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INTRODUCCIÓN 

INTRODUCCIÓN 

En el año de 1958 un grupo de Ingenieros visionarios al servicio de Petróleos 

Mexicanos (PEMEX), fundó la Asociación de Ingenieros Petroleros de México, AC, 

(AIPM); que actualmente es una de las más sólidas del país, entre los propósitos 

básicos de esa agrupación de profesionales de la Ingeniería, están el desarrollo 

profesional, la solidaridad social y económica entre sus agremiados. Para ello, dentro 

de la AIPM se creó la Coordinación Nacional de Ayuda Mutua (AM), la cual maneja una 

reserva• financiera que actualmente asciende a la cantidad de 296 millones de pesos 

(23/mayo/03) y que respalda el patrimonio de las familias de los 3,195 asociados por 

medio de un seguro de vida. Cabe destacar que este fondo es actualmente uno de los 

más grandes de su tipo en Latinoamérica. 

Para la planeación y análisis de la estrategia de inversión de la cartera de inversiones 

de AM, fue necesario desarrollar un sistema de control que sirviera para simplificar el 

cálculo del precio de los instrumentos financieros (bonos) que se cotizan en el 

mercado de valores. Lo anterior ante la inconveniencia de continuar valuando los 

instrumentos de inversión que integran el portafolio bajo la metodología tradicional 

que se utiliza actualmente en AM que es costo histórico a vencimiento. Dicho método 

limita el procedimiento de valuación oportuna de los precios de los bonos, aunque con 

esto no se descarta que es un método teórico aceptable. 

En adición a lo anterior, para calcular el precio de los instrumentos de inversión 

(bonos) se describen dos métodos más, uno se basa en el valor de mercado y el último 

se apoya en valor presente anual. Este último constituye la propuesta de esta memoria 

de desempeño profesional para la valuación de los precios de los instrumentos de 

inversión que integran el portafolio de AM, dicho método permite conocer en tiempo 

real los precios de los bonos que se cotizan en el mercado de valores y compararlos 

con los precios de adquisición. 
"Indistintamente se utilizan los tlrminos tr#"t~ra. nseNO o portafo4o que en el lug~ bur$1/til tienen el mismo significada. 

- i -
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INTRODUCCIÓN 

Entre las ventajas principales al utilizar este mecanismo, destaca el hecho de que 

facilita la toma de decisiones para . elegir entre los distintos instrumentos de 

inversión, en el momento que se operan, esto indudablemente permite tomar 

decisiones sobre las utilidades y/o pérdidas en relación con los precios de dichos 

bonos. 

Sin perder de vista el objetivo de la propuesta el cual es aplicar un método de 

valuación que facilite la toma de decisiones de los distintos instrumentos de Inversión· 

en el mercado de valores, se utilizó el software de Office específicamente Excel, ya 

que éste cuenta con fórmulas que sirven para calcular precios bajo la metodologfa de 

valor presente anual, con ello se puede desarrollar un portafolio (conjunto de 

instrumentos financieros) para que de manera sistemática se realicen los cálculos de 

los precios de los bonos. 

El contenido del presente trabajo consta de 4 capítulos: 

Capítulo I. el cual aborda los antecedentes históricos de la actividad bursátil en 

México, la participación de los intermediarios financieros y las leyes que los regulan, 

así como la operación de los instrumentos de inversión del mercado de valores. 

Capftula II. hace referencia a la AIPM describiendo su origen, funciones y 

organización. Además menciona la manera como se valúa la cartera de inversiones de 

Ayuda Mutua. Para finalizar se describen dos de los métodos más comunes de 

valuación. 

Métodos de valuación aplicados a la cartera de inversiones de AM 
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. ' : 

capriut~ rilt un~d-amerlt'~c 1Ci;uti 11:Zclci 6n cíe~ 1o:t~m~}'é~;citic~s'.tlnánC1e'¡;o:~ y-c1¡,c,~+a- 1cis 
ventajas. d~. usar ;el múa"do deyalor preserí'te~,o:ng~1 pa¿ci 'el ~óic~la 'de)os preCios de 

los instrument;~ deirÍ~e~~iJri'W_o~~s)}''•· ·••/; .•• , •;·/.:1 .;.• ••· é'.l: .. •· 

e""'"~ Y· ""''~f '.,-~¡;}~;:;;i~iY~&t~~¡~~1i{*J~,~,; 'f~;x,. ~"'' ' ,, 
comparativo 'de. tr~s~her~ª!l'!e~t~.sp~rC1re~.i}:Z~l'. ~I cá.lculó ~~I ~reéio de los bonos de la 

cartera de l~v~~~i<>,n~r~;:E~~~~Í~~~~~ttci~d~/:· ~); ·' . .. . .... ' .·· . 

::,~ü{~lt}~~~f !~f f i,Al~~~11~Í~f t ltt:1;::~~::::~:::: 
la que se obtleneri ~es~l!ado~ Ínmid'i~tos' p~Ff~clÍit~~:la tomá d~ decisiones sobre las 

estrategias ·e~t~bl~cida~· semari~·lmente eri;~f~o,~lt~'J~·in\f~rsiones de la AIPM . 

. :'\::¡; ~~t~-· :-
Como responsable de la operación y man~jo ·¿~· ía;'.:'ti~tera de AM, e integrante del 

comité de inversiones de la AIPM, es mi deb.er te~~·r información real y confiable que 

me facilite la toma de decisiones sobre elportafolio de inversiones de AM, ya sea 

para comprar o vender algún instrumento financiero, a fin de maximizar las ganancias 

o minimizar las pérdidas. Por esta razón al emplear una herramienta que nos permita 

estar apegados a la realidad, facilitará mucho el trabajo realizado cotidianamente, 

esto indudablemente se verá reflejado en los rendimientos que se obtengan por el 

manejo eficaz del fondo. 

Métodos de valuación aplicados a la cartera de inversione.s de "-M 
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··~r. i" 

f~t' I) CONTEXTUALIZACIÓN 

I) CONTEXTUAUZACIÓN 

1.1) ANTECEDENTES DE LA ACTIVIDAD BURSÁTIL EN MÉXICO 

El origen de la actividad bursátil se sitúa en la libre transferencia de valores entre 

particulares o con la participación de corredores profesionales, en donde el precio 

fluctúa de acuerdo con las presiones de oferta y demanda 1• En el año. de. 1850 se 

llevaron acabo las prit1Jel'.~s,tJ~gociacion~s de titules accionarios de einpr,esCls ~Ineras, 
y fue después de 17 a~~·s í¡ue ~e promulga la Ley Reglamentar16 deÍ C~;r~tajede 
Valores. Entre los años de 1880-1900 se realizaron en las calles de Plateros\, cCldena, 

en el centro de la Ciudad de México las primeras reuniones en las que córredores y 

empresarios buscaron realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la vio 

pública. Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y 

emisores, los cuales se reunían a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la 

ciudad de México. Esto promueve a que se constituya la Bolsa Mercantil de México y 

en 1895 se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de operaciones 

bursátiles Bolsa de México, SA. 

Luego de períodos de inactividad bursátil, provocados por crisis económicas y los 

precios internacionales de los metales, se inaugura en el año de 1908 la Bolsa de 

Valores de México, SCL, en el Callejón de 5 de Mayo. Después de 12 años se ubica en 

la calle de Uruguay 68 y se establece como sede bursátil hasta el año de 1957. 

En el año de 1933, comienza la vida bursátil del México moderno para ello se promulga 

la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, SA, 

supervisada por la Comisión Nacional de Valores (hoy Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores). 

Es en el año de 1975, cuando entra en vigor la Ley del Mercado de Valores y la Bolsa 

cambia su denominación a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lugar donde se llevan a 

Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a lo cartero de inversiones de AM 
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I) CON"f"EXTUA.lIZACIÓN 

cabo las operaciones del mercado de valares organizado en Mixlc~; lacu~l~supervi~a y 
.... · ·, '. '·"· ·, 

como consecuencia de la adopción de tecnología ClvanzcÍda, el désClrrollo clé nuevos 

instrumentos y la homologación de sus prácticas operativas con estándares 

internacionales, en el año de 1995 se introduce la plataforma tecnológica desarrollada 

y administrada por la BMV, llamado BMV-SENTRA Títulos de Deuda, donde la 

totalidad de la operación de este mercado es por medio electrónico y las 

negociaciones de los instrumentos se realizan por medio de la empresa Servicios de 

Integración Financiera {SIF), un año después se introduce el BMV-SENTRA Capitales, 

pero la totalidad de la negociación accionaria se incorporó al sistema electrónico en el 

año de 1999, a partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa opera 

completamente a través del sistema electrónico de negociación, ese mismo año se 

listaron los contratos de futuros sobre el IPC en MexDer y el principal Indicador 

alcanzó un máximo histórico de 7, 129.88 puntos el 30 de diciembre. 

