serie de factores que son causas fundamentales que mo;ivan—dfchqs riesgos:

- Fac;or de la relatividad: Esto quiere decir due, aparte de determinar
cualquier inversidn, se debe considerar también la posicidn relativa que guar
da‘en el mercado en su conjunto.

- Factor'de la dindmica: El andlisis de valores proporciona elementos -
de juicio para la eleccidn entre distintas alternativas de inversidn; pero no
debe olvidarse que aun empleando herramientas de analisis sofisticadas, toda
pos:bllndad guarda caracteres especulativos, debido a 1a dinamicidad que ca--
racteriza a las operaciones bursitiles.

- Factor individualidad: Muchas veces se recurre a la valuacién de un ~
valor, medjante técnicaé que conceden importancia preponderante a las caracte
risticas individuales del titulo, tales como su valor en libros o su desenvol
vimiento partigular en el mercado, haciendo caso omiso de su interdependencia
con otros .valores y con las tendencias generales.

- Factor oportunjdad: En la continua revisiéﬁ y vigilancia del mércado,
se presenta el problema de como reconocer y aprovechar las mejores oportunida
des de inversiGn. Se debe conocer el mayor niimero de elementos que finciden -
en el comportamiento de cada tTtulo, para poder diagnosticar cuando se encuen
tra uno en la mejor posicnon da ser objeto de compra o venta. .

L. Factor prondstico: Muchas veces se cuenta con pronostlcos suflciente-
mente fundamentados para otorgarles un alto Tndice de confiabilidad. Toda opor
tunidad de mercado se relaciona con pronostlcos de precnos. La validez de -
ellos estars en funcidn del perlodo de prondstico, premlsas con51deradas, me-
todo empleado y modificaciones a las condlc{ones supuestas.

La lncertndumbre obliga a una leersancaclon de 1a cartera para dlstrl'
buir el riesgo entre los diferentes activos, pero esta dlversiflcacnon depenf
de en gran medida de la actitud particular de! inversionista en cuanto al ==
riesgo. : '

Como se ha podido observar, en esta seccion se ha considerado el hecho -
de que toda inversidn lleva |mp1|c1ta una lncertldumbre, la cual desemboca en
varios tipos de riesgo que el inversnonlsta debe tomar en cuenta para poder =
hacer una eleccidn racional.
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CAPITULO 2.

VALORES DE RENTA FIJA Y RENTAKVARYABLE

2.1 Clasificacién de valores en renta fija y renta variable - R [

La divisién que existe en valores de renta fija y renta variable est3 ‘en
funcidn del rendimiento que proporcionan. De ahT que los primeros déveﬁgarén -
un interés fijo sujeto a las condiciones que se hayan estipulado en la emisién
respectiva y los sequndos confieren beneflcuos de acuerdo a las utilidades ge
neradas por la empresa emisora.

Actualmente se prefiere el nombre de renta predeterminada al de renta fl
ja porque pérmite agrupar a todos aquellos instrumentos en que se puede ‘'‘pre-
decir" el rendimiento que daran, aunque no sean regidos por una tasa fija.

La indexacidén es la relacidn que se establece entre el valor de una va=-=-
riable en un tiempo dado, con un valor fijo que se establece como unidéd‘d'pg
trén. La indexacidn tiene por objeté mostrar como cambios en el comportamien-
to de ciertos patrones 11amados indices (variaciones en el Tndice de precios-
al consumidor, deslizamiento del peso frente al dolar, precio del barril de -~
petréleo, etc) afectan el prec:o de algun bien o instrumento en épocas de in-
flacidn. ' ) ' o ‘

En el mercado ‘de valores, las‘obligacionés7tieﬁen una indexacién a otras
tasas de intérés, los petrobonos estan indexados al prec1o ‘del barril de pe--
tréleo ¢rudo vy 'a la paridad peso- doiar. .

Dentro de los valores de renta fIJa (4] predntermlnada tenemos a:

~ obligaciones hipotecarias ' . ‘

"~ obligaciones qulrografariaS"

‘~"obligaciones convertibles en ‘acciones

- obligaciones subordinadas convertibles

- bonos bancarios de desarrollo’

- ‘bonos de indemnizacidn bancaria

~ bonos de renovacidén urbana del D.F.

< bonos bancarios de desarrollo’

- petrobonos

‘= Certificados de la TesorerTa de la Federacidn (CETES)

~ papel comercial

- aceptaciones bancarias

- pagaré empresarial bursitil

= Pagares ‘de 1a Tesorerfa de 1a Federacibn (PAGAFES)
Dentro de los valores de renta variable tenemos:
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- acciones

icados o aportac&én patrlmonia!

ANALISIS DE LOS VALORES DE RENTA FIJA o o L

2.2 Obligaciones.
2.2.1 Definicidn e Importancia.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan una parte propor

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

empresa organizada como sociedad andnims (denominada emisora). Los tftulos -

de crédito contienen 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, adem3s de las percepciones por concepto de amortiza--

cidén o pago de capital. El comprador de una obllgacidn se convierte en un a-

creedor de la entidad que lo emite. Una emisidn de obligaciones consta de my

ces titulos que representan un pasivo o deuda repartida entre el conjunto de
tenedores o acreedores. As{ una obligacidn representa para el emisor una pro
mesa de pago,. es decir, una deuda. B
Extsten una serie de razones que hacen atractlva, para. una empresa, la -
posibilidad de financiarse, a largo piazo, a través de obligaciones:
4 1) Facilidad en la. obtencion de los recursos solicitados,

. Bajo.condiciones normales, es mucho -mas facil .conseguir un credlto de va
rias centenas de millones de pesos por parte de cientos o mn]es de. personas,
que consegunr\o de .una sola, asT se trate de. un banco.-

2) El plazo de pago del crédito.

Nunca ha sido facil conseguir créditos a largo p]azo para las empresas.
La. razdn es simple: a medida que se alarga.-el plazo de un crédito, ellrlesgo
es mayor.

En una época como la actua!mente vivimos, caracterizada por eievadisimos
indices de infiacién, cada dfa ha sido m3s diffcil para los bancos captar de
pbésitos a largo-plazo. Automdticamente, al escasear las captaciones bancarias
a largo plazo, la disponibilidad de créditos a ios mismos plazos disminuye en

forma proporcional a la captacidn. .

En el mercado piiblico y colectivo de créditos, o sea a través de Bolsa,
estas limitaciones mencionadas pueden ser grandemente superadas, a través de
1a liquidez que el mercado secundaric le brinda a &ste (y en general, a todo
tipo} de operaciones. ‘ . . L -

3) El relativamente bajo costo. de los recursos obtenidos a travé§ de emi
sién de ob]igécidnes. R
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Si se considera el costo neto real de un crédito via emisidn de obliga--
ciones y se le compara contra el costo real de un crédito bancario a un plazo
tipico, por ejemplo un afic, nos encontramos que usualmente es mis bajo el cos
to promedio de financiarse, a largo plazo, via emisidén de obligaciones que a
travAs de créditos bancarios.

Al obrener una empresa créditos a través de emisidn de obligaciones, .de
hecho la propia empresa, con ayuda de las casas de bolsa, est3d desempefiando
funciones que de otra forma cubrirfa con la banca. A esta situacidn se le -
denomina ''desintermediacién''.

Légicamente, al eliminar un intermediario, los costos se reducen. Del -
producto de esta reduccidn de costos, resulta la tasa-de interés mis alta que
obtiene el comprador de obligaciones -en reilacidon a la tasa de interés que ob
tendria en depdsitos bancariocs de hasta un aiio de plazo- y la tasa de inte--
rés més baja que paga la empresa emisora de obligaciones en relacidn a la ta-
sa de inter@s que pagaria de obtener un crédito bancario al mismo plazo y por
el mismo monto.

Podria parecer 16gico, con base en el proceso de desintermediacidn expues
to, concluir que los bancos encarecen innecesariamente el costo de los crédi-
tos. Por lo mismo, las empresas deberfan recurrir lo mdximo posible a este -
tipo de créditos (emisidn de obligaciones) para ser mds eficiente, y por lo -
tanto m3s conveniente para todos, el proceso de manejo de créditos a largo --
plazo en la economfa. o v '

Lo anterior sélo es parcialmente ciertd. Para empezar, ﬁo todas las empre
sas tienen acceso a la emisidén de obligaciones; {nicamente las registradas en
bolsa. En términos generales, las empresés regfstradas en bolsa son parte de
las mids grandes y prometedoras de la economia donde se desenyue!véh. Por'tqﬂ
to, quedan descartadas de esta alternativa de financiamiento . .ias empresas pe-
guefias. Tampoco tienen acceso a este tipo de crédito las empresas grandes, -
por mds rentables due sean, que no estén registradas en bolsa.

Por otra parte, la emisién de obligaciones est3 sujeié‘é‘ias condiciones
del mercado. No cualquiér momento es propicio para emitir obligaciones, se -
requiere que exista demanda suficiente para colocarlas. No siempre existe 1i
gidez y/o interés suficiente y adecuada(o) en el mercado para lograr colocar
Exitosamente una emisién de obligaciones.

Por lo tanto se concluye que los crédltos bancarios as? como los obteni-
dos via de emisidn de obl igaciones son complementarios y parte integrante de
un mismo sistema crediticio dentro de la economfia.
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2.2.2 Obligaciones quirografarias.

"Son titulos-valores emitidos por sociedades andnimas {no crediticias), -
que estdn garantizadas por la solvencia econdmica y moral de la empresa y res
paldados por los activos de la misma sin hipotecar, es decir, que est3d garan-

tizada por la firma y prestigio de la empresa.

CaracterTsticas:

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

Valor nominal: $%100.00 o miltiplos de éste

Forma de emisidn: en serie.

Intereses: Tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija. Al hablar -
de tasa flotante, es importante sefalar que se refiere a una tasa que fluctda
a traQés del tiempo, es decir, es una tasa que puede o no variar de un perfo-
do a otro (un mes con otro), no es fija.

. Para la determinacidn de la tasa de rendimiento anual en base flotante,
se sigue este procedimiento: )

a) Elegir la tasa mi3s alta que resylte de comparar las tasas de rendi--~-
miento neto oFrecndas por depdsitos bancarios constituidos por personas fnsn-
cas a plazos de 30 a 535 dT7as con la tasa de rendimiento neto de CETES y - -
aceptacnones bancarias a plazos de 91 dTfas o de 28 dias capitalizada a 91 d7as.
Cabe sefals r que esta altnrnatvva de comparacidn es de las mis comﬁletas,'——
sin embargo pueden utilizarse variaciones de la misma, por ejemplo, elegir la

-tasa mds alta que resulte de comparar las tasas de rendimiento neto para depd
sutos bancarios constituidos por personas f151cas a plazos de 30 a 535 dfas -
-con la tasa de rendimiento neto de CETES a plaze de 91 dfas.

b) Una vez seleccionada Ja tasa mis alta, la cual recibe el nombre dé‘tg
'sa base, se calcula la sobretasa (tasa premio), aplicando un porcentaje adi-=
cional 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 obliga
ciones. ] .

c)'A Ja tasa de rendimiento neta anual de las obligaéiones se le éb]ica
la tasa alta o definitiva que fija la ley del |.S.R., obteniéndose la tasa -
de rendimiento anual bruta de las cobligaciones. s

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

contra entrega del cupdn correspondiente.
Régimen fiscal:

Procedente de: INTERESES

- Personas Fisicas(l.5.R.) Retencidn maxima de $2.52 por cada $100 de inver--
si6n, 1o cual equivale a una tasa de ippuesto del
21% sobre los primeros $12,00 (tT



Personas morales

Residentes en el
jero
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(1.5.R.) Ingreso acumulable, no es objeto de ninguna reten-
cidn { no se cobra impuesto), sino que se agrega -
al resto de sus ingresos, incrementando la base --

gravable sobre la que se calcula el 1.5.R. La base
gravable es aquella a la que se aplica dicho impues
to.

extran-
Idem a (1)

Procedente de:

Personas Fisicas

Personas Morales

GANANCIA DE CAPITAL.
Utilidad obtenida mediante un diferencial entre el
precio de compra vy precio de venta de un valor.

(1.5.R.) Ingreso exento del pago del 1|.S5.R.
(1.5.R.) Ingreso acumulable

Residentes en el extran-

jero

Ingreso exento del pago del |.S.R.

Procedente de:

Personas Fisicas

Personas Morales

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

(1.5S.R.) No deduccible; no se puede deducir de la base gra-
vable. ‘ (2)

(1.S.R.) Deducible bajo ciertos requisitos.

Residentes en el extran-

jero

ldem a (i)

Pago de los-
sef:

"Fijas
Anflcipadas

' Por sorteo

Tipo de docu
bidn pueden ser n

Vida o plazo:

Titulos (Liquidacidn): Mediante amortizaciones que pueden --

La emisora podrd amortizar conforme a una tabla en
-1a que aparezcan las fechas y las cantidades a pa-
gar por los titulos.

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

Es aquélla que se realiza por medio de una rifa, de
acuerdo a ciertas bases preestablecidas.

Ejemplo: Amortizacidn de ob]igaciones con base en -
sorteos anuales del 20%, quiere decir que se sortea
ran los tftulos que se han de amortizar y que se 1|

quidard el 100% de las obligaciones por partes |gua
les en 5 ailos.

mento (Tenencia): Se emiten cominmente al portador, pero‘tam'
ominativas.

De 5 a 20 afos.
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2.2,3 Obligaciones Hipotecarias.

S&n‘titulos,va\ores'emitidos por sociedades andnimas (no crediticias) que
estdn garantizades por hipoteca que se establece ante notario piblico al pac+-
tar la emisidn. '

La hipoteca es sobre los bienes inmuebles de la empresa emisora, como te
rrenos, edificios, etc., la cual debe ser superibr al monto del crédito, a ~=-
fin de poder realizarla sin grandes dificultades vy a unprecio atractivo en ca
so de que la emisora no puéda pagar el monto adecuado.

Emisor: Sociedades Andnimas (no crediticias)

Garantfa: Todos los bienes inmuebies que se entregaron en prenda, al pac
tar la emisidén ante notario pﬁblico; '

Valor nominal: $100 o miltiplos de éste

Forma de emisidn: en serie

Interés: Tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija.

Pago de Intereses: En forma mensual, bimestral, trimestral o semestral -
contra entrega del cupdn correspondiente.

Pago de los titulos: Se hace mediante amortizaciones que se programan --
desde el inicio de la eﬁisién; Estas pueden ser fijas, anticipadas o por sor-
teo. .

_ Tipo de documento: Al portador o nominativas.

Vida:; De 5 a 20 aijos. '

2.2.h‘obfigaﬁiones Convertibles.

Las obligaciones convertibles en acciones son tTtulos de crédito que re-
presentan:fracciones dé la deuda contraida por la emisora. Los tenédores de -
estos . tTtulos recibirdn una cantidad por concepto de intereses en -la forma pe
ri6diéé-dué se haya estipulado en el acto de emisidn de estas obligaéiones; -
ademds podran optar entre recibir la amortizacidn de la deuda, o bien conver-
tir sus titulos en acciones comunes o preferentes de la misma emisorég

En las obligaciénes,cbﬁver;iblés, los inversionistas esperan que &stas -
les;propofcionen un rendimiento favorable en el ‘interés vy en la ganancia de -
capital, por otro lado, la emisora acepta el pago de una tasa de interés y --
posteriormente una cesidn de parte de su capital social. )

Como todos los demds 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 conversién
{la cual nos indica por cada obligacién a cuantas acciones se tendri derecho
al realizar el canje) con el objeto de hacer mas competitiva su emls{8n dentro
del mercado.



25

Este tipo de valores constituye un paso intermedio entre los valores de
renta fija.y los valores de renta variable. .

- .En el andlisis de las obligaciones convertibles, debemos.de tomar en.cuen
‘ta un elemento. importante: el ‘precio de conversidn el cual nos indica.el pree-
cio por accidn al‘mohentp,de](cahje.- Dicho precio puede ser determinado de a-
cuerdo a.dos criterios: y ) ‘ : B

a) Con una tasa de descuento sobre el precio de mercado de las acciones
al tiempo de conversidén. Este descuento se fija o establece al momento de e-
mitirse la obligacidn convertible. o

b) A través de una proporcidn, que es equivalente al resultado de dividir
el valor nominal del turulo entre el nlmero de acciones que se obtendrlan con
la entrega del mismo. )

Si el precto de conver5|on es alto paséré un tiempo considerable antes
de que la deuda se convierta en capital, provocando con ésio que ia emiéora -
no pueda emplear un mayor apalancamuento. Si el precio de convers:on se esta
blece a un precio mas baJo la deuda se convertura en capntal casl fnmedlata—

lmente._ '

BaSICamente exlsten cuatro normas que afectan la determlnaCIOn de] precno
de conver5|on, una de las cuales debera aparecer en el acta de emlsion.

1) Precuo constante a lo Iargo del p]azo de conver5|on. :

Con este metodo,,se le permlte al obl:gacnonusta esperar todo el txem

po dentro del plazo de conversnon, para canJear su tTtulo convertlble por ac*
c:ones. El tenedor de las oblngaclones esperara hasta que el va]or de merca-

do de ]as obl:gaclones supere el valor nomsnal de 1a oblngac!oﬁ (valor de a-=-
mortszacnon), para realszar la conversnon, obtenlendo con esto una ganancsa -
st : -

delcaglta1 B . . ]
" 2) Prec:o de conver5|on variabie en relaclon al tlempo.
©  Con este metodo, 1a emlsora saca partxdo de los ulterlores aumentos -
~n el precio de mercado de sus accuones. Si aumenta el preclo de céﬁverston
conforme pasa el tiempo, dlsmlnuye ]c cantldad de accnones a entregar por ca-
da tTtulo convertido, sin embargo en caso de que las accnones no suban de -
precio en Ia forma prev:sta por ta emlsora, esta quedara atrapada con la deu-
da.
3) Precio de conversidn varlable en re1aclon al monto canJeado. .
Las emisoras al adoptar este meCOdo deberan conocer con suma precnsnon
sus necesidades de capntal para poder planear un precno de conversidn mas bajo
para aquellos ob11gacuon|stas que deseen efectuar eI canJe, hasta alcanzar la
suma de capital deseado por la emisora, '

L) Precio de conversién variable en relacnon al tiempo y al monto canJea
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Esta forma de conversidn. puede utilizarsé cuando a la sociedad le in-

,-teresa obtener determinadas sumas de capital en términos de tiempo previstos

‘con exactlitud, ‘dando’ un precio-especial a aquellas personas que conviertan sus

"obligaciones dentro del perfodo anticipado y hasta alcanzar la suma necesita-egs -

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

cional importante de financiamiento.

2.2.5 Modelacidén Matemdtica para el manejo de obligaciones.

2.2.5.1" Conceptos b3sicos.

El principal o capital citado en ia obligacién recibe el nombre de valor
‘nominal o valor a la par de la misma. El valor de redencién es el valor que
se Fe?ntegra al tenedor de la obligacién; por lo general, el valor de reden--
cion es fgual al valor nominal.

De otra forma, el valor de redencnon se expresa como un porcentaje del =
valor nominal, omltiendose la palabra '‘por ciento', por ejemplo, ina obligacidn
Cde $1, 000 redimcble a $1, 050 se expresa como ''una bbligacién de $|;000 redi ~
" mible a 105", - S .

El reuntegro de capntal de una obligacidn puede realizarse de dos. formas:

" a) Estab]ecer que se devuelva en una sola amortizacidn en una fecha espe
'cffica de vencimlento, o bnen, laydevo!ucxon del capita! puede hacerse en va-
r:as amortizaciones. R ' o ' ) R

b) Puede darse al prestatarlo Ia opcion de devolver el véior antes del
.vencamiento. exugiendo la® presentacuon de las obltgacionea, o puede conceder-
se ai obligaclonista 1a opc!én de entregar las obllgaCIones para su conversa&n
’en otra clase de . ftulos prevuo acuerdo. Este es el caso de las oblngacnones
convertzbles en acciones. ' » B

El precno de las obllgacnones en el mercado de valores depende basncamen
te de los. sIQU|entes factores:

1) Tasa de.rendnmlento del inversionista.

k2) Tasa de rendlmiento del cupdn. :

_3) EY tiempo que tlene que transcurrir hasta su venc!mlento.

4) E1 intervalo de pago de Intereses.

5) EV valor de redenci&n.. .. ' )

6) La confiabllidad en las garantias del emisor.

7) La oferta y demanda del mercado. ) -

8) La situacign econdmica general.
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Se dice que una obligacidn es comprada a premio sl su precio de compra P
es mayor que su valor de redencién V. El.premio es P-V..

Se dice que -una obligacidn es comprada’a descuento si su precno de ‘compra
P es menor que su valor de redencién V. El descuento es V-P.- )

_5: la obligacidn es comprada a un prec|0 ‘igual-a su valor nomlnal dicha
obligacidn es comprada a la pary b 1

Como el precio de 1a ob?igaqiﬁn es genera1mente mayor o menor que-el va-
lor de redencidn, habri una pérdidé {(igual a}-premio) o una ganancia'(fgual;—
al .descuento) en la fecha de redencidn. Esta pérdida o ganancia es reflejada
también en las tasas de rendimiento, asf, cuando la tasa del cupdn es. mayor -
que la tasa del nnverStonlsta la oblngacnon es comprada a premio y cuando la
tasa del cupdn es menor que la tasa del inversionista la obligacidn es comprg
da con descuento.

El valor en libros de una obligacidn en cualquier fecha es la suma inver
tida en la obligacidn en esa fecha. El1 valor en libros de una oblngac»on en
la fecha de compra (suponlendo que coincide con una fecha de pago de cupon)
es el precio de compra; el va]pr en libros ‘en 1a fecha de vencimiento es el -
valor de rédencidn. El cambio del valor en libros durante la vida de la obli
gacidn se muestra con claridad gonstruyendq una’tébla de inversién.

Si una obligacidn redimible é”la'Pa; és,cthrada en ung‘fecha de pago de
cupdn a su Valor nominal, el’inversionistargaharé precisamente elrrehdimiento'
estipulado en 1a oblagacvon. Si desea obtener un rendumlento mayor, debe -
comprar la obllgacnon a un preC|o mas bajo que el valor nomlnal, si desea ob-
tener un rendlmlento menor, debe comprar Ya obllgaC|on a un preCIo mas alto -
que el va]or nomina]. ‘ ! ) A :

En las obllgaC|one5, el pago de intereses se efectéia con Ia presentacidn
del cupdn correSpondlente, estos cupohes estan lmpresos en serie y unsdos a -

L una, mlSma obllgadlon Y cada uno tiene |mpresa la fecha de su pago.

2.2. 5 2 Preclo de las” obligaC|ones compradas en una fecha de pago de- cupon.

El problenw consnste en determlnar el preclo que un lnverSIOnista debe -
pagar por las obligaciones, para obtener un determinado rendimiento‘sobre su
inversién. El precio de una obiigacién = Valor presente del valor de reden-~

cidn + valor presente de la serie de cupones.
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. Sea:

Valor de redencidn de la obligacidn.
Precio de compra dz la obligacidn.

Valor nominal de la obligacién

Tasa nominal anual de rendimiento del cupdn
= Valor en dinero de los cupones de un aifio.

N1 ITMT<

M .
T bn

l

= Valor en dinero del cupdn por periodo de pago de lnteres

‘Nimero .de afios antes del wvencimiento de.la obligacidn.
Nimero de pagos de interés del cupSn por afio

‘tasa nominal anual de rendimiento del inversionista.
sad oo o
: m

—teeT 3T
nui

-

P Tasa efectiva de rendimiento por perfodo de pago de interés
‘m = convertibilidad de la tasa nominal de!l-inversionista -

Observacidn: Se asume.que m = p; el caso m # p se abordard més_adelante;

Qelyr G-
L4 L
‘

35 Rey

e
'

Los pagos R forman una anualndad venclda cuyo valor presente A es-'

"A;Rawm.ﬁ‘\ "‘(——-—-——-—-—"("“\ il , o =4

U F
Poe ‘? i%- T L O o ;A o -

Iy

”_Po';'" otro lado, él :vra::l 6'1::.|;$fe4§énte’ 'c'i'e::\l,‘ a': la tasa i'_ o e's_ \/(\'k ;‘_\

..— P
N :_i\?_»- R ‘.,--‘_,‘P
Y= \l(\-\%\ x ’f; \ (:—A..’\

T EJEMPLO 1 , ,
Una obllgac10n de $1 000, a] SZ convertible semestralmente, redimtble a 102 -
el .1%. de; Septiembre de 2000, es comprada el 1° de Marzo de 1972, para ganar -

‘e1 h% convert|b1e semestralmente. Ha1lar e\ precno de compra P

R ;.EL . B

= jooo

4

Y= wes Lo\ 020
n= 29
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"-Y_v_ = (woelMes) & a3
R e

: L IS | . )
wRAY = zely A . =53
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) ™

Q90 Gy ¥ BUS. AL
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EJEMPLO 2

Una obligacién de $1,000 al 8% convertible semestralmente, redimlb\e a Ia par

dentro de 3 afios, es comprada por un inversionista para obtener un rendlmlento
del 6% convertible semestralmente.

-R-:,_'Z‘

.. N= §= \0s0

Hallar el precio de compra P.

=3-

= .08
e RE oA
y= e

R
<. V= yosw Laeal an .o ShLD3)
’ R S T v D3

= 83348 ¥ MGLY

s ‘7\0‘57‘\.\"03 .
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Observacidn:

En el caso de que m # p, no es necesario deducir. nuevas. férmulas, basta-
ra con cambiar la tasa de interds dada {tasa del inversionista):en una tasa -
equivalente, en }a cual

la convertibilidad de la tasa coincida con la frecuen
cia de los pagos. . =

EJEMPLOS

J. Encontrar el precio de compra de una obl‘iéa}:ian redimibie al 150 dentro de
10 afios, con dividendos del 15% anual pagaderos mensualmente que otorga un -

rendimiento del 12% anual convertlble ‘cada 4 meses, Sl el valor nominal de ca
da obligacidn es de $10,000.

3= 7.
T = \9 060
N= woacl WVSi= B eee
WS . . SRR I
;= ‘% S emoangey te anme il lwesany R nois, Voo anbnal
=\ - :
m3 . NP . SR -
W= \6‘

_7\, ) eAr D DREWARS  vua Tvsa <::w-\)u Tooly Wewsa Q\ vard 1%0\ Valenwiy a

(SRR K

\> ‘(as: 5: awNz \: Couwd U vwa 'iﬁa wewinEl e g dlele eu:x'“-\ wu.:,'\"i:\mq,'(e

\1 )
\\'C._\_\__:_‘ - (\‘! t‘l\ TN {-’-‘\\.%2‘\"5"9:%‘-

.

9\\:«:(; L\s ‘Q_“‘\mes W= ?-: 2 ’.,.‘

K L\ze.“:\(”;“-’) = ““‘*"%\
—_— b
~‘\%?..&\b%
y 2
= 428, ABAL+ AMY LAl :

= \33a9 a3
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2. Obtener el precio de compra de una obligacidn de $30,000
semestralmente, redimible a 102 dentro de 10 aiios,

del 14% convertible trxmestralmente.

y. él 7% ;:on\;;art.fblhé'

para obtener un rendimiento

= BD‘OQQ )

V= asows Loz) = 30600
TS

$= 0%

=

A= an

ey

coTaner Owa Taga cowninrT il (e Trad wenl® | t%o\m_\(y&"t < Lo Tasa | LERLR
cuef am o Tasa cu\,\ou\ el TowaaToay Mgv;‘t

“*.\L\\ a (l‘\' k\ D = \'v\.?.'-t:g

AWneud UE Tenewos W= R = A - ' ~20
- = (vorzan) 19* (3“:“‘“\‘(.5’\\ (‘-———____' omzas) g )
= 1D gbo . —s o, zay
= (%) 4,305

2.2.5'.3 Valor en libros de una obligacidn

Las obligaciones compradas con premio o .con descuento, con el transcurso

del ttempo, vartan su valor hasta ser igual a’l valor de redencton en la fecha

de vencumiento de ah7, la necesndad de contar con una tabla de mversfon, en’

la cual 'se muestra ‘el valor en lxbros durante la vida dc la oblxgacxcn. Recor'.
demos que el valer en 1ibros de-una obligacién en cua'lquier fecha es la suma
mvertnda en la obllgacron en; dlcha fecha. ‘

TEn

la pagma siguiente se muestra 'la forma general de una tabla de Inver

Y
f
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EJEMPLOS

1. Una obligacidn 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-

tde el 6% convertible semestralmente. Construir una tabla de inversidn.
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- - -8
P = esotienl” x toillese) ((ztrest® ).

= BeR.bo t GVLD = 054,20

TABLA DE  INVERSION

PERIODO  VALOR EN LIBROS INTERESES SOBRE INTERESES CAMB IO VALOR &

AL PRINCIPID -- INVERSION DE LA VALOR EN  L1BROS AL
DEL PER10ODO OBLIGACION Li1BROS FINAL DEL
. PER100D0

1 954,20 28.63 ’ 20 8.63 962.83
2 962,83 . 28.88 20 8.88 g71.71
3 971.71 23.15 20 9.15 980.86
4 980.86 29.43 20 9.43 990.29
5 990.29 29.71 20 9.71 1000.00

El valor en libros al principio del perfodo es el-precio al cual la obligacién

debe ser comprada para que produzca el rendimiento deseado por el
ta.

inversionis-
Puesto que la obligacién fue comprada con descuento, se acostumbra usar

e] término acumulando el descuentoc para llevar el valor en libros hasta el va,
lor de vedencin.

Debe observarse que las cantidades para acumular el descuento son fealmgg
te los negativos de los ndmeros mostrados en el cuadrpo 1, es decir, son incre-

mentos del valor en }ibros en vez de decrementos. ' Sin embargo, generalmente,
‘son escritos como niimeros positivos para evitar signos.negativos, por consi-;
guiente, se debe averiguar si las obligaciones son compradas con pﬁemio o .con
descuento, paia hacer una corfecta interpretacidon de la columna correspond%:i'
te a: 'Walor en libros al principio del perfodo''.

2. Construir una tabla de inversidn para una obligacién de $1,000 al 5% conver
tible semestralmente, redimible a 103 el 1° de Agosto'de 1990, comprada el 1°,

de Febrero de 1987, para que redite el 4% convertible semestralmente. %
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? = \o3 (\ 03\-“ ¥ ( ‘)5\‘ \DQQ'\ (\‘ (‘-01\-:‘ \
- o . . a V _—:W_

I

8ak ™ Y i = 1098.48

TABLA DE INVERSION

PER10DO VALCR EN LIBROS INTERESES INTERESES CAMBIO  VALOR EN

AL PRINCIPIO SOBRE LA DE LA VALOR EN  LIBRDS AL
DEL PERIODO INVERS 10N OBLIGACION  LIBROS FINAL DEL
PER10DO

1 1058.48 21.17 25 3.83 " 1054 .65
2 1054 .65 21.09 25 3.91 1050.74
3 1050.74 21.01 25 3.99 1046.75
4 1046.75 20.94 25 406 . 1042.69
5 1042.69 20.85 25 4.15 1038.54
6 1038.54 '20.77 25 4.23 . 10343
7 1034.31 20.69 25 5.3 1030.00 _

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

el capital para llevar el.valor en libros al valor de redencidn.

2.2.5.4 Emisién seriada de obligaciones.

Cuando una emisidn de obligaciones va a ser_redimida periadicaménte en -
lugar de todas en la misma fecha, se dice que las obligaciones son de emisidn
seriada, es obvio,que los precios de las obllgacnones seriadas de una misma -
emisidn no pueden ser |guales, debido a que cada serue tiene dxferente fecha
de vencimiento. Al efectuarse 1a compra de varias oblzgactones de una misma
emisidn, pero de diferentes series, un |nvgrsyonq§;a‘debe averiguar el precio’
y el rendimiento de cada serie, topsiderﬁndolé como una compra individual. -
El costo total de la compra ‘sera la suma del precic de compra de éada serie y
el rendimiento de la emigian serd el ‘rendimiento ponderado de las distintas
series. En igual forma, al efectuar los cuadros de acumulacién {compra con -
descuento) o'dé amortizacién (compra, con’ premio), debe tratarse cada éqrie por
separado. Tambié&n puede construirse una tabla de .inversidn conjunta {cuadro
de acumulacidn o cuadro de amortizacidn) donde se muestre el valor en libros

de las diferentes series, as? como la amortizacidn de las mismas.
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EJEMPLOS : ]
1. EJ 1° de noviembre de 1986. un inversionista compra 6bligaciones serladas
de $1, 000, al 6% convertible semestralmente con la intencidén de que le ren-
dan el 5.10%. Su compra fue: ‘
! obligacién ‘con vencimiento el 1° de mayo de 1987
3 obligaciones con vencimiento el 1° de Nov. de. 1987
2 obligaciones con vencimiento el 1° de mayo de 1988
5 obligaciones con vencimiento el 1° de Mayo de 19838
9 obligaciones con vencimiento el 1° de mayo de 1990 ‘
a) LCuidl fue el precio total de compra y el importe total del premio?
b) Construir la tabla de inversién conjunta
-c) Construir las tablas de inversidn de cada serie
d). Comente la- tabla de inversidn conjunta
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TABLA DE INVERSION CONJUNTA

PERIODO  VALOR EN '\~ VALOR INTERESES INTERESES CAMB1O EN VALGR EN'  MONTO VALOR REAL
LIBROS AL NOMINAL - SOBRE LA OE LA - 'VALOR EN LIBROS AL AMORTI~ EN LIBROS AL
PRINCIPIO (DEUDA) * " INVERSION OBLIGAC ION LIBROS FINAL DEL  ZADO FINAL DEL
DEL PERIODO : . . ) PERIODO PERIODO
1y (2) (3) () (5) (6) (7} (8)
1 20417.11 20000 520.63 600 79.37 20337.74 1000 19337.74
2 19337.74 . 19000 %93.11 570 76.89 19260.85 3000 16260.85
3 16260.85 16000 L1465 480 . 65.35 16195.50 2000 14195.50
4 -14195.50 . 14000 361.98 420 - 58,02 14137.48 0 14137.48
5 14137.48 14000 360.50 420 59.49 14077.99 5000 9077.99
6 8077.99 9000 231.48 270 38.52. 9039.47 0 9039.47
7 . 9039.47 3000 230.50 270 39.47 8999.97 9000 ©0.00
' ' 417.11 20,000
Te) » . . TABLAS DE_INVERSION DE CADA SERIE
.. Tabla de Inversién 1’ i T . I : » ‘
" PERIODO ° VALOR EN LIBROS AL - INTERESES SOBRE .  INTERESES DE ' CAMBIO VALOR EN VALOR EN’LIBROS
. PRINCIPIO DEL PE-- . LA INVERSION "LA-OBLLIGACION © LIBROS . AL FINAL DEL
" R10DO- O SRR ; : S - PERIODO -
St took.38 25.61 ’ 300 . kg 11000

" Tabla de ‘inversidn 2

> ~PER1GDO . VALOR EN LIBROS AL

INTERESES SOBRE

INTERESES DE  CAMBIO VALOR EN

i

" VALOR ‘EN L1BROS

.. PRINCIPIO. DEL 'PE= .~ LA INVERSION _LA OBLIGACION 'LIBROS ‘AL FINAL DEL
1 3026.00 77.16 ‘90 : 12.84 13013.16
2 3013.16 76.83 90 ! 13.17 3000.00 -

8¢
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Tabla de Inversién 3

PERIODO VALOR EN LIBROS INTERESES INTERESES CAMBIO VALOR 'EN LIBROS

AL PRINCIPIO.  SOBRE LA DE LA . VALOR EN AL FINAL DEL
DEL  PERIODO INVERSION  OBLIGACION  LIBROS.  PERIODO

1 2025.67 51.65 60.00 8.35 2017.32

2 2017.32 514k 60.00 8.56 2008.76

3 : 2008.76 51.22 60.00 8.77 - 2000.00

Yabla de Inversidn 4

PERIODO  VALOR EN LIBROS INTERESES INTERESES CAMBLO VALOR EN L1iBROS

AL PRINCIPIO  SOBRE LA DE LA VALOR EN AL F{NAL DEL
DEL  PERIODO INVERSION  OBLIGACION  LIBROS PER!10ODO

1 5104.37 130.16 150 19.83 5084.53

2 5084 .53 129.65 150 20.34 5064 . 18

3 5064.18 ; 129.13 150 20.86 . 5043.31

h 5043,31 128.60 150 21.139 5021.92

: ‘

©5021.92 128.05 150 21.94 5000.06

Tabla de inversidn. 5

* PERIDDO  VALOR EN LIBROS INTERESES INTERESES - CAMBIO  VALOR EN L{BROS

. AL PRINCIPIO * "SOBRE LA - DE LA VALOR EN. AL FINAL --DEL
‘DEL. PER{GDO INVERSION . OBLIGACION - LIBROS. . PERIODO

1, :19256.63 ©7 236,04 270. - 33.95 - 9222 .67
2" . '8222.67 S2385170 0 270 34.83 - 777" 9187.84
3. . 9187.84 234,28 - 270 35.7% 9152.12

4 9152.12 233.37 270 36:62" 9115.549 .
5 9115.49 232.44 270 37.55 ©9077.93

6 9077.93 . 231.48 - 276 ~ 38.5% .. 5039.42

7 9039.42 '230.50° - 270 39.49 9000.00

d) Comentarios. , ) I ; L :

En la columna (é) se observa gue a medida,qug van siendo redimidas las se
ries sucesivas, se va recibienqo dinero, ¥y dismipuyé el correspondiente véfér
en libros. - La columna (4) muestra el dinero recibido a medida que van vencien
do los cupones de las obligaciones en circulacidn, en las fechas correspondien
tes. E} importe de los cupcnes cobrados va disminuyendo, como es natural, a me
dida que baja el importe de la Tnversidn. Lz columna (3) muestra lés ingresos
calculados a un tipo fijo de rendimiento sobre el valor en libros. "la inver--
5i8n total en gsas'ZO obligaciones: fue al tipo de rendimiento del 5.10%, por -
lo tanto, et rendimiento del inversionista por perfodo es 2.55%.
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La columna (3) se obtiene multiplicando las cantidades de ta columna (1}
por el lntérés,que espera ganar el inversionista en cada. periodo, es decir, -
se multiplica por f' = .0255. La columna (4) se obtiene multiplicando la co-
lumna (2} por r' = .03, due es la tasa de inter&s que pagan 165 cupones por -
semestre.