El día 17 de Mayo del 2001 se registró la jornada más activa en la historia de la Bolsa 

Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de operatividad. 

El número de operaciones ascendió a 11,031, cifra superior en 516 operaciones 

(+4.91%) respecto al nivel máximo. 2 

1. 2) SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano esta constituido por tres subsistemas, el Bancario, 

Bursátil e Instituciones auxiliares de Crédito, los cuales dinamizan y encausan el flujo 

de recursos monetarios, regulados por un Régimen Jurídico Moderno que se 

interrelacionan dentro del contexto Económico Nacional e Internacional. Las bolsas de 

2 Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a la cartero de uwersiones de AM 



I) CONT.EXTUALIZACIÓN 

valores son mercados organizados que contribuyen. a que esta canalización de 

financiOmientC>~se-reciUce-~·de "manera•· 11bre,~eficiente, competitiva, equitativa y 

transparente: atendie~do\·a. ciertas ~iglas ác~rd~dcis previamente por todos los 
"-' .;'.;.--,·,: 

participantes en el.mercado: ;< > . .\ 
~~\~\- < ~.-·:·~·- ·~; "~·; -- , }.;~ '.·:.:~>J 

El mercado de'v~Jo)e/~~ .. ~~ )1nculdción al des~r·¡.¿j¡~ de proyectos productivos y a su 

alta pot~ncialldad ~~~ª' captar ahorro inte~~~ y recursos de inversionistas 

extranjero's, h.a c~br.ado creciente relevanciri ;~"el-~Útema financiero Mexicano y 

presenta inte~~santes perspectivas de creci'mie~~:~·~•mediano plazo. 

Los organismos que integran el mercado de valores de México, en respuesta a la 

importancia de este sector dentro de la economfa nacional, han experimentado un 

intenso proceso de modernización e incorporación de tecnologia avanzada, situando a 

la actividad bursátil en un nivel de alta eficiencia y competitividad. 3 

1.3) INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

La finalidad del mercado bursátil es que los inversionistas adquieran o vendan valores 

inscritos en Bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del libre juego de la oferta 

y de la demanda. Estas transacciones se realizan en el piso de remates (actualmente 

es electrónico) de la Bolsa por los intermediarios autorizados. 4 

Las casas de bolsa proporcionan los servicios que demandan los inversionistas y 

empresas emisoras. Además brindan asesoría financiera y bursátil, reciben fondos por 

concepto de operaciones con valores. En México la actividad bursátil se encuentra 

regulada por la Ley del Mercado de Valores y las Leyes Mercantiles que le sean 

aplicables. 5 

Las empresas emi~.iras son aquellas sociedades anónimas que, cubriendo las 

disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al mercado de valores, los títulos 

3 Mi.todos de voluaci6n en el mercado de valores aplicados a la cartero de inversionu de AM 
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I) CONTEXTUALIZACIÓN 

representativos del capital social (acciones) o val_ores qu~ amp(lran -•. un crédito 

colectivo a su cargo(~bliga-cí~~~s):6 --~ ., -- --~---···- )i_,~--~\~~; --
~\: .'' ,,~.·',_.'._ ;,:~-;·.: 

··- .• :;:-·c. 

Los valores, atendiendo a su naturaleza y rentabiHddd se ~iClsifi~~~-~11 ~fotava('iab/e o 

renta fija. Esta clasificación resulta de -la mClyci~; i~~~~:fanii~' ~~~~~cto a las 

estrategias de inversión, ya que marca diferentes situaciones d-~ riesgo. 

1.4) MERCADO DE VALORES 

En este mercado, los recursos son captados por el emisor a través de las casas de 

bolsa, para éstos los títulos de deuda o capital, se fraccionan y se colocan para su 

cotización en la bolsa de valores, mediante oferta pública, de tal manera que cada 

inversionista adquiera una parte de la deuda o capital representada por un tftulo o 

valor. Las operaciones de financiamiento se realizan ya sea en la forma de una emisión 

de capital fraccionada (cuando se trata de acciones), o bien, en forma de una emisión 

de crédito fraccionado (cuando se trata de Papel Comercial, Obligaciones, Cetes u 

otros títulos de deuda). 

El mercado bursátil se divide en dos, el primario donde se emite la oferta pública 

(colocación) de los valores (página 64), de los organismos o empresas que cumpliendo 

con las disposiciones establecidas y siendo representadas, acuden a una casa de bolsa 

que es un intermediario autorizado para realizar intermediación en el mercado 

bursátil, este los ofrece (mercado primario) al gran público inversionista en el ámbito 

de la BMV, valores tales como acciones, títulos de deuda y obligaciones. De ese modo, 

los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos 

por los inversionistas. 

En el mercado secundario, una vez colocados los valores entre los inversionistas en el 

mercado bursátil, éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la 

BMV, a través de una caso de bolsa. 

4 Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a lo cartero de inversiones de AM 



I) CONTEXTUALIZACIÓN 

Estos mercados son supervisados por cinco instituciones reguladoras, Secretarla de 

Hacienda y Crédito PúbÚco (SHCP), Banc~de. M~xico (BM), c~'misi6n Nacional Bancaria 

y de Valores (CNIW}, Comisi6n Nacional de .S~~~~~rr fi~~;ª~ (CNSF). y Comisión 

Nacional del Sistema d~ ah~rro para el retiro (CONSAR).' 

La amplia gama de opciones de inversi6n que ofrece el mercado de capitales y el 

mercado de dinero permite al inversionista establecer diversas estrategias de 

acuerdo con su liquidez, expectativas y nivel de riesgo que desea asumir. Toda 

estrategia de inversi6n debe conjugar tres variables b6sicas: riesgo, rentabilidad y 

liquidez 7• 

<t' RIESGO es la probabilidad de que el rendimiento esperado de una inversi6n no 

se cumpla, por el contrario, genere pérdidas. El incremento del riesgo esta 

relacionado en proporción directa con la posibilidad de lograr mayores 

beneficios. Es así como los títulos que implican alto riesgo suelen otorgar una 

mejor tasa como premio a quien acepta el riesgo. 

"'RENTABILIDAD expresa la ganancia que es capaz de producir una inversión. 

Esta ganancia puede ser generada por dividendos, intereses, descuentas y 

diferencia entre los precios de compra-venta. 

<t' LIQL/IDEZ facilidad con que una inversi6n puede convertirse en dinero. La 

liquidez es condición deseable cuando los fondos invertidos podrían destinarse 

a otros fines en un plazo relativamente incierto, o bien, si se mantiene una 

estrategia de inversi6n dinámica de aprovechamiento de oportunidades de 

mayor rentabilidad. 

5 Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM 



I) CONTEXTUALIZACIÓN 

1. '4. 1) MERCA t>O t>E CAPITALES 

Incluye instrumentos de inversión de largo plazo(un año o más), tanto de renta 

variable como de renta fija. 

Los valores típicos son las acciones, que scm . tftulos representativos de las 

fracciones iguales en que se divide el c~pftal socia!° de una sociedad anónima. Una 

emisión de acciones responde.ª· la .. expectativa de obtener una atractiva 

rentabilidad respecto a los recursós invertidos. Esta rentabilidad se manifestará 

en dividendos, incremento del capital. y del valor de los tftulos que lo 

representan. 8 

~ - Acciones de sociedades de inversión de capitales 

~ - Acciones de empresas co fizadas en la BM V 

Las acciones.- Son títulos que representan parte del capital social de una 

empresa que son colocados entre el gran público inversionista a través de la BMV 

para obtener financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus 

compradores los derechos de un socio. El rendimiento para el inversionista se 

presenta de dos formas: 

Dividendos.- que genera la empresa (las acciones permiten al inversionista crecer 

en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades). 

Ganancias de capital.- que es el diferencial -en su caso- entre el precio al que se 

compró y el precio al que se vendió la acción. 9 

Los valores de renta variable representan activos, cuya valoración fluctúa de 

acuerdo a las condiciones del mercado, la solidez del emisor, su probabilidad de 

rendimiento futuro y a las presiones de oferta y demanda. 

6 Métodos de valuaci6n.en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM 



I) CONTEXTUALIZACIÓN 

Instrumentos de deuda de largo plaza 10 

Udibonos.- Este instrumento está indizado (ligado) al Indice Nacional de Precios 

al Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias, y 

está avalado por el gobierno federal. 

• Valor Nominal: 100 udis. 

• ~de tres y cinco años con pagos trimestrales o semestrales. 

• Rendimiento: operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la 

inflación (o tasa real) del periodo correspondiente. 

Bonos de desarrollo.- Conocidos como Sondes, son emitidos por el gobierno 

federal. 

• Valor nominal: $100 pesos 

• Plazo: su vencimiento mínimo es de uno a dos años. 

• Rendimiento: se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento 

pagable cada 28 días (CETES a 28 días o TIIE, la que resulte más alta). 

Existe una variante de este instrumento con rendimiento pagable cada 91 

días, llamado Bonde91 o Tribonde. 

Las Obligaciones.- son títulos de crédito colectivo emitidos por una empresa o 

dependencia gubernamental a mediano o largo plazo. Este crédito se destina 

preferentemente a proyectos de inversión o adquisición de activos fijos. 

El comprador de obligación recibe pagos periódicos de intereses y el valor 

nominal a su vencimiento. 

• Valor Nominal: Variable. 

• Plazo: entre tres y ocho años, su amortización puede ser al término del 

plazo o en parcialidades anticipadas. 

• Rendimiento: dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o 

TIIE. 

7 Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM 



• Garantfa: puede ser quirografaria es decir, que n~ requieren más respaldo 

que 1a so1vel1dá ae 'ª empresa éfiíisor0Tfidu~c·i~r1c1;ºava1acia~i>ºr alguna 

institución de crédito o fondo de fomentó,_6ipótecaría 
,'-. ,- '"/;_,-,1> .-.-~.:,···.··.·~·:. :': ;'" 

-·.'::·.~> ,_j 

Certificados de partic(pac1on ·in:io@1~;,k:7fi}t~lo~;~·c61bcados ' en el mercado 

bursátil por instituciones ~~~cÍÍtídl~s''{a°~',~cir~~~·~~·}fdi1'c~m'iso 'cuyo patrimonio 

se integra por bienes inmueJ:¡lés?; '?: ·./;rJii' ·'.•;· · ·: 
• Valor Nominal: $10 pesos~$100 ~~;~bs;, , .• -<;· :' 

• Plazo: va de tres a sieÚriil6sJ'~·s~f~~ort1~cii:1ó~ p~~'de ser al vencimiento o 

con pagos periódicos. 

• Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o 

TIIE. 

Pagaré de Indemnización Carretero.- Se le conoce como PIC-FARAC (por 

pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas), es 

un pagaré avalado por el Gobierno Federal a través del Banco Nacional de Obras 

y Servicios S.N.C. en el carácter de fiduciario. 

• Valor Nominal: 100 UDIS. 

• Plazo: va de 5 a 30 años. 

• Rendimiento: el rendimiento en moneda nacional de este instrumento 

dependerá del precio de adquisición, con pago de la tasa de interés fija 

cada 182 días indexada a inflación. 

• Garantía: Gobierno Federal. 

Bonos BPAS.- Emisiones del Instituto Bancario de Protección al Ahorro con el fin 

de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el 

costo financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores. 

• Valor Nominal: $100 pesos, amortizables al vencimiento de los títulos en 

una sola exhibición. 

• Plazo: 3 años. 
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• Rendimiento: se colocan en el mercado a descuento y sus Intereses son 

pagaderos cada 28 alás. Ca tcis-acde Interés seró la mayor' entre la tasa de 

rendimiento de los CETES al plazo de 28 días y la tasa de interés anual más 

representativa que el Banco de México de a conocer para los pagarés con 

rendimiento liquidable al vencimiento (PRLVs) al plazo de un mes. 

• Garantía: Gobierno federal. 

Certificado Bursátil- Es un nuevo instrumento de deuda que se emite en 

respuesta de las demandas tanto de las emisoras como de los inversionistas, el 

cual puede ser emitido por empresas, fideicomisos, estados y municipios, con la 

misma facilidad con que se emiten los pagarés de mediano plazo. Además 

incorporan en su diseño y estructura caracterlsticas como cláusulas de 

vencimiento anticipado y amortización parcial del principal. 

Cabe aclara que teóricamente las obligaciones, bonos, y certificados por tener 

vencimiento de largo plazo pertenecen al mercado de capitales pero al existir un 

mercado secundario realmente se convierten en instrumentos de corto plazo. 

1.4.2) MERCADO DE DINERO 

Puede definirse como aquél en el que las empresas y entidades gubernamentoles 

son capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo, mediante la 

emisión de instrumentos de financiamiento que puedan colocarse directamente 

entre el público inversionista. 

Instrumentos de deuda a corto plazo 11 

Cetes.- los certificados de la Tesorería de la federación son títulos de crédito 

al portador, en los cuales se consigna la obligación del Gobierno federal a pagar 

su Valor Nominal a la fecha de su vencimiento. 
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• Valor Nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibición al 

vencimiento del titulo. 

• Plazo: las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han 

realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la característica de ser los 

valores más líquidos del mercado. 

• Rendimiento: a descuento. 

• Garantía: son los títulos de menor riesgo, ya que están respaldados por el 

gobierno federal. 

Aceptaciones Bancarias.- Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o 

aceptación) que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa. 

El banco, para fondearse, coloca la aceptación en el mercado de deuda, gracias a 

lo cual no se respalda en los depósitos del público. 

• Valor Nominal: $100 pesos 

• Plazo: va desde 7 hasta 182 días 

• Rendimiento: se fija con relación a una tasa de referencia que puede ser 

CETES o TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio), pero siempre 

es un poco mayor por que no cuenta con garantia e implica mayor riesgo que 

un documento gubernamental. 

Papel Comercial.- son pagarés negociables a corto plazo, sin garantía especifica, 

que emiten empresas cotizadas en la Bolsa que ofrece a los inversionistas del 

Mercado de Dinero a través del mercado bursátil. 

• Valar Nominal: $100 pesos 

• Plazo: va de 7 a 360 días, según las necesidades de financiamiento de la 

empresa emisora. 

• Rendimiento: al igual que los CETES, este instrumento se compra a 

descuento respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan una 

sobretasa referenciada a CETES o a la TIIE. 
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• Garantla: este título, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantla, p'or lo 

que es importante evaluar bien al émisor. Debido o esta carC!i:terlstica, el 

papel comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez. 

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.- Conocidos como los PRLV's, 

son tltulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's 

ayudan a cubrir la captación bancaria y alcanzar el ahorro interno de los 

particulares. 

• Valor Nominal: $100 pesos 

• Plazo: va de 7 a 360 dlas, según las necesidades de financiamiento de la 

empresa emisora. 

• Rendimiento: los intereses se pagarán a la tasa pactada por el emisor 

precisamente al vencimiento de los tltulos. 

• Garantía: el patrimonio de las instituciones de crédito q~e lo emiten, 

Instrumentos de deuda de mediano plazo 12 

Pagaré a Mediano Plazo.- Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil 

mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir tltulos de crédito. 

• Valor nominal: variable. 

• Plazo: va de 1 a 3 años. 

• Rendimiento: a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el 

pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual. 

• Garantía: puede ser quirografaria, avalada o con garantla fiduciaria 

1.5) MERCADO DE DERIVADOS (N\EXDER) 13 

MexDer es la bolsa de futuros más antigüa del mundo (también se conocen como 

bolsas de productos derivados), se constituyó el 15 de diciembre de 1998 en 

México y hasta el 14 de abril de 1999 sólo participaban en MexDer los 

principales bancos del sistema, en parte para perfeccionar los mecanismos de 
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compra/venta y para comprobar el bue.n funcionamiento de la red de seguridad 
del mercac::lci. - -- -- •. ~e·-

Los productos ~ deri~ci~~~ , so'~· · i~:s.trumel'lt~s ·· que ' contribuyen a la liquidez, 
. ·< .. -,, .::.::.e::·_ ·_\;·:..~r;~:;~,:;~1 ·,.-~·:-t ''·{:'..'~ ~~:p·r,)~~:.\·-_·,·,?~·:{57-'~~~:::-~r::h::y-:-->->- _"_,,e 

establlida~. ypro.fu.ndidad•de;losc mercado.s;f ir;iancieros; generando condiciones 

para diver~ific~/fa~'iA~'er~i~~:s/~~"1~i~t~~~·~~'i~s~os. 
<_:{ ~.:i/_ r --~l: ;::;.<:J>~'.-:'.·t,:-:~Yi~_.:/k:,~ ~>:<;;' :~xl '.~"~,-; 

. ·- :·.·::\:~: ",-:,;~::~:,:_;\\\f);;~;;~~;_,:z~i{~:: ~:-\,:.\~- ;:: '>~-. ---\:\ --~"">-
A partir' de '1972 .'coménzar.on ':a;,_ desarrollarse . los instrumentos derivados 

financiero~. ¿lly~s:"ci~if~~sd~ ref~r~ndCI son títulos representativos de capital o 

de deuda/ l~diC:~s}t~sa~ y . otros instrumentos financieros. Los principales 
·-·· "''' '' 

derivádos financieros ·son: futuros, opciones, opciones sobre futuros, warrants y 

swaps. 