Las cantidades indicadas en la columna {(5) son las que hay que poner apar
te perfodicamente 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 emisién fue comprada a premio y por ser su valor
de redencidn (20,000) menor que el de compra {20417.11), fue necesario amorti-
zar la diferencia.

2. Una emisian seriada de cobligaciones de 512,000 al 4% convertible semestral-
mente serd redimida mediante pagos de $8000 en 1 afio y de $4000 en dos aifios.
a)‘Hal]ar el precio de compra de la em15|on para obtener un rendimiento -
‘del 6% capitalizable semestralmente, asi como el importe total del des
cuento, . i ’ 7 ’
b)1Constru|r la tabla de inversidn conJunta
c) Construir ]as-tablas de fnversnon,dercada serie
d) Comentar la tabla de"inversian conjunta

R = izees ¢, om\( 1o tuod) “023\ ) x %om(los\ +'\m(o;.\\“ '°3\ )(‘03\

+ qooc (v 03‘
Y qaq JAR+ ABuo AL 29 + 3553 ,94
= neas,2

‘ots forwa A <alcolar @\ ?qucb. Compia L5 31 cax), od ?‘“&\0 por

‘SL}Q!:% &K cada 20 \3 s ow avlay - N
Ry = ool '.03\ * (Booo) {04 ( V= CLon) )
. . : g — v

<03
= Ande Al
‘ -q
Ya = deoe Uu&\ + (o) (04 ( - (o3} ’
—_-___- 1Y
= %%5l30 . ERE I EYPI S
CR= A Tazm AwueA TITBLI0 = 16BN L o

2. Desconnlp = 12,000 - 1682y = 30\_7\3 : e =




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 AMORT | - LIBROS AL Fi-
PRINCIP10 (DEUDA) INVERS | ON OBLIGAC 10N LIBROS FINAL DEL ZADO NAL DEL PE---
DEL PERIODO PERIODO R10DO
()] (2) (3) €)) (5) R 7 (8)
1 11698.21 12000 350.94 240.00 110.94 11809.15 0 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 s} 3961.12
4 3961.12 4000 118.88 8G.00 38.88 4000.00 4000.00 0.00
) 301.79 72000.00
¢) Tabla de lnversidn_1
" PERIODO VALOR EN LIBROS AL INTERESES - SOBRE INTERESES DE CAMBI0O VALOR EN VALOR EN LIBROS AL
"PRINCIPI0 DEL PERIODO LA INVERSION LA OBLIGACION  LIBROS FINAL DEL PERIODO
1 3851.30 115.53 ~ 80.00 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
K 3961.13 118.83 80.00 38.83 3999.96
Tabla de Inversién 2 .
PER}IODO " 'VALOR EN LIBROS AL INTERESES SOBRE INTERESES DE CAMBIO VALOR EN VALOR EN LIBROS AL
: PRINCIPIO DEL PERIODO LA INVERSION LA OBLIGACION L1BROS FINAL DEL PERIODO
1 7846.91 235.40 160.00 75.41 7922.32
2 7522.31 237.66 160.00 77.66 7999.97

113
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d) Comentarios

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 cobran
do los cupones de las obligaciones en circulacién, en las fechas correspondien
tes. La coiumna (3) muestra el Interes ganado por ei inversionista sobre el va
lor en iibros de la emisifn en cada perifodo, considerando un rendimiento i'=.03
por periodo.

Las cantidades indicadas en la columna (5) son las que hay que poner apar
te perfodicamente 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 emisidn fue comprada con descuento y por ser su valor de redencién -

(12,000) mayor que el de compra (11698.21) fue necesario acumular .l1a diferen-

cia.

Anteriformente vimos como construir una tabla de inversién conjunta supo-
niendo que los pagos Fi eran a la par; a continuacidn discutiremos como cons-
truir el k-simo rengldn de una tabla de inversidn conjunta, sin importar si -
los abonos son sobre, bajo o a la par.

Sea un prestamo con valor nominal F, con abonos F] al final de "y aiios,
2 al f:nal de Ry o+ Ny afios, ...

que: i’a-

Ft al final de ny +ngy + ...t n, aﬁos, tal -

Sea r. = tasa de dividendos por unidad del abono F. en cada fecha de reden
cion., Supongamos que el pago hecho al final de ny + ..{ + n; (i-sima fecha de
vencimiento) serd de 1 + W, el cual representa el precio por unidad del valor
de fedencién en cada fecha de redencién = en cada fecha de vencimiento la can
tidad a pagar serd de F (1 +2W) = v

SiWe =.0 = los abonos son a la par
SiZ. K 0. = los abonos son a la bajo par
Siw >0 =% los abonos son a la sobrepar

Sea 9; = }a tasa de dividendos por unidad del abono V‘ en cada fecha de -

i6 -~ -~
redencién. ..;\ ~ Td. > 0? 3«, = ~
Grificamente: -~ ¥ & = L.F s RN
PR ¢Y 4y O o N v N
VAR VT i il AL
AT N R NS WS
N=s VL & 2 ‘ Z L Z V2 J
oz, ammt————.— = — ————

Folunzh

[N
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L]
Los intereses sobre la inversidn seran: I‘-’P

\ L8
Los intereses de las obligaciones serdn: a [é ?;(l‘\-)\'._ﬂ
< =i
oo - . + - P
El cambio en el valor en libros ser3: ﬂK(E ‘F;( l‘\\'\.\]' AT
LI

E]Avalpr en libros al Fingl del k-simo perfodo serd:
-(2e 02 Fuan)) -5 b))

El monto amortizado sera: V,;:?g(“\xif-\

El valor real en libros al final del k-simo periodo sera:
- Fo(vne 1— * ]— \Y
{?v. (%u{é‘ AELRNA T ) ® 7
A pesar de lo engorroso que pudiera resultar 1a notacidn del k-simo ren-
glén de una tabla de jnversidn conjunta, al variar los precios de ‘redencidn en

cada fecha de vencimiento, su aplicacidn es bastante sencilia:

EJEMPLO
1. Un préstamo de $10,000 al 6% convertible semestralmente serd redimido en &4

pagos iguales al final de 5,10,15 vy 20 afos a 102, 104, le6 y 108 respectiva-

mente. Encontrar el precio de la emisidn para ganar el 8% convertible semestral

mente.
D B t? =~
\é’ 6> <:. éb
~ N S g
By o o
GIP‘,Q & o e o
o o o O v K
Af\ow ’4\?4}? An;' ,4' va &
¢ /] e
L. : ?’* P ?°~ u~
i o 70 20 a0
—-1o eIT-3
P-= O 500 9 ("“-"‘\\ )‘*- 7.5'50(\.04\
.04
' o =10 —Q
+ 1‘(‘150 q&(\-(l.Dq (\Qq\ + zl.bn(lb'-\\
.04
| Re Vo zeso (1 \ >
% 535093 ( 1-(lon) d)(\.m\\ y 2630 Llony
.o
S ] v -40
+ WAco Q‘-U::\ \(‘“\ N g
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Ern wushs Qewple fiztas fa=ty=.02, Saa t=.03

A= -
Sy = ST w (%00 CedY [ Tongsng g
2 Fr(oen o509

% FLY  (asox)l.o3) | oag3oig

2 TN A%
A,
Q= ‘%5?1( - (Seoc\. 03) = 0200333}
5359
2 Tulwh)
s
% L TR 4 (2Se0) (.03) ~ 03333373
W =ra=a = %0
é Y: (\.\'\A'\,

o\ \uﬂm& ﬁl ‘\g, qa a"\ CTTON G\ 9 ‘\BQ[WAO j&D C;\cUlos VM'D -

V= 2u33,26L3% ¥ 1322 ,6883% + 123A,B0BI + 1136, Gok1
4 553, 25438 + 137, 5544 + A, 0445 F 362, DEoYY

= ¥R bl

2.2.5.5 Precio de las obli.gaciones compradasr en;:re’fe.chas.'de éué:én »
Cuando se¢ compra una obligacidn entre dcs fechas de cupén, el precio qﬁe
baga comprende el principal de la- obllgac[on, que es el valor presente de
precio de redencuon, m3s el valor de los cupecnes no vencldos y més un ajus-
en 1o que se refiere al cupon dgl perfo—

se
sy
te entre el comprador y el vendedor,
do en que se hace la transaccidn ya que este cupdn pertenece en partes al com-

prador y al vendedor.
Para designar el precio de una obligacidn, sin el valor acumulado del cu-

pén se usa la expresidn 'precio con interds'', en tanto que para expresar el --

precio inclujdo el valor acumulado del cupdn, se dice 'lprecio efectivo' o ”pre

cio flat".
En el mercado de valores, es costumbre cas{ general cotizar las obliga---
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ciones al precic con interés.

En ‘la pr3ctica para determinar el precio efectivo P de una obligacién -
comprada entre dos fechas de cupdn, se procede asft:

a) Se calcula el precio de la obligacidn en la {ltima fecha de pago de
cuodn, anterior a la fecha de compra. Designaremos por Po a este precio.

b} Se multiplica el precio Po por la tasa nominal anual del inversidnii
ta y por la fraccidn de afio que ha transcurrido desde la fecha de cupdn ante
rior, a la fecha de compra. Sea h = n@mero de dfas transcurridos entre la -
Gltima fecha de pago de cupdn y el dia de la compra, por lo tanto, h/360 es.
la fraccidn de afio transcurrido entre la Gltima fecha de pago de cupdn y la
fecha de compra. Debemos remarcar que el nidmero de dfas se computan tomando
como 'base el afio de doce meses, de 30 dfas cada uno.

c) Se suman a) vy b) y el resultado ser3d el precio efectivo pagado por =~
el comprador al vendedor. Se observa que lo que se hace para calcular 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 efectévo P,
el importe de los intereses acumulados. Para calcular dicho importe se pro-
cede asT:

360 dias =----==-- rF
h dfas ------- X . .. X __hrF
. 360

Por lo tanto, la formula para el ca\culo del preC|o efectnvo por medio

del método prictico es:

- ?:,x by ’?e = el \"rb_f\_\

360 : 36D

AsTmismo, la férmula para el cilculo del precio con ‘interés por medio -
del método prédctico es: )
SR V- E o Re (e h,\,\ A
o £ , 6o 360
En la vida real, cuando un inversionista compra una obligacidn entre fe -
chas de pago de cupdn, tiene derecho a cobrar el valor completo del préximo
cupén, alin cuando no haya transcurrido un perfodo completo desde el momento
en que se llevd a cabo la transaccién. Lo anterior no significa que el inver
sionista obtenga una ventaja en este tipo de operacidn, lo que sucede es que
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el precio que se paga en el momento de la compra, incluye tanto el preclo -
convenido en el contrato, como los intereses generados por el perfodo trans-

currido hasta la fecha de transaccidn.

EJEMPLO _

Hallar el precio que se pagd 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 e! 1° de Noviembre y las obligacio-
nes son titulos de $1,000. Encontrar tambi&n el preéio con interés.

206 e - - =\"9
Ro = 2o6 goo (\,61_(\7\5\ L Booe (-1 (oza1s) )
' 1O HaNS

T A53618, 60 t 38 . Tr

=192 FSRJA 53
€\ " whues A Mas Tram,sm\-v\éos wive d 1 ¢ Nowu_ de G Lolima
Cedon Aa LR de Cogsn av&um\- a\> Go.c.\r\‘b é:. Qow?ra\ 4 A3 de
Warze A2 1997 ( Fechade Qmm\—‘ra\ es W= yny

?— a3, 544,81 ( v s8)) - 146, 44 .1

e

\_-3 R b~ e WN\*‘&& Av-\ %?bw cow_\w&t. ‘1—5'
Wet = Ly (Les) (200 Dkﬁb\
Do 2,0
SR AL adb, 1 -3 61,
' =14> 085,08

= ?56!41\‘

Se -ha vistn que ‘el precio de una obligaciéh'en una fecha de pago-de cupdn
es la suma de dos cantidades, a saberﬁ‘el‘valor'pr¢3ente a interés compuesto -
del valor de redencién de la cobligacién y el valor presente avinterés compués-
to de la anualidad formada por 1os cupones que vencen sucesivamente. Esto nos
hace ver la incongruencia que .supone el método prictico que obtiene el precio
efectivo de una obligacidn por medio del interés simple, puesto que es necesa-
rio emplear los mismos métodos para valuar un perfodo fraccionario de cupén -

que para valuar periodos enteros.  Es por ello que el método exacto para calcu
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lar el precio efectivo de una obligacidn usa el interds compuesto para obte-
ner el valor de las dos partes componentes de este precio efectivo, a saber,

‘el valor de la porcidn acumulada del cupdn corriente y el precio con interés
de la obligacidn.

2.2.5.6 Deduccidn de las f&rmulas para el cdlculo exacto del precio con inte-

rés, precio efectivo y porcidn acumulada del cupdn corriente.

Salaws™ Jua N Quc'w. de we Sb qacsn WA Gctan & pago &
N T &dc Roc
Cogon o5 '? < - :\: \_(\-\—\\-“?
R = V(s \ x (——13——
3
Clautoawds & th\qe.\b w&»cn},o Tug wns
= vlwd \ ¥ Fe -Fre (edY "t

3 . ‘
\\uﬂxg\\(‘am&& wowAerador ég\m wava doe dela N.qwub C“Ww\

v (\x ——\ T waos . _ n?» » | o
\‘*= Voo« ¥ ‘*i\ T _ VA -Fex Fe(u\W
L LE:}? \ 3 ' o &( W4 \\l\? . 1( “'AT;-\“?

- Q)

C[ex W= # &k aTes '\;vaﬁsc\&g-&s (v\'\'& & Wl Toma Fv.cluée P390 d6

QLR";\V\ auftenr b Cacwéﬁ Sows gua, Yy Aa (Qn\x:s de Vo e eanls

Gea We ® 2 Adlas Towswrnds whe b WTiwe fechs p:go ¢
Loagm, awkese 2l Cgeva &2 compra g 1s fedns R 3dquisiedn D

\ff

=
-

0_&\: QQLCL\.QW &‘5@“]“\5 TTE TN WT\Q \.“"\1"\“\3 FQ(VQA( P\ao
1~

[

b RQV\ W e c'aw;Q 3
. sg; w= N ?‘?Gc = Wowes R ATUeS fous G &8 !u\'\!e "Qr/h:

CorRNR W \=> Gﬂ-c\;\: de \’MC—\M\CM\‘Q.



49

-CA‘\>G\¢=“’\Q”:‘% : .Sl,‘.'q’q '-‘ = Purcio etacle con \V"“Q-‘QS da Qs i\b\l qacién
‘ e Sompes 43 enTiR Cachas de O&?QV\ ]
-Q;sr . R Y= T ) 3
: " Nt
3to
— ve S,
L\ -
Doser vawes Go @ X 3md A ahelade aeeTh Togmde n Ree W “aﬂé
o
en O R I
?——
.'."?\-a \Jl-x.-‘--x?v (\k,—.\*,‘.\' 360

¢ v \"t-
A \?\

MolTige cande & wewendee ud dews wedes poc (g ) 360
Vi Gk A \TEQ - :;‘.(w._\x?gof#‘(w—\ \ o
ACw 1\
Samarde W wsTaude Fe (1t p\.\“‘* e i
vy e.\% Fe b\ wewa ) T g (m\ - T (m\ s

R =

x=

A(u.&.\ Re
BT T L Wl L e \-r(w;t\ *[w.\“& y
| ‘ A« A\“\’ "
¥ = Wa- :Yr\- Vv(tk.s\‘q (ﬁ_‘\?(:o_ :F\- \(n.&\ aw_ -l
Alw E‘_\Nr?
ne

Des Re = U.\'?\"\?r(‘*%\
' _\(u.,\‘_\wa

= Relua\Fe o ={ _"_1_.___.‘\‘“ ‘} = Puedie acke
K] ?

con wiizs de¢ v ou t\}c\nv\ CovnfVady
wlie fchas de cupsn



50

W of> G st R o= Veds dela Bhgaoba wb w8 Twa
Ceona 3¢ frqe e (}-k’?’a\h“ aliteioe 2\a fE ta & ComaR¥a pin Wubdro,
wrXro we ";muhhs Traba 3cumat=da Ad apwn corrads -

Rs a5 we et LEECTOD
Wolsn gae D, Bw Sow Phass con Witis deda obhqaca an fechan
3o oagove  qusels fua um Wwdedes A mroven acowslade dedw fa-
Pl Qugew | :

| JORPY adq o Tacwinn (W %\ ‘%%nu A Raclos d¢ scowmdacion 3
wlties  Cow Rumle, dd wcio o N R (w :%.\ \’%o = Wecld efecton

exaclo Aa wa ool Cibe comPta cule £g dias & capin,

, Salews Goe Neew dfeTivo = Rweo Conn wilavty + Suyda acy wiadg

. .CJJ-Y’:;«\ Al w\o\zg = Do active — M\Q con wive
= Rolix ':\_\hﬁ‘e __(QQ Cra) 5o - B (0 » _,‘l
. . h 1 - -t Vv

: ..,',_ T A !E'o 4
Bl

=

5




51

EJEMPLO . .

Hallar el precio efectnvo exacto que se pago el 2 de Marzo de 1987, cuando se
compraron 200 obligaciones al 5%, vencimiento el 1% de Mayo de 1997, para ren
dir el 5.95%. Los cupones son pagaderos el 1° de Mayo vy el 1° de Noviembre y

las obligaciones son titulos de $1,000. Encontrar también el precio con inte

rés exacto.
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En general, siempre se presentan las siguientes sjtuaciones:

a) El1 precio efectivo exacto de una obligacién comprada entre dos fechas
de cupdn, siempre es menor que el precio efectivo. practico. Esto se debe a
que para lapsos de tiempo inferiores a un periodo de capitalizacidn, es decir,
04n <1, el monto a interés simple es mayor que el monto a interég compuesto.

b) El interé&s acumuladoexacto 2s siempre menor que el interés simple a
cumulado.

c) El precio con interés exacto de una obligacidn con premio comprada -
entre fechas de cupdn, es siempre mayor. que el precio con inter@s préactico.

d) El precio con interés exacto de una obligacidn con descuento comprada

entre fechas de cupdn, es siempre menor que el precio con inter@s practico.

2,2,5,7 Precio de las obligaciones redimibles antes del] vencimiento.

Son muchos los casos en que ]a‘spciedad emisora tiene derecho a redimir
las obligaciones en alguna fecha anterior a la fecha de vencimiento. Existe
una gran variedad de obligaciones que tienen esta caracteristica opcional, -
expresandose, por lo general, en la misma obligacidn las condiciones en que
puede ser reclamada para su redencién. Por ejemplo, la obligacidn puede ser
redimida a la par o con premjo. En general, cuando se aproxima una fecha en
1a que puede exigirserla_pre$entaci6n de la obligacidén, tiene que avisarse -
previamente a los obligacioni;taé gue la sociedad piensa hacer uso de su de-
recho de redencion.

‘Es conveniente que los inversionistas partan del supuesto que 1a socie-
dad deudora ejercerd cualquier privilegio que pueda convenir a sus intereses.
Naturélmenﬁe la decisién de exigir la presentacidn de las obligaciones para
su redencidn antes del vencimiento depender3 en gran parte de la situacidn en

el mercado de dinero. En realidad, este es el verdadero fin para elrcua] se
' imagind esta caracteristica de poder redimir la obligacidn antes del venci--
miehto, esto es, permitir al .prestatario aprovechar cualquier baja en.el nivel
de las tasas de interés en .el mercado de dinero entre 1la fecha de emisidn de
las obligaciones y la de su vencimiento. De esta manera, en lugar de pagar
un precio constante por capital durante un largo perfodo de tiempo, la socie
dades andnimas pueden reducir sus cargas de intereses, aprovechando la carac
teristica de redencidn anticipada para efectuar operaciones de consolidacisn,

Las obligaciones rgdlmibles antes del vencimiento presentan un problema
en el cilculo de precios y tasas de interés, debido a que la finalizacidn de
dichas obligaciones es incierta. Al calcular el precio que se estd dispuesto
a pagar por ellas, el inversionista debe suponer la fecha de redencién mis -

desfavorable para é1. De.esta forma tendrd la certeza de obtener la reditua
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bilidad deseada y quiz3 mas.

Este principio es relativamente facil de aplicar si los valores de reden
cién en todas las fechas de redencidn, incluyendo la fecha de vencimiento son
iguales.

lLas siguientes regias generales se aplicardn si este es el caso:

1) 'Si la tasa de rendimiento del inversionista es menor que la tasa de
rendimiento del cupdn, es decir, si la obligacidn es comprada con premio, se
tomars como fecha de redencidn la fecha més cercana en la cual la obligacién
puede ser redimida.

2) Si la tasa de rendimiento del inversionista es mayor que la tasa de
rendimiento del cupdn, es decir, si la obligacidn es comprada con descuento,
se tomard como fecha de redencidn la fecha mis lejeana en la cual la obliga-
cién puede ser redimida.

El razonamiento de las reglas anteriores es como sigue:

En el caso 1), habr3 una pérdida en la fecha de redencidn, debido a que
la obligacidn fue comprada con premio. La situacidn méds desfavorable para el
inversionista ocurre cuando éste sufre dicha pé&rdida tan pronto como sea po-
sible. Examinemos el caso de una obligacidn comprada a 106, justamente 10 -
afos antes del vencimiento. En este caso la pérdida del premio de 6 de extén
derTa sobre un perTodo de 10 afos, por consiguiente, la pérdida por éﬁo se—--~
rTa de 0.60 por afio. Si ahora suponemos que la obligacidn vence a los 20 ~-
afios, Va pérdida anual serfa de 0.30 por afio. Se obscrva que la pérdfda por
afio de la ohligacidn comprada 10 afos antes del vencimiento es mayor ‘que la
pérdida que sufrirfamos si la obligacidn venciera a los 20 afios, esto indi--
ca que a menor tiempo hasta el vencimiento, la pérdida anual es mayor, por.—
16 tanto se escoée ia fecha de redencidn m3s cercana puesto que esta es la -
fecha md's desfavorable para el inversionista. Hablando en términos generales,
una obligacidn con premio tiene un rendimiento que varTa directamente con el
tiempo hasta el vencimiento, esto es, cuanto mayor es el plazo hasta el ven-
cimiento, mayor es el rendimiento y cuanto més corto es el plazo hasta el --
vencimiento mencor es el rendimiento.

En el caso 2), habr3d una ganancia en la fecha de redencidn, debido a -~
que la obligacidn fue comprada con descuento. La situacién mids desfavorable
para el inversionista ocurre cuando dicha ganancia se pospone (retrasa) tanto
como sea posible. Por ejemplo, consideremos el caso de una obligacidn que -
se vende 2 92 y vence a los 5 afios. El tenedor de la obligacidn obtendrd una
ganancia de 8 sobre su inversidn, extendida sobre un perfodo de 5 afios, por
lo tanto la ganancia anual serfa de 1.60. 'Si ahora supdnemos que la obliga-

cién vence a los 19 afos, la ganancia anual serfa de 0.42. Se observa que -
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la ganancia por afo de la obligacidn comprada & afios antes del vencimiento es
mayor que la ganancia que obtendriamos si la obligacién venciera a los 19 a-
fios, es decir, a mayor tiempo hasta el vencimiento, menor ganancia anual, por
lo tanto, se éscoge la fecha de redencién mds lejana puesto que esta es la -
m3s desfavorable para el inversionista,

tablando en términos generales, una obligacidn con descuento tiene un --
rendimiento que varfTa inversamente con el tiempo hasta el vencimiento, esto
es, cuanto mayor es el plazo, menor es el rendimiento y cuanto mis corto es
el plazo hasta el vencimiento, mayor es el rendimiento.

Si los valores de redencidn en todas las fechas de redencidn, incluyendo
la fecha de vencimiento, no son iguales, las reglas enunciadas arriba son --
mds diffciles de aplicar. En general, es necesario hacer diversos cdlculos
en las posibles fechas de redencidn, para determinar cudl es la mis desfavo-.
rable para el inversionista. La fecha mis desfavorable no necesariamente se

rd la fecha de redencién mis proxima o mads lejana.

EJEMPLOS

1. Una obligacidn de $1,000 a1 5% convertible semestralmente es redimible a

la 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) Hailar el precio de compra del 1° de Enero de 1971, que reditde por lo me
nos L% convertible semestralmente. 7 .

b) Si- la obligacion se redime el 1° de Julio de 1980, cual es la utilidad del

inversionista.

a) Como r=.05 > j=.04 =, 1a obligaciényfue comprada a premio. Adem3s se sabe
que en las oblfgaciones compradas -a premio, a mayor tiempo, mayor rendimiento
=y si queremos un rendimiento de por lo menos un 4% convertible semestral-
mente debemos escoger la fecha de redencidn m3s préxima {si escogemos una‘fg

cha posterior el rendimiento serd superior al 4%).
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Penvrn  Putes - Cantro 1l Plates 18 ol Binerp (0 Lalis
A At "0 AR aq LT Y %o R0
-1d V= €t oa\“‘-l )
= weo (Loa)  tas ( ——

33 .4AR0D Y 362,656

I

\06 0, B2 A



55

b\ €\l Unlor LA Wovas e\ Qg mg‘-o dc WAy ol dalg foc?
L]

14 w .
'060.5> (Vo2) - ?5-(%'_0_7'_\_"_\_\-: Woo

. VO . -
‘5 ) \’ \h et \ae ua Waws
<\ \Cde Bt g
De "':;9‘: : :-\\:Z\‘“‘uj: \a D wtaTR™In os ?:‘\bﬁ <otactle coin ke Water
Aeoda 3 T \,\:_ oS deede BV Sﬂ Ae Vt;luht.\éw' ebSae WAL
AC AR AQ\\DAALK\ hm-§§ (3% ‘éAQ Aui EA TS valne R
AR WO O k4
::%:tbuﬂ%i ?ﬁ: 6;‘.:.\):\:? Bllnes RN L:: ferade
Qo ot Todgn . worke vedareisa W ?vi\mn.
. ek Lo B RIS
de LW DWERWAY <o ‘\nudwxi .?mkoi\m&
\> seuqacida Fug caws?!‘h
~ Vawalp,

Clomlor o Weved ol ° de \o®vde Bo TR dads pec
g ‘—
oo L1o2\ - 25 (u.n\a \} = 933,938

Y

G A v swo weTs  esTa dads Por ¢ 1000~ 973,9%98 = 26 0300,

" oVea Coews & c:.'\m\;\-~‘ B\ & Cowmn S\q;é.: S\ uslee L G\oms A do
trext A8 B = F o0 Evcada (’ec\«: -gus&x-;f da 30 de ‘Wiveses \
SEVROIA W, CURE (PO EONEN (.oaeN wes) - (Lo2) (10es) = 25-20 = & 5,olo tan.
teesD Sa D \'Lcasgw\&éw LS?ua&:. e\ P de ,\..Q\.:u Jde 8o WL woufy de
ASALS Slases ¢S Y 5 (‘—"—‘"—S—'—i) = 26,0203,

102



56

2. Una obligacidn de $1,000 al L% convertible semestralmente es redimible a
la par el 1° de Enero de 1985, pero puede ser redimida el 1° de Enero de 1978
o en cualquier 'Fécha posterior de pago de intereses. .

a) Hallar el precio de compra el 1° de Enero de 1971, que reditie por lo me-
ni)S 5%:converiible semestralmente.

b) Si la obligacidn es redimida el 1° de Julio de 1980,r£cue;1 es la utilidad

‘del inversionistaf

~a) Como r=.04k < j=.05 = la obligacién fue comprada con descuento. Sabemos
que en las obligaciones compra&as con descuento, el rendimiento varia en ra-
.zén inversa del' plazo hasta el vencimiento, es decir, cuanto mayor es el pla
zo, ménor es el rendimiento y cuanto mas corto es el plazo hasta el vencimien
to, mayor es el rendimiento, por lo tanto, si queremos un rendimiento de por
lo menos 5% debemos escoger la fecha de redencidn mas lejana (si escogemos -

una fecha anterior, el.rendimiento serd mayor a 5%).
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3. Consideremos una obligacién de $100 al 4% convertible semestralmente redi
mible a 109 en cualquier fecha de pago de cupdn comprendida entre el 1° de €
nero. de 1975 y el 1° de Julio de 1979, a 104.50 en cualquier fecha de pago -
de cupdn entre el 1° de Enero de 1980 y el 1° de Julio de 1984, y a $100 e}
1° de Enero de 1985. iCubl es el precio mds 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?

s L
_g_ . .Qo.t g' 3_. ~90
N S EO-
T \°L€\L P .\/ouu \u{u_..g DA \°lhwn \m{ o
\D:\.:--g \‘f:\o\w - e o By o o %ﬂ-

a) Como r=.04 « j=.05 = la obligacién fue comprada con descuento, por lo tan
to, para cada uno de los diversos valores de redencidn, debemos escoger la -

“fecha de redencidn mis lejana con el fin de asegurar un rendimiento minimo -
del 5%. ) :
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b) Como r=.04 > j=.03 =) la obligacidn fue comprada con premio, por lo tan
to, para cada uno de los diversos valores de redencién, debemos escoger la -

fecha de redencidn mds cercana con €l fin de asegqurar un rendimiento minimo

de 3%.
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2.2.5.8 Cotizacidn de las obligaciones en el mercado de valores.

El problema tratado anteriormente es hallar el precio que un inversionis
ta estarTa dispuesto a pagar por una obligacién, para obtener un determinado
rendimiento. En cierto sentido, el problema es un tanto académico, ya que no
hay seguridad que una obligacidn en particular pueda ser comprada al precio -
requerido. En la prictica, las obligaciones tienen un costo en el mercado de
valores, determinado por la oferta y 1a demanda dei mismo, vy el verdadero ~
problema que se presenta a los inversionistas es encontrar la tasa de rendi-

miento q‘ue obtendrfan al adquirir dichas obligaciones a un determinado pre--
cio. i :



59

En pocas ocasiones las obligaciones se negocian en el mercado secunda--
rio’'a valor nominal. Una obligacién cuyo precic en el mercado se encuentra -
a un precio mayor que el nominal, se dice que est3 sobre la par o negocifndo
se con prima. Por el contrario, una obligacidn cuyo precio de mercado sea -
inferior al valor nominal, se dice que est3 bajo la par o que se esti nego--
ciando con descuento. ]

Las obligaciones son generalmente ofrecidas al precio cotizado (tambfén
Vlamado precio con interés), expresado como un porcentaje del valor nominal,
sin embargo, el té&rmino por ciento se omite. Por ejemplo, una obligacidn de
$1,000 cuyo precio cotizado es $975 estaria cotizada a 97%1. '

En el mercado de valores se da por entendido que al precio de cotizacién,
deben agregarse los intereses acumulados entre la {iltima fecha de pago de --
cupdn y la fecha de adquisicidn, con el fin de obtener el precio de compra.-
El precio cotizado serd el precio de compra {nicamente si ha sido calculado
en una fecha de pago de cupédn. '

En- el mercado mexicano de valores, la-comisidn por concepto de compra--
venta de titulos, serd de 1/4 de 1% sobre el monto total de la operacidn, --
sin considerar intereses. En el caso de compra, en donde el comprador sufri
ré un desembolso, el monto correspendiente a la comisidnse sumard al costo -
de la operacidn, puesto que el intermediério,(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 ganan;ié, dicho importe se resta del costo -
de la operacidn, puesto que el intermediario cobra su cuota y reduce la ga--
nancia del vendedor.

EJEMPLOS

1. Calcular el precio de compra de una obligacién { valor nominal = $100), -
el 14 de Febrero de 1986, si l1a obligacién se cotiza a. 88 el 1° de Diciembre
de 1985, AsTmismo calcular el precio de venta el 31 de Mayo de 1986. Las fe-
chas de cupdn son 1° de marzo, 1° de Junic, 1° de Septiembre y 1° de Diciem-
bre de cada afio. 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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2. Hallar el precio que el Sr. S3nchez debe pagar el 18 de enero.porllla compra
de 500 obligaciones (valor nominal = 1000), si el precio de mercado de cada obli
gacidn es de 98.75 y la tasa de interés de la obligacidn es de 46.45%, Las fe--
chas de. cupdn son 1° de marzo, 1° de junio, 1° de septiembre y 1° de diciembre.

Si el Sr S3nchez decide vender el 20 de febrero su lote de 500 obligaciones, --

iCudnto recibirfa?
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2.2.5.9 Férmula de Makeham para el cdlculo del precio de obligaciones

Sabemos que el precio de la obligacidn estd dado por !