1,5.1) Futuro es un contrato mediante el cuál dos partes convienen 

intercambiar periódicamente flujos y al término de cierto plazo 

pactado, llevar acabo un intercambio de cierto bien a cierto precio 

especificado al comienzo de dicha operación, todo a través de un 

tercero. 

1.5.2) Opciones es un contrato que otorga un derecho de comprar o 

vender(dependiendo del tipo de contrato) una cierta cantidad de un 

activo relacionado a un precio prefijado en o hasta antes de una 

fecha especificada. Una opción de compra se llama CALL y una de 

venta PUT. Si el comprador de la opción lleva a cabo su derecho de 

comprar o vender, se dice que está ejerciendo la opción y el precio 

vinculado a la transacción es el precio de ejercicio. 

1.5.3) Swaps son intercambio de flujos con respecto a un nocional (cantidad 

fija en cierta moneda) y durante cierto período, básicamente es una 

sucesión de futuros. 
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I) CONTEXTUALIZACIÓN 

Warrants son instrumentos que conceden a"sü te~~~or~ºperco nci la 

obligación, de comprar o vender otro trtulo o canast6 d~ títulos o un 

índice de precios, denominado como valor subyacente a un precio 

establecido con anticipación y durante un periodo determinado. Al 

igual que las opciones, pueden ser títulos opcionales de venta (put) o 

de compra (call) y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con 

las estipulaciones del acta de emisión. 

Aunque MexDer tiene poco tiempo de haberse constituido, el mercado está 

funcionando según el plan, es decir, es un mercado viable, con toda la seguridad 

que goza cualquier otra bolsa internacional y con un volumen creciente de 

contratos operados, lo que manifiesta que puede alcanzar altos niveles de 

liquidez para funcionar con mayor eficacia. 

Para el presente trabajo, se utilizarán sólo aquellos instrumentos que por su 

naturaleza tengan las características de un bono, no importando si estos se 

adquieren en el mercado de dinero en plazos menores a un año o en el de 

capitales mayores a un año. Al implementar el método de valor presente anual 

para el cálculo de los precios a la cartera de inversiones de Ayuda Mutua, se 

facilitará la toma de decisiones al realizar fa compra o venta de los mismos. 
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14 Métodos de valuación en el mercado de valores aplicados a la cartera de Inversiones de AM 

--------------· -----------------------------
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II) PROBLEMAS Y 08.JETIVOS 

2.1) ASOCIACIÓN DE INGENIEROS PETROLEROS DE MÉXICO, !-.C (!-.IPM) 

Hacia finales de la década de los cincuentas, el C. Antonio J. Bermúdez, tuvo a su 

cargo la Dirección de Petróleos Mexicanos (PEMEX). Empresa que a nivel mundial. 

apenas figuraba en las estadlsticas. Su personal técnico aún no se organizaba como 

gremio, y su dispersión a lo largo de los remotos y apartados centros de trabajo del 

territorio nacional, hadan difícil pensarla en una agrupación a nivel nacional. 

No obstante, los Ingenieros Eduardo Cervera y Maximiliano Jofre, entre otros, 

concibieron y dieron forma a lo que ahora es la Asociación de Ingenieros.Pefroleros de 

México, AC, (AIPM). Ellos redactaron la declaración de principios, normas y 

reglamentos, formalizando conjuntamente con los Ingenieros Alfon~¿ Barrieti:he; Raúl 

López, Armando Barrón, Eduardo Loreto y Antonio Echeva~r1ci;:1~icir'~~¿i6~ de la·· 

Asociación en abril de 1956. 

Con el primer presidente de la AIPM, el Ing. Alfonso Bci~netche, se fu~d'Oron en las 

ciudades de México, Tampico y Coatzacoalcos, los centros de la AIPM por ser los 

lugares donde radicaban los Ingenieros. Así fueron creándose en forma natural los 

diferentes centros de la Asociación, hoy llamadas delegaciones, cuyos agremiados 

apenas llegaban al medio millar en su época. 

Fue en el periodo de 1961-1962, régimen del Ing. Raúl López, presidente de la 

Directiva Nacional, cuando se tomó la decisión de agrupar a los asociados de provincia 

en Delegaciones Regionales dependientes de una Directiva Nacional con el fin de que 

diferentes grupos sociales del gremio pudieran resolver con autonomía su régimen 

interno y de administración. En esta gestión se crearon las delegaciones Tampico, 

Coatzacoalcos y Reynosa como entidades independientes entre sí. 
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La AIPM es el foro de los trabajos técnicos de los socios profesionales y/o 

autodidactas que expo'nen -suitexperiencias en las Jornadas Técnicas y el Congreso 

Anual, que tienen lugar _en. las diferentes sedes que proponen las diferentes 

delegaciones, donde se presentan también temas económicos, ecológicos, 
"e. - . ·- ... -

administrativos y otros de Interés para la comunidad petrolera. 
,·-,· 

Como incentivo parCl'I~~ meJores trabajos se otorgan diferentes premios y becas para 

los estudia~.tess;6b~~!~1i~lltes de la carrera de ingeniería petrolera. 1 

-~ ·.:11.-:: -;~ ~t~f((~ ! ' 

En el aspecte>'.~e>X1~l!~~stuvo la creación de Ayuda Mutua y recientemente Fondo de 

Retiro,2 ;·~~dii'·MGt'u~'':tiene como objetivo ayudar económicamente a los beneficiarios ; .. _<:>~::_:·>· '.::,:-:.·,·.'~~,:·-· . 
del asoci~a~ ·c~n-~se d~recho en caso de que éste fallezca y a los socios que así lo 

deseen a través del pago en vida a partir de los 65 años. La misión de Ayuda Mutua, es 

dor. ci toda la membresfa un servicio de aseguramiento de vida confiable y expedito, a 

precios más bajos que los ofrecidos por compañías aseguradoras comerciales en 

pólizas similares, 3 

Fondo de Retiro se crea en el año de 1986 con el objetivo de brindar a los socios la 

oportunidad de formar un capital creciente para afrontar sus compromisos en el 

mediano y largo plazo en cada delegación. En diciembre de 1993 se centraliza la 

operación de los diferentes portafolios, aprovechando la experiencia financiera 

desarrollada en la Directiva Nacional, así como su capacidad de negociación en el 

mercado nacional. 4 

Es así como Ayuda Mutua, ha sido un elemento importante de atracción y cohesión 

para los asociados desde su fundación, y con el esfuerzo tanto de sus miembros como 

de las distintas Coordinaciones y Directivas, se ha convertido en uno de los fondos 

más grandes en su tipo en toda Latinoamérica. El número inicial de socios que 

formaron Ayuda Mutua en el año de 1969 fue de 629 y el capital aportado por las 

delegaciones durante el mismo fue de 637 mil pesos. Actualmente, 3,341 asociados 
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ven respaldado el patrimonio de sus familias con una sólida reserva que alcanza ya los 

267 millones de pesos"(30/junlo/02), garantizcmdo la existenciá de AyudaMufoa por 

más de cincuenta años, 

Para asegurar la du'ración y soHdez de la reserva, ésta se ve soportada por: 5 

Un seguro. contra accid~'njesJoJectivos, que resguarda al fondo de cua. lquler 
e,._. •- •"-•• ''"""' " ,,,• '• -• • • 

evento cat~~tr6t'ic~~~':i ~~i f~li~zc~n grupos importantes de personas. 
- . . "'··:~.::.-:,_,_,.;- _,_ -.L:-·.:_ .'Z;~> ·-.~-~---·~: ·,'°_-=:·. . 