) -Np
(A
?-—-V(W)_\ + Yot “Tﬂ - (4
? v 3 =
3 para m=p

‘ : {en caso de tener m# p,-
bastard con usar tasas equivalentes, haciendo que la convertibilidad de la ta
sa coincida con la periodicidad de los pagos.

Por otro lado consideremos la siguiente igualdad: Fr = Vg --{2), es de-
cir, el pago de dividendos se establece multiplicando el valor nominal por -
la tasa de interé@s del cupdn, o bien, multiplicando el valor de redencién por
la tasa de inter@s "modificada' del cupdn (denotada por g), por lo tanto, --

g, _Ffr =5 g es la tasa de interés del cupdn por unidad del valor -

de redencidn y no por unidad del valor nominal. Debemos observar que la ta
sa g tiene la misma convertibilidad que la tasa r.
Usando {2) en (1), tenemos:
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EJEMPLO
1. Calcular el precio de una obligacidn de $100 al 5.25% convertible semes--
tralmente, redimible a 105 dentro de 10 afos, para ganar el 6% convertible

semestralmente.
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2.2.5.10

Férmula de Makeham para series de obligaciones.

Sean P1,

V1 Y K1, el precio de compra, el valor de redencidén v el valor

presente del valor de redencidén en la primera fecha de vencimiento, y asT su

cesivamente hasta P:' Vt

Y Kt que son el precio de compra, el valor de reden

cidn y el valor presente del. valor de redencidn para la dltima fecha de ven-

cimiento.

Se tiene que:
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EJEMPLO .
1. Una Compafifa emite $300,000 en obligaciones al 5% y acuerda redimirios me

diante pagos de.$150,000 al término de 5 y 10 afos. Hallar el precio pagado
por el banco el d7a de la emisidn, que le redituara 4%

-5 -0
\so, ooo(t.oa) + 1Seono (Lou) = 224623 61

Y=
4= — (300 000 Y(.05Y _ .05
- ‘l : ice opo
?== 2216 33 04 + oS (3“,009-22.&\523,(”\: 318 844,08

04

2. Uma Compafita emite un préstamo de $1,000,000 al 4% pagadero anualmente, -

el cual serd redimido a la par mediante pagos de $10,000 cada afio, durante -

pagos de $20,000 cada afio, durante los siguientes 10 -

los primeros 10 afios,
Calcular el

suces ivamente, hasta redimir la emisidn totalmente,

afios y asT
la tasa de rendimiento es del 4.5%. El precio nomi-

precio de la emisidn, si
nal de cada obligacidn es de $100.

=y
T 2o, ooo (hoys Y -l' -t 20000 (1. 045\
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2.2.5.11 F&rmula de Makeham para series de obligaciones al variar los precios

de redencidn.

Sea un préstamo con valor nominal F, pagadero con aboros Fl al final de

n, afos, ..., Fo al final de n, afnos, tal que: é.'ﬂ:: f
I.':‘

Sea r la tasa de dividendos por una determinada porcidn del valor nomi-
nal. Supongamos que el pago hecho al final de n, afios (i-&sima fecha de ven
cimiento) seri de 1+)\L, el cual representa el precio por unidad del valor -
de redencidn en cada fecha de redencidn, por cons'iguiente‘, en cada fecha de
vencimiento la cantidad a ﬁagar serd ¥y (H\i\: Vi :

Observamos que si:

Mo=o = Fi= Vi =) Valor nominal = Valor de.redencidn
N >o = T < Vi =  vailor nominal

< Valor de redencidn
™ 2O = Fu> Vi =2 valor nominal S Valor de redencidn

Para el ‘caso de g, la tasa de dividendo por unidad de redencidn, se tie

ne que:
T« _ s =\'_§_=FL% ;_'F&..{;. X
kY ¥ ¥ Vi Fohum) P
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Sin embargo, si suponemos que en cada fecha de redencion, el pago a ser

redimido por unidad del valor de redencidn serd 1 +\., se tiene que: ¥, {(n)\ \

serd el precio de redencidn en las diferentes fechas de vencimiento
Fu... Ly

€V valor ¢ 3 usTs dado por 2
® ? mn\\ TN
T R= é Folvan) (e \-“L.P L b E : A Wi
. t ?m‘\ %r;‘(l*\-\ -u‘xy(‘*\l\( —?7-)
2L -
wp v
v t “+ -ni
- 2 s (2] L {‘ER_E Fu(ied) *’] L@
J 19
A
R §

~Valoe R 5:((0. ad ‘3“\0
A\z é\\)\ Qun éb‘i

En esta expresidn el pago de dividendos es correcto, mas no el pago de
el valor

los valores de redencidn, puesto que en cada fecha d- vencimiento

de redencién es: ¥y { vt PN y no T (e bl\‘c\ , por lo tanto, debemos
agregar a (2) el valor. presente de esas iferencias, a saber,
n
(}\2 \\Fa l‘t.—l\ "f(kt‘}\\?t. H;A_) e P

< nip
. P= 2‘«-‘ (nk\(‘”\ 't x‘: E-& F»-E’r’u(nu) ]

'0] L
1
=
‘h
i

¥ (Ne- Y Fa { ;n\—"z . + OENYF (.{%)

La (e wha Aw"tl-\eq- s \s Bemaola g Halehaun  coaudy vaglon.

e Jdecios SR tedean crben
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EJEMPLOS

1. Un préstamo 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 tendrd lugar al final de 10 afios; los primeros 20 sorteos son hechos
a la par, después el precio de redencidn serad de $105 por obligacién.
El niimero de obligaciones sorteadas es como sigue:
30 obligaciones cada afo los 5 primeros sorteos,
50 obligaciones cada afio los 5 siguientes sorteos,
70 obligaciones cada afio los siguientes 10 sorteos
100 obl igaciones cada afio los siguientes 10 sorteos
130 Obl igaciones cada afo los siguientes 10 sorteos
160 obligaciones cada afio los siguientes 10 sorteos
Caleular:
a) El precio de la emisién para obtener un rendimiento del 4.5%
b) El rendimiento que obtendrd un inversionista si su obligacién sale sortea
da 32 afios despu&s de la fecha de emisidn.
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2. Un préstamo de $10,000, al 6% convertible semestralmente ser3 redimido en

L pagos iguales al final de 5, 1:0 15 y 20 afios a 102, 104, 106 y 108 respec-
tivamente, - Encontrar el precio.de la emisidn para ganar el 8% convertible -
semestralmente.

%= K= T ‘.—‘-T‘:L\ = A500

A= 2% = o4
Y >

ko= trsp ™ME= W0

Mehes Wiy W2 =20
el = LhoL W3 Q= 20
R TR X, '\"-\"‘ "\0 :

é ? (\\\\\ (\« '\\ = 2500l m.\U °'~\\—l§t 2580 (l.uz\(lnb\\

t z.scm (l o) { lnq\ 1 sen Lo (Loy) “o

m?;.tog»f st_au-*-\as,a t 53:_13‘

i

o Hws3zigo :
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?(axh_é;h .\».\\ \ ::_(loom wumas)

L=y 05
T R
= ety
STl wede S

Qe (g Y *(n-x\& 'fi) i (- n) Fy ('ri)i‘mrﬂ;

T (.e;.\u';cm)(l.nq\ ﬂ.oq)( Son)(inq\ + (%)(boﬂ(loq)

= 22 ¥ Y36 Q3 +30 24 =84 §§

T= 4203.50 14408 G734 64. & = €693 65"
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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 obligacidn, sin -
embargo, para el caso en que varien dichas tasas, no es necesario deducir nue-
vas f&érmulas, basta con emplear adecuadamente la ecuacidn P=¥r QR\‘L-\- V('*.i\-n
adaptindola a las necesidades propias del problema.

EJEMPLOS

1. Se emite una serie de obligaciones de $50,000, la cual serid redimida en dos
pagos iguales al final de 5§ y 10 afios a 102 y 104 respectivamente; las tasas -
de dividendos seran del 8% y 9% respectivamente. Encontrar el precio de la emi
sidn 5i se espera obtener un rendimiento del’ 10% anual efectivo.

-

R : -5
P = %\ 3% 9, (-—-—-—————_' ‘(,l'm\ ) t as, 500 (4 10\

. -8\ - -8 — )
Y 2,000 ‘\2'( l—~$l.“\:\ )(I.lo\ I'Zélboo(l.m\ ‘é.-. (‘,\’

('So ocm\Coa\ ‘oﬂgﬂé‘ ‘

===

S,_'\'\c;u. %u-k ‘a

(?:5 o) (. °Q\ - ,08(95384’-\
2002
7—‘0 ng

‘Sub'\'ﬁquéb Av Y4 cs-; A Cs\b\ k;c\mg\p },QD c:ulqu.n'S VIMTA'

4=

?{u \"3\'05.\'-\'\-1-\58%3, uqy4 t 53%b,0018 1 i%a@l,;a;g
= ae3b,AG '
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2. Encontrar el precio de una obligacidn, redimible a la par en 20 afios, con -
cupones anuales de $1 el primer afio, $2 el segundo afio,..:!, $20 el Gltimo afo,
comprada para ganar el 5% anual efectivo los primeros 10 afios y 4% efectivo los

siguientes 10 afios.

5i designamos por X el valor presente de los cupones tenemos:

= l(\og\ '\- (\h\(\as\ \' ...t (H’l(l\\‘lQS\
\'[\\(_\ol.\\ x ) (1, oq\ Lt Cue gy (tou) ‘Q](lbs\

Sabemos que el valor presente de una anualidad creciente (o decreciente) en

forma aritmética cuyo primer t8rmino es P y cuya razén es Q esti dado por:

np Co -

?&\_(w \ ?\ Q - (ng \ _ n?(w%\

Y= 3 AR
T

Sea %= \'.w%\-‘* . ;,' .t (k*ﬂ@;\\(l_oé\-t

: o0 R SN G I O
o\ va{ Lea) R TP (v\— (vosY) m_ ‘Q'(\,DE\ E )
- , 05 . , 08 ’

: . .05
= “k,'«a.ﬂ%u.s!- 26T 204y = G 2JY 33”7y

Dex vy = (u(\,oq\-\k R QU TER N \.oq'\f“’] (l.b*'a\—w

= \\( V- ('.54\—‘0). r ( ..‘."_.( ‘-°"‘Y‘°__ \o(‘.oq\-\o ('.DS);lo

Dy ‘04
|°“

-0
=(%a.209&5! ¥ 33 881343 (103) = 38,533458

—

+ D= wol! o4} (vos\ & 39,33 135533456

= %h, 12\
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2.2.6 Rendimiento-de la inversidn en obligaciones

El problema que cominmente se presenta a los inversionistas es calcular el
rendimiento que obtendran 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 i en Va ecuacidn:

V= Fe o Fr o 4 EerVv
\e b wy o\ (Lel\™

También»podemos resolver el problema anterior usando métodos indirectos, -
jos cuales presentan diferentes grados de exactitud y complejidad que permiten
dar soluciones suficientemente aproximadas.

2.2.6.1 Método de los promedios

Cuando una cantidad de dinero es invertida por un sélo perfodo, la tasa de

interés puede ser encontrada dividiendo el interés producido entre la cantidad
invertida. ' ’ ' ’

Sea: ' o C
€ = Capital /
S = Monto
I =5 - C = Intereses
i = ;%— = Tasa de interés deyengada o cargada.
EJEMPLO , T e e

1. B invierte $500 Yy a1 flnal del afio reC|be 5525, Lcuéi_es‘la tasa deffnterés
que obtuvo en la transaccidn? R

I = 525.- 500 =.25

. .25

i = 560 = .05, es’ declr, obt|ene una tasa del 52 anual

Cuando se involucra mds de un peruodo, un valor aproximado del Eendimiento
..puede obtenerse dlvadlendo el  interés. promedio por perlodo entre el monto prome-
die invertido. : ’ '

A continuacidn demostraremos .que el interés promedio por perfodo estd dado
por: . ’I=F"¢-—M~ :

Intuitivamenfe, el interés promedio producido puede ser probado como sigue:
la obligacidn cuesta P, se harén n pagos de Fr y la cobligacidn se redimird al -
valor V, por lo tanto, la ganancia totél es nfr +V - P; dividiendo esta canti-
dad entre n para obtener la ganancia por periodo tenemos:

oFerVoR Fea ZvR = =l (P-V)

A continuacién, haremos la demostracién formal de 1a férmula del interés -
promedid por periodo:
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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 versidn muy particular de la férmula (1) es utilizada por la mayorfa
de los corredores de bolsa, en la cual el monto promedio invertido es:

i/2 (Precio de compra + Valor de redencién) = 1/2 (P + V)

. Teo (e Fo-ale-u) _ Ee o)
= At h— =
o= A (R x0) —

% ~ \M,L\.(?o\ .%-f%('p_ul)

=2 T = R ()

~ En general, la férmula (2) produce resultados mis pobres que la férmula -
(1. '

La tasa de rendimiento obtenida usando (1) es una buena aproximacidn a la
tasa real, siempre y cuando n no sea muy grande 9 la tasa de dividendos del cu
‘pon y la tasa del inversionista no difieran drastncamente. '

Formulas mis exactas para la tasa de interds pueden ‘ser obtenudas usando

la formula: | < . . TR SO ]
: Lo r{‘r’é‘k*’fﬁ‘-
Qﬁkn, ) . .
no desechando las potencias iz, i3, +av5 ete., sin embargo, la solucién de la

ecuacion se vuelve mas complicada.

2.2.6.2 Método de interpolacidn.

Para aplicar este método es necesario encontrar dos tasas de rendimiento
que correspondan 2 un pfedjqﬂmeno[ ¥y otro mayor que e} precio de compra.l Cal=-"
culando primero una tasa aproximada por el método de los promedios, se prbcgdé“
a calcular precios de compré para una tasa inferior y otra superfor y luego se

interpola entre estos dos precios.
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EJEMPLOS

1. Hallar el rendimiento de una obligacidn de $1,000 con vencimiento el 1° de

julio de 1994, cotizada el 1° de enero de 1974 al 98. Fechas-de cupdn 1°-d

julio y 1° de énero .’
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2 Una: obhgacnon con valor -nominal de $100, LY convertible semestralmente cues
ta $112. Otra obllgaC|on, h.5% convertible semestralmente cuesta 118. Las 2 son
redimibles en n afos y tienen la misma tasa de finterés convertible semestralmen
te. '

a} Hallar la tasa de rendimiento i.

b} Encontrar el valor de n, aproximadndolo al entero m3s prdximo. -

a) -2z anyTEFa
ot \-.( \t\.\ \ - - Ve i
w2 = \oQ (\'(\.\ S a& S (\\ Con [y =

: ~2n
-2 .
v zas( 1=lwd) ) -- (2)
we = 00 K vk l.\ = ( y \ .

Telomde (0 ¢ () Twwewnos \ o
L =2 i~ (If" =z
o= \uQ(l‘\‘L‘\— -—(o'o (lTL\ + (2 Zb"?—)( ) ) .

— PN USYE B )
o o (rztee)
' )
S, oad = - (o) .. (3

. e

S as\ 3\ U t2)
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3. Hallar el rendimiento de una obligacién con valor nomlnal de 100, ai SZ, ven
cimiento el 1° de diciembre de 1998, comprada a 109 el 1° de du:lembre de 1977
Las fechas de cupbn son el 1° de diciembre y el 1° de junio.

Vo & wmilods de e pvomedios Twtunss

Lol - e \oq —iok
I’: qa 100 = ,01\830'—\
) o] - \00\
/4 L oo

', tardiwa o anee = HU.33008 ‘f,
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2 2 6 3 Rendimiento.de obligaciones. compradas entre fechas de cupon

Los rendimlentos de ob]ugacuones comprada Ventre fechas de cupdn, se caI-
cnlan sobre los precios con lnteres de las mismas y no sobre’ os precnos efec-
tivos. ' R . L ‘ .

Los métodos usados para calcular los rendimientos de obligaciones cdmﬁfa—
- das entre fechas de cupdn son los mismos que los empleados para calcular Ios -

rendnmuentos de ob\lgacuones compradas en fechas de cupdn.
EJEMPLOS :
1.

a1cu!ar el rendlmlento ‘de una obltgacion con valor nominal de $100, al 5%

convertlble semestralmente,'con venclmienco el 1° de mayo- -de 1990, comprada el

16 de septiembre de 1977, a 107 1/2 con |nterés. Las fechas de cupon son el 1°
de mayo y el 1° de noviembre i

TwTre o\ Pda ways de i 4 & 108 mags de \aqo hasy

W= 5 aGes |
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2. calcular el rendlmlento de _una obllgaCnon al 6. 5 2 convertlble semestralmente,
con vencnmlento el-1° de marzo de 2000, comprada el 1° de julio de. 1977 a793 3/4

con interés. Las fechas de cupdn son.el 1° de marzo y el 1° de septiembre.
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2.2.6.4 Rendimiento de obligaciones redimibles antes del vencimiento.

Para calcular el rendimiento de obligaciones redimibles antes del venci--
miento, no es necesario deducir nuevas formulas, basta con aplicar adecuadamen
te los métodos anteriormente estudiados: Meétodo de los promedios e interpola-
cion. ,

EJEMPLO ‘

Una obligacidn de $1,000, 6% convertible semestralmente, con fechas de cupdn -

1° de marzo y 1° de septiembre, serd redimida a la par el 1° de septiehbrede -

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) Hallar el precio de compra y el valor en libros el 13 de mayo de 1972, que
reditiie por 1o menos 4% convertible semestralmente.

b) La tasa de redituabilidad si la obligacidn es redimida el 1° de septiembfe
de 1990,

a) Como r=.06 es mayor que j=.0L => la obligacidn fue comprada a premio, ade-
mas en tas 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 redencidn mds prdxima (si escogemos una fecha
posterior, el rendimiento ser3d superior al 4%).

1pMavo 323
‘ <5 ) .
\® Mauto et - - - e sl
A . 2 i B3
—-23
-3 : - 2
Re = tooo (L.02)  + 3= ( L'_{--“Bb—:?__)

= \L%?.,f\';?;

e whweo & dlos TVaus ?UJ‘\'?C\OS wlie \°de MAVZ d5 192 ﬂd
13 & wayy ds 193 s k= 33
L0 o= una 1K "*2-(.04\ = uqq 3854 ( €l {chweson
22 ( . Sbe \ ql. o PVQﬁB(F‘mTu’b)
La pnré\'o\,\ aco wolada ded Cu.v'm.n' cocg wle as?
We® o (Ao (voe) o 12
Skb D

SLo = wWa7 o 3IwBa o~ 1 = UBO, 3RS (dbSRa Vames Jue of f\kcw
cow Witks @\ 13de Wado 4T AY2 S quad al Valov an oras
<\ j3de wsup d¢ @iz )
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2,2,6.5 Rendimiento de las series de obligaciones.

Este punto ya fue discutido en el ejemplo 2 del tema ''Férmula de Makeham
para series de obligaciones' y en el ejemplo 1°del tema "“Férmula de Makeham pa,

ra series de obligaciones al variar el precio de redencidn'’,

2.2.6.6 Rendimiento de las obligaciones en el mercado de vidlores.

~ Antericrmente nos hemos enfrentado al problema de calcular el rendimienﬁo
que obtendrd el inversionista al adquirir una obligacidn a un determinac‘io'pre-
cio suponiendo que dicha bl igadchn se mantiene hasta su vencimiento y consfdi
rando una tasa de dividendos fija. ' '

En el mercado de valares el hecho de considerar una tasa de dlvndendos fi
ja'y pretender calcular el ‘rendimiento que obtendriamos en caso de adquirir una
obligacidn vy consefvarla hasta su vencimiento resultar3 inopeéable, debido al
comportamxento de la inflacidn, la cual afecta a las tasas de |nteres, hacien-
do’ que &stas deban aJustarse periddicamente (Tasas flotantes) .

' Si nosotros quisiéramos obtener el rendimiento a vencnmnen;o que obten---

drfames, bajo las actuales condicicnes de inflacién, deberTamos escribir la e-

cuacign ¥=Felmit v{riY™" de la forma:
En By Fem - V.
Y= W (e o+ .- X f (wtpy =+ 'ﬂ(m:\
it L : TR At 3
ey GRS Gy

‘ W o= Tass de wices qu et poud Pcnnéo .
- !
: é.?"‘,é“'a ',: Tesade wFlackan ded Perlody AN l
; = Waloy wowiwal eh_\: ulo\\q-\c\m\
S = Vaker 40 veden adi de \a oklgacsa

Una vez obtenido el rendimiento i, el cual corresponde a una tasa real =-
(aquella que se obtiene una vez descontados los efectos inFlacibnarios), se ==
tendran dos casos: } : v ’

a) siiso0 ¢5 la ‘inversidn es redltuable, es decir, nos conviene invertir —-
puesto que no sblo devolverTamos el va]or monetario real a la inverslon original,
sino que ademds la estar:amos incrementando obteniendo ast una ganancxa real.

b) ST i<0 2 la lnversion no es redltuable, es decir, no conviene adquirir -
la obllgacuon puesto que en lugar de obtener una ganuncia real sobre la inver==-
snén, se tendria una pérdida al no poder, va no digamos inzcrementar, sino repo-~
ner el valor monetario de la inversidn,
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Sin embargo, débido a la inéstabilidad econdmica, la cual produce flue---
tuaciones. en el mercado de vaiores, el problema anterior seria m3s académico -
QUe p;éctiéo, es'decir, dadas las condiciones actuales de] mercado, diffcilmen
te el inversionista estard interesado en conocer el rendimiento ﬁue obtendria
si conservara la obligacidn hasta el vencimiento; en realidad el inversionista
prefiere saber el rendimiento que‘obtendré~en este momento al adquirir la oblj
gacidon a un determinado precio vy postefiormente, de acuerdo al nivel de las ta
sas de los diversos instrumentos financieros asT como de la tasa de inflacidn,
determinar si conserva el tTtule o bien io vende con el fin de adquirir otros
instrumentos que e proporcnonen mayores rendlmnentos,

Es por ello que nos enfocaremos a estudiar la metodologna de como es que
en la practica se calcula e} rendlmlento para un determinado perfodo (mes, bi
‘mestre, trimestre o semestre) utilizando el criterio de tasa flotante y dare-
mos_un ejemplo sobre dicha metodo1ogTa.

Recordemos que la metodologfa de tasa flotante ya fue descrita en el apér
tado denominado |ntereses, al detallar las caracterfsticas de las oblngacnones
quirografarias.

A continuacidn presentaremos un caso practico de una obligacidn:

ACEITES, GRASAS Y DERIVADOS S.A. BE C.V.

'cvave.\:';,”  AGYDSA S

" Fecha de’ em|si‘n: o ,A: 6 de Junlo de 1986 R )
Plazo: -+ . AN | anos

Sobre;as;; . g ) L. 5% oo :
‘Tasa baée:' ) f',,‘ S a) Deposntos bancarios se 30 a 535 dlas

,'.b) CETES a 91 dias .
S - c) CETES a 28 dlas, capnta]lzada a-91 dlas
.Determinacidn de la : S
tasa:’ mensualmente

" Pago de fﬁﬁeresé%t trlmestralmente los dfas seis de marzo, junip;
' ‘ ' ) septiembre y d|c1embre de cada ano. R

/Va\or nomnnal- $100 00 por tTtulo '

'Monto de la emisidni  $6,000,000,000.00

Amortizaciones: ' Seran en 8 pagos semestrales consecut:vos a par'

tir del cuadragesimo segundo mes de vlgencla de
ia emis:on- cada amortizacion sera de miimmman
$750,000 000 00



- TASAS DE__INTERE

91

S DEL

MES DE  SEPTIEMBRE. -

[NSTRUMENTO
CEDES '
CEDES

CEDES

CEDES

CEDES

_CETES

‘CETES.

’ PLAZO

1

9
2

T mes
31 meses

6 meses

9 meses
2 meses

1 dfas

8 dtas

TASA

66.10%
79.75%
81.10%
L43,25%
40.10%
81.01%

80.50% que capitali
zada a 91 d7as resul
ta ser de 86.31%.

NotafrAl hablar de tasa de CETES a 2B dfas capitalizada a 91 dfas, nos re-

ferimos a un problema de tasas equivalentes, es decir, en vez de tener una tasa

nominal convertible cada 28 dfas, tendremos‘qna tasa nominal convertible cada -

91 dfas.

&;v:“ou\Céra .

360

—

( \t .B050
=

S E'=_ 8.3

Tasa alta’

+ Soﬁretasa (5i))

‘Tasa.Neté )
+ 108, R

Tasa Bruta

360
Y

—
—

Lo

86.31

90.63

.32

2,52

bo

R B
360
R
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TASAS. - DE . INTERES ' DEL  MES . DE OCTUBRE

INSTRUMENTO ) PLAzo' : ‘ TASA

CEDES ‘ 1 mes o 75.35%

CEDES : 3 meses 85.25%

CEDES . 6 meses 86.90%

CEDES 9 meses 43.25%

CEDES ' 12 meses - 40.10% -

CETES : 91 dfas . 88.50% B

CETES ' © 28 das 87.00%, que capitali

zada'a 91 dias resul
ta ser de 93.81%

Tasa alta ) ' 93.81%

sobretasa (5%) » 4,69
Tasa neta - . .. -98.50
1.°s. R. , R 2.52.

Tasa Bruta A, o 191&92

Para el mes de Novuembre, la tasa neta fue de 102, 55% y. a tasa bruta Fue

.del 105.07% . " . tenemas el siguiente cuadro‘@#
MES TASA BRUTA . TASA NETA:
Septiembre ’ 93,15% — S 90.63% )
Octubre 101.02% a 98.50%
Noviembre .105.d7z_ 102.552

Son tasas nominales anuales convertib1es
mensualmente

La formula para obtener la tasa promedio anual-es:.
T‘f\:: t\“‘ P *’t'\
L2
- donde
T = Tasa promedio

ty = Tasa nominal anual convertlble mensualmente para ‘el mes |
n = PerTodo de pago de interés
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TX;“ 43,45 ¥ o103 +l0B.0% = 49 3 y” o (Tassbrots onmuﬂo)

'—‘-\& = 49.63 +48 5o t182.85 _ Q% 25° [y (Tasa wala P"bw\cdtn\

a
-

Para calcular el valor del cupdn para un determinado perfodo usamos la f&r
mula: ) o ’

| T - .(Tx)z(g)(VN)
donde ’
T = Importe por concpeto de pago de Tnterés
' " d = D7as que se mantiene la inversidn

VN= Valor nominal de la obligacién

En nuestro ejemplo:

Va!or bruto del cupon- ( 997’0 (90)(100) 24;935 T

(.9722) (90) (1.00)

Va'lor Neto del cupdn = 380 24.305

Ahora supongamos que un mversmmsta adqulere una obl tgacton (Valor nomis
$100) el 20 de septtembre Y. Ta vende a2 $102 el 6 de dlclembre(Fecha de pa
go de mteres). LQue rendnm:ento anual obtuene? Asurnnremos que en esa fecha (6
de ducnembre) se tiene derecho ala. amortrzac:on de capital)

S..\ocxéu\ .

na]

Rieclo CouwnRus = ?‘ch wer caA@ - ComrSibun u\\'mdq

_ Lqanfer 4o CorreTayg)

X 'C“qu;sl‘s v Qaég& Wo P“;"éQS
Ao\ o de &pT all zode <pT

L8

= c\g x (_oui:r;\(qrg\rt' (.%63 \( 1) lieo Y = (o136
Placvo \’Vuﬁ.cbx-.—_ Conlo At VNT} - “Ml“%s‘hda" F“’\° de mTt\kMS J'“wqéﬁ :
4 PRqades

= \09. - nn'l_s(lol\ f 63 \(20) (IQO\ + ‘3%‘50 30)(!
’ 360 3 ( )( 00\

+ (‘:::5) (203 (lenj =

126.04&8
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2.2.6.7 Critica de la métodologTa de tasa flotante.

Debemos sefalar que desde el punto de vista tedrico, la metodologfa usada
para calcular el rendimiento deilas obligaciones presenta las siguientes incon-
gruencias: ' ' )

‘a) No es posuble hacer comparaciones de rendimientos sobre tasas de interés

" a valores nomnnales, cuando los plazos dc las inversiones son d|ferentes.

b) Si una vez hecha la elecc:on de la tasa mis alta, esta resulta’ ser .una
tasa nomlna] anual con una convert|b|l|dad que no sea mensual’ (por eJemplo, unﬁru
tasa ‘de CETES a 91 dfas es una tasa. nominal anual convertible cada 91 dcas),'el‘
hecho de apllcar a ésta una ‘sobretasa y el 1.5, R., no modifica la convortlbn!;"
dad de la misma para que en forma arbitraria deflnanns esta nueva tasa como una

tasa nomlnal anual convertible mensualmente.

2.2.6.8 Relacidn pi‘ecio-rendimiénto de las obligaciones en el mercado ‘de valores

Sabemos que existe una relaC|on inversa Entre tasas de rendlmiento ¥y precio
-de las obligaciones, es por eHo que ‘un aumento en las tasas de rendimuento tien
de a deprimir el precio de las obligaciones y una reduccidn en las tasas de ren-
dlmiento tiende a aumentar el precio de las obligacicnes.

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 mergado de las obli
gacfones'debe’ser.ajustado, hacia arriba o hacia abajo del valor nominal, con -
el fin de mantener la misma proporcién (porcentual) de mayor rendimiento de la

obligacién en relacidn 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 m3s alta de las tasas de los diver-
sos instrumentos financieros que sirven como base para calcular la tasa de ren--
dimiento de las obligacicnes, hace que al haber fluctuaciones en las tasas -de --
interés de los diferentes valores bursétiles que originen ajustes en el precio -
de mercado de las obligaciones, la diferencia entre el.valor nominal de ia obli-
gacidn y el precio de la misma sea minima. :

Lo expuesto en el pérréfo anterior no debe ser tomado como una regla gene--
ral, puesto que las posibles combinaciones en base a las variables a manejar co-
mo son: tendencias a futuro de las tasas de interés, precio de la obligacion, --
distancia en tiémpo a la(s) amortizacién(es), percepcidn del riesgo de insolven-
cia de la emisora, tasa de inflacidn, etc., han generado escenarios en los cua--
les los precios de las oblngaC|ones difieran dristicamente del valor nominal de
las mismas. Por ejempio, en los meses de abrili y mayo de 1983 una combinacidn -
de temor a due la inflacién (y en‘consecuencia, las tasas de interés) se desbor-
dara ya a nivel de tres digitos m3s el temor a.la insolvencia de las propias e-
misoras de obligaciones hicieron que el nivel de los precios de mercado de las
obligaciones descendieran notablemente,. hubo casos en que‘una obligacidn de una
emisora con alto nivel de apalantamiento con tasas de rendimiento revisables .-
mensuaimente y que pagaba 1.75 puntos porcentuales de sobretasa, tuvo un prec:o
de cotizacidn de 64 50 C o .

Por supuesto, una vez renegociada }a mayor parte de la deuda en monedas ex=-
tranjeras y de empezar a palpar que la inflacidn comenzaba a bajar, los precios
de las obligaciones volvieron a recuperarse dramaticamente. En el ejemplo men=-
cionado, ya para finaies 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
bilizado. ’

Desde el punto de vista del inversionista, el heﬁho de que el precio de mer
cado de la obligacidn no se aleje demasiado del valor nominal de la misma, en ca

so de haber fluctuaciones en las tasas de interés de los diversos instrumentos -

financieros, le plantea las siguienteé expectativas:

a) Si va a vender podrd realizar ganancias de capital en caso de que el va-
lor nominal de ia obligacién sea menor que el precio de mercado de la misma 6 -
bien hari que sus perdidas de capltal no sean tan graves ‘en caso de que el valor

nominal de la ob]|gacnon supere el precto ‘de mercado de la mlsma.
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b} 5i va a comprar y el precio de mercado de la obligacidén es menor que el valor
nominal de la misma, el inversionista deber3d averiguar la tasa de interés que -
obtendrd y compararla con las tasas de interés ofrecidas por otros instrumentos
financieros, con el fin de saber si el titulo que piensa. adquirir es rentabie,
‘es ‘decir, conocer si ofrece rendimientos superiores a los otorgados por los de
mas valores bursitiles.

En caso de que el precio de mercado de la obligacidn supere al valor nomji_
nal de la misma, sera mds deseable para el inversionista en obligaciones poseer
aquéilas emitidas por empresas mds silidas y selventes. De esta manera, se re
duce e! riesgo de no recuperar la inversidn al vencimiento, lo 'que equivale a

aumentar el grado de seguridad en la emisidn.
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2.3 Bonos. de tndemnizacidn Bancaria.

2:3; Caractervstlcas y rendimiento. .

" Los Bonos de Indemnizacidn Bancaria (BIB'S) son valores de renta negocia
bles a través de Bolsa, emitidos por el Gobierno Federal a partir de la Nacip
nalizacidn de la Banca {(1982) con el fin de allegarse de recursos suficientes
para poder llevar a cabo la liquidacidn a los ex-accionistas bancarios por ==
concepto de indemnizacidn.

Las caracterfsticas de dichos bonos son:

Valor nominal: ' : $100 por unidad
Emisor: La Secretaria de Hacienda y Crédito -
PGblico.
‘GarantTa; . . . . ~ Estaran garantizados mediante un fi--

deicomiso denominado FIBA (Fideicomi-
so para el pago de la Indemnizacidn -

Bancaria a los Accionistas) y respal-

.

dados bor el Gobierno Federal.

. ,Fééha’dguemisiénﬁbw L S 1° de septtembre de 1982
" Fecha dg.Vcn;imicnto; -1 de agosto de 1992
- Plazo: R } Lo 10 afos .
. . Monto ¢ de ]g,émisién:h.b* S _Hasta por la cantidad necesaria para

cubrir -1a indemnizacién en s¥, mas --
.v,”J   los infereses corresbondientes del 1°:
S ST I ‘  » de septiembre de 1982 al 3qué.agosto‘
4ﬁ; ;;»,,‘\ e ... de.1983 (al 5h.73%). De acuerdo con -
» gf.Ak - Sl e FVA" T los va?ores de indemnizacidn determi-
= ' ; ‘ nados para las diez instituciones se- .
‘‘haladas en el Diario Oficial de) 22 de -

agosto de ]983 {entre las cuales figu

raban BANAMEX, BANCOMER y SERFIN),

ese lote de bancos, que representaba

aproximadamente el 80% de! gran total,

se emitieron $110'906,001 (ciento diez
.mil novecientos seis y un millones de

besos)

CAmortizagidn:. o et -~ Siete amortizaciones parciales, las -

It te

cuales se descrlben a contlnuac:on'
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FECHA DE LA AMOR- " %'DE LA DEUDA

_ TIZACION.. . A_AMORTIZAR

‘ S ye/sept./86 gy
' ' 1°/Sept. /87 1%
1°/Sept. /BB IRLY
1°/sept. /89 g

1°/Sept . /90 ' by

1°/Sept. /91 14%
1°/Sept-/92 ‘ 16%
100%

" Tasa de Interés: P S "'+ La que resulta del promedio aritmético

. B ’ P de los miximos rendimientos gque la Ban
ca mexicana esté autorizada a pagar a

los tenedores de certificados de depd-
sito.a 90 .dias, correspondientes a las
4 semanas inmediatas anteriores él tri
mestre de que se trate. la tasa que -
se obtenga serd una tasa neta, para ob
TREL T i e ; ‘tener la tasa bruta debemos agregar 1a
< SRR e tasa alta o definitiva que fija 1a Ley
del 1-S.R. '

Sobre saldos insolutos,'lnlc:ando el -

respectiveo cémputo el 1° de Sept:embre

de 1983,  Los pagos ser3n trxmestra\es,

105 dfas primero de los meses de Di-=-
ciembre, Marzo, Junio .y Septiembre de

cada afio, contra la entrega del cupdn
ot ' cdrréspondiehte
v,Régimen.Fiscal:f‘ Yenotoo 0wt jgual al de las ob!igacidnes

T

La - férmula para calcular el rendimiento por perfodo de los BIB'S es la si
guiente:

X () (d) .. XY= rendimientc por periodo .
o 360 t= tasa de rendimiento de los B\B‘S

d= dfas que se mantiene la inversibn.



‘99

Para obtener el monto del ‘cupén se mu]tlpllca (I)(VN) donde VN es el va
lor-nominal del bono. ) V ‘

Para efectos pricticos, la comisidn que tanto a 1a compra como a la venta
causa-el manejo de BIB'S serd de 1/4 de un 1% sobre el monto total de la-opera
cidn sin considerar-intereses. :

El tenedor de BIB'S posee liquidez casi inmediata ya que la operacifn de~ "
berd ser liquidada tanto para compra como para venta al siguiente dia habil de
efectuada dicha operacidn.. .. )

Los BIB'S han tenido gran liquidez desde su introduccidn.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 DepSsito) es mayor que su tasa nominal de in-
terés porque el pago de intereses es mensual y sujeto a la reinvérsién por par
te del ‘inversionista. : o '

Pero los BIB'S solo pagan intereses trimestrales, por lo tanto, el inver-
sionista solo gana la tasa nominal, sin el beneficio de la reinversidn de inte
‘reses. Esta desventaja de los BIB'S se hizo aun mds patente cuando empezaron a
emitirse Pagar@s bancarios. (desdé octubre de 1983), que incluyen la reinversidn
.de. .intereses. Tampoco ayudd a los BIB'S el hecho de que la tasa de los CETES -
ha estado por 1o ‘general arriba de las tasas bancarias durante los ditimos dos
afos., . . } ) R

. La consecuencia de esta. situacidn es que la cotizacidn de los BIB'S se ha
éncontrado bastante por abajo de;su valor nominal en fechas' recientes, para nji_
. ve]ar su rendlmlento con otros.. |nstrumentbs de renta fija competitivos.

Para -fines tedricos, el manejo de los BIB'S es igual al . de las obllgacso-“
nes, de hecho .para cuestiones pricticas, lo inico que difiere es la forma como
se-ca}cpla,5u<tasa de .interés bara'determinado periodo, pero'uné vez obtenida

dicha tasa, lo expuesto en obligaciones 'es igualmente aplicabie a los BiB's.
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2.4,V Caracteristicas y rendimiento
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Los Bonos Bancarios de Desarrollo son tituios de crédito expedidos por -

sociedades nacionales de cr8dito con el propdsito de que a través de su ban-

ca especializada (Banca de Desarrollo como Banrural, Bancomer, Banpesca) cuen

ten con instrumentos de captacidn a mediaro y largo plazo que fomenten el de-

sarrollo de la pequefia y mediana industria.

Las caracteristicas mias
Valor Nominal:

Plazo mThimo:

Garant7a:

v

Intereses:

importantes de este 'instrumento son:

$10,000 o sus miltiplos

3 afos m3s uno de gracia para el pago

de capital.

Directa e incondicional por parte de -

‘las instituciones bancarias que lo emi

-ten.

Se tiene una tasa nominal anual revisa

ble mensualmente. Para su c3lculo se -

‘sigue esta metodologia:

‘a) Elegir la m3s alta de las tasas que.

resulte de comparar:

1) E} promedio aritmético de las tasas

.-de .rendimiento neto de los éETES,'a -

3 meses de plazo, vigeﬁtes durante -
las -4 semanas anteriores a la fecha -

“en .que -deba obtenerse 1a tasa de ren>

. dimiento de los bonos. . SRR .

2)—El-promedlo-aritmetnco‘dé los ren-
dimientos miximos que para personas -
fTsicas, las instituciones de crednto
del pafs estén autorizadas a pagar por
los pagaré&s con rendimiento liquidable
al vencimiento, a piézos de 90 dfas. -
Se deben considerar las taéagrvfgentei
durante las 4 semanas ahteriores a la
fecha en que deberd obtenerse la tasa
de rendimiento de los bonos.

b) Una vez seleccionada la tasa m3s al-
ta, la cual reclibe el nombre de tasa de

referencia, deberd multiplicarse dicha -
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tasa base por el factor fijo determina
' do por el Banco emisor al realizar ca-
da emisidn sin que Este sea superior -
al que fije Banco de México. -lInicial-
mente este factor maximo 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
bonos se le aplica la tasa definitiva -
que fija la Ley del 1.5.R., obteniéndo-
se la tasa de rendimiento bruta de los

bonos.

Pago de Intereses: Los intereses deberdn pagarse sobre sal

dos insolutos en forma trimestral.

Amortizacidn: ‘ Mediante semestralidades iguales venci-
das una vez transcurrido el perfodo de
gracfa.

REgimen Fiscal: : : ) . 1gual al de las .obligaciones.

“Una vez obtenldas las tasas de rendlmlento nominales anuales convertlbles
mensualmente, debemos obtener una tasa promedso anual apl!cando la formula'
T = i‘.\*..{-hv\ -
* w

"donde n = per:odo de pago de'interés .
t.= tasa nominal anual convertible mensualmente para el mes i."~

Tx= tasa promedio
Para'obtener el rendimiento para un determinado‘perfodo de los bonos ban-
‘carlos de desarrollo se aplica la formula : '

i . (Tx) (d)
= S

donde |
Tx
d

rendimiento por periodo
tasa promedio
dias que se mantiene la inversidn.

Wl

Para obtener el monto del cupdn se multiplica I:por VN, donde VN es el va
lor nominal del bono. '
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Debemos sefialar que para fines tedricos, el manejo de los BBD'S es igual
al de los'BiB'S y al -de las obligaciones, de hecho, para cuestiones pricticas,
lo dnico que ‘difiere es la forma en que se calcula su tasa de interés para un
determinado perfodo, pero una vez calculada dicha tasa, lo expuesto para obli-

gaciones en-cuestiones pricticas es igualmente &plicable a los BBD'S.
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2.5 Bonos de Renovacidn Urbana del Distrito Federal.

"2.5.1 CaracterTsticas vy rendimiento.

Son titulos nominativos emitidos por el Ejecutivo Federal para cubrir-el
monto de la indemnizacién a los propietarios de los predios expropiados com -

motivo de los sismos de septiembre de 1985.

Valor nominal s $100

Plazo ' Su vigencia serd de 10 afios incluidos 3 de
gracia, a partir del 12 de octubre de 1985

Monto ' ' $25,000,000,000.00

Amortizaciﬁn; Se efectuar3 despufs de los 3 afios 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.
Tasa- de Interés: : . La tasa de rendimiento que pagaran los --
‘BORE'S serd el promedio de las tasas para
depdsitos bancarios a 90 dfas, vigentes en
las I semanas anteriores al trimestre a re
. i : . gir.
Pago de Infgfﬁﬁes}. .-, Los intereses deberén.ﬁagarse los.dfas 12
B R dc los meses enero, abril, julio y octubre
de Cada afio. El primer pago se efectuari
el dfa 12 de ‘abril. de 1986, comprendiendo
los intereses'dgvehgados duranie el perio-
{k"'_>.,“- do semestral que abarca del 12 de octubre
e L de 1985 al i1 de abril de 1986.
Régimen’ Fiscéf: 7': ‘ lgual al de las obligaciones.

ta férmula para calcular el rendimiento de los BORE'S para un deferminado‘
perTodd-es lavhisma que -expusimos en los BiB'S. AsTmismo la comisidn que tan »
to a.1a<compra‘conp a la venta causa el mahejo de los BORE'S. serd de 1/h de -
un 1% sobre el monto total de la operacidn sin considerar intereses. .

- Para fines tebricos el manejo de los BORE'S es ifgual al de las obligacio
nes, los BIB'S y los BBD'S, de hecho, para cuestiones pricticas, lo Gnico que
difiere es ' 1a forma como se calcula su tasa de inter&s para un determinado pe
riodo, pero una vez obtenida dicha tasa, lo expuesto para obligaciones en cues
tiones pricticas es igualmente aplicable a ‘los BORE'S. .
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2.6 Obligaciones subordinadas convertibles

2.6.1 Definicidn

Las obligaciones subordinadas convertibles son titulos de crédito que re-

presentan un crédito colectivo a cargo de una sociedad nacfonal de crédito, -

susceptibles de ser canjeadas por certificados de aportacidn patrimdnial -———

(CAP'S).

La subordinacion consiste en que el crédito, en caso de liquidacidon de la

emisora, se pagard despuds de haberse cubierto todas las demds deudas de la -~

institucidn pero antes de repartir a los tenedores de CAP'S lo que quedare del

.capital social.

2.6.2 Caracterfsticas

Precio de colocaci on:

Vigencia:

Intereses:

El que determine la soéiedad emisora.
Por ejemplo, las obligaciones de BANA
MEX. tienen un precio de colsocacidn de
*$11,000 y las de BANCOMER de $24,000.
Cinco afos '

A partir de la fecha de emisidn vy mfeg!
tras no sean convertidas o amortizadas,
las obligaciones generaradn un interés -
bruto anual sobre Qu'valdr nominal, que

se fijard mensualmente considerando:
a) La mayor ‘de las tasas de rendimiento

.ofrecida. para los depdsitos bancarios -

constituidos por personas fisicas. a pla

:;zos de 30 a 175 dfas, vigente el cuarto
~dia habil anterior al término de cada -

. mes, computado a pértir de 1a fecha de

emisidon. )

b) Las -tasas .de rendimiento neto ofre-
cidas por los pagarés con rendimiento -
liquidable al vencimiento constituidos
por personas fisicas a plazos de 1, 3 -
y 6 meses, vigentes el cuarto.dTa h3bil
anterior a) término de cada mes, compu -

tado a partir de la fecha de:emisidn.
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c) la tasa de rendimiento neto de los
CETES a plazos de 91 dfas o de 28 --
d7as, capitalizada a 91 dfas, segin -
la Gitima tasa de rendimiento (ponde~
.rada o la que la sustituya) de coloca
" ¢ién primaria, ofrecida por el gobier
no federal en la fecha mds proxima an
terior al cuarto dia h3bil anterior -
.al término de cada mes, computado a -
partir de la fecha de emisidn.
d) la tasa de rendimiento de las acep-
taciones bancarias a plazos de 91 dtas
o de 28 dias capitalizada a 9) d7as, a
cuyo efecto se tomari el promedio de -
las tasas de las ofertas piiblicas he--
chas por Banco Nacional de México, BAN
. COMER 'y Banca SERFIN en la fecha mds -
perima anterior al cuarto dfa h3bil -
_anterior al término de cada mes, compu
tado a partir de la fecha de emisidn.
Cébe sefalar que esta alternativa es. -
:; qéflas m3s completas, sin embafgo, pug
?‘den4utilizarse variaciones de la mis--
n\a-’ B
- Una vez glgéida la tasa mis alta, la -
cual recibe el nomEre de tasa base, se
" calcula la sobretasa (tasa premio), --
‘aplicéndo un porcentajé 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 rendiimiento neta anual de
las obligaciones se le aplica la tasa
calta o definitiva que fija la ley del
. 1.5.R., obteniéndose la tasa de rendi-
mieqto anual bruta de las obligaciones.
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Pago de intereses: : ‘ En forma mensual o trimestral, de acuer
. do a la sociedad emisora.
Amortizacién: - i " ‘La forma de amortizar los titulos asf
' como las fechas y los montos a amorti-
zar en cada fecha varTan dependiendo -
.'de la sociedad emisora.
Conversidn: : S La fijacidn de los precios de conver--
. sidn, asT como las fechas en que se po
drén.canjear los titulos varian depen-
diendo de la sociedad emisora.
A continuacidn analizaremos dos casos
. .concretos para la fijacidn del precio
de conversidn, en particular, hablare-
mos de las obligaciones de BANCOMER y
BANAMEX.
Para la fijacidén del precio de conver-
"‘sién al referirnos a las obligaciones
de BANCOMER, se lleva a cabo el siguien
te procedimiento:
e R s o T a) Se toma una tasa de descuento del -
’ ) ": 15% sobre el promedio de cotizaciones
p~;aé‘cferre>ée los certificados en la --
Eéiéa-ﬁeﬁfcana de Valdres durante el -
més'completo previo al mes en que vaya
a.tener ldbar la conversién‘corresbon-
diente. :

3{ﬂw~j:t ':lij-b),Se toma una. tasa de descuento del -

< - 40% sobre el valor contable de los cer
VLAY A e e © -tificados al cierre de! mes anterior -
o : ' “ral mes. en que vaya'a tener lugar la --
wpui:“,»':'x v ’fi conversién correspondiente.
' : El c3lculo del valor ﬁara_la conversidn
. x~"fa-i L . “se'har3 de acuerdo a la siguiente meto-
) dologia: ' ' :

."f T T . 1) Si el valor calculado en a) resulta-
‘v“',f’f*"‘5?Jﬂf EAAR "?“ée*maYDr que ei calculado en b), el va-
o : T T lor de los certificados serd el que re-

sulte de tomar el promedio aritmético -

de los valores calculados en a) y b).
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Z) Si el valor calculado. en a) resul ta-
.se menor quevel calculado en b), enton-
ses regird como valor de los certifica
dos el valor calculado en b).

Referente a las obligaciones de BANAMEX
tenemos que para efectos del valor de -
conversién de los certfficados, sé toma
r3 el precio diario ponderado de las o-
peracioﬁes que se realicen con dichos
tTtulos de acuerdo a los importes y vo-
1Omenes publicados por la Bclsa Mexica=-
na de Valores en su Boletin diario r@lél
tivo a operaciones de contado.

Se promediar3n los precios diarios pon=-
derados relativos a un periodo de 15 --
dfas de operacién de los certificados,
Y al promedioc as? obtenido se le resta-
rd un 25% si la conversién se efectia -
durante fos_primeros dos afos a partir
de 1a fecha de emisién o un 20% si-la -

conversidn se efectia posteriormente.
lgual al descrito en obligaciones.

La.oferta de los titulos se realizard -
en paquetes, consistentes en dos obliga
"ciones subordinadas-convertibles y un -
ceriificado de aportacidn patrimonial,
Pueden ser adquiridas por personas fisi
cés o morales de nacionalidad mexicana

.o extranjera, instituciones de seqguros.

.y;fianzas! fondos .de pensicones .y primas

de antiguedad, sociedades de inwversidn,
arrendadores financieras y uniones de -
crédito. S810 podrdn ejercer el dere--
cho de conversidn los titulares de las

obligaciones, por lo tanto, no podran e
jercerlo personas fisicas o morales ex-

tranjeras, n! las sociedades mexicanas
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en cuyos estatutos no figure la cl3usula de exclu-
sidn de extranjeros, asf como las demis personas -

que tengan prohibicidn legal para adquirirlas.

2.6.3 Cilculo del rendimiento de las obligacicnes subordinadas convertibles

Ef procedimiento que‘se sigue es-similar al descrito para los Bonos Banca-
rios de Désérro]]é. ‘ '

Debemos senalar que para fines tedricos, la teoria expuesta en las obliga-
ciones es igualmente aplicable a las obligaciones subordinadas, de hecho para -
cuestiones préctiéas lo dinico en que difieren e¢s la forma como se obtiene la. -

tasa de interés.

Respecto a los Certificados de Aportacidn Patrimonial (CAP'S) diremos lo
siguiente: )

Son tTtulos de crédito que representan la participacidn en el capital s0--
cial de una sociedad nacional de crédito, y la responsabilidad limitada a su -
aportacién..DEchos tftulos constituyen el medio de ejercicio de los derechos -
corpérativos vy patrimoniales que marca la propia ley, y cuyas caracteristicas -
bisicas son: ser piblicos, nominativos, principales, corporativos, intégrantes
de una serie e indivisibies. ' ’ _

El valor nominal de los CAP'S es de $1,000 por tTtulo, y su precio de co]o—'
cacidn varia dependicndo de }g socicdad emiscra. Pusden ser adquiridoélﬁnicamente
por personas fisicas de nacionalidad mexicana o personas morales de naciénélfdad
mexicana, en ‘cuyos estatutos figure la ciéusula de exclusidn de de extranjeros.

~ En ninglin momento, dna sola persona fisica o moral podr3d adquirir el control
de mis del ‘1% del caéital pagadb.e

“La institucidém tiene cemo objetivo, distribuir dividendos en efectivo‘y.gn
certificados, en 1a medida que lo permitan los planes bperat[vos y de éxbansfén
'previamente‘éprobados por el Consejo Directivo de la propia instttﬁcién;-tomo -
puede observarse, los CAP'S sqn‘simples‘accionéé; por lo tanto, bara obtener -
mas informacidn sobre el monejo de dichos tTtulos, consultar el capftﬁlo'de --

"Accicnes',
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2.7 Petrobonos

2.7.1 Definicién.

Los petrobonos -son el instrumento por medio del cual el -gobierno federal
se allega de fondos mediante la emisidn de certificados de participacidn ordi
naria artravés de Nacional Financiera.

invertir en petrobonos equivale a comprar barriles de petréleo crudo -
ligero mexicano de exportacidn al gobierno federal. La compra de los barri-=-
les de petrgleo es temporal, ya que existe el compromiso de revertir la ope--
racién a un plazo maximo determinado, hoy en dia de tres afos.

Legalmente, comprar barriles de petrdleo equivale a otorgar un préstamo
al gobierno federal destinado al desarrollic de la industria petrolera. Ade--
mads es un crédito que tiene como garantia barriles de petrdleo mexicano dea ex
portacidn. ) o

Al igual que cualqu:er otra operac:on de crédito, este préstamo cadsa in
tereses. La tasa de interés varfa dependlendo de la emisidn; los intereses -
son pagaderos triméstralmente, (a excepcnoﬁ de 1a emisién 87 que paga intere-

ses mensuales).

2.7.2 Caracteristicas.

- .Son tTtulos de cré&dite em:t‘dos por el gobierno federai. k

- El plazo desde su emisnon hasta el vencimiento ha sxdo de tres anos.

-. El1 vaiar actual unitario nominal es de $10 000. Sin embargo, desde Ia prn B
mera emisidn, en abr|l de 1977, hasta la dectma eml5|oh en abrll de 1985, o
él'valor unitario fué de 51, 000 por tTtulo, _ o

- Pueden ser adquiridos por personas flsicas o moraies, inclusive extranjé}ds.
La Gnica restriccnon que ha existido fue en la segunda em|510n de 1979 -
(79-2), que no pudo ser adquirlda por extranjeros. Sin embargo, dicha res

.,grlcc10n se refirlq,gxclus]vamente a los primercs péopietatios de la emi--
,si6n. Al venderse en el mercado secundario, se hizo Sin restriccidn alguna.
~ El régimen fiscal de los petrobonos es igual al .de las obligaéiones.

- En lo referente a los intereses, diremos que el rendimiento anual neto fue.

" del 10% para todas las emisiones hasta,ia del 1981, inclusive. Ei rendi--
miento anual neto para la emlsidn 1982 fue elevado al 19% (21,52% anual -
bruto) . El rendimientg ﬁara las diferentes emisiones (1983-1986) fue esta-
blecido en. forma tal que el irversionista obtuviera. un rendnmlento equiva~
lente en d&lares al 12% anual bruto.
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El procedimiento para obtener el rendimiento anual bruto de las emisiones
vigentes (a excepcién de la emisidn de 1987) es como sigue: (# de barriles
de petréleo que ampara cada bono) (Precio de garantfa por barril de petrd-
lea). (.12)= Rendimiento anual bruto. Esta cantidad se multiplica por la -
cotizacidn pesos-ddlar vigente en la fecha de pago de intereses y se divi-

de entre 4 para obtener el rendimiento bruto por trimestre.

EJEMPLO

Anélizaremos la emfﬁién 1983:

# de barriles que ampara el petrobono: .30815691
- _Precio'del barril del petrdleo: 29 USD

Cotizacidn peso-ddlar vigente en la fecha de paéo de intereses: L95.35 pe
SOS.

El rendimiento anual bruto serd: (.30815691)(29)(.12)= 1.072386 USD.

Para obtener el rendlmlento anual bruto en pesos eFectuamos el producto

(1. 072386)(h95 35) = 531.20641 , por lo tanto, el rendimiento bruto por tri--

mestre serd:

(531.206&1) (90) _
360 = 132.80

Para calcular el rendimiento neto, procedemos como sngue‘l L
Recordemos que se retiene. é] 2>52 anual por cada $100 de |nver5|6n, por o -
tanto el lmpuesto dlarlo sera 0252/360 .00007 é) el |mpuesto a los 90 -
':dnas sera (. 00007)(90) .0063 B : ) l S
Ahora bien, si multlplucamos dlcha cantldad por e] valor nomlnal del t|tulo.
,obtendrenns el dlnero que nos retendrlan por concepto de |mpuestos, es dec;r,'
(. 0063) (1,000) = 6.30. ) ) _ : o

Por lo tanto, el rendimiento neto serd: 132.8016 - 6.30 = 126.50

‘Regresando al aspecto del rendimiento de los petrobonos, diremos que hasta
la emisidn 1981, inclusive, los intereses recibidos fueron deducidos deV 'va--
lor de amoftizacién‘ sin embargo, a partir de la emisi6n de 1982, los intere-
ses percibidos a 1o largo de la inversidn ‘son pagos definitives, y’ por 1o mis
‘mo, totalmente independientes y al margen de la amortizacién en sft.

Respecto a: la emisidn de 1987, diremos que el'pago de intereses-es en for-
ma mensual y la revisidn de la tasa de inter&s es trimestral.

Para calcuiar el rendimiento de la emisidn 1987 se procede como 5igue:
{Tasa libor a 6 meses {(USD) + & pﬁntos) (# de barriles de petrdlieo due ampara
cada emisidn) (Precio de garantfa por barril de petréleo)(Cotlzacidn peso-d5-
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 inversidn en petrobonos.

Uno de los distintivos especiales de este instrumento frente a otros es
que el precio de mercado se determlna en parte a expectativas de precios in--
ternaC|onales de petroleo de tipo ligero'y del tipo de cambio del peso ‘con =~
‘respecto al ddlar.

Esto se da por la razdn de que las emisiones de petrobonos estdn ampara-
das por un cierto nimero de barriles de petréleo de calidad normal de exporta
cidn Itsmo y cada uno de los certificados de las emisiones contienen una pro-
borcién especifica de barriles.

En cuanto a espectativas de tipo de cambio, la razdn se debe a que a la
amortizacidn del petrobono y al pago de los cupones, el monto determinado en
délares deber3 convertirse a moneda nacional, aplicando el tipo de cambio con
trolado de compra.’ .

De 1o expresado anteriormente, se puede ver con claridad que el inversio
nista obtiene algunas ventajas importantes al comprar este papel, entre ellas: .

1) Se protege el capital invertido, ya que cualquier f!uctuacién_cambia-
ria del peso mexicano frente al délar a ta baja (un mayor desliz o una devav-
luacién), afecta el valor del petrobono en moneda nacional al alza. v

2) El inversionista puede obtener ganancias de capital no solo por la ==~
cqﬁprafyen;é.de},:ftulp en el mercado, sino también por el incremgnté en los
precios de. exportacidn de pe;réleo de PEMEX. Ahpra_bien,‘en,la,actualidad'--
todas las emisiones en circulacién ofrecen como garantfa un precio minimo del
barrllide petréleo, de tal forma que si el precio del petrélec en el mercado
fuera a»la”bajag el inversionista no,perderfa puesto que en Javamortizacjén ..
del petrobono,_el precio que se utilizaria para Ealcular’e\_vé]or de reden--- .
cidn serfa el de garantfa, en el casc de que el preclo del petrdleo suba, en
la fecha delamqrtizaciﬁn del petrobono, el precic que se utilizar§ para cal--
cular el va]qr'de redencidn serd el precio de mercado del petrdleo. )

En resumen, los petrobonos son instrumentos sumamente atractivos por o--
frecer las siguientes ventajas: alta seguridad de conservacidn del capital --
invertido; alta liquidez ya que se puede recuperar la inversidn én dos o tres
dTas, a través del mercado secundario; alta probabilidad de obtener ganancias
de4capital por aumento al precic de petrdleo y/d baja del peso en relacidn -
al délar. ' ' )

2.7.4 Factores a considerar en la .compra de Petrobonos.

a) La relacidn existente entre el precio de mercado de los tTtulos y el
valor intrinseco - también podrfa. l1lamirsele valor de 1lquidacién - de cada =
uno. de ellos. Lo ’
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Comparar qué tan sub-valuados o sobre-valuados pueden encontrarse los tTtulos,
al preqio de mercado, en relacidn con su valor tedrico, en un determinado mo-
mento. ‘ ) '

b} Las perspectivas que existan respectoyal precio futuro del petrdleo.

c) La evolucidn del tipo de cambic del peso en relacidn al délar.

2.7.5 Diversos cilculos financieros con petrobonos.

2.7.5.1 Peterminacidn del valor tedrico y del valor de amortizacidn.

El valor tedrico es équél que nos permite estimar el precio del petrobono
en un determinade momento; dicho valor es la resulﬁante del siguiente produc-
to: (Contenido de petréleo que ampara cada tTtulo) (Precio del barril de petrg
leo) (Cotizacidn peso-dSlar vigente en la fecha en la cual se desee calcular -
el precio del petrobono). )

Ahora bien, el valor de amortizacidn es el precio al cual el gobierno fe
deral redime los petrobonos; dicho valor es un factor importante de 1a ganan-
cia de capital y/o rentabilidad de la inversidn, motivo ‘por el cual el inver-
sionista desarrolla diversas simulaciones fundamentadas en una serie de éu---
puestos para determinar el valor de amortizacidén:

Valor de amertizacidn = (# de barriles de petr8lec que ampara cada tTtu-

() ) 10) (Precio del barril de petré]eo)(totfﬁacién -
’ ) ‘peso-dbélar VEgente en la fecha de amortizacidn)

Es-evidente que el valor de amortizacidn és un caso part!cular del vatlor
'teorlco. ) '

" Recordemos’ que hasta Ta emisidn 1981 para obtener el valor de amortiza-
cidn real, debfamos restar de (1) el :mporté'de los intereses recibidos, sin
embargo, a partlr.de. la em[ston 1982, ‘dichos intereses no son deduC|bles del

“valor de amortizacién y por lo tanto este valor se obtiene directaménte ‘de -
(n.

‘ AsTmismo, al comparar el precio de mercado del petrobeno, con el précio
teorlco del mismo, podremos determinar qué tan sub-valuado o sobre-valuado =
se-encuentra dicho t:tulo. )

EJEMPLO o

Hallér el precio que debe pagarse el 20 de agosto de 1984, por un petrobono -
emisién 82 de $1,000, que se cotiza a 317} la emisidn 82 paga un rendimiento
anual neto del iSZ v las fechas de pago de cupén son 14 de marzo, 14 de junio,
14 de septiembre y 14 de diciembre de cada afio. o
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Costo del Petrobono = (3.17)(1000) = 3170

Comisidn del .25% por gas- : : : - :

tos de corretaje = (.0025) {3170) = 7.925

Costo de adquisicidn: = 3170 + 7.925. = 3177.920

Intereses acumulados del = . .

14 de junio al. 21 de agosto = (19)(67)(1000)  _ 55 3¢
360 :

Nota: Recordemos que la operacion de compra-venta de petrobonbs es liqui@i'
da al siguiente dia, por lo tanto, si la compra se hizo el 20 de agesto, ta 1i

qhidacién de dicha operacién fue el 21 de agosto.

* . Costo neto total de compra = 3177.920 + 35.36 = 3213.28
Para poder calcular el valor tedrico, debemos ‘generar un-escenaric que -
nos perm[ta estlmar e) precio del petréleo y la cotizacidn peso-dblar v:gente
el 21 de agosto de 1984
Estando el precio de exportacidn del crudo ligero mexicano a 29 dolares
por barril a esas fechas, 3.50 USD pbr‘debajo del precio de garantfa (32.50 -
UsD); faltando ya un poco menos de 10 meses para el vencimiento de la emisién
1982 y considerando que el precio del petroleo enllos mercados internaciona-
les presentaba una tendencia a la baja, conservadoramente, el‘brecio correcto
al que debTa valuarse el petrobono 82'eﬁ tales c}%cunstancias era el de garai
tTa. S o : - )
La cotizacién peso-délar estimada el 21 de agosto de 1984 era "de $174.43
por dolar. ’ !
* . Valor tedrico = [ 65826) (32.50) (174.43) = 3713.64
: a # de barriles de petroleo que ampara
St o la emisién 1982 . .
Por lo'tahfo, al coﬁpa}ar el costo de adquisfcién del peﬁrobdno, $3177.92
contra el valor tedrico, 537]3 64 , 1a diferencia, $535.72, representaba el -
monto de subvaluaCJOn en relacnon al valor teoruco (14. uzz), con el cual se ad

quirid ese petrobono en el mercado ‘el 21 de agosto de ISSH

2.7.5.2 Cilculo del rendimiento del petrobono

El cdiculo del rendimiento del petrobono se lleva a cabo mediante la apli

cacién de la siguiente férmula:

. , - o
. ComSiown Al ‘:\0.\5 Al \th‘m dt\)ﬂm:\’b&;s Tvxmﬁ\cv\ Sy .

x “ Valoe Woned '~  saldol & A praxldos = tniciad (.3_5_0) (\m:\
TaVeratdw T #{Q‘\o&. " )
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donde:

Inversidn Inicial = Precio de Mercado + Comisién entrada + Intereses de-
' vengados no pagados.

EJEMPLO

Si se compra el dTa 24 de mayo de 1983 un petrobono emisidn 83 a un precio de .
mercado de $1,300 lcudl serTa su rendimiento si se espera .al vencimiento de ia
inversion? '

- Valor Nominal $1,000

- Fecha de emisidn del petrobono 83 29 de abril de 1983

- Contenido de petrdleo .30815691

- Precio del.barril de petrdleo - 29 UsD -

- Cotizacidn peso-ddlar se supone un deslizamiento de .41 centa--

vos diarios del peso frente al ddlar.

# de cupdn  FECHA DE PAGD DIAS  COTIZACION INTERES INTERES
© DE INTERES TRANS-  PESO-DOLAR BRUTO NETO
CURR]-
DOS
1 29/07/83 90 150.00 40.21 33.91
2 29/10/83 90 186.90 50.10 . 43.80
3 29/01/84 90 223.80 60.00 53.70 -
S b _29/04/84 . 90 260,70 69.8¢ - 63.59 .
5 29/07/84 30 297.60 79.78 73.48
6 29/10/84 90 334.50 89.67 83.37
7 29/01/85 _ .90 37.ko 99.57 93027 -
8 29/04/85 90 . . 408.30 - 109.h6 103.16
9. 29/07/85 90 445,20 119.35 113.05°
10 , 29/10/85 30 482.10 129.24 122.94
n 29/01/86 . 90 519.00 139. 14 132.84
12 - 29/04/86 . 90 555.90. 149.03 2,73
NOTA:E] interés bruto de Ya emisidn se obtiene asf: (# de barriles qué aﬁpara

la emisidn) (Precio del barril de petrdleo) (Cotizacidn peso-ddlar)(.12) = ren-
dimiento anual bruto, por lo tanto:

Rendimiento bruto (Rendimiento anual bruto)(Dias que se mantiene la inver--
por periodo - - 5idn) )

360
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EJEMPLO:

Calcularemos el Interés bruto del primer cupéﬁf

(.30815691)¢29) (150) (.12) (90} =
e ; = 40.21

" Para calcular el rendimiento neto, procedemos asf:

a) (. 0252)(d|a5 que se mantiene la |nverS|on)(1000) Importe por conceﬁtb de

360 : - = impuestos

b). Rendimiento neto = Rendimiento bruto - importe por concepto de impuestos
EJEMPLO

Calcularemos el rendimiento neto del primer cupdn:

('0252)(Sg%é‘000) = 6.3 = Impuesto

. . Rendimiento neto = 40.21 - 6.3 = 33.9)

Por otra parte, tenemos lo siguiente:

Valor tedrico :  (:30915691)(29) (555.90) = (+) 4867.82
Comisidén de salida : (.0025) (4967.82) = (=) 12.W)

_Flujo de intereses devengados R

v pagados: = (+)_1059.84
PRECI0 DE venta . o . e0l5.25

Finalmente ténemos ques:. )
‘Inversidn Inicial = Precio de mercado + Intereses devengados no paga-
dos del 29 de abril al 24 de maye: *+ comlsion compra

--Calcularemos el importe-de dichos intereses:

liéé;%%lLZEL :Qlﬂ! ‘(El‘ﬁﬁhefo de dfas transcurridos entré,ef
' et ©' .. 28 de-abril y’el 24 de mayo, considerando
meses de 30 dfas es 25) - )
o %o Inversion inicial - = 1300 +: (.0025)(1300) + 9.41 = 1312.66

Si se compra el petrobono el 24 de mayo de 1983, los :dTas transcurridos -

hasta el vencimiento el 29 de abril de 1986, son 1055 dfas (meses de 30 dfas).

R= (L0535 -1303.6b \( 3!.0\(100\ \?.2.24"[.
”\3|?-.Gb Wwns
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2.8 Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).

2.8.1 Definicidn. . i

L.os CETES son tftulos de cré&dito al portador pof los cuales el gébierno fe
deral se obliga a pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada. Los
CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y-CEédito Piblico.
£l agente financiero (intermediario) para su colocacidn y redencidn es ei Ban-
co de México.

2.8.2 Caracterfisticas principales.

~ Tienen un valor nominal de $10,000

-~ El monto a invertir lo determina el Banco de México, considerando la emisidn
que se amortiza y el grado de liquidez existente en el sistema. Los montos =
tipicos de las emisiones actuales son de varias decenas de miles de millones
de pesos, cada semana. Las emisiones se identifican por la semana y el afo
en que son emitidas, por ejemplo, la emisién B81-1 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
acercdndose hasta llegar a alcanzar su valor nominal el dTa de vencimiento -
de 1a emisidn del CETE. De ahf precisamente proviene el rendimiento para el
|nver5|on|sta, de la diferencia del prec:o de compra del CETE (bajo la par)
y el de venta o amort izacidn.

"= La emisidn de los CETES tiene un plazo por lo regular de 91 dias, pudiéndose

. encontrar emisiones con diferentes plazous; el piazo maXImo permltldo por la
ley es de un afio, Actualmente los plazos de las emisiones sen de 28 y 91 --
dfas. ) : )

- Los CETES se puedén adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas
de Bolsa; los CETES se emiten semanalmente los jueves.

- El régimen fiscal de los CETES es como sigue:

"PERSONAS FISICAS . ; PERSONAS MORALES
1. s. R, 1. S. R. ,
EXENTO ACUMULABLE EXENTO ACUMULABLE
Compra-venta X ' ' ) X )
Reporto . X X
Préstamo X ' B .oX

- Es una inversién de alta liquidez; tanto la compra como la venta se realizan
al siguiente dT7a h3bil de haberla solicitado.
- Es una inversidn completamente segura. .Cucnta con el respaldo del gobierno -

‘federal. E) grado de seguridad de los CETES es el mismo que el de‘un depdsi
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to bancario._ .