<_;-·k \::-t/: ·->:-:x . ... ::~.:,: 
Una situac,i<Í,n fbtalm~nte tr~nsparente y regularizada ante el fisco, dado el 

reconocí~i¡~~~6~~r,j~~~p1~·5~~retarfa de Hacienda de que Ayuda Mutua es 

una mut~~lid~d>"~o,r:.'16\~~i::·e.st~ exenta del pago de impuesto sobre la renta 

sobre elr~~dl~l:i~t~·~~·Ías inversiones, y los beneficiarios pueden considerar 

el pag~ d~f'b'iin~ÍÍcf~'~iJ~ó un ingreso libre del pago de impuestos. 
' -- ' :. ·. ,. -- ·:·---;-~· ·. ·,,_ 

. : . 

La supervisión de la Comisión Nacional de Seguros y fianzas, que audita 

nuestros balances actuariales. 

El apego de las operaciones financieras al marco reglamentario que en materia 

de Inversiones establecen los Estatutos de la AIPM. 

La supervisión y asesoría del Comité Nacional Rector Financiero. 

El fideicomiso de AM que resguarda el fondo y especifica la salida de los 

recursos. 

Las auditorias anuales financieras y actuarlales que validan la situación 

financiera de la reserva. 
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2.2) ORGANIGRAMA DE LA AIPM 

Se presenta el organigrama de la AIPM, para ubicarnos dentro de la organización, en 
·-' - >r-~ ,. : _•.o -- • • • 

lo que se refiere a Ayuda Mutua, que es el área donde •se énf~ca el objeto de estudio. 

Dentro de esta estructura, el puesto de Coordi~cid~~ 'o;;~~~ti·~;; ~s ~I cargo que 

desempeño desde hace 3 años dentro de la.orJ~nl~~é:fCí~ •. ·~~t~~;ml~~f~~clonés' se 

encuentra el análisis y evaluación de mercados fi~Cl~~fero's·~ el.des'Cl~r~IÍo de sistem·as 

de control para la ca~tera de Inversiones de Ayud~MÜt~~.·la pir+/~'ipáción a~tlva e~ la 

estrategia y toma de decisiones seman.Clles def Comitf de Inv~rsiones, la atención y 

servicio a los asociados. 

Gestor de 
Membresía · 

18 

Coordinación 
Naélanal de . 

Ayuda · . 
Mutua 

·Comisión 
Nacional de 

Estudios 
.Técnicos 
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La r.ealizaciónde este prcoyecto partió de la experiencia lcil:iorol que lie~t:lquirido en 1.a 

AIPM; organlz(lción en lacúal laboro desde hace 9 años, duranté~r~'perl~dCI he 

tenido la oportunidad de 'aslsti.r a diferentes cursos en materia fina'nciera y aprénder 
. - - . --;- . - 'i"- ~- - - -- - .. o - ~ - - - •• - -- - - - • - - -

nuevas formas de, enfocar las tareas asignadas, es así, como surgió la icl~a' de ca'mbiar 

los format~sd~no~tllfolio de AM. . 

-~>-<··:>::.~~:f;·.:_> ;,_ ;':~--

La problemátlC:~ q~e detecté cuando llegué a está asociaclón,r;adic6b~;principalmente 
en los sistemas de información, lo primero que propuse y logré f~e' 11l)í1igraclón de la 

cartera d~ AM que se realizaba en el software• Supercal-3" ~I ~oft;.,.~~~ de Excell, as! 

como la Incorporación de nuevos datos para el control y manejo de la información, lo 

anterio.r facilitaba el uso del portafolio bajo la metodologla de costo histórico a 

vencimiento. 

Otro concepto aprendido es que en la práctica del mercado la valuación de los 

instrumentos financieros se realiza bajo la metodología de valor presente anual, 

entonces; lPor qué no adoptarla para la cartera de AM?. Ya que al hacerlo facilitará la 

toma de decisiones, obteniendo mayor capacidad de respuesta y la búsqueda de 

información se facilita. Se de antemano que todo cambio genera su propia resistencia, 

pero la competitividad de cualquier organización se basa en innovar y proponer nuevas 

formas para trabajar. La propuesta principal para el presente trabajo radica en el 

cambio de metodología de valuación de los distintos instrumentos de inversión (bonos) 

que integran la cartera en el sector de renta fija, ya sea en mercado de dinero o 

capitales utilizando el software de Excel. 

Considerando el objetivo mencionado y la misión del fondo de Ayuda Mutua que es 

mantener una reserva suficiente en monto y robusta en la calidad de los activos 

financieros que la componen, a fin de hacer frente a todas las obligaciones que se 

tienen con los asegurados además de contar con uno adecuada y recurrente planeación 
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actuaria!, se deben mantener los niveles de beneficio y aportación para asegurar la 

existencia de la reservaen un horizonte de 50 años. 

Se necesita de una administración profesional que logre obtener rendimientos 

competitivos sobre los activos financieros con un bajo nivel de riesgo y que al menos 

anualmente obtenga 6'Yo de rendimiento real para poder cumplir con sus obligaciones 

(pago de beneficio, pago en vida), ya que estas se actualizan semestralmente con 

relación a la evolución del índice de precios al consumidor. Es importante señalar que 

no obstante el presente trabajo se enfoca al fondo de AM principalmente, también es 

aplicable a los otros fondos que se manejan en la AIPM, los cuales siguen la misma 

metodología de valuación de AM que es costo histórico a vencimiento. Al valuar los 

diferentes portafolios por el método de valor presente anual, se tendrá un mejor 

control en el momento de la operación de los activos financieros cuando se coticen en 

el mercado de valores, ya que este método es utilizado por los intermediarios 

financieros para realizar el cálculo de los precios de los bonos. 

2,3) MÉTODOS DE VALUACIÓN 

Cabe mencionar que el precio de los bonos debe igualar su valor nominal al vencimiento, 

el precio de los bonos cambia tan sólo por el transcurso del tiempo. L.ós bonos que se 

adquieren en el mercado de valores pueden ser a la par donde su valor es igual a 100, 

arriba de par mayor de 100 y bajo par menor de 100. 

precio 

St00.00 
Valor nominal 
(VN) 

tiempo 

20 

Bono con prima (sobre-par) 

Bono par 

Mé.todos de valuacl6n apllcodos o lo cartera de inversiones de AM 
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2.3.1) COSTO HISTÓRICO A VENCIMIENTO 

Como primer método y por ser la forma en que se evalúan los instrumentos de la 

cartera de inversiones desde hace doce años, describiremos el método de costo 

histórico a vencimiento el cual consiste en que las inversiones de renta fija vayan 

reflejando en su precio la utilidad del capit~I (diferencia entre el precio de compra al 

inicio de la inversión y el precio al vencimiento, al final del periodo de inversión), de 
" ·' ·::.:: . . 

una manera continua y prop.o.rci(l(IOL~~l'(ll'lte toda la vida de la inversión. La ventaja de 

utilizar este métod? es q'ue~d.:~~iabl'll'dad a los rendimientos y es transpar~nte. La 

desventaja. es que¿omo .~(~~e·~'é/·i~.va ~isolvlendo a través del tiempo hasta llegar a 

su venclmie~t~.; fi1Y'. ~~~: h;ci~A'ii~J~· ~~~de determinar su valor de venta ~ compra 

derivado ·de l~s ~6~dici6~'.~~; dii~i~cado. Para ilustrar este método recúrramris al 

siguiente ej~;Üplo.~i~~d~';i:¿g~~~;&"~i 2; de noviembre de 1999 un Pagaré de~~diano 
. ,-,,_ .-, '.':"j_•\''-:·.:.>:;'. __ ··"·'\'.. ·, .; 

Plazo Vitro-P994U a $106:682091, é.s decir arriba de par, su vencimié.nto serCí el 12 de 

octubre del 2002 (Oferta pública página 64). 
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II) PROBLEMA Y OBJETIVOS 

Se puede apreciar como su valor se va disminuyendo ~:tr~vés'del tiempo~ caso 

contrario si lo hubiéramos comprado bajo pa~, es- d~~i~;f~{'~~1ci~ ¡;fa -aumentado 

conforme va pasando el tiempo hasta llegar a su valor· ;o~l~~I d~ $iocrno. 