- Los titulos permanecen ssempre en deposnto en Banco de Hexlco quien lleva -
registros contables que realiza con cada casa de bolsa, quuenes'a su vez re-
gistran contablemente en forma detallada las operaciones con su clientela vy
por su cuenta propia.

A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en libros y --
por lo tanto no existe transferencia fisica de titulos. Naturalmente, se expi
den comprobantes de las operaciones realizadas tanto del Banco de México a las
casas de bolsa, como de &stas Gltimas en relacidn con su clientela. Este pro-
cedimiento de manejo de operaciones es sumamente préctico, seguro, ripido y su
costo de operacidn es muy reducido. . ‘

- Los 'CETES constituyen actualmente la‘columna vertebral del mercado de dine-
ro, toda vez que marcan la pauta para el comporfamiento de las tasas en: pa-

pel comercial, aceptaciones bancarias, etc.

2,.8.3 Caracteristicas operativas de los CETES (Tasa primaria y secundaria).

La tasa primaria de Ios CETES es aquella que es fijada por el Banco de Méxi-
co o vua subasta al’ nnmento de sa!nr la emisidn de CETES. EI mecanismo de su-
basta con5|ste en deJar al 1|bre arbitrio de las fuerzas de mercado la determl

nacidn de 1a tasa de lnteres que pagaran cada una de las em|5|one5.

EMISION: - - R CT-41-86/08-01-87

MONTO: - 755,000'000, 000.00 (Setecientos cincuenta y cinco mi—"
llones de pesos) o

FECHA DE EMlSlON - |9 de octubre de 1986

FECHA DE VENClMIENTO‘ 8 de enero de 1987

PLAZO: 91 dfas B

TASA DE DESCUENTO - 85.05%

TASA DE RENDIMIENTO: 108,343

Al iniciarse el mercado de CETES las autoridades.financferas fijaban ia -
tasa de descuento a la cual se harTa la colocacién,y_Se pedTa a las casas de =«
bolsa suscribir la cantidad deseada. , Con este‘procédimiento.era posible in---
fluir sobre las tasas de inter&s y controlar el volumen de tTtulos que .final-~
mente se vendTan, de tal forma que el monto de las emisiones era el adecuado -
a las condiciones imperantes del mercado; sin embargo, a partir de septiembre
de 1982 se implementd un nuevo. mecanismo operativo en la determinacidn de 1a -
tasa de interés de 1os valores gubernamentales, lo cual significd un avance en

las operaciones con CETES este nuevo mecanismo es la llamada subasta.
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La decisidn de cambiar de mecanismo de fijacién de tasas obedece a dos ~
causas principales: ' ' ’

a) La apertura del mercado a otras instituciones égmo lc sor las emisoras
piiblicas, las empresas privadas no bancarias y el sistema bancario, entre o--=
tras; vy

b) Hacer de los CETES un instrumento mucho mis activo como fuente provee-
dora de recursos monetarios al Estado.

El procedimiento de subasta significa que las autoridades gubernamentales
determinan la denominacién, el vencimiento, el volumen de los valores que se -
ofrecerdn en venta, vy 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 preseﬁtan las suscripciones mas elevadas y la
menor tasa de descuento.

Existen dos tipos de posturas: las posturas competitivas y la; posturas -
no competitivas. En las competitivas se establece la cantidad de certificados
que se desean adquirir y el precno que se estd dispuesto a pagar por esa cantj
dad especuflca, permltnendo a un suscriptor competitivo presentar varias lici-
;aC|one$ fndicando las diferentes cantidades que se desean a los diferentes -
,precios; Por e1 contrar:o, las posturas no competitivas presentan la cantldad
de certnflcados deseada pero sin preclsar el preceo.

Es importante resaltar que las posturas Lompet:t:vas proviened'de grandes
inversionistas, mientras que las no competxtlvas son propuestas por pequenos -
inversionistas. ’

La subasta implica la determinacidn dé la tasa de interés de Cck TES a tra-
vés de las fﬁerzas-de mercado. Si bien este mecanismo operativo podrla moti--
var un mayor diferencialrrespecto a los deposntos bancarios e |nclqsth con L
relacidn al crecimiento de los precios de la economfa, sobresale que la deter-
minacién del monto en circulaéién, hace que exista un control sobke‘}as taséé
de interés, es decir, la transferencia de efectivo que la compra-Qenté'dé valo
res gubernamentales ocasiona cuando el comprador {o vendedor) es el Banco de -
México permite regular la cantidad de dlnero en cvrcuiacnén y por consiguiente
el nivel de las tasas de interts.

Por lo tanto, la aparicidn de la subasta con CETES no le resta influencia
2 las tasas de interés como instrumento de la polTtica monetaria y amplia in--
fluencia de los CETES.
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- La ‘tasa secundaria es aquella que.es‘fijada por las fuerzas de 1a oferta
y demanda del mercado, es decir, durante el dfa cada emisidn de CETES :se coti-

za a-una tasa de descuento determinada por el mercado secundario.

EJEMPLO ‘

FECHA 20 de mayo de 1986 FECHA 21 de mayo de 1986

EMISION PLAZO TASAS EMISION PLAZO TASAS

17 93 dias 51.5% 17 6 dfas 53.0% TASAS

18 14 dtas 52.7% 18 13 dias 53.5% {SECUN-
. . : : e DARIAS

19 21 ‘dfas 52.5% 19 20 dfas 54.5%

La tasa de descuento es la base para los cilculos que realizan  tanto el
Banco de México, como las casas de bolsa. La tasa de rendimiento.es. la. que -
e interesa conocer- al inversionista, ya que esta le dirid que porcentaje real

de rendimiento obtiene por su inversidn.

2.8.4 Objetivos de los CETES

El gobierno federal, a través de transacciones con.CETES, busca cumplir
con Yos siguientes objetivos:

1) Controlar las fluctuaciones de la oferta monetaria e influir.sobre las
condiciones crediticias de la economTa. o

2) Financiamiento del gasto pliblico mediante la captacidn. de recursos jn— -
'ternos de corto plazo. '

En .relacién al primer punto, diremos lo siguiente: -

. Existen tres caminos para regular la cantidad de dinero en circuiacién,'-:
a saber: ' . ' : o
"a) Operaciones de mercado abierto (Compra-vVenta de CETES).

b) Encaje legal

c) Emisién de billietes y monedas. .

Reciben el nombre de operaciones de mercado abierto, las que reali;a el -
banco central de cualquier pais cuando: 8ste recurre al mercado piblico (merca-
dos bursitiles) a comprar o a vender grandes cantidades de valbre{.gubernamen-
tales para inyectar o retirar liquidez al sistema. En e) caso de México, el -
instrumento que permite la regulacidn de 1a masa monetaria es el CETE.

El cdmo se puede lograr la regulacidn de la cantidad de dinero en circula
cidn en-un pais a través de comprar o vender valores gubernamentales (en nues-
tro caso CETES) en el mercado, se explica a continuacidn,

Prlmeramente, para que este efecto se logre, es necesario que dos premi-~
sas se cumplan
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1) Que el monto total de CETES en circulacifén constituya un porcentaje --
significativo en relacidn 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 posicidn propia.

Para retirar dinero en circulacidn, se requierg que el Banco de Mfxico -~
salga al mercado vendiendo un monto importante de CETES. Como resultado de di
cha accidn, 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 salir un vendedor de tal
magnitud al mercado, los precios de l1os CETES tenderdn a deprimirse, con ello
habrd 'un aumento en las tasas de interé@s correspondientes (tanto la tasa de --
rendimiento come la tasa de descuento]).

b) Segundo, el gigantesco monto recaudado de la venta de CETES, se Yconge
1a'’. Es decir, el Banco de M@xico retira de la circulacidn esos fondos, 10 =~
cual era justamente el objetivo de dicha maniobra.

esa forma las tasas

Alln mias, el aumentar de -~
de inter&s en la economia, en principio, constituye un ali

ciente para guc los tenedores de efectivo se vean tentados a ahorrar en vez de

gastar, con lo cual se refuerza aldn mis el objetivo de retirar dinero en circu

lacidn.
Para inyectar liquidez al sistema, es decir, aumentar la cantidad.de dine
ro en circulacidn, simplemente se réquiere que el Banco de México salga al mer.
cado comprando un monto importante de CETES. Como resultado de dicha accion,
dos efectos.ée manifiestan de inmediato:
a) Primero, si el monto de CETES comprado pof el Banco de México a través
del - mercado secundario, es en verdad sustancial, al salir un cormprador de tal
magnitud al mercado los precios de los CETES tender3n a subir.  La contraparte

de un alza en el precio de los CETES es una reduccidn 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 liquidez adicional a la economia. En adicidn a ello, al reducirse las
tasas de interés, en principio equivale a que la gente se verd menos motivada
a ahorrar, y en consecuencia, el dinero tenderd a cambiar mds r3pidamente de -
manos (esa mayor rotacidén es conocida técnicamente como veloccidad del dinero),
lo ¢ual a su vez refuerza la intencidn y efecto de aumentar la liquidez en el

sistema que el Banco de MExico se ha propuesto.
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Los. CETES, no.obstante su utilizacidn:como instrumento de ‘polTtica moneta
rig, no satisfacen plenamente las caracteristicas de eficiencia de las opera-
ciones de mercado abferto en base a los criterios de elasticidad, amplitud y -
profundidad. E\ precepto de elasticidad-precio dé los titulos no se cumple, -
va que su tenencia no se afecta en forma significativa por variaciones en los
precios del certificado, sino mds bien, por condiciones econSmicas vy estaciona
les del mercado de dinero. La amplitud es reducida ya'que los‘CETtS con fines
Jde regulacidn monetaria representan una proporcion poco significativa de 1a ba
se monetaria, la cual fluctla alredador del 8% para el periodo de 1978-1984,

La profundidad de los CETES, es dacir, el equilibrio de las diferencias -
entre la oferta y la demanda de estos t{Ttulos, no ha alcanzado todavia niveles
de optimizacidn aunque sT se percibe esta tendencia la cual se ha visto favore
cida por la aparicién de las casas de bolsa especialistaé'y las operaciones de
reporto con CETES.

En relacidn al encaje legal, diremos que este se refiere a la proporcidn
de recursos que captan las instituciones bancarias y que se destinan como re--
serva al banco central (Banco de México en nuestro caso) y al fomento de secto
res prioritarios.  El primero con fines de control y el segundo.con.fines dis-
tributivos. : ‘ L

Es evidente que el porcentaje de fondos captado por el éncéje legal provo
cauna disminucidn del efective disponiblie y por lo tanto repercute ‘directamen
te en la disponibilidad de créditos. o :

El encaje legal como fuente de financiamiento interno del gobfernoc, resul
ta mas econdmico dque el correspondiente a.los CETES, sin embargo, las variacio
nes en el encaje legal distérsionan 1a asignacidn del crédito mientras que las
operaéiones de mercado abierto a través de CETES solo modifican el stock del -
dinero.. ‘f

En resumen diremos que los CETES como polftica 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 utilizacién del. encaje legal,
ya que mientras lds'CETES'afec;an‘la'caﬁtidad de dinero en c?fchiaclén, el en-
caje legal repercute sobre la disbénibi\idad de crédito. Por otra parte, los
CETES dan la pauta en la fijacidn de las tasas de interés de otros jmstrumentos
financieros como el papel comercial ; las aceptacisneﬁ bancarias entre otros.

En relacidn al segundo objetivo que persiguen los CETES diremos que a pe-
sar de que el gobierno puede obtener recﬁrsos_; corto plazo mediante la emisidn

de CETES y que en teorfa ese dinero debe dedicarse a sahear parte del gasto --
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plibiico, la realidad es que las malas politicas gubernamentales originan que -
el dinero obtenido sea malgastado en actividades no prioritarias (por ejemplo,
mantenimiento de un aparato burocritico obsoleto y decadente) provocando un em
pobrecimiento de ciertos sectores de la economia y produciendo, por consiguien
te, un incremento en la deuda pidblica.

2.8.5 Diversos calculos financieros para el manejo de CETES.

2.8.5.1 C3lculo del precio de los CETES.

El precio de un CETE se puede obtener mediante la apficacién de la si-==~-
guiente férmula:

\oo Gb
donde :

P = Precio del CETE
VN
d

Valor nominal

i

Tasa de descuento

T = Nimero de dias hasta el vencimiento

EJEMPLO '

Calcular el precio de compra de un CETE con venclmuento a. 90 dvas y .una tasa -
..de descuento de 50%. '

’?— \oooo_(woocx'so X ‘\o\
| ) 3b°
ESHTSC)

Z,BJS,Z Equivalencia entre tasas de descuento y de rendimiento.

30\1'11-..\-5-_5 Q\\DE

-
\*‘c \““\\ - é"_,“'\\ .
MAA

2w = k\—'é"_ﬂ\

-
[ wA
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EJEMPLO
Calcular la tasa de rendimiento equivalente a una tasa de descuento del 50%, -
= 90 dfas. ) ’

A =53ty
1 - Qo 50) s -
—_— cLe= 8y e
2Lo

2.8.5.3 Calculo de la tasa de rendimiento del CETE

Tasa de rendimiento con venta al vencimiento

La ganancia de capital en la inversién es equivalente al diferencial entre
el valor nominal y el precio de la inversidn, o sea, el descuento:
’ D=VN-P i ;
Esta ganancia de capital se convierte en una tasa de rendimiento anualiza-

da (r) de la siguiente manera:
T= (—%—\(5“"\( lob‘

En nuestro ejemplo:

v:&kbloli‘sg‘-\’;@ }( 3‘.0\( lhh\

S WY

Tasa de rendimiento con venta antes del vencimiento

El precio del CETE se calcula con la siguiente F6rmu]é:
P=VnN - (\JN&é_ X t \
. \00
aonde: ; o
t = Nimero de dfas que faltan para el vencimiento - nﬁmei'o de dfas qué se
' mantuvo la inversién. '
Asimismo tenemos que:

D = Precio de venta -~ Precio de compra.

e 2SS Vo)
L VL0 dt ComRYA I ndmirs de d1ad 9‘\)@ SL wanTizne

3 wdzes S
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EJEMPLO 4

Ea];u]ar el rendimiento qﬁe obtendra un inversionista si compra un CETE cuan-
do faltan 90 dfas para su vencimiento a una tasa de descuento del 50% y 30 --
dTas después vende el CETE a la misma tasa de descuento, '

YKo Comwmied = 0 oo~ (15008 % 5;5 X ;:’ \ = 350
_ ey °

i Vesla = w\bm - Lo oo x 3O qu-sg\ ‘\Lkb kb
: IS ELE

y D = Atbb, bb-BAT0 = Uik, bb

Wik eb\ (340 \ (100 = .
e (52 o) =

Como la tasa de descuento de compra fue la misma que la de venta, no es ~
de sorprender que 1a tasa de rendimiento sea la misma tanto a la compra como -
a la venta. R

Sin embargo, si la tasa de descuento de venta es menor quer1a';asa de des
cuento de compra, e}l inveféionista pércibe*una tasa de rendimiento mayor a la
que hubiera obtenido si 'se espera hasta el vencimiento o‘bien vende el CETE an
tes del venclmiento pero la’ tasa de descuento de compra es fgual a Ta tasa de
descuento de venta' por-otra parte, si- la tasa de descuento de venta es mayor
que la tasa de descuento de compra, el nnversuonista percnbe una tasa de rendi
mtento menor a la que huhiera obtenido si se espera hasta el vencimiento o --
bien vende el CETE antes del vencimiento pero la tasa de descuento de compra -
es [gual a la tasa de descuento de venta. ‘ ‘

EJEMPLO

Calcular el rend:mtento que obtendra un inversionista si compra un CETE cuando
faltan 90 dfas para su vencumlento a una tasa de descuento del 50% y 30 dfas -
despuds vende el CETE a una tasa de descuento del 40%.

.Phc\\) cowm Pra = \O00O - (\“ 000 KB:;‘ : 8 12 = &380-
Refo  Venla = \opes —(.\bmoq X a5 g 4b- 3°\ 9333 33
) 160

. D= 433333~ 8350 = 583,33
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e s:i-:ts (3&.0\“%:\ So°(e

Si usamos los mismos datos y una tasa de descuento del 60%:
Rels Wnla = 9 o0 — (10 oo % UD « SO \-— A4vo0

W  Beo
2. D= 0o - HATO = ABO
. ?-SD ( Bed (\QD\ :3"‘.2&‘(0
5ﬂﬁﬂ’ 30T

Ahora bien, recordemos que no es posible hacer comparaciones de rendimien
tod sobre tasas de interés a valores nominales, cuando los plazos de las inver
sioneslson diferentes. Para poder hacer una comparacidn valida en las tasas -
es necesario hacer una conversidn de la tasa nominal a una tasa efectiva, capi
talizando la tasa nominal por el niimero de perfodos que haya en un afio, segln
el plazo de la inversién.

En nuestro ejemplo, tenemos que el plazo que se mantiene la inversidn son
30 dias, sin embargo, si hacemos variar los plazos y comparamos las tasas nomi
nales tal cual (sin unificar perfodos de capitalizacidn), podemos llegar a con
clusiones errdneas. ‘ i ‘

Para nuestro ejemplo tenemos:

PERIODO Lo . TASA NOMINAL w .., TAsA EFECTIVA
‘ 30 dfas ; . §7.ibz Jh.759%
.+30 dfas L . 80.00% 116.94%
30 dTas. . 34.28% ) H0.21%

Estos ultlmos calculos nos demuestran la |mportancla que tlene Ia tenden-“
cia de las tasas de lnteres a fin de saber escoger cuales emisiones de CETES -
comprar, es por ello que tenemos 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 CETES adquirir de acuerdo a las tendencias de
las tasas de interés presentamos los sigulentes ejemplos:
Tasas al alza

1. Un inversionista compra un CETE cuando faltan 90 dias para su vencimiento a
una tasa de descuento del 55%. 10 dTas después el inversionista decide vender
el CETE a una tasa de descuento del 57% lQué rendimiento obtuvo?
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'

Tvadto < o000 - Cioe
- T¥2CLd SOwApry = 10000 - (\°oomx 53 x‘\o \

. 86;;5
e S tog o 3‘00
Pralin Vel = o bno (\0 Do X 5% x aso \— 3333 33

oy
S D= %332,33 - 863D = 108, 33

e = [\OBAD

m)( 3“°\('°°\" sl

2. Un

inversionista compra un CETE cuando faltan 15 dias para su
una tasa de descuento del 50.5%.

.vencimiento a
a una tasa de descuento del

9 dias después el inversionista vende el CETE
52% iqué rendimiento obtuvo? ’
Bucls cowrgud = ' 1OTOD’ -(\" oo’k 50,3 *.li_ aymag -

\ R 0 =3 Vs 3q 58
PeeSn Vuda = \o oma - ( WOoocoR 53 % _b

i

= 44,3 3 o
wo Bhb\ C\S',B . SRR
. D =aa1s, 33 - ABATE. = 123, q-—,; oo e
_( Va3, 7\"33(3&0 (mo\,_ 5o5(0 {o :_. | f
- R .l :

Unificando los periodos de.‘capitah’za‘ci‘ar_l‘- para poder comparar tésés

PLAZO : o TASA NOMINAL .. TASA EFECTIVA

10 dfas CokBl21% L 56.T%

9 dfas 50.56% : 65.27% . -
CONCLUSION, o o Co ' v

¢
'

Cuando las tasas van al alza, debemos comprar emisiones a corto plazo.
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Razones:

a) Poseer liquidez 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 _la baja

1. Un inversionista compra un CETE cuando faltan 90 dias para su vencimiento a
una tasa de descuento del 55%. 10 dTas después el inversionista decide vender

el CETE a una tasa de descuento del 53% iqué rendimiento obtiene el

inversionis
ta?

"hg?\o <ownifa = Wweoo - Liopon % ?é: % “0 \ 3635

= \9°e0 — (o000 % 53 h%u \ = 8%33 23
S0 EX1

V= 822z aa-¢bag = \qx an

e (R - s

Puecn Vel

2, Un inversionista compra un CETE cuando faltan 15 dias para su vencimiento a

una tasa de descuento del 50.5%. 11 dfas despuds vende el CETE a una tasa de

descuento del 48%. iqQué rendimienfo obtiene el inversionista?

Rvecin <m~Qu—.= w oo ~Go eue K'So Sy 15 5

PS5 ) = e s
Ruets vedla = W0oes -lopoe X uB x4 ) = q94b6L
. \QB 355

S D =88 6% ~ABA 53R = R N og )

o ‘- \-ﬁ D%\(Bgo\(mo\_ 52 g\ulo
o °\=\m 8

Unificande los perfodos de cqpitalizacién para poder comparar tasas:
PLAZO TASA NOMINAL TASA EFECTIVA

10 dfas - 82.31% 125.65%

11 dtas 52.51% 68.35%
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CONCLUSION: .

Cuando las tasas van a la baja, comprar emisionés con vencim[ehto a largo
plazo
Razones: .

a). Aprovechar tasas altas el mayer tiempo'posible; .

b) Aprovechar la oportunidad de mejorar rendimientos, vendiendo la emi--~

sidn antes de su vencimiento va que las tasas son menores.

Comentado lo anterior, se percibe la importancia de la tendencia de las -
tasas para la seleccidén de emisiones, pero considérese que al hablar de tenden
cia, nos referimos al futuro, es decir, tendremos la necesidad de estimar, pro
nosticar, intuir el comportamiente futuro de las tasas y es &ste, el aspecto -
de mayor relevancia en la operatividad del mercado de dinero.

Los fuctores que definen el estado futuro de las tasas son:

1) Expectativas inflacionarias.

2) Ligquidez de los oferentes (inversionistas, empresas)

3) Monto del déficit pdblico o

4) Retiros de dinero en circulacidn

5) Aumentos de dinero circulante.

‘6) Diferencial entre los montos emitidos y amortizados dé CETES.

Las tasas tenderdn a subir cuando:

a) Se espera un repunte inflacionario.

b) Baja la liquidez en el sector oferente{Perfodos de pagos de impuestos,
las empresas venden CETES para eféctuar tales pagos d{smindyendo-shl[L'
qﬁidei.\ - ‘ ' . ) R , :

. e) Aumenta el ﬁéfiéit del sector pﬁblico, mismo qde tieﬁe‘que ser finahcifg
-do,

d) Se retira dinero de la circulacién 1o cual presiona las tasas.

. Las tasas tenderdn a bajar cuando
a) Se espera una cafda en la inflacidn ) .
b) Existe exceso de liquidez en poder de los oferentes S s
c) Disminuye el déficit del sector piiblico

d) Se inyecta dinero a la circulacidn ) : “’f
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2.8.5.4 C(C3lculo del tiempo de tenencia minima del CETE

Si el inversionista adquiere un CETE, obtiene un rendimiento que resulta
de ia diferencia entre el precio de compra bajo la par v el valor de redencidn
o precio de venta del CETE. Sin embafgo, puede ocurrir que el rendimiento sea
nulo y en ocasiones negativo. Se éntiende 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 gubefnarﬁe"nt:al'. El rendimiento nulo o -~
negativo se obtiene cuando se invierte por un blazo muy corto donde el certifli
cado no logra apreciérse lo suficiente. En forma generalizada, este fendmeno se
da cuando en el mercado secundario se presentan fluctuaciones en la tasa de des
cuento de una emisidn en partfcular. ‘

En s7, a menores dfas transcurridos en una emisidn en particular, pedueﬁos
cambios ascendentes en la tasa de descuento de venta (o sea por arriba de la ta
sa de descuento dé compra) pueden originar rendimientos negativos; en contrapo-
sicidn de 1o que sucede a mayores dfas transcurridos de la emisidn, donde los -
cambios en la tasa de descuento de wventa tienen que ser mayores para obtener un
rendimiento negativo en la inversidn en CETES.

EJEMPLO 1
Vvecly St cowmpra = Y31 go8L valer wover Aol = \n.o°§
T= a; dlas (dlas a) Yana wmubnts) :

Tasa do des cuunTs 4L cowmpra = 20,50 4o
Tana da €én B\m\in‘\“ = 2, 62% s

] dtwaNedmmegryidge 1 Lo . TR - I CR 1 3e . Ge
31 26 por vincRY % 8A . a4 | b X )
Taca &jk.:&‘ Y AN Y T-R';&,\’.R,_&ﬁ TR,
oS r2,63
3ag 1333
32 304
ic L.as ,
: 35 tau3 i
M5 13.03
135S -3.649
. an o a.64 .
L s -3 g . A5 . 4%
Wetla s QS 3Uja0q  \ayy
< Q=133 208 ~68S
mwwﬁ’h WA~k
e Tata aoap' aLd
VLmATALA : -
avS  0.621205 ALea| A0S AL 046 LA [A0.5 Q4] 205 Q163
20 0908 | Ao 3oal A0 MAas| 0 M) R0 2249 20 ALRY
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Mec3dnica del c3lculo del randimiento.

.Nu'\g comRYA = \o\noq - (\O\OQQ w8y % '-IG.‘SQ\

= Tuay h
1.9 o0 ' 81,205
Rrecle Uela = 1O oog - (\0 BT X Aoy 10,‘\0\ = ‘i'*\'ﬂ_ 30
. . 'ob Loy :
D= q\-n-\ ‘Sb—-qu\&\'Bosb = -4 355k
o ‘ - 4305k \\ 3'.0\ lbb\ -t SL('L,
. 1H$\3°5

En el cuadro anterior se observa que si el tiempo de tenencia de un CETE
es breve y los aumentos en la tasa de descuento son "peqdeﬁos", 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. ) o

Las variaciones en la tasa de descuento pueden provocar darle al inversio
nista un rendimiento negativo, sin embargo, existe un nidmerc mTnimo de dfas, -
por el que debe mantenerse un CETE para que la inversidén empiece a ser produc-,
tiva. ‘Este nimero minimo de dias est3 dado por el primer nimero enterd‘inme—-
diato mayor que sea cuando menos igual a la relacidn entre el dlferenC|al espe
rado de la tasa de compra y de venta por la casa. de bolsa (d -d: ), multlpll-
cado por los dfas que fa1tan para el vencimiento y d|v1d|do entre la tasa de -

descuento de compra (d ). Slmbollcamente, esto se expresa de la sngulente for-
ma:

*‘71 A\I-AQ\'\‘

donde: : oo .
ot =iTlemp0 de tenencia de 'los -CETES
ldc = Tasa de descuento de-compra
'dv = Tasa de descuento de venta N e T
T = Plazo de vencimiento de 1a emisidn R :

Al aplicar esta formula a la emisién delrcuadro anferior con la tasa de -
descuento de venta a partiride la cual se detectaron rendimientos négathos,'i
se obtiene el siguienfe cuadro, el cual muestra el ndmero de dTas por los. que
deben mantenerse 105 CETES para que la inversidn sea producclva.l-
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TASA DE DESCUENTO COMPRA TASA DE DESCUENTO VENTA TIEMPO DE TENENCIA
20.50% 65.00% 198 dfas
20.50% . - v o S 32.00% ‘ 52 dias
20.50% ’ 25.00% 20 dfas
20.50% - L T 22.50% "9 dfas
20.50% 21.50% = : 5 dias
20.50% _ 20.90% e 2 dfas

Mecanica del c¢3lculo:

DATOS
., d,=20.50%
g, .= 20.90%
T = 91 dias
t o= 1.

-‘h._‘(.ao?\:‘;;'ﬁ“-‘\(q\\ = \'-..n

Como e] tlempo de tenencna debe ser un nimero entero = aprcx1mamos al
entero superlor lnmedlato, e : t = 2 dfas.

. Interpretacuon

' Si adqu;rlms un’ CETE cuando Faltan 91 dTas para su vencimlento, a una ta

sa "de descuento de 20 502; debemos conservario un minimo de dos dlas antes de -
‘desprendernos de &1 a una tasa de descuento del 20. 90% con el fin de no tener‘
© un rendimiento negativo.

De esta forma, si vendemos el CETE a los dos dfas obtendriamos el siguieﬂ"

L te rend imiento:

Rueds cowa = W — Cloeeow G R 20 ’55\ “‘-\%\ .Bosl

o \og
?\\u:\n VXA = w0 bm-‘.\OgogY\L x’&bﬁb\ = AUl 305(0
40
") qAugad IoSh ~ 4R}, %o’:‘.b = \.95
= LS x 3o x oo = 284°. ‘

QA% . 0506 2

Recordemos que -si adquirimos el CETE faltando 91 dfas para el vencimiento
y-.lo vendemos al siguiente dfa, es.decir t = 1, =»
negativo (r = ~16.34%).

obtenemos un rendimiento
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El cuadré anterior tambi&n nos muestra una incoherencia qyando:la tasa de
dzscuento,de venta llega al 65%, ya que se requieren 198 dfas para que la in--
versidn sea productiva. Este resultadp es imposible dqbido; a que Ia‘ gmfs_ién. -
tiene un plazo de amortizacidn de 91 dias. Este resultado permite aseverar --
que entre mids cerca esté una emisidn en particular a su vencimiento,,més diff*

cil serd la obtencidn de un rendimientc negativo,

EJEMPLO 2

Tasa de descuento de venta = 50.5%
Tasa de descuento de compra = 49.0%
Dfas al wvencimiento = 60

L=y 22.5-18 (60 = g3
(==
RN Y

|ﬁterEretaci6n: , . ‘ .

Al adquirir un CETE cuando faylrtan 60 dl'as para su vencimiento, a una tasa
de. descuento del U3% debemos conservarlo cuando menos 2 dias antes de venderlo
a una tasa de descuento del 50.5% para evitar tener perdldas. .

.. Usando los datos del ejemplo vy vendnendo el CETE un dla despues de, haber-

lo comprado, el rendimiento serfa: . ) )
" Recio CoMnRYD = 10,808 = (19 0an K ,t_._\ % 5___\ wWga 33

“Rvedls’ Veulla = A000n - Livieso x 5“ X ‘=°5\ dia; 3&:
D= Ay a3~ q\ss_"sg, =, 0,1,

e ‘{3.3 (2= (0o = ~uaaq’,

“En camblo, 'si vendeémos el CETE a los dos dfas de haberlo adquiri‘do, el -

rendtmlento ser7at

: o . =Co oo xim q:\ =

Reeo Cowgia = \0(00O © =T Lt‘os\ NEs 3y

Wede V> = 0ot ~L\O SOKES y 56.5 \—- WRGL 2R
B . 3o . \oo

V= W3R - B33 = 3035

= 393  x 360 % wo = ‘5.‘\“\'\{
aABS 3 = ' o

.
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2.8.6 Operaciones. con CETES

Existén'adémés de la operacién habitual de la compra-venta de CETES
operaclones que se pueden rea]lzar con e\]os-

1) Reporto’

otras

2) Préstamo’

2.8.6.1 El Reporto

El reporto es una operacidn mediante la cual la casa de bolsa (reportado)
vende instrumentos del mercado de dinero a su cliente (reportadar) compromstién
dose la primera a recomprar los tTtulos después de un plazo acordado, al mismo
precio pagado por el cliente m3s un premio (equivalente a la tasa de rendimien
to). El cliente por su parte se obliga al finalizar el plazo acordado a regre
sar los mismos tTtulos a la casa de bolsa y recibir a cambio el precio pagado
previamente mas el premio.

El plazo de reporto en operaciones entre clientes y casas de bolsa no pue
de ser menor de tres dias ni mayor de 45 dfas. Lo S

El reporto es una operacién que le permite al cliente traspasar el ries-
go'dé posibles fluctuaciones de su inversién a la casa de bolsa y tener garan-
tnzado un anteres en un plazo fijo. ‘ '

' Este tipo de operaciones ‘es convenlente para perfodos cortos de inversidn,
‘con 1a.ventaja de obtener un rendtmnento fIJO Yy seguro. -

En las operaciones de reporto exlste el riesgo para el adquiriente de --
fluctuaciones en la tasa de descuento. En la medida que esta suba en forma le
~ve (baja de precno) no sufrivé perdida, si bien su rendimiento disminuird. -
5§ 1a variacién de la tasa es a la baja, obtendra ganancnas superiores a . las -
'estnmadas, en el corto plazo. L i

" Una variacidn importante  al' alza de ia tasa de déséuento‘pUedé ocasionar
pérdida al inversionista.’ h o

En las operacicnes de reporto, 21 costo de recuperacidn es utilizado para
conacer -la .tasa de.descuento a la que deberd venderse un instrumento del merca
do de dinero, cuando al momento de la compra, se pacta un rendimiento a un pla,
20 determinado y faltan cierto niimero de dias para su vencimiento, que tiene -
una tacza de dnscuento predetermlnada. ‘ )

La férmula para ‘calcular e} costo de recuperacnon en una opéracién de re-
porto. es la siguiente:

be wosaa) N\("\ e ,
b A ’ Q;,: 'x;‘m\: * [( * )* ?“l A {\OO)

ooy ntadadw Walst wowawsl dd TP Tulo DYV
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donde
P = Precio del CETE

T = Tasa de inter&s o rendimiento pactado por el cliente.

'DP= dYas pactados

DVV= dTas-por vencer de la emision al momento de ser vendida.
EJEMPLO
Se ha pactado con una casa de bolsa el 65% (anualizado) de rendimiento en b ==
dfas, en una emisidn con tasa de descuento de 63.05%, faltando hkl dias por ven
cer. LA qué tasa de descuento se debe vender tal emisidn en el mercada, de mo.
do que se reciba el monto invertido mis el rendimiento acordado?

~ Dado ‘ow Aaks A \z wwlr nda <on \)q,v:\k:\‘ calco\aw & f\lqc"m dd tgTe
? = \soon-Giopoan 308 % 4d | = 4224 25e4

- Vua VBT cxlco\nda L ?\]n.:f\_b olilzay \a Corumo\s ¢ <osb de
L] -

WLuL?gunéxéu.

4324, 388 N3 MA)  ansq 2grq (3o (wo\
A9, D00 - 300 o

QoD .

= tas_zzgl‘(o '

. ": Cogtd de recupéracién >63“35% o sea, la tasa de descuento a que -
) debera ser vendlda la . emisidn para a]canzar e] obJetnyo deseado.
~NOTA )
Para el .caso de papel comercnal o aceptaciones bancarias se sustltuye Co-
—$10 000 por $100,000.

2.8.6.2 Préstamo de CETES.

Mediante esta operacitn. la casa de bolsa solicita a su cliente le preste
sus CETES. Con los CETES obtenidos en préstamo, la casa de bolsa procedera a
venderlos o reportarlos a otros inversionistas. El beneficio que se deriva de
la operacidn de préstamo para el cliente consiste en el interés adicional que
la casa de bolsa le pagard. Usualmente los.intereses adicionales pagados a la
clientela por prestar sus valores a la casa de bolsa son reducidos, pero berml

ten aumentar el rendimiento global de la inversidn sin esfuerzo alguno.
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2.9 Aceptaciones Bancarias.

2.9.1 Caracteristicas

Las aceptacliones bancarias son. instrumentos del mercado de dinero qﬁe uti
lizan las empresas medianas v pequefas como un medio de captacidn de reciursos
mas econémico que los préstamos bancarios. Los fopdos provenientes de la emff
si6n de aceptaciones bancarias son utilizados por Jlas empresas como capital de
trabajo (en el financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anticipos --
y/0 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 miltiple
con base en créditos que é@stas conceden 3 aquellas. El banco aceptante asume
la responsabilidad de pagar el crédito por la razdn de que las aceptaciocnes --
han quedado endosadas en blanco bajo su poder.

El valor nominal de las aceptaciones bancarias es de $100,000 o sus milti
plos por cada tTtulo.

Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 dfas. Las emisiones que se
han realizado hasta la fecha no han excedido de tres meses.

Las operaciones de compra-venta se realizan en las instituciones bancarias
y casas de bolsa. La cotizacidn de los tTtulos se realiza en términos de tasa
de descuento.

E! rendimiento de este instrumento estar3d fluctuando entre los rendimien-
tos del CETE y del papel comercial. Su riesgo es menor al de muchos instrumen-
tos de Ios mercad05cred|tIC|os (papel comercial, obiigaciones"quirografarias)
ya que este lnstrumento. al haber sido aceptado por el banco emisor, de hecho’
equivale a estar avalado por este Gltimo. )

Referente al aspecto fiscal, diremos due los rendimientos obfénidos bor -
las personas “morales se consideran como un ingreso acumulab]e, ‘a las personas
fTsicas se les retiene el 21% sobre los 12 prlmeros puntos de los’ rendlm»entos
obtenidos en la inversion. R

Con las aceptaciones bancarias también es posible realizar operaciones de
reporto,

Es importante sefalar que los recursos captados mediante este instrumento
pueden utilizarse en un 100% por no estar sujetos a encaje legal, ‘linicamente =
existe tope de capacidad de emisidn de aceptaciones bancarias hasta por un 40%.
del capital neto de la institucién bancaria. E£1 capital neto es el capital --
contable del banco menos su participacidn en el capital de alguna otra institu
cidn de c¢crédito, de seguros u organizacidn auxiliar,
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Las aceptaciones bancarias permiten a la banca tener.una barticibactanlag
tiva en el mercado de crédito. Expliquemos un boco el‘bor.qpé de esta afirma-
cidn: ) S L

Basicamente, un banco solo puede prestar la’parte proporcional que, dg a-
cuerdo élrencaje legal,. sus depbsitos le permiten. Y gsté.equivale 2 que en -
un determinado homento cualqulier banco se encuentra en la situacién que; si a
pesar de haber ya utilizado toda su cabacfdad de otqrggmighto'de crédito, ain-
persiste una demanda insatisfecha de c¢rédito, ﬁor parte de in buen niimero #g -
empresas, de no ser por las acpetaciones bancarias, las finicas variables que =~
puede manejar un banco en esas circunstancias son:

1) Ir cubriendo gradualmente las demandas lnsatlsfechas de crédito confor
me los vencimientos de operaciones anteridresvse fueran presentando. Sin em
bargo, este camino presenta el grave inconveniente de que debido.a 1a constan-
te>necesidad de liquidez de las empresas en el corto ﬁlazo,es'muy factibie que
los usuarios de los créditos que se van amortizando vuelvan-a seolicitar dichos
recursos, con 1o cual el banco no tendrd la suficiente.cabacidad para el otor-l
gamiento de préstamos, puesto que la demanda de cré@ditos es mayor que la oferta
de los mismos. 3 o )

2) Esperar a que los dgpésitos aumenten. En este sentido, es Importante
considerar que, en esencia, las dos variablgs'que-Se'manején en . un banco'ﬁara
es;imu]ér la captacién de los yecursos son:- 13 calrdad<dé»Ios’serVicios-gﬁgi-:'
prestay la administracidn de 1a bqblicidad.> Y ambas variables rinden Frufos -
en el lafgo plazo, no én fdrma inmediata. ) ‘  ‘

De {1).y (2). se desprende que a-travésvde las‘aceptacidnes'bancaria5~lbs{
bancos pueden, de una.manera directa, inmediata y-abrérta (pﬁblica),‘busbér e
a]legarse de los recursos necesarios (equivalentes a deposntos) para flnaﬂClar,
parcialmente, las demandas de crédito de las diferentes: empresas.

2.9.2 Precio y rendimiento 'de Ias aceptaclones bancarlas.

Las férmulas para obtener el precio y el rendimiento.de las aceptaciones
bancarias son las mismas que-se utl]lzaron 3l estudlar el tema “Diyersos ual--

culos’ financ1eros para e1 manejo de CETESM,
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2.10 Papel Comercial

2.10.1 Caracteristicas.

E1 papel comercial es un instrumento del mercado de dinero, emitido‘por -
empresas cuyas acciones estén inscritas en el Regisﬁro Nacional de Valores e -
Intermediarios vy en la.Boisa Mexfcana de Valores. EI papel comercial estd re-
presentadé por pagarés negociables; sin garantia especifica, emitidos en serie
o en masa.‘

El valor nominal de este instrumento es de $100,000 o sus hﬁltiﬁlos; el
plazo de vencimiento podrd variar de quincé dfas m7nimo a noventa y un dfas -~
maximo; el monto de las emisiones no podr@ ser inferior a $300 mnllones ni sﬁ-
perior a $3‘000 millones teniendo las empresas que emitir como minimo.el 20% -
sobre el monto autorizado de papel comercial.

LTerminado el plazo de vencimiento del pagaré, el emisor podr3 renovario -
pof igual, mayor o menorAcantidad, teniendo que observar los 1ineamientos men-
ciohados en parrafos anteriqres. '

EY papel comercial es operado a traves de bolsa Y su cotizacién.es en ba-
se 5 descuentos, los cuales son fijados en funcidn directa a la tasa de des--~
cuento de la Gltima emisidn colocada de Certificados de la Tesorerfa.

"El1 rendimiento del papel comercial es superior al de los CETES, ya que el
invér;ionista, al adquirir este instrumento, asume un riesgo mayor al que ob--
tendrfa'éi invirtiera en CETES, por la fa]ta'de garantfas especificas.

‘E1 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 m3s importantes ‘del papel comercial, tenemos las si--.
guientes: R ) ‘ -

a) Permite a las empresas a]legarse de recursos monetarios en el corto -~
plazo con el fin de financiar rgquer:mlentos de caplta] de trabajo. EI capj--
tal de trabajo es la inversién que mantiene la empresa en recursos circulantes
o activo corriente, tales como: el efectivo, cuen;as,ﬁor éobrar, inventarios,
etc. ' ’ )

b) Permite reestructurar la composicidn del basivo a COPtO‘b]aZO'Y as7? ob
tener una estructura de capital més sana, reduciendo en lo ﬁosiblg elvcpstc de
capital, entendiendo por este Glitimo concepto el bago total que se tiéne que =
hacer para allegarse de recursos via deuda y cabltal.
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Podemos decir que el papel comercial significa para la empresa el tener -
una puerta abierta para obtener recursos a cortoc plazo'en moneda circulante, =
con un costo inferior al de otras alternativas financieras (créditos bancarios,
créditos en moneda extranjera, etc.} y sin la restriccidn de una disponibili--
dad inmediata. Esto representa una oportunidad para aumentar las operaciones
con costos y riesgos mucho menores.

2.10.3 Precio vy rendimiento del papel comercial.

Las fdérmulas para obtener el precio y el rendimiento del papel comercial
son las mismas que se utilizaron al estudiar el tema ''Diversos cilculos finan-
cieros para el manejo de CETES'.

2.10.4 El papel comercial extrabursatil.

Se denomina ast, el papél comercial de empresas que no cotizan en Bolsa -
por lo que no estdn inscritas en el Registro Nacional de Valores de la Comi==-~
sidn Nacional de Valores. ' ’

Las diferencias con el papel comercial de empresas que sT estdn inscritas
en- el Registro Nacional de Valores y Bolsa son:

a) Las casas de bolsa no lo operar por cuenta propia.

b) No pueden otorgar o garantizar financiamiento para su operacidn.

c) No pueden promover y celebrar operaciones en el mercado secundario.

d) No pueden prestar servicio de depdsito y administracidn de dichos tity

los. .

El papel comercial extraburs3til es un. medlo de Ftnanc:amlento que puede

ser utilizado por un gran niimero de empresas,

por 1o que el emisor debe obtener
. una carta de crédito, ya sea de un banco extranjero o nacional, la cual se ex-
.pedirs a nombre del acreedor con garantfa de dinero prestado.

‘ A cambio de- ésto, el emisor pagari una tasa de rendimiento que oscila en-
tre VYos 8 y 11 puntos porcentuales mis de lo que pagan las emisiones de CETES,
ésto se debe a que la inversidn no tendra liquidez,

- secundario para este Instrumento.

va que no existe mercado -

De esta manera, cualquier empresa con reconocimiento en el ‘mercado y con
capacidad para obtener una carta de crédito de un banco, podrd financiarse a -

través de este mercado, por otro lado, las empresas con excedentes de efectivo

¥ que no necesitan liquidez, pueden invertir a plazos que fluctdan entre los -
30 y 90 dias 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
transaccién se puede efectuar en dos o tres dias, lo que no sucede con los cré

ditos bancarios o emisiones de otro tipo de instrumentos.
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2,11 Pagaré empresarial bursatil

2.11.1 Caracteristicas.

E1 pagaré empresarial burs3til es un tTtulo de crédito a corto élazo, sﬁs
crito por sociedades andnimas mexicanas y emitido por empresas que no cotlzan
necesariamente en Bolsa. ) )

El pagaré empresarial burs3til tiene un va]or de $100,000.0 sus mﬁltib]os;
tiene un plazo maximo de amortizacidn de 360 dfas. A

El pagaré empresarial bursitil estd garantizado con CETES que se encuen--
tran en fideicomiso de las instituciones de crédito mexicanas o bien con aceb;
taciones bancarias y/o Petrobonos depositados en el INDEVAL. .

La cotizacidn de los tTtulos se reaiiza en término de las tasas de descuen
to. Las operaciones de compra-venta son similares a las realizadas con otros
instrumentos del mercado de dinero (papel comercial, CETES, acéhtaciones banca
rias); el rendimiento ofrecido por este instrumento es un poco mayor al. ofréql
do por los CETES.

Las casas de bolsa no cobran comisidn por las oﬁeraciones que realizan —--
con estos instrumentos.

E1 régimen fiscal aplicable al Pagaré empresarial bursitil es similar al
de las aceptaciones bancarias.

2.11.2 Precio v rendimiento del pagaré burs3til empresarial.

‘Las f&rmulas para obtener el precio y el rehd?miénﬁo dél.pagaré émpfeéa-¥"
rial burs3til son las mismas que se ut|1|zaron al estudlar el tema ”Dlversos -

Calculos fxnanCIeros para el maneJo de CETES"
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2.12 Pagargs_de la Tesorerfa de la Federacién (PAGAFES).

2.12.1 Definicidn.

Los PAGAFES son titulos de créditos denominados en moneda extranjera, en
Jos cuales se consigna la obligacidn del gobiefno federal de pagar una suma en
moneda nacional, equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en'una fecha
determinada.

Los PAGAFES documentaran créditos en moneda extranjera otorgados al go---
bierno federal por el Banco de México quien, a su vez, los colocard en el mer-

cado a través de casas de bolsa e instituciones de crédito del pafs.

2.12.2 Caracteristicas.

- Los PAGAFES est3n denominados es ddlares de E.U.A. El1 valor nominal se ha -
fijédo para las primeras emisiones en 1000 USD.

- Estos titulos serdn pagaderos en la Repilblica Mexicana en una sola exhibi-=-

cidén, a su vencimiento. Cada emisidn tendr3d su propio plazo, habiéndose --

previsto que las primeras sean a plazo de 6 meses.

El Banco de Mé&xico actuard come agente exclusivo del gobierno federal para

la redencidn de los tTtulos y, en.su caso, para el pago de los intereses --

que. devenguen.

Los titulos a 6 meses o menos no devengarin intereses.y se colocarin a des-

cuento o bajo par. Aquellos que sean a plazo mayor podran devengar un inte

rés fijo pagadero por perfodos vencidos. '

- -lLas adquisnciones de estos titulos por parte de los inversionistas se efec-
tuarédn contra la entrega en moneda nacional por el equlvalente de la moneda
extranjera respectiva. Por su parte, el emisor pagara los intereses que, -
en su caso, devenguen los tutulos. as? como el prnncnpal de los mismOs, en-
tregando al tenedor moneda nacional per el equwa]ente de la moneda extran-
Jera respectiva. :

En todos los casos y de conformidad con las disposiciones legales aplica-~-

bles, las equivalencias entre ambas monedas se calcularin utilizando el ti-

po de cambio éontrglado de equilibrio, publicado por el Banco de México en
el Diario Oficial de la Federacién, precisamente el dfa en que se efectiien

la adquisicién o el pago respectivos. Dicho tipo de cambio es aplicable a

transacciones comprendidas en el control de cambios, tales como la exporta-

cién e importacidn de mercancias y el serviclo de la deuda externa piblica

y privada.
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~ El tratamiento fiscal es como sigue:
a} Personas fisicas: Los intereses, los ingresos derivados de la enajenacion,
asT como la .ganancia cambiaria, incluyendo la correspondiente al principal, -
estardn exentos del I.5.R. '

b). Personas morales: El r&gimen aplicable ser3 el sefalado en la ley del 1.5.R.

2.12.3 Diversos calculos financieros con PAGAFES
2.12.3.1 C3lculo del precio del PAGAFE

El precio del PAGAFE se obtiene mediante la siguiente férmula:

P=vb- (U d_ v A
donde: 1o o
i
VN

d = Tasa de descuento

Precio del PAGAFE

Valor nominal

1l

T = nGmero de dias hasta el vencimiento

Una vez obtenido dicho precio, se multiplica por la cotizacidn peso;d61ar
vigente en la fecha de adquisicidén y se obtiens el importe en moneda nacional -
a pagar por el PAGAFE.
EJEMPLO ) .
1. Caléular el precio de compra de un PAGAFE con vencimiento a 180 dTas y una
tasa de descuento de 5.42%. La cotizacidn peéo-dalar al momento de compra es -
de $732.00 por ddlar. : .

P= toog~ Ciowo % 5542 X 182\ = A3 9o delaves

RSy \w»'?aé'\'e_eu.. Peses sevd ; (e LAY e T PAES ﬂnla,wq.xo

2.12.3.2 CSlculo del rendimiento

Tenemos dos casos:
a) Rendimiento a vencimiento.

La férmula aplicable es la siguiente:

, Vale coTitashn frso-dolar viqule Poect CoTiraert - dol; .u\" Je
O M e S it o Fremeten )~ { ot e ) )(3(.@ (109
(el de enmnpuall CoT itebn pis 0= dolgy Iqediz 1s Ceclinde Compua) ) n

doude W= Wowmro de Aas Qe S MQHT:M 3 mVevSida
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EJEMPLO .
Un inversionista adquiere un PAGAFE con vencimiento a 180 dias y una tasa dé -

descuento del 5.42% anual. IQué rendimiento obtiene? Supéngaserque la cotizacian
peso-délar vigente en la fecha de compra es de $732.00 y que se tiéne Ln desliza -

miento de $2.20 diarics frente al ddlar.

‘Q\:(\ooe\(uas\-\"P«?s.qo\('-\zaas\ « LT oo
(AN A\ 3za) - ‘%o

= Wb, :\%o\g

b) Rendimiento antes del vencimiento i . .
Primero debemos obtener el precio de venta del PAGAFE mediante la siguien-

te formula:

= - 4 t
.’Q_ VR (\Jlerb__o xs_éo)

donde: . : )
t = Nimero de dias que faltan para el vencimiento - niimero de dias_que se

se mantuvo . la inversién.

. coTrtacion Yso-dutae oy uic —( Wehodd\ | Shathe fesso-dalaw v '
O"&;}&i‘\( WA\ e de VoA | ) (c.h\::?v: "“‘"\’ &‘“3:‘ Q"“:\”";wsxel(am ){lbo
(Feode| (chmebupse- dolar Sede snbeRctia & comis) e

Tt - . -,
Soude W= wowexnds dias Qe T [TECARPAY Q? WU S 1A
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EJEMPLO

Calcular el rendimiento que obtendrd un inversionista si combra un PAGAFE‘ -——
cuando faltan 180 dfas para su vencimiento a una tasa de descuento del 5.42% -
anual y 30 dfas después vende el PAGAFE a una tasa de descuento del.é%, En la
fecha de.compra la cotizacidn peso-dSlar vigente es de $500 por d&lar, asTmismo

se tiene un deslizamiento diario de $0.70 frente al ddlar.

NQZ\Q Compy™ = \00O — Qoo % .0/ AR _l_S_O
] TN
= QA% 40 dolavesg

Tueds vedd =  woo - 10 X .06 % '&%‘-io\
. 1)

= Q3% dolaks

Ahora bien, como cada dfa hay un deslizamiento de $0.70, al cabo de 150 -
dfas serd = (0.70)(150) = 105.00 por lo tanto, la cotizacidn.peso-ddlar vigente
en la fecha de venta serd 500 -+ 105 = 605. . :

rR=

(a8 (o) - (B 40N (5%0) | 3em
V (q-_\a_q-o\(.sblo\ T EN-RREEE )

- =S .
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ANALISIc DE LOS VALORES DE RENTA VARIABLE
2.13 Acciones
2.13.1 Definicidn

-Una acc:on es un valor que representa una parte proporcional de capital
sou:al de una empresa. Acredita los derechos del socio'y su importe representa

el limite de la obligacidn que contrae el accionista ante terceros y la empre-
sa misma.

2.13.2 Clasificacidn de las acciones -

Las acciones tienen varias clasificaciones, de acuerdo a la forma de sus
¢ripecidn y emisidn, de acuerde a los derechos que confieren y de acuerdo a su
contenido.

De acuerdo a su forma de suscripcién y emisidén, las acciones se dividen -
en:

a) Noeminativas: Son cuando el nombre del titular esta inscrito en la -
accidn.

b) Serie Gnica: es cuando no existen especificaciones para el adquirien-
te del valor, en estos casos el accionista debe ser mexicano.

c) Series especificas: Sucede cuando la persona que adquiere una accidn
debe cumplir con requisitos especificos por serie; lo comiin de encontrar aquf
es que la serie "A" puede ser suscrita por personas de nacionalidad mexicana 'y
que la serie "B' sea de libre suscripcidn, es decir, para mexicanos o extranje.
ros, pudiendo ser personas fisicas o morales. i ’

De acuerdo a los derechos y ooligaciones que confieren, las écciones se -
clasifican en: k

) a) Comunes: Otorgan al tTtular del valor derechos y obligacicnes iguales;
tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y a bércibir divi-
dendos‘cﬁaﬁdo 1a empresa obtenga utilidades. Las acciones comunes también se -
denominan acciones ordinarias. )

b) Preferentes: Se denominan as? a las acciones que garantizan un dividen
do fijo minimo previamente pactado por los socios. Su derecho de voz y voto es
‘limitado, razén por la cual no concurren a las asambleas ordinarias de acclionis,
tas, sin embargo, pueden hacerlo en situaciones especiales a las extraordina--
rias y gozan de prioridad sobre otro tipo de acciones que existan en circula--

cldén en caso de liquidacidn de la empresa.
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Las acciones preferentes adoptan varias modalidades:

1) Acciones preferentes con dividendos acumulativos: Son aquellas en las
que, si no se cubre el dividendo a que tienen derecho los accionistas en un -
afio o varios, se les acumulard hasta cubrirlos totalmente con base en las util
\idades generadas por la empresa.

No se podr3 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 em
presa no tiene obligacién alguna para completarlo o cubrirlo en los ejercicios
subsiguientes, por fo 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 uti-
1idades, cuando &stas llegueﬁ a superar un porcentaje determinado.

L) Acciones convertibles: Son aguellas que inicialmente se emiten coms -
preferentes pero con opcidn a ser canjeadas por otro valor, que normalmente -
son acciones ordinarias, pero después de transcurrido un perfodo determinado.

Por su contenido, las acciones se clasifican en:

a) Con valor nominal: Cuando se especifica en la accién el monto del capi_
tal social que representa.

b) 5in valor nominal: Cuando no se especifica en la accidén el monto del -
capital social que’représenta, en estos casos se dice que la accidn tiene un -

valor tedrico.

2.13.3 Razones para invertir en accicnes

Son varias las razones que le dan atractive a la inversidn en acciones co
tizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Entre las mismas podemos destacar las
siéuientes: o :

a) Al invertir en acciones cotizadas en l1a Bolsa, se tiene un alto gfado
de seguridad en la inversidn ya que el dinero estard garént[zado por la empre
sa que emite las acciones y por las autoridades gubernamentales, especialmente
1a Comisidn Nacional de Valores. o .

b) La inversidn en acciones proporciona el mayor rendimiento de todos. los
tTtulos de crédito en el mercado, pero a la vez son las que tienen un mayof
nivel de riesgo. Es decir, ofrecen mayor rendimiento, pero sacrifican la segu-
ridad de la fnversian;
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c) Al invertir en acciones, el dinero se»encontraré protegido contra la
inflacién y las devaluaciones. Lo énterior se afirma en base a los resultados
obtenidos por las’ accicnes cotizadas en bolsa, ya que en términos generales, -
representan la estabilidad de la empresa y las defensas que ésta ha tenido con
tra la inflacién, es decir, el valor de las empresas y de las acciones va au--
mentando cuando menos en la misma proporcidn a la tasa inflacionaria, vy de es
ta manera las acciones, aparte de protegernos contra la inflécién, nos prote-
gen contra la devaluacidn interna que vive el pafs dia con dia al perder el -
dinero su poder adquisitivo.

La razdn por la que las acciones de la bolsa nos protegen contra una deva
luacidn es bastante sencilla, cuando el inversionista adquiere la accidn de una
empresa en crecimiento, no solamente adquiere un titulo de valor, sino que ade
mids se convierte en copropietario de su maquinaria, de los inventarios, de los
inmuebles y, en general, de todos los activos de la empresa no mbngtarios, to-
do lo cual aumenta de valor en terminos reales cuando una moneda se deprecia.

Ademds, por otra parte, el inversionista estar3 en posibilidad de partici
par positivamente en las utilidades que la empresa llegue a tener.

2.13.4 Valor de mercado de la accidn

En t&€rminos generales, el valor de mercado es el’resultado de 1a apfecia-
cién subjetiva por parte de los accionistas e inversionistas sobre:

- Situacidn y perspectivas de la empresa

E1 mercado de la acclon

- SltuaCIon econdmica, flnantuera y polltlca en general

- La oferta y demanda del tTtulo

Una de las caracteristicas de este valor es su dinamicidad, es decir, que
estd sujeto a continuas flyctuacnones en el tiempo; dnchos camb;os.?n los nive
“les de cotizacliones estdn en funcién principalmente de los sigutentéé factores:

- Ganancias y/o dividendos. de las empresas :

- Liquidez general de la economfa ‘

- Confianza general en el mercado

- lnversiones del exterior

2.13.5 Valor técnico de la. accidn

E1 valor técnico o intrinseco es el que se refiere al precio que deberfa .
tener en un momento dado una accidn, de acuerdo a criterios definidos.

El precio de una accidén ha sido definido por varios autores como el valor
presente de todos los dividendos futuros, es decir, V ="°, Dy

RN R |
& oS
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donde D es la cantidad que percibe el accionista por concepto de dividendos--
durante el afio t.

Para usar este modelo, se tendr:a que especificar un leldendo para cada
perfodo futuro, desgraciadamente esto es Imposible de pronostlcar debido a que
se desconoce el monto a que ascenderdn los dividendos en cada ejercicio.

Para hacer practico este modelo, se considerardn los siguientes supuestos:

a) Los dividendos se incrementaran indefinidamente, expreéado matemit ica-
mente tenemos: D, = D0 (1 + g)t, donde D, es el dividendo actual por accién vy
g €5 una tasa constante de crecimiento.

Reemplazando '1a ecuacién anterior en (1) tenemos:

= 2 “"’(“%\ -—(2\
N = (s

b) Si la tasa de crecimiento g es mayor gue la tasa de descuento k, ta --
expresidn (2) tiende a infinito al incrementarse el niimero de perlodos futﬁros;
si la tasa de crecimiento g es igual a ]a tasa de descuento k, la ecﬁacién (2)
diverge, si la tasa de crecimiento g es menor que la tasa de descuento’ k, enton
ces el valor de la |nver5|on se reduce a una expresidén mis sencllla-,

'bsz,\d-@ qoe 27\—\1:“ o = " =X lﬂ4| Y ww\ut.s’pm c;sgnms

N=2 bolaN _ 1. (a3 E{ - l D
t‘é_\. U*—\L_\%—-' ‘_,"‘ ‘*‘\ 1 - T‘I&_

Este primer modelo serd reFerido como modelo de crecimiento constante. No
tese que tres variables son necesarias en la expresion (3) para ca]cu]ar el va
lor de |nver5|on. Los dividendos actua\es D son conocidos, por, lo tanto, solo

se requiere estimar g y k. Por eJemplo si los dividendos de 1a companla X son

D, = 1.25 y se estima que habrd un incremepto en los d|v1dendos de g = 8% y'--
una tasa de descuento k = 10% se tendrfa:
Caso (1) V= (L3sVLeR) | paso
(w0 ~.0%) '

:Usando una tasa de descuento k = 12% para-una accién con m3s rlesgo, el -
valor de inversidn serifa.de solo' $33.70. Esto sirve‘paraAIluétrar la sensibili
dad del valor de inversidn, utilizando distintas tasas de dgscuento‘para redu-
cir efectivamente los pagos futuros de dividendos. A

En el extremo opuesto, supdngase que no hay progreso en la firma y que --
los dividendos pagados a los inversionistas son constantes, entonces se tiene
que Dt = Do 1o cual significa que los dividendos: futuros serfan Igua|e§ a los
actuales.

- DN 5.
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£ste segundo caso es referido como modelo sin crecimiento. Por consiguien
te, la ecuacidn (3) queda como sigue:

SbSer vawes Jue

N=2 Belwa\® _ pocna) | Delurs) | Da . (a) |
e (weyE -4 A [

A= tes \os Avordwdes en consTadies ) us hony cwummm&b prtos dioJdancog

Defmlendo el multiplicador m, como el reciproco de la tasa de descuento,

(m,

3 1/k), el va]or de mvers:on quedal‘ia representado como sigue:

N = TZ Do = "ﬁaho -- (5)

Esta versidn es a veces referida como modelo de capitalizacidn de dividen
dos, debido a que los dividendos actuales son multiplicados por un factor cons
tante.

Para la CompaiiTa X, con una tasa de descuento k=102 se tendrTa:

C;_$° ) \]: .!_“%2 = 7\.’3.‘5('.0\ =13a.So

Para k=12%, el va"I.0r de inversidn seria de $10.42, Es.tos valores son nn-
feriores al primer caso debldo a que se est3 suponiendo que no hay crecimien-
to en los beneficios recibidos por el inversionista.

Otra versidn del modelo de capitalizacién de dividendos puede ser desarro
Tlada si se especifica que la firma saguiru la polTtica de pagar una fraccxon
constante Q de las ganancias anuales. ) )

En otras palabras, D e = Q(et . donde ét_representa las gtil!dades-"hof ac
cmn en el afio t. ‘ _ I

Para el caso en que no hay, creclmiento D = D°4= Q(eb) v usandow:la' expre.

S|5n (li) se’ aprecna que: = S____
Defmiendo m, = Q/k como un multnpllcador efectivo de utilidades, se tiene

qug: V:.%eo=‘“e'e° . (g)

A

" -Esta version es a veces referida como modelo de capitalizacidn de utillida
des, porque las ut!‘ldades actuales son multiplicadas por un factor constante.‘
~Los modelos de capltalizaclén de utilidades y dividendos son usados fre--
cuentemente en la préctica por su facilldad de cdlculo.
Se han considerado dos casos extremos para este modelo de-valuacién. El -
primer.caso fue de crecimiento constante y el segundo sin crecimiento. Ninglin
caso es particularmente representativo de las situacicnes reales de inversidn

y son tratados principalmente como puntos de comparacién.
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Dos aspectos adicionales pueden ser identificados en conexifn con las----
acciones. ] V ‘ o )

Algunas acciones pueden tener un crecimiento (g) sobre el promedio durante.
ciertas etapas en el ciclo de vida de 1a émpresa; pero este crecimiento eleva
do no se espera que continile después de N afios. '

Este tercer caso se referird a la situacidn cuando la firma crece a la ta
sa g durante N afios y que posteriormente né tendrd ningin crecimiento.

Este tercer caso se denomina Modelo de Crecimiento/No crecimiento.

La valuacion de este caso puede ser descrito como sigue:

2 o
Vo (\'&‘%\ De (‘tﬁy . (a\
V= Z TRt e Gras

Esta ecuacién puede ser reducida a una expresidn cerrada, suponiendo que
g es ienor que K .
.
w (o) (1t - (l'\K.)(‘fs\ - )
W (e-ay (i eV ‘

N = Do

A pesar de que esto aparenta ser demasiado complicado, se pueden sustituir:
‘las estimaéiones ae las variables paré obtener el valor de inversiéﬁ.
Si el dividendo'actuél’es de D = '$1. 25 para la compaﬁla X con ‘una tasa -
sobre promedio de crecimiento g = 8% durante N 5 afios, y que despues no ‘hay
crecimiento. entonces usando la expresion con k = IOZ como tasa de descuento -

"nos da: } <
Caso (2) J= 1.28 Y( ‘°\('\°2\(‘ \0\ (Lo3) (tioMnog 'y
: . (Y loRN (L \0\5

] = Rdn

Como era esperado, este valor de §17.32 por accidn estd entre los valores
extremos del caso (1) y del caso (2}, ' ' v

Un cuarto caso mis apegado a la realidad, asume que la Furma crece a una
tasa sobre promedio g por. N afios y después a una tasa de crecimlento estandar
o promedlo gs< g.

Este cuarto casoc serd referido como Modelo de Crecimiento/ Crecimiento Es
tandar, por lo que la accidn tlene un crecimiento sobre pfomedio por un perfo-
do finlto y despuds este crecimiento se normalizari (relacionado con otras em-

presas).’
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Este modelo se puede represéntar de la siguiente forma:

o N k-
\b(\’cs\ = Delg) (14gs) n 4\
1:.—- AR ¥ een (L reT -- %

que puede redUCIrse a.
\N= Do (“‘A\h + “‘*‘3\“ (\tﬂS\ —- oY
- t.-\ (tru\E Gyt (w38

La expresidn todavia incluye una sumatoria por N afos de crecimiento sobre
promedio.

Para aplicar este proeedlmlento a lz compaiifa X, supdngase que el crecimien
to de g = 8% permanece durante N = 5 afios { como antes )}, pero despuds un creci
miento estdndar de gs = 5% es esperado desde ese punto en adelante.

Usando la expresidn (10) vy otra vez K = 10% se obtiene:

% .
Came A VU= \.7«5{3 {‘t’g “"3\ “““X =29.g3.

\. L\.u:\s (0.08)

Cqmparandé éste reshltado eon el del caso {3}, se puade concluir que el -
vsupuesto adnclonal de un crecxmlento estandar despues del afio N sumé e
.829. 87 -1%17. 32 = $12. 55 a\ valor de lnverS|on de la accidn. i )

A contunuaclon se muestra un cuadro con los resul tados obtenldos por los
Acuatro modelos, los dividendos corrientes utilizados fueron de $1.25 por accidn
y -la tasa de descuento fue del 10% en todos los casos.

CASO MOD;LO o ) : . VALOR DE INVERSION
1 Crecimiento constante $67.50

2 Sin crecimiento $12.50

3 Crecimiento' / No crecimiento ' $17.32

4 Crecimiento / crecimiento estindar CT 0 $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 propdsito de obtener una expresidén prictica en el modelo de valua-
cién infinito fue necesario desarrollar ciertos supuestos sobre el crecimiento
de los dividendos.

Desafortunadamente ninguno de los supuestos desarrollados es particular--
mente representativo de la reallidad.

El modelo de valuacidn infinito no es representativo de la manera ¢omo —-
- los inversionistas perciben las alternativas de inversidn,
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La mayorTa de los Inversionistas prefieren emplear el modelo de valuacidn
finito al considerar sus-inversiaones.

- En este contexto el‘ rendimiento de una accidn proviene de dos fuentes: -
tos dividendos y el cambio en el precio de mercado de la accidn.

Los dividendos y el precio. de. mercado de las acciones pueden variar consi_
derablemente de accidn a accidn; estos componentes son muy importantes para el
rendimiento total, tanto para las acciones comunes como para las preferentes.

El modelo de valuacién para un perfodo finito puede ser desarrcllado de -
la siguiente forma::

-
—_ D 4 P - = ()
\J = = k\tm\'ﬁ (lﬂL\r

Sl

donde el primer término representa dividendos descontados por T afios y el segun
do término es el valor descontado del precio de mercado de la accién al final"
de T afios. '

Siguiendo con el ejempio de la compaiiTa X, se usard un perfodo de T=h afos.
Se espera que los dividendos permanezcan en 1.25 pbr dos aﬁos,y.lhec;:;o se i{ncre-
menten 3 1.35 al tercer afio y a 1.40-al cuarto afo.

El precio terminal esperado es de 35, este es sumado . al dividendo en efec-
tivo que se recibird durante el cuarto y dltimo afio. La tasa de descuento es -
K": 102.. N M 2 s N . ! N B Lot :

ARD BENEFICIO FACTOR DE. DESCUENTO .  BENEFICIO PONDERADO
T s 99 h.a3e

i.2s . .82 4 I 1.033

.35, .7t T 1o

3640 .83 24.861

SRV I X

.
v

28.044

-Analistas e, inversionistas generalmente piensan en términos de ganancia ~

de la compaiifa, por.lo que la expresidn (11) ‘puede,modlficarse como . sigue:.

N= 2 Rl oy StMe |y
=0 oAt Uret -
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donde e, son ganancias por accidén en-el- afio t, Qt es la proporcidn de pago de
dividendos en ese aiio (porcentaje de las utilidades que se paga como dividen-~
dos) vy m, es un multiplticador del mercado (razén precio-utilidad) esperado al
final del periodo.

NGtese que en la expresidn (12), las variables de rentabilidad siguen sien
do dividendos anuales y precio terminal. )

Para determinar las ganancias, es necesario especificar las proporciones
‘ Qt y m,.

Considerando dos supuestos adicionales, el niimero de variables que se ne-
cesitan para la valuacidn puede ser reducido:

a) Que la proporcidn de pago de dividendos sea la misma para cada afio, es
decirQt ={

b} Que las ganancias crezcan a una tasa constante g durante el periodo ﬁL
nito, en la forma e, = eo (1 + g)t , donde e, son las utilidades corrientes --
por accidn,

Sustituyendo estos supuestos en la ecuacidn (12) tenemos:

. %
Vo = Qo (iea) x o Lura Me .- (13)
o) e

_ Para usar la expresin (13), se deben estimar las siguientes variables:
la tasa de crecimiento g, la propcorcidn de pago de dividendos Q, el multiplica
~dor terminal m,s la tasa de descuento K y la dqraciﬁn det perfodo T. Be los -
distintos modelos que hemos tratado, este Gltimo es de los mis representativos
de la realidad. .

A continuacifn se presentari un ejemplb de este modelo: )

Consideremos otra vez a la Cfa X cuyas ganancias observadas por accidn son
de e = 1.89. se eéperé que las ganancias crecerfn a la tasa g = 8% durante los
4 afios de inversidn. La proporcién existente de pago de dividendos es Q = 70%,
se espefé que el multipl icador de mercado al final de la inversién sea m = 153
el precio terminal de mercado al final de los cuatro afios serd de (2.57)(15) =
38.55. '

Sobre estos supuestos, se tiene un valor de inversién de V = 31.40 como se

muestra en la siguiente tabla:



155

ANO GANANC1AS DI VIDENDOS PRECIO  BENEFICIO. FACTOR DE BENEFICIO B

® % .. % B - DESCUENTO ..PONDERADO ...
1 2.04 1.43 - 1.43 . .909 11.30
2 2.20 . 1.54 - 1.54 . .B26 1,28
3 2.38 1.67 - 1.67 - 751 1.25
4 2.57 1.80 - 38.55 4o.35 .683 . ..27.57

k0

£1 valor de inversidn resultante es mayor que el obtenido al realizar Qn
ejemplo usando (11} porque el precio terminal y los dividendos anuales son ma-
yores bajo el supuesto de un crecimiento del 8%. -

Por Gl1timo, diremos que 1la expresidn (13) se puede utilizar |.::ara reali
zar un andlisis de sensibilidad. Esto es, se modifican algunos o todos los -
factores estimados, g, Q, K, m,Y T con el propdsito de ver su-efecto en él va

lor de la accibn.