2.3.2) VALOR DE MERCADO 

El segundo método que se utiliza para el,~nálisis .es ~I de valor. a mercado, este se 

emplea principalmente por las casas de bol-¡ii' par~ cal~ul~r los rendi~lentós .de· sus 

fondos en renta fija y consiste en valuar todas sus Inversiones a precio de venta 

inmediata de mercado, esta metodología puede llegar a producir una alta variabilidad 

del valor de los instrumentos de inversión y por lo tanto una alta volatilidad de los 

rendimientos, sin embargo técnicamente es la metodologla más sencilla. Para ilustrarlo 

seguiremos con el instrumento mencionado anteriormente para hacerlo comparativo. 

Valor de mercado 
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II) PROBLEMA Y OBJETIVOS 

2.3.3) VALOR PRESENTE ANUAL 

El tercer método que se utilizo para el cálculo de los precios, es el de valor presente 

anual, que es el valor que tiene actualmente la suma de una serie de pagos que se 

efectuarán en el futuro, una anualidad es una serie de pagos constantes en efectivo 

que se realiza durante un período continuo, propiamente no se refiere a pagos anuales, 

sino a la periodicidad de los pagos. El presente trabajo es un punto de partida para 

desarrollar una base que mejore la valuación de los recursos del portafolio de AM, con 

el único. objetivo de poder det~~mi~ar la ganancia de capital o pérdida de la misma 
·- . -. ·'• . ,; .~ .. -. - . ' 

siempre en el entendÍdo:de r!iaximizar ganancias o minimizar pérdidas, en el momento 

que se opera. 

Valor presente anual 
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II) PROBLEMA Y OBJETIVOS 

Es importante mencionar que todos los precios graficados son precios limpios, esto 

significa que no incluyen el valor acumulado del cupón . 
. . · .. ·~-·:.-_: - : 

Como se mencionó an.¿rior,m'e~t~··los instrumentos de inversión que operan en el 

mercado de valor~s se'.h~c;~· b~Jo el método de valor presente anual, por lo que 

facilita la toma:d~-~~'ci~jg,i~~''a~¿otlzarse algún instrumento de inversión (bono) que 

forme parte d~Lpo/·M1)'ic;)\;o~·esta razón se estará en igualdad de condiciones al 
- . :· ,.Je. ;>··t~)-~'··:~:,°i·~\''>.-'-:·"'·<~" .,;'• , 

realizar el calclil~ d.~1 ~r~cio de un bono. 

NOTAS 

J. Romero, lópez J Osear, Semblanza de la AIPM 

Revista de Ingenierfa Petrolera, 40 aniversario Asociación de Ingenieros Petra/eros de México, 

AC. edición especial, 19g9 

Página 17-18 

2. ibidem 

3. Asociación de Ingenieros Petroleros de México, AC, Sección Estatuto Capftulo IX De la Avuda 

Mutua fondo de Retiro y Ayudas fspeciales 

Estatuto revisión 1998-2000 

Página E·IX-1 

4. J1ménez, Juárez Jesús, Comisión de fondo de Retiro op.cit. página 40 

5. Rodrfguez, Campos Ramiro, Comisión de Avuda Mutua op.cit página 24-25 

24 N11!todos de valuocl6n aplicados a la cartera de inversiones de AM 



III) DIAGNÓSTICOY ANALISIS 

III) DIAGNÓSTICO Y ANÁUSIS 

Como se mencionó en el capítulo II Problemas y objetiv:osi2.3.3; nos.enfocaremos al 

método de valor presente anual por ser el utili;ad~ ·~~r~· ei icí¡'¿~¡(): cÍel preéio de los 

bonos. En mi opinión, de los diferentes textos consultados el lib~ó.di.Matemáticas 
Financieras del autor Lincoyan Portus Goviden, Capítulo XIII Bonos, me paree~ el más 

completo en términos generales para la realización del presente capl~IJlo. 1 ··Como 

lecturas sugeridas para buscar Información adicional sobre inversiones, ~lg~nos de 

ellos de gran calidad son: 

,. Kolb Robert, Inversiones, Primera edición, 1993, Capítulo VII, Principio de 

fijación de los bonos .·. . 

;.. Stephen A Ross/Randolph W Westerfield/Jeffrey ·· Jaffe, Finanzas 

Corporativas, Quinta edición, 1999, Capítulo V, Valuación de ~ci·'1d~ y acCiones 

,. Diaz Mata Alfredo/ Aguilera Gómez Vlctor M, Terc~ra ~dlclón, 1999, 

Matemáticas Financieras, Capítulo IX, Inversión en bolsa de valores> 

3 .1) DEFINICIONES 

Bono es una obligación o documento de crédito, emitido por un gobierno o una 

entidad particular, a un plazo perfectamente determinado, que devenga intereses 

pagaderos en períodos regulares de tiempo. 

Bonos de anualidad en un sentido propio de las finanzas no significa pagos anuales 

sino pagos a intervalos regulares de tiempo, es una sucesión de pagos periódicos 

iguales. 
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III) DIAGNÓSTICO Y ANÁL.ISIS 

Pago de intereses en la mayoria de l2_s bonos, los pagos de intere~_es se efectúan 

contra la presentación de cupones, estos cupones están impresos en serie y unidos 

a la misma obligación y cada uno tiene impresa la fecha de su pago, T~~to l~s 
cupones, como el bono mis~o son pagarés negociables; en el caso ele: los· bonos 

registrados, tanto en lo principal Como en los intereses, los cupo~·~s:.no son 

necesarios ya que los intereses se pagcin, directamente, a lci persona registrada 

como tenedor del bono. 

Valor nominal el principal o capital que se señala en el bono es su valor nominal. 

Valor de redención es el valor que se reintegra al tenedor del bono al vencimiento 

amortiza, por lo general, el valor de redención es igual al valor nominal. En tal caso, 

se dice que el valor es a la par. 

Precio de las bonos el precio de los bonos en el mercado de valores se fija por 

acuerdo entre el comprador y el vendedor, este valor depende básicamente de los 

siguientes factores: 

• Tasa de interés e intervalo de los cupones 

• Tasa de interés local para las inversiones 

• Tiempo que debe transcurrir hasta el vencimiento 

• Precio de redención 

•Condiciones económicas imperantes 

• Confiabilidad en las garantías del emisor 

Los bonos pueden venderse a la par, con premio o con descuento, según el precio de 

venta sea igual, mayor o menor que el valor nominal. 

Tasa Interna de retorno (TIR) o rentabilidad para el cálculo de tasa interna de 

retorno del dinero invertido en bonos, el inversionista debe tener en cuenta, tanto 
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III) DIAGNQSTICOYANÁLISIS 

el valor de los cupon!'s, como el valoCd!' r_~~e-~clón del bono. Un bono comprado con 

descuento irá aumentando 'gradualm;nte,' sü ;~¡o~. hasta Igualar ~el vaiOr de 

redención en la fecha d~v~~~lmi~~t~ y est~ agrega un beneficio al valor de los 

cupones. ,En caso de que los bonos se compren con premio, se produce una 

disminución paulatina del precio de compra que debe restarse del valor de los 

cupones, a fin de calcular el rendimiento. 

3.2) PRECIO DE LOS BONOS EN UNA FECHA DE PAGO DE INTERÉS O CUPÓN 

El problema consiste en determinar el valor que un inversionista debe pagar por 

ciertos bonos para ganar una determinada tasa de interés sobre su inversión. Al 

comprar un bono, en una fecha de pago de intereses, el comprador adquiere el 

derecho de recibir el pago futuro de los intereses en cada período de pago y el 

valor de redención del bono, en la fecha de vencimiento. El valor actual del bono 

debe ser equivalente a la suma de los valores actuales de los derechos de que 

compra, o sea: 

Valor actual de los bonos = valor actual de los intereses +valor actual del principal 

Designado por: 

A = anualidad vencida 

e : precio de redención del bono 

P = precio de compra para obtener un rendimiento i 

F = valor nominal (o a la par) del bono 

r = tasa de interés, por período de pago de cupón 

n = número de períodos de interés (cupones), hasta la fecha de vencimiento 

i = tasa de interés sobre la inversión, por período de cupón 
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III) DIAGNÓSTICO Y ANÁLISIS 

Si designamos por A el valor de l~s)~t~;esés ~que p~g; el bono ;n cada fechCI de 

pago, se tiene el siguiente flujode ~~l~~es: 

1 2 

o i i 
A A A A 

Los pagos A forman una anualidad vencida y su valor presente Pes P = A{P/ A, i%, n); 

al sumar a este valor el valor presente de C a la tasa i%, se tiene: 

Notación estándar p = A(P/A, i%, n) +e (P/F, i%, n) ... (1) 

Notación algebraica P: A , 1- (l+i) ""+ C {l+i) "" ... (2) 

Reemplazando A = Fr (valor de los intereses sobre el valor nominal a la tasa r), se 

tiene: 

Notación estándar P = Fr (P/A, i%, n) + C (P/F, 1%, n) ... (3) 

Notación algebraica P = Fr . 1- Cl+i) ""+e {l+i) -n ... (4) 
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III) DIAGNÓSTICO Y ANÁLISIS 

La fórmula anterior puede transformarse, para sus aplicaciones, en otra más simple, si 

la identidad: 

(PIA, i%, n): 1- (l+i) ·n 

se despeja (1+1) ·•,se tiene: 

(1+1)º": 1-1 (P/A,i'Yo,n) 

Notación estándar (PIF, l'Yo, n) = 1 - 1 (PI A, i%, n) 

Al multiplicar por C, se tiene: 

C (PIF, 1%, n) = C - Ci (PI A, 1%, n) 

Luego, al sustituir la fórmula (3) el término C (Plf, i%, n) se tiene: 

P.=' Fr (PIA;_ 1%, n) ~e -CI (P/A, i%, n), es decir: 

P =e+ (Fr - ci)CPIA; 1%, n) ... (5) 

Sustituyendo (PIA, i%, n) = 1- (l+i) ·n tenemos 

Notación algebraica P = C + (Fr;.. Ci) • 1 - (l+i) -n ... (6) 
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Ejemplo 1: 

Calcular el precio que pu~de paga~se por U~ bario de ~1,000,00 aL 5% redimible por 
' . . - .· - . ,. ; ' . ,_.,. ~- '··-· \:-' ·'" 

$1,050.00 alfinal d~,10.~ños, sls.~'de!ea'unajci,sciJnte,~nci_d~ ~etorn~ del 8%. 

Mediante lafórtnula~ p~ra {= 1'.Ó5o}f'/1,ooo; r:5~.; 1=·8~ •• n=10 

P= 1,050:+ iú.ooo co.o5)~i.o~o·(ü:o8)'1 cPIA),'á%: fo,·. ··.· 
P= 1,050 + (50 - 84) (P/A), 8%, 10) 

P= 1,050 + ( -34) (6.71008) = 821.86 

3,3) PRECIO DE LOS BONOS COMPRADOS ENTRE FECHAS DE CUPÓN 

Cuando se compra un bono entre dos fechas de cupones, el precio que se paga 

comprende el principal del bono, cantidad que corresponde al valor presente de su 

precio de redención, más el valor de los cupones no vencidos, además del ajuste 

acordada entre el comprador y el vendedor, en cuanto al cupón del periodo en que 

se haga la transacción, ya que éste pertenece en parte al comprador y en parte al 

vendedor. Para designar el precio de un bono, sin el valor acumulado del cupón, se 

usa la expresión 'precio sin interés o precio limpio", en tanto que para expresar el 

precio incluido el valor acumulado del cupón, se dice 'precio efectivo o precio 

sucio", éstas referencias varfan de acuerdo a los corredores de bolsa de cada pals. 

3.4) CÁLCULO DEL PRECIO CON INTERÉS 

Fijemos en un diagrama los valores P0 y P1 en dos fechas sucesivas de cupón, y sea P 

el precio del Bono, después de transcurrida la fracción de tiempo K, con relación al 

período de pago de cupones. 
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III) DIAGNÓSTICO Y ANÁLISIS 

o k 1 

Pn p P1 

La diferencia P - P0 es una variación que se supone que es proporcional al tiempo 

transcurrido. O sea: 

de donde, P: P0 + k (P1 - Po) ... (7) 

Ejemplo 2: 

Un bono de $100.00, con fechas de cupón 1° de mayo y 1° de noviembre, se negocia 

el 2 de agosto. Calcular el precio con interés, si en el mismo años se tiene: 

Precio en 1° de mayo= $96.30 

Precio en 1° de noviembre= $96.66 

Utilizando la formula 7, P0 = 96.30; P1 = 96.66; para k se tiene que los días 

transcurridos entre el 1º de mayo y el 2 de agosto son 91 días (meses de 30 días) 

de donde k = 91/180; al sustituir los valores, se tiene: 

p : 96.30 + (91/180) (96.66 - 96.30) = $96.46 
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3.5) CÁLCULO DEL PRECIO EFECTIVO POR EL MÉTODO EXACTO O DE 

INTERÉS COMPUESTO 

En el diagrama anterior, P0 es el precio del bono en la fecha de cupón, 

inmediatamente anterior a la fecha de transacción, P el precio en la fecha y P1 el 

precio del bono, en la fecha siguiente; sean i la tasa de interés sobre la inversión y 

k la fracción de período medida a partir de O. Al plantear u~a ecuación de 

equivalencia para la fecha de transacción, se tiene que P es el monto acumulado de 

Po. 

P =Po (hi) k ... (8) 

Para el valor de la fracción k, es costumbre utilizar el año de 360 días y los meses 

de 30 días cada uno. 

3.6) CÁLCULO APROXIMADO DEL PRECIO EFECTIVO 

En la práctica, para determinar el precio efectivo P de un bono vendido entre 

fechas de cupón, al precio Po en la última fecha de cupón, se agregan los intereses 

simples calculados a la tasa interna de retorno sobre el precio Po. por el tiempo que 

ha transcurrido desde la fecha del último pago. Mediante la ecuación de 

equivalencia entre P y Po, se tiene, 

32 

P = Po (l+ki) ... (9) 
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3,7) COTIZACIÓN DE LOS BONOS EN EL MERCADO-DEVALORES ~ ---
-- --_-:._·: _¡ _, 

Los factores que inciden en el precio de los.bo~os nos permiten desde un punto de 

vista matemático, calcular el valor que un inversionista estaría dispuesto a pagar 

por un bono, para obtener deter~inado-~~ndimiento o rentabilidad. En la práctica, 

los bonos tienen un preéÍo "'C!~ ~f el'ta en el mercado de valores y el verdadero 

problema q~e.!e pres~~ta a los Inversionistas es hallar la tasa de rendimiento que 

obtend~ían, ;úco~prcir"los bonos por el precio de oferta en el mercado de valores. 

Al calcular el precio de un bono entre fechas un cupón, fijamos algunos criterios 

generales sobre los derechos del vendedor a la parte de los intereses que paga el 

bono y que se suponen acumulados en el tiempo transcurrido desde la última fecha 

de pago. 

En los precios cotizados en el mercado de valores, se da por entendido que, al 

precio de cotización, deben agregarse los derechos del vendedor a los intereses 

que paga el bono. En la realidad, el cálculo de los intereses acumulados o porción 

acumulada del cupón se hace proporcionalmente a la fracción del periodo 

transcurrido, desde la última fecha de cupón. 

Si V es el valor del bono en el mercado, A el valor del cupón y k la fracción de 

periodo hasta la fecha de venta, el valor P del bono es: 

P: V+ kA ... (10) 

Siguiendo estos princ1p1os matemáticos se determina que el precio de los bonos 

(instrumentos financieros), es igual al valor de todos los flujos de efectivo futuros 

provenientes del bono. El cambio en el precio de un bono se determina por el cambio 

de la tasa de interés dependiendo del tiempo que resta hasta el vencimiento del bono 
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y su tasa de cupón. Es de importancia tomar en cuenta las variables básl
0

cas cuando se 

negocia e-lp~~cl()~d~ ~~b6n6: vencimiento, tasa de cupÓ~iy-t~~7-d:'¡~;;;¡;,d;¡ 
r-. -. ;- - ·,- . -~ -· - _ ..• --;. '·. •''•=-··~~--·,··fe' •-•e::;•_•_ o;.-•••. ; 

mercado, debido a qu~ el precio del bono debe igualar su valor nomi'naLal vel1Clmiento 

el precio del bciro C:Clmbici tcin solo por el transcurso del tleínp~\y: ::-;:~ ;,;' 
,··,·:.:·,:".,.... 

···--<.>'··'• .e·. 

Este método mat~rl\Átlco s~ •empleará para la valuac.1611 d~I' p~~.C:i~ ·d~ los bonos que 

integran la éarterci de in~.ersiones de Ayuda MutuCI y c~~ta~ eón 1d'~isma información 

que utiliia eri la p~á~ti¿6 ei' m~~c.ado para la c~tlz~c16~d~(p~eclo de Íos ~ismos. 