156

2.13.6 Ajuste técnico de precios,

Es ‘la-modificacion que sufren los precibs de las acciones como consecuen-—
cia-del ejercicio de los derechos econdmicos otorgados por las empresas. Hay
ajuste té€cnico en los siguentes casos:

a) Dividendo en efectivo.

b} Dividendo en acciones.

c) Suscripcidn.

d) split o canje

También es posible tener ejercicios combinando los derechos anteriores, -
por ejemplo, cuando las empresas decretan dividendo en efectivo simultidneamen-
te a una suscripcidén pagada. '

Cuando se decreta el ejercicio de algfin derecho, la accidn se cotiza -
éx-cupén, es decir, se determina la fecha a partir de la cual se inicia la ope
racién de un tTtulo valor sin considerar el cupdn que da derecho a cobrar al--
gin dividendo, suscribir, canjear, etc.

a) Dividendo en efectivo

Son aquellas que ocurren cuando el reparte de utilidades ocurre via entre
ga de dinero,

Tradicionalmente se piensa que las empresas mas sb&lidas y rentables son -
aquellas que pagan los mejores dividendos en efectivo, sin embarge, esto no es
regla theral, de hecho si el principal objetivo ' del inversionista en acciones
es ganar dinero, est3 comprobado estadfsticamente que en el largo plazo las -
acciones que experimentan una mejor plusvalfa 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 utilida-
des con e] fin de ‘lograr dicho crecimiento y consolidarse con éllo, en.un mo--
mento dado, como excelentes generadoras de utilidades. Con todo lo expuesto an
teriormente vemos que el pago de dividendos en efectivo debe considerarse como
una decisidn residual de la propia empraesa, es decir, cuando l'as circunstancias
de la economia y dei mercado de 1a empresa asf lo sugieran y se decida reducir
.el mongo,de los..recursos de capital, un_reparto de dividendos en efectivo es -
upa buena alternativa:- 7 ' o '

El hecho de que se otorgue un dividendo en efectivo, origina un ajuste en
el precio.-de ia accidn. ' '
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Para obtener ese precio ajustado, se usa la siguiente fSrmula:

PA= PM - D
dondé: . ) .
PA = Precio ajustado
PM = Precio de mercado
. b= Dividendo en efectivo.
EJEMPLO

Supongamos que el precio de mercado de una accidn es de $200.00.y la em-
presa '"X'" decreta el pago de un dividendo en efectivo de $5.00 contra la entre
ga del cupdn nimero 2, la accién serd ex-cupdn a partir-del lunes 6 de marzo.

iCudl es el precio ajustado después de ejercido el derecho?
Solucidn:

En primer lugar diremos que el hecho de que la accién sea ex-cupén a par-
tir del lunes 6 de marzo, equivale a decir que cualquier persona que negbcia -
la accién de la empresa "X hasta el viernes 3 de marzo, fnﬁluyé en la transac
cidn el derecho a los $5. 00 por accidn. Esto se controla fisicamente al refe—
rirse a ‘‘operaciones de compra-venta de acciones de la Cfa X, cupdén numero 2,

A partir del-lunes 6 de marzo, el cupdn 2 es arrancado ' de 1a accién y que
dan vigentes el cupén 3 y los siguientes. '

El precic ajustado de la accidn ser3:

“PA = PM '~ D'= 200 - 5 = 195

' b) Dividendo en acciones T T

Ocurre cuando la-empresa decide éapffalizaflutiliaades y para eillo ehtrega.
acciones ITbres de-costo a los aCC|onIstas, en la proporcion adecuada . a su te-
nencia. ! ' ‘ ‘ ) » o : . .

El dividendo en acciones tambi&n recibe el nombre de capitalizacidn libre
de costo. El efecto neto de un divldehdo en aéciénes es Qn‘éuménto en el niime-
ro de acciones envcirculaEién, sin que se modlfnque el monto del capital inver
tldo, tanto de la empresa como a nnvel de Ios accnonustas.

Ahora bten, al haber d|v1dendos en acciones es necesaruo cons:derar para~
lelamente el lncremento en las utllldades futuras, con ello el inversionista -
tendrd la expectatlva de que.en caso de haber d|v1dendos en efectlvo en.ejercl
cios posteriores, el estard en posnbllldades de recibir mayores utilidades 51n

haber modificade el monto de capltal invert!do, si el punto expuesto .al princi
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pio de éste parrafo es descuidado, el inversionista asume y con razdn, que al

haber dividende en acciones lo inico que le distribuyeron fue papel y se pre-~
guntard cual es la ganancia que el est3 obteniendo al haber reparto de utili-

dades. :

Por dltimo, cuando hay dividendo en acciones, la accién debe sufrir un -
ajuste en su precio de mercado, en la proporcidén que ocupa la cépita]izacfﬁn -
en el total del capital social de la empresa. La férmula para ajustar el pre--
cio de la accidn es la siguiente: )

Pa {PM) (Aa)
An + Aa
donde:-
Pa = Precio ajustado

PM = Precio de mercado de la accidn

Aa = Acciones antiguas

~An = Acciones nuevas
EJEMPLOS .

1. El grupo industrial "2'", al lunes 10 de septiembre tiene 12 millones -
de acciones C/L en circulacidon (C/4 signiflca.cupén niimero 4 y los siguientes),
y el mercado las valud al cierre de ese d7a en $175 por accidn. Si la compaiiia

- 29 decreta un dividendo en acciones de una nueyé accidn cupdn €/5 por L4.de las
acciones C/4 y 1la fecha ex-cupdn es el martes 11 de septiembre, c:lcular el b(g
cio ajustado despues de ejercido el derecho. .
SoluciSn' ' : 4

Sabemos que el valor total de la empresa ‘en un determinado momento esta -
"dado por la siguiente expresidn: (nimero de accuones en circulacidn de la em-
presa)(precio de mercado de la accién).

En nuestro ejemplo, la Cia hasta antes de ejercido el derecho vale:

(12,000,000)(175) = (2,100,000,000) ‘

Las acciones en circulacién hasta el lunes:IO de septiembre serén:fas §/Q,
sin embargo, a partir del martes 11 de septiembre el nuevo‘nﬁmero de abciones.ﬁ
en circulacién'éerén.los C/5. Ese nuevo. nimero serd la suma de los 12,000,000 ©
mas 3,000,000 adicionales, producto del dividendo en acciones; por consigufeh-
te, en total habr3 15 milliones de scclones €/5. Por una parte, el cupdn L se -
recortd de las acciones y fisicamente se presentar3 a la emisora para su cobro,
por cada cuatro cupones, se entregard libre de pago una accién C/5.
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Al desprender el C/k 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 acciones, serdp ijgualmente C/5 .

Cuando ocurre un dividendo en acciones, no se modifica el monto de capital
invertido, 561q se Incrementa el niimero de acciones en circulacidn, por lo tan

to, el precio de la accidn después de ejercido el derecho sera:

2,100,000,000
15,000,000

= $1hn.00

Si usamos la férmula para ajustar el precio de una accidn cuando ocurre -

un dividendo en acciones, el resultado sera:

(175) (&)
5

PA = 140

2, Un accionista posee 10,000 acciones cuyo precio de mercado es de $400 vy 1la
emisora decreta el pago de un dividendo en la proporcién de una nueva accion -
por cada una de las anteriores {Cu3l ser3 el precio ajustado después de ejerci
do el derecho?

PA

L400) (1) . 200:00
2 .

c) Suscripeidn.

Es el acto mediante el cual una empresa &ecide hacer piblico: todo o barté,
de su capital, con el fin de aumentar la inVérsiSn’ﬁrobia de 1la embreSa para -
financiar nuevos proyectos y/o para balancear mejor la proporcién de inversién
propia contra los créditos que mantiene la empfesa en un determinado momento.

En el mercado de valores el accionista acepta el derecho que ofrece la em
presa de cbmbfér mas acciones, de acuerdo a la barte proporcional que le co---
rresponda del aumento de capital, y hace el pago correspondiente de las mismas.
Lo Importante de la suscripcién es que se dar3d preferencia a los accionistas -
para poder ‘adquirir ‘las nuevas acciones antes que otros nuevos inversionistas,
con.ello los accionistas estaran én posibilidad de aumentar la ﬁarte proporcia
nal en la cual son soclios de la empresa. . '

La férmula para ajustar el precio de una accidén cuando ocurre una suscrié'.

cldén es la siguiente: .
(PM) {Aa) + (s)(An)

Aa + An
donde:
= Precio ajustado An = acciones nuevas
PM = Precio de mercado S = costo de la suscripcidon
Aa = Acciones antiguas
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EJEMPLOS . , T )
l; La conpanla X, al .viernes .15 de Julto tiene 24 millones de acciones en cir-
culacnon c/7, v el mercado las valud al cierre de ese d7a en $190.00 por accidn.
Por lo tanto el mercado valia a la compafita X ai cferre de ese,dTa en 4,560 -
mlllones de pesos. En asamblea exCraordlnarla de agcionistas ce]ebrada dos se
manas antes, se decidid aumentar el capital social pégadé en $1,000 ﬁil]ones -
a través de la vehta de 8 millones de acciones (édiciona}es a las ya en circu;
lacién, o sea los 24 millones) a $125 por accidn. Estas- nuevas acciones, las
cuales llevaran el C/8 y siguientes, s&lo ‘podran adquirirlas los propietarios
de .cupones 7, a razdn de una'accidn nueva por cada tres acciones originales, -
mis 125 pesos por cada nueva accidn. La fecha ex-cupdn (y del pago de las nue
vas acciones) serd el lunes 18 de julio. .
a) &Cual serd, el lunes 18 de julio el nuevo precio equivaiente a $190 del dia
15 de julio?
b) iSom convenientes los términos de la suscrlpc:on pagada para los actuales -
accionistas?’ ’ ‘

¢Y En " caso afirmative, LCu3l serd el precio del cupdn'7 17

a) El nuevo precio ajustado el lunes 18 de julio serd:

A D60 000,600 .V 006,000 aoy _ 5.565000,000 _

31338
94, ven | DOY 3,000,000 2?2 000 0o SR

i Usqndq la férmula, obtendrfamos el mismo resul tado

(190)(3) + (125)(1) -
I ' 173 75

L
f

b) Los termlnos de Ia suscr:pcnon pagada a los actuales acctonlstas sT son .con.
venientes, puesto que se les esta vendiendo a $125 una accton que en eI mercado
vale $173 75

c) Sea x el precio del cupdn 7, se tiene. que. 3x +125:= 173.75 (es decir; para
poder comprar una aéciﬁn.C/S;‘cho precjo es de $173.75, es necesario dar tres -

cupones C/7 y pagar $125 adicionales)

ST . x = 173.75 - 125 | ¢ o
3 2
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2. Un accionista tiene 30 acciones cuyo precio en el mercado es de $230 y se -
efectda una suscripcién a razdn de dos nuevas acciones por cada 15‘de las que
sean poseedores, a un precio.de $190 por accidn, &iCudl seré el precio de ajus
te? ) '

(230) (15} + (130} (2) _ 5,5 59

2+ 15

PA =

d) split

Es el procedimiento que consiste en aumentar el nimero de acciones en cifp
culacidn de una empresa, sin modificar 21 capital social.. El fin que se. persi_
gue es que estas acciones sean adquiridas por um mayor nimero de inversionis~-
tas.

El precio de la accidn en el mercado sufre cambios, por el solo hecho de

una divisién de acciones; la férmula para calcular el precio ajustado es:

(PM) (Aa)

An donde: PA.

PM

PA = precio ajustado

precio de mercado
Aa == acciones antiguas

An = acciones nuevas

EJEMPLO

Un inversionista tiene 8.571 acciones, la emisora decide incrementar el nime--
}o de acciones en circulacién mediante un Sp]lt en la proporcion de 1.4 acc:o-
nes por cada una de las que sean poseedores. LCual serd el -precio de- ajuste, '
si el precio de mercado de la accidn es de $3507 C N

A= {350 (D e50.00
(1.4)

Cabe sefialarse que existe la operacidn inversa, es decir, una reduccidn -
en el niimero de accfones en circulacién, sin modi ficar el capital social.’. Lo-
glcamente a1 haber menos acciones, el precio:de mercado de ‘1las mismas se in--
crementard . ) B : :

Finaltmente, diremos que pueden darse combinaciones de los ejercicios ante
riormente descritos, por ejemplo, se pueden tener suscripciones pagadas ‘combi-
nadas con dividendo en efectivo.
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EJEMPLO

Supongamos que el grupo industrial X con 2k miilones de acciones C/7 con un va

lor de mercado al cierre del viernes 12 de Julio de $190 por acciédn, y por tan

to, con un valor de mercado de la empresa, al cierre del viernes 12 de juiio -

de $4,560 millones.

.Se decreta un dividendo en efectivo de $6 por accidn contra entrega del cupdn

7, pagadero el lunes 15 de julio.

Ademds, se decreta una suscripcidn pagada de una accidén nueva C/9 contra tres

cupones 8 mds $125 por accidén. EIl dividendo en efectivo (C/7) serd aplicable

a la suscripcién pagada (¢/8).

a) iCudl serd el lunes 15 de julio el nuevo precio equivalente a $190 del vier

nes 12 de julio?

b) lSon convenientes los términos de la suscripcidn pagada para los actuales -
" acclonistas? )

¢) En caso afirmativo a la pregunta anterior, (Cudl serd el precio del cupén 7
del cupén 8 y de los dos juntos? : '

2) A%60,000 600 144 000 Qo0 ¥ 1,080 000 500 5,4tk bos 0OY
M oet ool %,000, DO 32,000,000

= 1Lq25
L
LR ¢ z)

(1) Se tiene que por cada accidn, se dard un dividendo de $6 por consiguiente
si se tienen 24 millones de acciones, el montq total de dividendo en efectivo
sera: V- G

= W= V44 oo
24,008 coo - = : 1000, 000

(2) E]'producto'de,la‘venta,de 8 millones .de acciones a $125 cada accidn es -
’ASI,OOO,OOO;OOO.‘ Légicamente. esta.cantidad se suma al valor de 1a empresa, ya
que es la entrada de fohdos>frescos que Incrementa el valor de mercado de la -
empresa. ’ ‘

b) Los términos de la suscripcidn pégada a los accionistas si son convenientes, °
va que se les estd vendiendo a $125 una accidn que en el mercado vale $169.25

c) El1 cupdn 7 solo vale %6 para la empresa y 6 - (.55)(6) = 2.7 para el inver
sionista, Jos $3.30 son el impuesto del 55% que causa el dividendo en efectivo
de acuerdo al 1.S.R.
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El cupdn 8 vale: 3x + 125 = 169.25 = x = 14.75.

Puesto que el dividendo en efectivo es aplicado Tntegramente como pago de una
suscripcidn, dicho dividendo estd exento del 1. S. R., por lo tanto, el valor
de ambos cupones seré 6 + 14.75 = 20.75. .
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2.13.7 Cilculo del rendimiento de las acciones’
La accidn es un titulo que convierte a su tenedor en socio de ia empresa

que 1o emite, A dlferencia de las obligaciones, estos documentos no son redi-
mibles sino en el caso de liquidacidn.

Por esta Gltima caracteristica se puede considerar a la accidn como una -
serpetuidad, es decir, una inversiGén que proporciona una cierta renta en: ‘forma
indefinida, esta renta recnbe el nombre de dividendo.

En el supuesto que el dividendo fuese uniforme y conocido, el rendlmnento
de la accidn se obtiene dividiendo la cantidad total de dinero recibida en di-
videndos durante un afo sobre la accidn por el precio de compra de 1a misma.

Consideremos la siguiente notacidn:

A = Precio de compra de la accidn

i = rendimiento de mercado de una accidn

b = dividendos anuales

Expresando en una. férmula lo expuesto en el pdrrafo anterior tenemos:
S o
A
EJEMPLO
Caicular el rendimiento que obtendr3 el Sr. Sanchez si adquiere 10 acciones de
la compafita X, a un precio de $520.por.accidn. Las acciones pagan dividendos ~

anuales de $6.
i _%%6_= -1153 . * . se obtiene un rendimiento anual del 11.53%
No obstante, el procedimiento en general no es apllcable debido a que se
desconoce el monto a que ascenderan los dividendos en cada eJerc:c10. Astmis-
mo, no es posible suscribir el .rendimiento de una accidn al pago de dividendbs,
se deben considerar otros elementos, de hecho, para calcular el rendimiento de
una acciodn es necesario dédycir del breclo de venta su brecio de comﬁra, bero
también debgn tomafse en cuenta los pagos de dividendds en efectivo y en acclg

nes, las suscripciones y los splits.

EJEMPLO

Calcular el rendimleﬁto_de-una accidn que se coMpré a $100. y se Qendis a $60,

paga un dividendo en efectivo de $5, un dividendo en acciones de una accién -

nueva por cada 10 antiguas y otorga un split de dos accionesrnﬁevas por una -~
accidn antigua.
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" Con este procedimiento podemos ccnocer el rendimiento que se obtuvo durég

te un determinado perfodo, sin'embargo al inversionista puede interesarle es- .

timar el rendimiento futuro que podr3 obtener al adquur:r una accidn., . i

Fara Iograrlo es posible valuar los rendimientos durante un determlnado -
tiempo {por ejemplo, 1 afio) y con estos valores obtener la recta de regresién

para estimar el rendnmuento esperado en perfodos subsecuentes. lndudablemente
que el procedumiento matemattco es susceptlble de ser complementado por otros
factores, ta]es como sntuacnon economica de la empresa, polltlca de la mlsma,

etc. 7' ‘ : " . ) .
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2.13.8 C(Criterio de seleccién de acciones.

Para hacer una correcta seleccion de acciones, es necesario analizar a -—‘ 
fondo los siguientes puntos:

1) "Entorno econdmico internacional.

Es evidente que el rumbo que toma la economia del pais estd en gran parte
influenciado por las tendencias de algunas variables de conexidn directa con -
nuestro desarrollo como son:

a) Precios internacionales del petrdlec, por la razbn de que gran parte -
de los ingresos a la nacién provienen de la exportacidén de este produc
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 exte
rior es por concepto de pago de intereses {costo de la deuda).

c) Desarrollo de la economTa norteamericana, la causa de analizar esto se
debe principalmente a los nexos comerciales que México tiene con esta
potencia, por su cercania territorial y por la influencia de ese pais
sobre la economfa mundial.

2) Entorno econdmico nacional:
En‘esté punto se analizan entre otros aspectos los siguientes:
' a)'Balanza de - pagos',en este documento se reFIEJa la situacidn flnanc1era
" del pafs eén relacitn con el exterior.
"b).Producto interno bruto -{PIB): se refiere a 1a cuantnfncacnon monetaria
: de la'produccidn total de bienes y servnclos del pals. ' .
';) Cotlzacuon del peso frente a ‘otras monedas, tomando como. referencla ¥f
' "principal al délar norteanerlcanc. . '
"d) Desenvolvimiento de las tasas ‘de interés nacionales
e):Comportamiento de 1a tasa de.Inflacién.v

Una vez analizado el entorno econdmico nacional e interpacional, se hacg
un estudio preciso de la situacidn del mercado, ﬁara ello se‘feéurré a dos he-
rramientas primordiales: An&lisis Técnico y Anallsls Fundamental

El andlisis fundamenta! estudia _las, caracterusticas de las diversas empre
sas. Se analiza en detalle la estructura de capntal, flujo de efectlvo, la'es

. tructura del balance, la rentabilidad de la emﬁresa, su participacidn en el --
mercado, su crédito mercantil, la acéﬁtaclén entre el bﬁbllco dé,los biéne; o -

servicios que proporcione, su crecimiento, su administracian, etc.
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A continuacidn se describen los puntos mas sobreéalienteS‘que se estudian
a través del andlisis fundamental para la seleccifn de acciones:
A) Se hace una clasificacidén de empresés emisoras por ramas de actividad
con el fin de conocer, entre otros aspectos, los siguientes: ‘

a) Su»cqmportamiepto respecto a la economia nacional, a fin de determi
nar entre otras cosas si su crecimiento ha sido superior o inferior
al de ésta. )

b) Su relacién con el ciclo econdmico, para apreciar el nivel de concor
dancia del sector con la economfa en general. EIl ciclo econdmico se
refiere al proceso de aumentos y disminuciones del producto nacional
bruto de un pais durante un perTedo determinado.

c) Los principales factores comunes en cuanto a suministros, produccidn
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 Gltimos afios (5

o mas) puede dar una idea bastante adecuada de la efectividad de la misma
para combatir los efectos de la inflacidn. Si solo se llega a cubrir la
tasa de inflacidn correspondiente al mismo perfodo, se puede juzgar que -
1los ingresos {inicamente reflejan el nivel. inflacionario existente; en cam
bio, si se.llega a rebasarla, esto quiefe decir que la empresa ha podiﬂo
proddcir Yy vender sus productos en mayof volumen o bien que la misma ha -
increqutado>SQS precios en mayor que el promedio nacional. '

‘En cuanto al crecimiento en las ufilidades, este constltuye un aspecto que
reviste max:ma importancia en la evaluacnon ‘de una accnon, por estar com-
prando precisamente las utilidades venideras. ) i }
‘Ahora bien, en materia de crecimiento de util idades lmporta la consnsten-
cia de las mismas y ho el de un solo ejercicio. ASlmIsmO la tasa de cre
c:m:ento de las utllldades netas de una empresa puede indicar no solamente'
que empresa dentro de un.sector ha podldo rebasar 1a tasa de |nflac16n, si~
no que tamblen”cual.ha4podido.mantener_sus costos. por debajo del nivel de
la misma. ' ' o

C) Se evallia la calidad financiera de la empresa.

En los momentcs actuales, la evaluacidn de este factor adquiere relevancia

especial, misma que se desarrolla analizando los indicadores sigulentes:
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PASIVO g:sTegEggTEfTRANJERA .. Esta relacién nos permite medir e} impacto’

de las fluctuaciones. del peso .

UTILIDAD NETA o ‘= : :
VENTAS TOTALES : Esta relacidn nos permite conocer el margen

de utilidad por cada pesc de ventas.

UTILIDAD NETA . indica la utilidad del inversionista de acuer
VALOR CONTABLI ‘ : L
ALOR CONTABLE do al valor contable de.la empresa, es decir,
la ganancia del accionista sobre la invgqsian

inicial mds la reinversién de utilidades.

UTILIDAD NETA Esta relacidn nos permite medir l1a eficien-
TNVERS 10N . . ‘ .
cia de los activos, es dec:r, nos permlte -
evaluar la capacidad de la empresa para ge-
nerar ganacias de acuerdo a los actlvos que

posee.

PREC10 DE LA ACCION' " ‘ Para medir el flujo:de. efectivo contenido -

FLUJO DE EFECTIVO POR ACC!ON en cada accidn.

D) se deben estudiar Tasibeksﬁectiyés futuras de 1a‘em§fesé en félaétén*-‘-
a ' los siguientes puntos. ST .
a) El mercado’de la empresa de productos ac:uales-y de nueva Introduc-
: cion. o .
’B).Los riesgos Inherentes, sobretodo los retativos a contro1 de precgos,
disposiciones gubernamenta!es y cond«cnones externas.-

c) Los planes y proyectos de la empresa para.los’ proxrmos afios .

T E) Ana]isns del multlplo precno/ utilldad por accion.

B El multlplo es el nimero de veces’ que el lnversionlsta paga la utull—
'dad de una empresa. Para poder obtener la utllldad por accion, se leide
la utilidad de la empresa (utilidad conocuda o estimada) entre.el nimero

de acciones en circulaqlqn.
El miltiplo tiene do= modalidades, a saber:
a) Miltiplo conocido: es la resultante de dlvidir el precio al que se

cotiza una accidn entre la utilidad conocida de la émpresa corres=--
pondiente a.los Gltimos doce meses.
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b) MGltiplo estimado: es el coeficiente.de dividir el precio de la ac-
cidn entre la utilidad estimada. La utilidad estimada es la utili-
dad neta que se esbera tendra la empresa ep un ejercicioc contable o
fiscal determinado.

Para la obtencidn del p/u en las empresas que cotizan en bolsa sus

acciones, la informacidn disponible es trimestral, por lo que si una
empresa x reporta informacién al tercer trimestre de 13986, suﬁonieg
do que su ejercicio fiscal es enero~diciembre l1a utilidad conocida .

-

correspondiente'a los Gltimos doce meses se cobtiene asTi:

1985 Enero/Septiembre 1985 Enero/septiembre
Todo el afio (mismo trimestre del + 1986 {trimestre
anterior afio anterior) reportado)

Gr3ficamente:

-
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El miiltiplo es una medida convencional del valor de ina accidn, Porque
da una .idea de 1a'sitqaci6n de 1a empresa, medida en funcidn del brecio
de la accidn. Esta herramienta es_de suma utilidad; borque bermite e-’
valuar el mercado ae renta variable a una fecha determinada, en funcidn
de los miltiplos de las acciones, con 1o cual se buede objetivizaf la
situacidn que guarda cada papel en relacidn al mercado en .general.

Por otra parte, para obtener un grado de validez acébtable én el uso -
de este instrumento, debe iracombaﬁado del estudio de mitltiplos histd
ricos del papel, de la rama y del mercado. Para tener una idea m3s —-
‘clara de lo anterior, mencionaremos lo siguiente: si tomamos el prome-
dio del mercado en los #iltimos 5 afios y vemos que la razén precio-uti-
lidad es de B.0 veces, se puede decir que una accidn con una razdn his
térica de 8.0 veces se encuentra en el promedio del mercado, y éor lo
tanto, es probable que sus movimientos tengan alta correlacion én el -
mercado. S1 en un momento dado dicha accidn tuviese un p/ufsustanciaj_
mente menor, esta situacién podrfa indicar que §y cotizacifn .estd pre=-

slonada por malos resultados o también que se estd poniendo barata, ~-
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por lo que podria ser un buen momento de compra. Si por.el contrario,
la razén precio-utilidad fuera mayor, quizd reflejaria una oportunidad
de venta ‘

Si bien no es posible determinar con exactitud una relacién que indique
las causas de miltiplos elevados o inferiores al promedio, respecto al
desarrol lo de una empresa, por lo general, aquel]as‘con altos Tndices
de crecimiento, muestran miltiplos de mayor cuantTa y viceversa.

AsT, aquellas empresas en las cuales exista una politica de expansidn

y crecimiento continuo que prometan avances en utilidades y dividendos,
los inversionistas estar3n 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, qué un P/u -
que se eleva rapidamente en el tiempo, significa generalmente, una -
accién con perspectivas de crecimiento durable.

Héy que tener presente que-pueden existir utilidades grandes o pequefas
en ejercicios anormales, por lo que deben tomarse en cuenta al obtener
el promedio ponderado. Asimismo, empresas en las cuales sus estados de
resultados no reflejen utilidades reales del ciclo normal de operacio--
nes, su p/u no indicarad la calidad de la accidn.

A continuacidn se presenta un ejemplo de mitltiplo conocido y de miltiplo

estimado: -
‘Precio de una accidn de la cfa. X $60.00
Utilidad de los filtimos 12 meses ’ $30.00
Utilidad estimada para la empresa X $40.00
. . DETERMINACION DEL MULTIPLO
CONOCIDD . . ‘ ESTIMADA . :
PRECIO DE LA ACCION = 60 = 2 PRECIO DE>LA ACCION = 60 = 1.5
UTILIDAD CONOCIDA T30 UTILIDAD ESTIMADA Lo
Interpretacidn: ~ Interpretacidn:
Al comprar esta aqcién se estd pa- Al comprar esta accidn se estd pa
gando 2 veces la utilidad actual - gando 1.5 veces la utilidad futu-
" de la empresa. ra de la empresa.

F)

AnSlisis de la razén precio/flujo de efectivo por accidn.
Al hablar de flujo de efectivo, nos referimos a Ta suma de las utilida-

des netas m3s amortizaciones y depreciaciones de activos fijos.
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Las acciones son derechos de propiedad y contro} sobre una serie de ac~
tivos, sin embargo, un accionista no adquiere una accidn por este dere-
cho de propiedad gue le otorga el titulo, sino porque ese conjunto de -
activos producen bienes y servicios que generar flujos de efectivo y lo
que édquierén al comprar una accidn son derechos sobre estos flujos. -
Es decir, est@n dispuestos a intercambiar una cantidad de efectivo hoy
por promesas de pago futuras (un probable beneficio futuro mayor) , por
consiguiente, los inversionistas estdn interesados en la capacidad de
este conjunto de activos para generar flujos de efectivo.

De 1o expuesto en l1Tneas anteriores, se hace evidente que la relacifn -
precio/flujo de efectivo se refiere a la capacidad de las empresas para
la generacidn de nuevos recursos; dicha relacidén se utiliza cada vez --
mis en economias inflacionarias en donde las cifras contables y sus mé-
todos de actualizacidn suelen complicar y hacer mis confusos los esta--
dos financieros para efectos de su anilisis.

Ané]isis' de la razdn precio de mercado/Valor contabie. .

El valor contable de una empresa se define como su capital social incre
mentado por las reservas y utilidades acumuladas, o dicho en otras pala
bras; la inversidn 6rigina1 agregada a las utilidades reinvertidas  en
la empresa.

Esta rglacién nos muestra que si el p}eciq de mercadc de una éqcién es-
ta muy por encima de'su:yalor contable, esto puede indicar que la empre
sa necesita pocos activos para generar utilidades o bien que sus acti--
vos estdn subvaluados, tritese de terrenos, equipo, etc.'"Ror otra par-
te, si el precio de una accidn est3d muy por debajo de su valor contable,

esto significa que sus activos no estdn produciendo el rendimiento es--
perado.,

Liquidez de 1a accidn. ,

Se entiende por liquidez de una accidn, la facilidad con que puede ne--
gociarse en el mercado de valores. Los cuatro rangos de liquidez cons]
derados para el manejo de acciones, dependen del Tndice de bursatilidad
de cada accidm en los Gltimos tres meses. Este Tndice se obtiene de di
vidir el lmporte operado de cada accién entre el total operado en el --
mercado (excluyendo acciones de sociedades de inversién). As?T, los im-
portes operados de las acciones clasificadas como muy 17quidas, repre--
sentan el 1% o mds del importe total operado en el mercado. Como. accio
nes 1Tquidas se consiaeran aquellas cuya bursatilidad representa entre

el 0.5% y el 0.9%% del mercado; poco ifquidas con una bursatilidad .
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entre el 0.1% y el 0.49% de) mercado, y muy poco ITﬁuidas con una bur-
satilidad inferior.

J) Sensibilidad de la accién

Se entiende por sensibilidad de una accidn, su susceptibilidad a variar
3
al alza o a la baja, dependiendo de

las fluctuaciones del conjunto de -
precios del

mercado accionario.Ast se considera una accidn de "Alta sen-

sibilidad", aquella cuyas variaciones de precio tienen un coeficiente -

de determinacidn (también conocido como rz) mayor a 0.8 en relacidn al

Tndice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Acclo

nes de ''sensibilidad media'', son aquellas cuyo coeficiente de determi-
nacidén 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 0.7.

fn relacidn al andlisis técnico, diremos que su objetivo es estudiar las -
fuerzas de oferta v demanda representados en forma grafica acerca de la historia
de cambios en precios y volﬁmene§ para poder definir tendencias futuras proba--
bles.. )

Este tipo de andlisis se 1leva a cabo tomando en cuenta factores exclusiva
mente de operaciones en el mercado de que se trate como’ son volﬁmenes negocia--
dos‘y cotizaciones (precios de mercado). . ‘

En resumen, e} andlisis fundamental nos permite evaluar cuales son las --=

acciones que nos conviene comprar; el andlisis técnico nos dice cuando es el ma
mento de comprar o vender dichos tTtulos.
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CAPITULO 3
' CONFIGURACION DE PORTAFOLIOS DE {NVERSION
3.1 'Criterios de integracidn de una cartera

3.1.1 Descripcidn del problema

En este quf;ulo'se expone una metodologia para la estructuracidén de . upa .~
cértera de inversidn; por lo que es importante definir lo que es una cartera y
cuales son sus objetivos.

Una cartera de inversidn es un conjunto de inversiones financieras estruc-
turadas con la finalidad de obtener el mayor rendimiento ﬁosible Y que de acuer
do a las caracterfsticas de cada inversioqista conlieva diferentes grados:-de -

riesgo y liquidez.

\

3.1.2 Consideracidn de elementos

Uno de los prfncipales objetivos de una cartera de inversidn es el que se
adapte a las caracteristicas especificas 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) Determinacidn de objetivos

Para estructurar adecuadamente la cartera, es fundamenth que se conozcan
los objetjvos del inversionista. Es decir, existen inversionistas que desean -
obtener "una Eenta fija fndependientemente de cualquier contingencia en el mer-
cado, otros desean asegurar su dinero dc cambios en la*paridad de la moneda, -
algunos'més prefieren invertir en accliones sackificando seguridad con tal'de -
obcaner rendlmientos mas elevados a los que ofrecen instrumentos con un fndlce
de riesgo menor, etc.

Bajo estas circunstancias), el asesor flnancnero una vez que conoce Ios ob-
Jetfvos del inversionista, podra determinar con m3s certeza que -instrumentos -
son ‘los mds adecuados, as? como los porcentajes de los mismos dentro de ia car
tera. S

b) Plazo de la inversién

Algunos instrumentos de inversidn proporcionan un.mejor rendimiento a pla-
z0s relativamente tortoé, otros a su vez otorgan buenos.rendimientos en el largo
plazo. De acuerdo a esto, se podrfa seleccionar mas objetivamente los tTtulos -
que por_sus caracterfisticas en cuanto a plazo de la inversidn se refiere, fueran
los m&s convenientes. o
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c) tdentificacidn de riesgos ‘
El hecho de conocer hasta que punto estd dispuesto el cliente aktémar ries
gos en su inversién, es muy importante, Ya que de ahf se deriva si es posible -

incluir en la cartera de inversidn instrumentos de renta yariable o no, como es
el caso de las acciones.

d) Tasas de rendimiento deseadas o

Las altas tasas de rendimiento estan directamente relacionadas con el ries:
go y viceversa, es por esto que el asesor financiero debe. tomar en cuenta que -
tan importante es para el cliente el obtener altas tasas de interés a cambio de
seqguridad en su inversidn.

e) Grado de liquidez deseado

En la configuracién de carteras de inversidn es muy importante conocér el
grado de liquidez del inversionista, con el fin de que el mismo este en posicidn
de disponer de efectivo en el momento en que 1o necesite y a?f pddgr hacer fren
te a sus diversos compromisos. _ .

£n el disefio de una cartera de inversidn, se debe lograr una mezcla de .ins
trumentos en cuanto a porcentajes dentro de la misma que cumpla con los objeti-
vos del inversionista, a ia vez que sea flexible en'el sentido de que pueda mo-
dificarse y adéptarse a las condiciones genera{es'preié]ec!entes en el entorno
econdmico. cémd son: la inf!acién; la paridad, las tasas de fnterés;‘étc.'

3. l .3 Consideracién de factores . L ' ' "

“Una vez. identificadas :las caracterfsticas y obJetlvos del inversionista es
“necesariu considerar los’ sugu:entes factores- . . o
a) Determinar la situacidn futura de las tasas de interés, dado que es un

elemento. que . aFecta dlrectamente a\ mercado de renta fija.y renta variable.
EJEMPLO: <10 : - .

_ ST la tendencia de las tasas de inter&@s es alcista, hay que aumentar la par
ticipacién de los Instrumentos de renta fija. .

Si la tendencia de las tasas es decllnante, conslderar las inversiones de -
renta variable.

b) Situacidn de 1a parldad cambnarna, ya que de alguna forma esta se vera
refleJada en instrumentos como los petrobonos o las acciones de empresas con --
elevadas exportaciones o mineras.

c) Cambios en la politica econdmica 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 me

dir el riesgo de un.portafolio es calculando la razdn siguiente:

Monto  invertido en valores de renta variable
Valor total de la cartera

EJEMPLO:
INVERS 10N ’ CARTERA 1 CARTERA 2
CETES 60% 20%
Aceptaciones bancarias 20%
Papel comercial - 25%
BIB'S ' 25%
Obligaciones 10%
Acciones ] . 20%
Petrobenos ' 102 ] ]
Centenarios ’ _ o ) " 1o%
Plata
* Total . ‘ 100% ° ' - 100%
Grado de rieséd 0 30% -

e) Se deben fiJar tas proporcnones de |nverS|on en cada alternativa de .-‘v
acuérdo a'los niveles de riesgo, rendlmxento deseado Y ctrcunstancias genera1es
del entorno econdmico. I

f) En el prob]ema de selecc1on de cartera es recomendable invertlr .en va-
rios instrumentos financieros. Si la inversion se efectua en un solo ‘instrumen-
to (por ejemp1d el de rendimiento mis alto), aunque se obtiepe 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 rnes-

. go dlsmlnuye en mayor grado ya que 1a pérdida en unos instrumentos puede verse
compensada por 1la ganancia en otros.
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3.1.4 Tipos de carteras de inversian

a) Cartera de rendimiento )
Objetivo: obtener atractivos rendtmlentos y seguridad en la |nver5ion,'con
servando un alto grado de liquidez.
Instrumentos :-
- CETES
- Obligaciones
~ Aceptaciones bancarias
- Papel comercial
-~ Acciones de sociedades de inversidn
~ Pagaré empresarial bursitil
b). Cartera de crecimiento )
Objetivo: proteger el capital de los efectos inflacionarios y obtener un
ahorro patrimonial a largo plazo.
“Instrumentos: 7
- CETES
- Obligaciones
- Papel comercial
- Aceptaciones bancarias
- Acciones de sociedades de inversién
- Petrobonos ‘
- PAGAFES T L
- Accnones-de empresas ‘con sana estructura Flnanciera y admnn:strativa, que
ofrezcan expectativas de crecimiento superlores al entorno economlco. Algunos -
ejemplos de dichas acciones son: AURRERA BIMBO LIVERPOOL, etc.
c) Cartera especulatlva~ : o
Esta |ntegrada por instrumentos cuyos preclos fluctﬁan contlnuamente en-
'tre ellos podemos citar Ios sigu1entes. acciones de compaﬁias mlneras, oro, p]a
ta, etc. ’
d) Cartera hibrida
Es aquella compuesta tanto por inver5|ones de renta fija como de renta va-
riable, de acuerde-a las c,rcunsfanc:as vigentes. Este portafolio es bastante -
recomendable para la mayorTa de los |nver510nlstas, puesto que ofrece tres im--—
portantes caracterfsticas, a saber:
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1) Proteccidn del capital contra ia inflacién

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 inversidn 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 inversidn a un plazo
determinado que generalmente oscila entre los seis meses y un afio, es necesario
pronosticar o proyectar las tasas de inter@s que se estima, seradn las vigentes
durante el perfodo o al menos que su aproximacifn sea lo mas apegada a la reali
dad.

En base a esté proyeccidn original de tasas de interés se lleva a cabo el
cdleculo de los rendimientos que pueden ofrecer los diferentes instrumentos de -
inversién, tomando en cuenta ia capitalizacidn de intereses para lograr una ta-
sa anualizada mas elevada.

El hecho de proyectar tasas de interés, significa también que es necesario
proyectar tasas de inflacion y deslizamlentos o devaluaciones en la paridad cam
biaria de la moneda. LSgicamente estbs‘procedimientos conllevan una infinidad -
de variables econdmicas que son procesadas en un programa de cdmputaciﬁn para -
determlnar un modelo economlco de tal manera que sea posuble proyectar 1o mas
cercano a la real|dad

Es importante sefialar que las proyeccione54se deben lievar a cabo al momen
to de la estructuracidn de la cartera, para que los datos que Influyén en las -
variables delrprograma sean recientes. Por ejemplo, si vamos a proyectar de ene
ro de 1986 a enero de 1987, es importante tomar én‘c0nsideraci6n datos relevan-
tes o tendencias del mercado y la economia en general de finales del aifio ante--
rior, en este caso 1985.

Para efectos de este trabajo, las proyeccionés que se muestran a ¢ontinua-
cidn corresponden al escenario econémico del primer trimestre de 1986.

. El hecho de explicar el proceso de estructuracion de dichas proyecciones se-
ria objeto de un estudio econdmico bastante complejo y especializado. Por lo tan
to, baste decir que este tipo de informacidn puede ser obtenida a través de ins-
tituciones de crédito, casas de bolsa, etc.
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3.2.2 Inflacidn

" La inflacidn es el producto de poner dinero en circulacién en mayor cuantfa
que la generacidn de riqueza (produccidn de bienes y servicios), lo cual se tra-
duce en un aumento sostenido y generalizado de precios.

Este fendmeno se puede presentar en economias con alto grado de crecimiento
o en recesidn. En el caso de M&xico, se ha demostrado que las polfticas moneta--
rias basadas en un excesivo gasto plblico, producto de un aumento en el circulan
te y una dependencia cada vez mayor de financiamiento externo, no han logrado --
fortalecer adecuadamente el crecimiento econdmico y si han contribuido a elevar
notablemente el fTndice inflacionario.

Una de las variables mas importantes a proyectar es la inflacidn, ya que es
ta |fgada a las tasas de inter&s que se dan en una economia en particular. Las -
tasas de interé&s deben ser mayoreas al.Tndice inflacionario, con el fin de poder
obtener rendimientos reales positivos sobre la inversién.

A continuacién se muestran las proyecciones de inflacidn que se tomaron en
cuenta para este estudio.

CUADRO 1

"INFLACION MENSUAL" (%)

(Fin de Mes)

, 1986 ‘ 1987

INFLACION INFLACION INFLACION  INFLACION INFLACION INFLACION

ANUAL - MENSUAL  ACUMULADA ANUAL MENSUAL  ACUMULADA
ENERO 65.85 = ° 8.80 8.80 58.62 - 6:80 . 6.80
FEBRERO ~ ~  66.2h  © h.4o = 13.59 58:92 - 4.6 B DY)
MARZO -~ 67.40 " 4,60 18.81 58.62- - h.ho 7 -16.63
ABRIL 69.7V k.50 24.16 57.71 ° 3.90 - 21.18
MAYD 72.08 3.80 28.88 56.49 - 3.00 24,81
JUNIO 72.57 2.80 32.49 57.41 3.40  29.06
JuLio .77 3.00 36.46 58:32 1.60 33.70
AGOSTO 69.68 3.10 40,69 58.63 3.30 38.11
SEPT | EMBRE 68.55" 3.30  45.33 58.94  3.50 42.95
OCTUBRE 67.25 3.00 19.69 59.25 3.20 47,52
NOV 1 EMRE’ 64:99 ©  3.20 54.48  59.40 3.30 52.39
DICIEMRE 61.59 4.60 61.59 59.55 4.70 59.55

{¥) Datos proporcionados por el Departamento d= Investigacidn y Andlisis de
Operadora de Bolsa.
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3.2.3 Devaluacidn

La devaluacidn es la pérdida en el valor de una moneda en t&rminos de otras
o de metales internacionalmente aceptados.

Cuando este fendmeno se da en pafses desarrollados autosuficientes para fi
nanciar su economia, el efecto dehupa ﬁeyalﬁéCiénmée'Vé‘Feflejado en beneficios
notables por lo.que respecta al comercio internacional ya que los productos de
exportacidn seran mucho mas competitivos en el mercado, a su vez, los articulos
de importacidn decaerdn en cuanto a demanda interna, ya que su precio aumentar3.

Esto trae como consencuencia un mayor superavit en la balanza comercial de
ese pais.

Por otra parte, cuando dicho fendmeno se presenta en economtfas 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 importa
ciones de productos que no se fabrican en el pais o que su produccién no es la
suficiente, como pueden ser la maquinaria y equipo, materias primas altamente -
especializadas, etc. _

Este fendmeno trae como consecuencia que las empresas tengan qgue recurrir
en muchas ocasiones a financiamiento en moneda extranjera, 1o que repercute en
los costos y necesariamente en el precio de venta del producto, lo que proyecta
la inflacién.

En un paTs dependiente de importaciones, un efecto notable e inmediato de
una devaluacidn es un incremento acelerado del indice inflacionario. Debido a -
esta aceleracidn en la inflacidn los costos de produccidn y los precios deiveh-
ta se proyectan hacia el alza, por lo tanto, no tarda mucho tiempo en:que Jos -
precios de los articulos de exportacidn, que disminuyeron.sus precios en la pro
porcidn al porcentaje devaluado, vuelvan a incrementarse perdiendo competitivi-
dad en el mgrcaﬂo internacional y nacional; esto a su vez ocas iona que los arti
culos importééos cempiezen una vez mis a2’ ser atractivos para los consumidores na
cionales. Bajo estas circunstancias se hace necesario volver a devaluar la mone
da, retroalimentando de esta manera un circulo vicioso. .

E1 efecto de cambio en la paridad por la moneda, influye tambi&n sobre las
tasas de interés en la economfa. Dichas tasas deben ser m&s atractivas en compa-
racién al porcentaje de deslizamiento de la moneda, con el fin de evitar una do-
larizacién de la economfa y a su vez fomentar y estimular la inversidn y el aho-

rro interno.

En los cuadros 2 v 3 se muestran las provyecciones del tipo de cambio contro-
lado vy libre que fueron consideradas para este estudio. )
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CUADRO 2
“T1PO DE CAMBIO CONTROLADO' (™)

(Fin de Mes)

19886 ) 1987
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 MAYD 782.720
JUNIO 581.023 JUN1D 806.751
JULiQ 587.624 : JuLlo 833.128
- AGDSTO 595.013 ‘ AGOSTO 857.876
SEPTIEMBRE - 603.798 - ' . SEPTIEMBRE  B885.069
OCTUBRE 611.065 OCTUBRE 910.478
NOVIEMBRE  619.751 _ NOV | EMBRE 937.524
DICIEMBRE  637.218 ' DICIEMBRE 978.456
CUADRO' 3

‘' TIPO DE CAMBIO LIBRE' (*)

(Fin de Mes)

1986 . : 1987
ENERO 451.090 : ENERD 759.783
FEBRERO 475.000 o - FEBRERO 792.198
" MARZO 506.680 ' o U MARZO . 82k.417
_ABRIL 561.373 : U ABRIL . 853.837
MAYO 600.487 . o - MAYO 876.646
JUNIO. 639.126 L JUNIO - 903.561
“JuLre 646.386 ‘ o ©JuLio 933.103
AGOSTO 654.514 ’ o o AGOSTO 960.821
SEPTIEMBRE  664.177 . SEPTIEMBRE  991.278
GCTUBRE 672.172 *." -~ OCTUBRE -~ 1,019.735
NOVIEMBRE  687.924 " NOVIEMBRE . 1,050.027
DICIEMBRE  713.684 ' DICIEMBRE  1,095.871

(*) Datos proporcionados por el Departamento de Investigacidén y Andlisis 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 inversidn del dinero, segiin sea el caso, y el cual varfa en términos de ----
tiempo y riesgo.

Las tasas de interds se dividen en dos grandes grupos:

a) Tasas de inter&@s 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 inter@s activas,
ya que al estructurar un portafolio de inversiones se tiene como'objeiivo el ob-
tener el mayor rendimiento posible, en relacifn al riesgo que se desse tomar.

A continuacidn se presentan las proyecciones de tasas de CETES a 30 y 91 -
dfias.

CUADRD &

UTASAS DE INTERES!' (%)

{Promedios Mensuales)

1986 ‘ 1987
7 MENSUAL TRIMESTRAL MENSUAL TRIMESTRAL
ENERO 72.15 75.30 - 60.90. - - 64.95
FEBRERO 72.49 - 76.48 6120 65.32
MARZO - 74.67 79.60 61.20 65.70
“ABRIL - 7h.18 79.0k4 59.30 6k 15
MAYO 73.84 ©78.65 : 59.10 . . 6h4,h0
JUNTO 71.00 75.45 59.70 k.72
JuL10 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 1 67.28 61.30 65.55
NOVIEMBRE 62.19 " 65.59 61.40 65.50
DICIEMBRE 61.98 65.36 61.60 65.50

(%) patos broporcionados por el Departamento de Investigacidon y Andlisis de”
Operadora de Bolsa. ' '
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3.3 Fundamentacién de las tasas de rendimiento
Una vez que se ha obtenido la informacidn respecto a Ias'proyecciones de
inflacién, tipo de cambio y tasas de interés de un determinado perfodo, (ver -
cuadros 1, 2, 3 y 4) se procede a efectuar los cidlculos necesarios, de tal ma-
nera que posible obtener las tasas de rendimiento para cada instrumento, en --
particular dentro del periodo de junic 1986 a ‘junio 1987 de inversién,
Asimismo, para maximizar el rendimiento, se contempla la capitalizacidn -
de intereses en CETES, por ser estos titulos los mds representativos del merca

do, en cuvanto a su manejo y su elevado volimen de operacidn.

3.3.1 Renta Fija ‘
En el supuesto del perfodo de inversidn de junio 1986 a junio 1987, a con-
tinuacidn se presentan los calculos de los rendimientos para cada instrumento y

los cuales se basan en las proyecciones que se contemplan en las secciones ante

riores.
a) CETES
- Primer escenario: Perfodo de 91 dias
FECHA DE FECHA DE VEN- RENDIMLENTO RENDIMIENTO
COMPRA CIMIENTO A+91 DIAS ANUAL
Jun-86 Ago-86 : . C75.45%
sep-86 = Nov-86 68.63%
Dic-~86 Feb-87 65.36%

Mar-87 o May-87 ) 65.70%
: : -89.85%

* Capitalizando intereses, considerando la tasa proyectada primaria ponderada de
CETES a 91 dfas. ' '
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- Segundo escenario: Perfodo de 28 dTas

FECHA DE FECHA DE VEN- ’ RENDIMIENTO RENDIMIENTO
COMPRA CIMIENTO A 28 DIAS ANUAL
Jun-86 . Jul-86 71.00%

Jul-86 Ago-86 69.02%

Ago-86 Sep-86 ) . 67.10%

Sep-86 Gct-86 64.91%

QOct-86 Nov-86 63.71%

Nov-86 Dic-86 62.19%

Dic-86 . Ene-87. 61.98%

‘Ene-87 Feb-87 60.90%

Feb-87 T Mar-87 61.20%

Mar-87 Abr-87 61.20%

Abr-87 May-87 53.30%

May-87 } Jun-87 59.10%

85.60%#

% Capitalizando intereses, considerando la tasa proyectada primaria ponderada-
de CETES a 28 dfas. ' S

b) Aceptaciones bancarias

Dadas las caracterfsticas de este instrumento, se considera una tasa de -

rendimiento de 2 puntos mayor que'los CETES.

FECHA DE FECHA DE VEN- RENDIMIENTO ' 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%*

% Capitalizando intereses.

v
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c) Papel comercial )
Este instrumento regularmente ofrece mayores rendimientos, ya que no tiene
ninguna garantTa especifica. ) )
~_Por lo tanto, para efectos de este estudio se considerardn 3 puntos mis de
rendimiento que los CETES.

FECHA DE ‘FECHA DE VEN- RENDIMIENTO RENDIMIENTO
COMPRA CIMIENTO A 91 DIAS ANUAL
Jun-86 Ago-86 78.45%

Sep—-86 Nov-86 71.63%

Dic-86 Feb~87 68.36%

Mar-87 May-87 68.70%

94.81% *

* Capitalizando intereses.

d} Petrobonos
A continuacidn se muestran los rendimientos efectivos proyectados para las

diferentes emisiones de Petrobonos, durante el perfodo de Junic de 1986 a Junio

de 1987.

- ?etroﬁonb 84

Valor de mercado . o . 267.0898
Comisign (+) .6677
cupdn (77 dfas) : .. 6.8338
" Costo de Inversién (2-VI-86) $274.5913
Vventa: (2-V1-87) - ‘ 432,3737
Comisién (-) - 1.0809
intereses cobrados ‘ ’ 53.7440
Valor de venta o ‘, $435.0368

Rendimiento anual Petrobono 84 76.63%
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-~ Petrobono 85

Valor de mercado 215.9302

Comisidn (+)} ‘ .5398

Cupdn (3L dfas) 2.6407

Costo de la inversidn (2-V1-86) $219.1107

Venta (2-Vi-87) 346.0301 -
Comisidn {(-) .8501

Intereses cobrados 45.8070

Valor de Venta $390.9870

Rendimiento anual Petrobono 85 78.4bL%

- Petrobono 85-1

Valor de mercado 152.9659
Comisidn (+) L3824
_ Cupdn 17 dfas : v L9645

Costo de la inversidn (Z—V!-BG) .$154.3128

Venta (2-V1-87) S 246.7419
Comisidn (=) : ‘ 6169
Intereses cobrados . - 33.0036
valor de Venta . . $279.1286
Rendimiento anual Petrobono 85-1 80;88%

e) Obtigaciones )
A continuacidn se muestran los rendimientos efectivos proyectados para ca
da emisora durante el perTodo que se ha venido manejando, es decir; de jun1o 2
de 1986 a junio 2 de 1987. ' '
l.as emisoras que se consideraron para estudio son las siguientes:
' - CHRYSLER = SYNKRO
- H-24 -~ TRESSA
- ROSSEL = WOOLWORTH
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EMISORA (5.5% de sobretasa)
Precio al 2-Vi-86
Comisidn (+)
Intereses devengados no pagadocs

(68 dvas Glitimo corte de cupdn)

Costo de la inversidén

venta al 2-V1-87

Comisidn {-)

Intereses ganados en el perfodo
(Capitalizacidn en CETES)

Valor real por titulo

Rendimiento anual neto

EMISORA (7.25% de sobretasa)
Precio al 2-V1-86
Comisidn (+)
intereses devengados no pagados
(52 dfas del Gltimo corte de cupén)

Costo de la inversion

Venta al Z;Vl~87

Comisidn (-) :

intereses ganados en el perfodo

{Capitalizacidn en CETES)

Valor real por tTtulo
Rendimiento anual neto

EMISORA (5.25% de sobretasa)’
Precio al 2-vi-86
Comisidn (+)

Intereses devengados no pagados
(68 dTas del Gltimo corte de cupdn)

Costo de la inversidn

Venta al 2-Vi-87

Comisidn {(-)

Iintereses ganados en el perfodo
(Capitalizacidn en CETES)

valor real por tTtulo
Rendimiento anual neto

CHRYSLER
100.00
.25
15.7514
$116.0014
100.00
.25
110.2409

$209.3909
81.02%

H-24
100.00
.25
12.1839
$112.4339
100,00
.25
106.9142

$206.6642
83.80%

ROSSEL
100.00
.25
15.7137
$115.9637

106.00
.25

122.8436

$222.5936
92.27%



EMISORA {2.0% de sobretasa)
Precio al 2-VI1-86
Comisidn (+)

Intereses devengados no pagados
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(34 dias del Gltimo corte de cupdn)

Costo de la inversion

Venta al 2-v1-87
Comisign (-)

Intereses ganados en el perTodo
(capitaiizacidn en CETES)

Valor real del tTtulo

Rendimiento anual neto

EMLSORA . (5.5% de sobretasa)
Precio al 2-VI~-86
Comisidn (+) .

Intereses devengados no pagados

(66 dfas Gltimo corte de cupdn)
Costo de la inversidn

Venta al 2-Vvi-87
Comisién (-)

Intereses ganados en el perfodo
(Capitalizacidn en CETES)

Valor real por tTtulo

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)
Precio al 2-VI-86
Comisidn (+)

intereses dewvengados no pagados .
(32 dias del Gitimo corte de cupdn)

Costo de la inversion

Venta al 2-V1-87

Comisién (-)

intereses ganados en el perfodo

{capitalizacidn en CETES)

Valor real por tTtulo
Rendimiento anual neto

f) Operaciones con BIB'S
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WOOLWORTH
100.00
.25

- 1.3760

$107.6260

100.00
.25

- 107.4749

$207.2249
92.54%

Para las operaciones con BIB'S se considerd la primera amortizacidn de --
principal de $14.00 por titulo el 1° de Septiembre de 1986. Asimismo, dicha -

amortizacién y los intereses sobre saldos insolutos producto de la .inversidn,

se capitalizaron en CETES, -

Precio de compfa {(2-Vi-86

Comisidn (+). -
Intereses devengados no pagados (+)
( 1 dTa del .Gltimo corte de cupdn)
Costo de la inversidn 7
Precio de venta (2-V1-87)

Comisién (-) .

Intereses ganados en el perTodo

(incluye la primera amortizacidn principal
al 1-1%-86 por $14.00 por tftulo y a su vez
la capitalizacidn de dicha amortizacidn e
intereses sobre saldos insolutos en CETES)

Valor por tftulo

Rendimiento anual neto

$0.2500
’.2256

.2185:

$90.6941

75.6000
.1890

104.7310

$180.1420
98.62°%
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g} Operaciones en papel comercial extraburs3til.

Este tipo de operaciones ha tenido un impulso muy significativo a rafz de
1a escasez del crédito bancario. En este caso no se tiene iiquidez, por lo'que
las tasas de rendimiento que se ofrecen son muy atractivas, oscilando entre 7
y 10 puntos sobre la ‘tasa mis alta de CETES.

) Para efectos de este cilculo, se consideraron 8 puntos y un perTodo de in
versidn de 91 dfas,

FECHA DE COMPRA FECHA DE VENCIMIENTO RENDIMIENTO A 91 DIAS RENDIMIENTO

ANUAL
Jun-86 Ago-86 83.545%
Sep-86 Nov-86 ' 76.63%
Dic-86 Feb-87 73.36%
Mar-87 " May-87 73.70%
103.28% *

* Cabitalizado intereses, considerando la tasa proyecfada primaria de coloca--
cidn de CETES a 91 dTas.
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3.3.2 Renta variable

Estalseccién, contempla la proyeccién de rendimientos en valores de renta
variable como son las acciones.

Para poder proyectar rendimientos en este tipo de valofes, se llevan a e~
fecto estudios de an3lisis fundamental y an3lisis técnico, ésto es con el pro—
posito de poder determinar lo m3s exacto posible el comportamiento de cada’ emi’
sora en un periodo determinado.

Por lo que se refiere al andlisis técnico, estudia el comportamiento en -
la cotizacidén de la accidn en base a la oferta y la demanda, asi como precios,
volumen y paquetes mencionados de la misma, por lo que se elaboran griaficas que
‘muestran la tendencia de cada emisora y sus caracteristicas. Posteriormente,
se analizan las formaciones {manera comin de denominar las imagenes tTpicas en
.las graficas del mercado de valores) que presenta cada emisora bara poder bro-
yectar el comportamiento futuro de la misma.

Por otra parte, el an3lisis fundamental es el estudio especifico de las -
caracteristicas de una empresa. Se apaliza en detalle la estructura de capi--
tal, flujo de efectivo, estructura del balance, la rentabilidad de la embresa,
su participacidn en el mercado, su crédito mercantil, la aceptacidn entre el -
plblico de los bienes o servicios que proporcione, su crecimiento, su adminis-
tracidn, etc.

Tomando en consideracidn todos' los puntos anteriores, se proyectan las --
ventas de cada emisora a un‘perTodo determinado en base a datos histdricos, in
flacidn y el prondstico econdmico para el sector a estudiar, de tal manera que
se puedan obtener mirgenes netos de utilidad ﬁor accién (UPA) estimada. Consj
derandoc un precio actual promedio se puede lograr una proyeccidn del hreclo de
Ta. accion en un perlodo determlnado.

" La descripc!on anterior de los métodos de andlisis para determinar el pre
cio aproximado o la tendencia de una accién se ha realizado en forma muy sim--
ple, ya que se requeriria de un estudic extenso y de una metodologfa bien defi
nida, asT como de informacidn suficiente del desenvolvimiento del mercado en -
general y de los resultados financiergs de cada emisora por 1o menos en’ ferma.
trimestral, E} estudio.de la tendencia de cada sector dentro de l1a economfa‘es
un factor muy importante, ya que sobre este se basan los posibles resﬁltados -
de las empresas en un perfodo determinado.

Para efectos de este estudio, se recurrid al departamento de an3l{sis e -
investigacldn de una casa de bolsa, con el fin de poder obtener los rendimlen{

tos aproximados por emlsora para el perlodo que nos ocupa (Junio 1986 a Junioc

1987)
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EMPRESA : PORCENTAJE RENDIMIENTO ESTIMADO
CONDUMEX . : )
(Eléctrica) 5% o 100.61%
DESC . o

(Grupo) : : 15% 120.61%
VITRO .
(Grupo) 15% 122.48%
KIMBER )

(Papel) 10% . 106.67%
CRISOBA ‘ ‘

{Papel) 5% : 79.05%
BIMBO » : ‘ -
(Bienes de consumo) . 5% 99.79%
CELANESE o

(Quimica) 10% : 105.88%
CYDSASA :
(Quimica) 5% 61.69%
CEMEX ‘ , . , S
(Construceidn) 15% . . 128.33%
CEGUSA - ; '
(Construceidn) - 15% 163.21%
Rendimiento ponderado ’ ‘ . 118.51%

3.4 Estructura de los Portafolios.. -

Una vez que tenemos.los fendimfento;'proyectados'para cada instrumento en
el mismo perfodo, se.procede a la'estructuracién de cada uno de los bdrtafb-k—
lios. ' : , N R

El ériterid que debemos considerar es el presentar versatibilidad'en los
_mismos, de‘tél manera que el inversionista tenga diversas oﬁciohes en cuanto -
al rendimiento, liquidez y riesgos que est3d dispuesto 2 tomar. '

Los rendimientos expresados en el cuadro que se presenta en la éiguiente
pagina, son Jos obtenidos para cada instrumento dentro de este capftulo, de la
mezcla que'se lleve a cabo de los mismos en la estructura de cada portafolio,
dependersd la obtencidn del rendimiento ponderado anual del perfodo junioc 1986
a julio 1987. ‘
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FUNDAMENTACION DE LOS .DIFERENTES PORTAFOLIOS .

NSTRUMENTO DE RENDIMIENTO ~ PORTAFOLI0  PORTAFOLIO  PORTAFOL1O  PORTAFOL!O
INVERSION - EFECTIVO (%) . A B c : D
- PROYECTADO

Mercado de Dinero
(CETES, Papel co-
mercial, acepta--~

ciones bancarias) 90.85% 18% 37% 47% 67%
Petrobonos 78.65% 26% 22% 22% 17%
Obligaciones 88.93% 16% 11% 16% ' 8%
Papel Comercial .
Extrabursitil 103.28% 10% 10% 5% -
BiIB'S - 98.62% 10% 5% 10% 8%
Acciones 118.51% 20% 15% - -

Rendimiento Pon- .
derado anual
(Jun 86-Jun 87) 94.92% 93.73% 89.24% 89.25%

2

* Este rendimiento es un promedio de los rendimientos de cada emisidn para cada
uno de los instrumentos de inversidn.

Como podr3 observarse, 195 portafolios se diferencian entre s7 por él gfé-
do de liquidez y riesgo.

a) Portafolio A

éste portafolio se caracteriza por un rendimiento atractivo. La liquidez
de hecho casi no es necesaria, por lo que es una inversibn a mediano plazo que
busca un buen rendimiento y al mismo tiempo una importante ﬁobertura al riesgo
de algiin ajuste en la paridad cambiaria. )

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 proporcidn el riesgo en renta varia-
ble, es decir las acciones. Por otro lado 'se ha aumentado el grado de 1iquidez
y al mismo tiempo se mantiene una cobertura en clerta forma significativa por
ia posicién en petrobonos. Sin embargo, tambi&én se tiene como objetivo ébtener
un buen rendimiento a través de las obligaciones y las operaciones en papel ex
trabursatil.

c) Partafolio C

El riesgo de la inversidn en acciones se elimina en este portafolio, al -

- mismo tiempo que se busca obtener una mayer liquidez. Se mantiene, aungue en -
menor grado la inversidn en petrobonos, en extrabursitil y BIB'S.
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Este es un caso en el que la empresa pretende tener el mayor porcentaje -
de su inversidn con liquidez para efectuar pagos.referentes a la propia opera
ciln <e la misma o para pagar parte.del servicio de su deuda en un perfoao re
lativamente corto.

d) Portafolio D

Este tipo de inversidn se recomienda a empresas en cuyo flujo de caja se
establecen pagos constantes por diversos conceptos y en su caso algunos impre
vistos. Como podrd observarse no existe posicidon de riesgo y la diversifica~-
cidn es bastante limitada. Se mantiene la inversidn en petrobonos Ginicamente
para proporcionar cobertura cambiaria a los fondos de pensiones, jubilaciones,
antiguedad, etc. ]

De acuerdo a lo anterior podriamos decir que un portafolio de inversién -
. puede ser tan versitil o rigido como se desee.

Se puede adaptar una estrategia de invqrsién para cualquier caso, depen
diendo de las necesidades del inversionista.

Los ejemplos anteriores {nicamente nos muestran los casos mds tipicos del

mercado, sin embargo, existen muchas mds alternativas que podemos tomar en ~-
cuenta.
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CONCLUSIONES

El mercado de valores es parte integrante del sistema financiero mexicano,
formado por diversos organismos e instituciones tanto de car3cter operativo como
de vigilancia y control que coadyuvan armbénicamente al crecimiento econdmico de
1a nacifn, poniendo en contacto a la oferta y demanda por medio de la emisidn, =~
colocacidn y distribucién de diversos instrumentos financieros, los cuales, segiin
el plazo de la inversidn y/o financiamiento, permiten cubrir las necesidades de -

suministro de capital de los diferentes sectores de la economfa.

El sector financiero y particularmente el mercado de dinero y capitales -
se ven afectados de manera importante por la inflacidn, ya que ésta dificulta -
aln mas la determinacidn de los precios a que se cotizan los diferentes instru=-
mentos que operan en dichos mercados.

Esta situacidén ha provocado que el mercado se concentre a3 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 inversidn ’
a largo plazo y la emisidn de instrumentos que permitan financiar inversidn real
(activos fijos) a largo plazo.

En la medida en que se fortalezca el mercado de valores, a través de un -
desarrollo m3s equilibrado de los diversos instrumentos financieros que lo com-
ponen, Serd 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 mds importantes para el manejo de los di ferentes acti-
vos es hacer una correcta valuacibn de los precios as7 como de las tasas de des-
cuento y rendimiento que ofrecen los instrumemtos segiin sea el caso, sin embargo,
a pesar de que en algunos tratados de matematicas financieras bhan sido abordados
los procedimientos a seguir para su ci3lculo, en ocasiones se olvidan y se cae en
estimaciones pricticas que Involucran errores en la administracién de los diferen
tes instrumentos financieros.

Asimismo se requiere un buen juicio y una sdlida comprensidn del ambito que
afecta a los Instrumentos de inversién para utilizar adecuadamente la informacidn
de la que se dispone con el fin de conocer la interdependencia existente entre -«

los diversos activos y su relacidn 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 actualizacién de las proyecciones de
las varfables econdmicas que afectan el comportamiento de los diversos instrumen
tos financieros y mediante un anilisis de las diferentes caracterfisticas vy bonda
des que ofrecen dichos activos, permiten obtener una adecuada configuracidn de -
carteras de inversidn,

- El objetivo fundamental en la configuracién de carteras de inversidn es el
de mostrar al interesado una gama de opciones de inversidn para que €] pueda es-
coger la que mids le convenga de acuerdo a sus necesidades, asimismo, todas y ca-
da una de estas alternativas con una mayor o menor diferencia, deberan mostrar -
un rendimiento mayor en diferentes grados al porcentaje proyectado o esperado de
inflacidn para el perfodc que se esté manejando. Este aspecto es fundamental, vya
que lo que el inversionista espera es obtener tasas reales por arriba de la .in-
flacidn para que sea redituable su inversidn; que tan altas o que tan bajas sean
esas tasas reales de inversidn, dependerd del tipo de portafolio que mas le sea

redituable, de acuerdo a las necesidades del inversionista.

- La configuracidn de carteras de inversidn podrd ser enriquecida en la medL‘
da en que se realicen y difundan estudios que muestren la valfa de modelos de se
leccidn de portafolios en el terreno practico, puesto que al asesor financiero -
no le bastard saber que existen métodos que le permiten configurar carteras a ni
vel tedrico, lo realmente importante es ver si dichos modelos pueden ser utiliza

dos como una herramienta practica en la toma de decisiones.

- Es necesario difundir y fortalecer el desarrollo de las sociedades de in--
versién, las cuales presentan miltiples ventajas que permiten la participacién -

activa de pequefios y medianos f{nversionistas en el mercado de valores.

- Se debe resaltar que el mercado de valores ofrece perspect(vas para la in-
corporacion de diversos profesionales que a través de su formacidn académica sean
capaces de aplicar sus conocimientos en- el desarrolio y mejoramiento de diversos
mecanismos que contribuyan a forCa};cgr‘g] funcionamiento y eficiencia de dicho
mercado. Entre esos profesionistas podemos ubicar al actuario, el cual con sus -
conocimientos de matemiticas financieras, estadistica, computacién, etc puede de
sarrollar actividades como: '

a) Disenar diversos modelos de seleccidn de cartera que puedan ser utiliza-

dos como herramienta prictica en el proceso de toma de decisiones.
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b} Asesorar a las empresas que en un momento determinado quisieran ofrecer
alglin tipo de valor al piblico inversionista, analizando 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 realizarlo.

c) Emitir juicios sobre la conveniencia de alternativas de inversidn que se
presenten en el mercado de valores orientando tanto a personas fisicas como mora
les, tomando como base las necesidades y disponibilidades de cada uno de ellos.

Esta actividad se desarrolla realizando carteras de inversidn previamente -
juzgadas mediante el andlisis de los aspectos financieros, econdmicos y humanos
‘que influyen en la empresa, la bursatilidad del papel en el mercado y los rendi-

mientos que ofrece a corto y largoe plazo dicha inversidn.

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 mé&to-
dos, técnicas y demds instrumentos se perfeccionen, adecudndolos a nuestro parti
cular sistema financierc, se remarcard la importancia que tiecne la integracidn -
y particfpacién de! actuario en las diversas &reas del medio bursitil, puesto --
que en cada una de ellas interviene emitiendo juicios y opiniones suficientemen-

te validas, logrando coo ello que exista un sano desarrollo del mercado. .
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