NOTAS 

1. La feorfa presentada en el Capftuio III corresponde en su totalidad al libro de Matemáticas 

financieros. del autor Lincoyan, Portus Goviden, México, DF. Ed Mi;Grow Hill, 1997, quinfa 

edición, copftulo 13 Bonos, páginas 344-361 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

4'.1) VALOR PRESENTE ANUAL 

El valor presente anual de un instrumento de inversión es el valor actual que tiene la 

suma de una serie de pagos que se efectuarán en el futuro, el término anual se refiere 

a una serie de pagos constantes en efectivo que se realiza durante un período 

continuo. 

Para ilustrarlo gráficamente utilizaremos diagramas de flujos de caja que son líneas 

divididas en segmentos iguales de tiempo, conocidos como períodos de capitalización, 

las flechas muestran los flujos de caja. Una cifra positiva representa el dinero 

recibido, y la flecha señalada hacia arriba. Un número negativo representa el dinero 

pagado, y la flecha señala hacia abajo. 

o Préstamo desde el punto de vista del prestatario 1 

El dinero 
recibido es un 
número positivo 

El dinero pagado es un 
número negativo 
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VA 
(Prtstcmo) 

t,--A-, ,--A-, 
1 i 2 i 

Pego Pego 

Periodos Iguales 

Pagos iguales 

n-1 n 
Pcigo Pago 

VF 
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o Préstamo desde el punto de vista del prestamista 2 

Pago Paga 

VA 
(Pristamo) 

t t 

Pagos Iguales 

__ pª!._º ____,¡:. 
n-1 

Periodos Iguales 

Como se mencionó al final del capitulo III, al momento de negociar un instrumento de 

inversión (bono) se deben tomar en cuenta vencimiento, tasa de cupón y tasa de 

mercado. Ahora bien, para realizar el cálculo del precio de un bono existen diferentes 

herramientas, mencionaré solo tres de ellas destacando que la última es la propuesta y 

objeto de estudio del presente capítulo; es trascendente mencionar que la cotización 

de los precios de los banas en el mercado de valares se realiza con valor presente 

anual. 

Para ejemplificar el uso de estas herramientas, supongamos que compramos un bono 

revisable y que sus cupones son enteros, es decir, no tiene pago intercupones, lo 

llamaremos BON01 el cual paga una tasa de interés anual del 9% al final del periodo y 

se cotiza a una tasa de mercado anual del B'ro, el plazo es de 2 años y paga cupón 

semestralmente. 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

4.2) HERRAMIENTAS PARA REALIZAR EL CÁLCULO DE PRECIO DE LOS 

BONOS FUNDAMENTADOS EN LA METODOLOGÍA DE VALOR PRESENTE 

ANUAL 

4.2.1) Fórmula 

Al utilizar la formula (6) del capítulo III valor actual de los bonos= valor actual 

de las intereses + valor del principal, para el casa especifico del ejemplo 

propuesto, tenemos: 

n=2añas*p=2*2=4 

P =pago del cupón 9% = 4.5% * 100 = 4.5 

p = pagos semestrales 

i = tasa de mercado 

Prin =Principal= valor nominal= valor a la par = 100 pesos 

VA-I-p-+(Prin+P) 
- l•l (1 + i)" (1 + /)" 

BONO 1 

VA=~+~+~+ 104.5 
(1.04) (t.04) 2 (1.04) 3 (1.04) 4 

VA : 4.326923+4.160503+4.00464+89.327004 : 101.614946 1 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

4.2.2)Calculadora financiera HP-19BII 

La segunda herramienta será utilizando la calculadora financiera HP-19BII en lo 

referente a valor del dinero en función del tiempo (VDT) que~_ describe los 

cálculos que se basan en la capacidad del dinero de devengar inté~~s~s dÚrante 
,. " ., .. ,:. - ,, ... \~:· -'. ·' i . ' .. '·. ' . ' 

un periodo determinado de tiempo. Los cálculos dé áirior;flzac¡'ón deteríniriari las 
.. -_ e--: .. '.,\_-. :~,>:.'::<:/~;-S-'.)-:1\:~~:·:;j:.:!._,~-:;:;:};S)_:_:'.~'-'.l_-: o;;:.>-·. _" 

cantidades que se aplican al capital y al Interés eri úri' pago'ci' úriá serie de pagos. 
- . -:'! ,-·:>-.--:.;:_~:;~·.·~:~·\··,:::,·:::/"- .. 

! . ~~-·-·, :~·j. 

El menú VDT 3 se utiliza para realizar ciertos cálculos de interés.compuesto, en 

particular, este menú se utiliza cuando se trata de una serie. de fluJris de caja 

(dinero recibido o pagado) y: 

o La cantidad de cada pago es la misma 

o Los pagos ocurren en intervalos regulares 

o Los períodos de pago coinciden con los períodos de capitalización 

12PAGOS/A: MODO FINAL 

·o.bo ............ 
,Jf 

Exhibe el menú secundario VDT 

El menú primario VDT tiene cinco teclas de menú para variables incorporadas, 

más OTRO. La >tecla OTRO presenta un menú secundario que se utiliza para 

cambiar las condiciones de pago y para presentar el menú de amortización 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

(AMRT). El mensaje en la pantalla le lnf~rma sobr~ '1as condiciones actuales de 
pago (el modo de pago).' ~- .----' - -- ,--- .;,,, __ .--- '--.-=~--.-:0-.-ó- °'''<''-'¿_,. ' · .. .- .. --· -

Tecla del 

menú .. 
.. 
.. 
.. 

11111 

39 

Almaceno.o col_culo el número; de. pogós.Co períodos de. capitalización). N 

puede. e.xpre.sárséien;:;cu~1qJ1erlt~i~dd ·d~' tl~~pa. por . ejemplo, años, 

me.ses o días·-·' '::'; ___ ._? __ -_ij_·_.-_.:_.h ,::-··¿;_\, ·•,:-;. '':':'- '"''· 
. --, . .. i' ~ 

Almaceno o c~lculolo tasa·anu~I d_e i~te.r~s com:o porcentaje. Los tosas 

de. inte.ré~ 4':.ci~tÍ'~~~;tp~~-li~~~i~~f}o~~:tá:~ci~ de interés nominales . 

Uno toso ·de Interés nominal e.s' ú-~~ ;;t~sa'. anual compuesto 

periódicameríte, por ejemplo 18% anual :¿onipu~stó 'mé~sualmente (12 

veces al año) 

Almacena o calcula el valor actual de _la :_serie.· de,flujas de caja 

futuros. Para un prestamista o un pr~sf~tado, VA equivale a la 

cantidad del préstamo; para un inversioni~tii:vA ~s 1.; -lnver'~icS~ Inicial, 

VA ocurre siempre ol comienzo del prÍl1i~r. p~i:fodcij_ -. 

Almacena o calculo la cantidad de cada pagó periódico; Cado pago es 

de la misma cantidad, y no se omít~ nirigú~ pago: 1..0'5 pogJ{pu~den 
ocurrir al principio o flnal de cad,o pe.rfo~ci. 

Almaceno o calcula el valorfuturo • lacantldod de.Lfluj~ final decaja o 

el valor compuesto de. I~ s~~ie de. flujos d~ caja an~e.rlofes: VF si~mpre 
ocurre. al final del ~lti'mo periodo; 

Almaceno e.I número ~e. pog~s o perfodo~_de. copi!alizoclón por año. El 

valor de.be. se.r un entero de.nt~~ del margen de.! hast? 999. 

Fija e.1 modo inicial; e.l/c~al s_e. u.tlliza. cuando los pagos se realizan al 

principio de. cado peri.id?· -

Fija e.1 modo final, e.l 'cucil se_ utilizo c_uondcí losp_ágos se ocurren al final 
de. cada período. ,5)\. :-.' •' '--::•· .·· - . · .. 
Presenta e.I menú/ Af.\RT:. (ámortlzación) pára calcular programas de. 

,-;- . ~ -- - -- ; -~ .·-

amortización. 

Métodos devoluá:clón_ aplicados o la corte.ro de inversiones de AM 

TESIS CON 
FALLA DE GfüGEN 



IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN y RESULTADO 

Siguiendo con el ejemplo anterior los datos que ingresamos en el men~ VDT, son: 

Para este caso se utiliza el modo final, ya que los pagos de cupón se realizan al 

final del período, 

zfi~GOS/A: MODO FINAL 
4 8 ? 4.5 100 ............. 

Al introducir estos valores en la calculadora financiera HP19BII, el valor actual 

será: 

101.814948 1 

4.2.3) Software Office 2000 Premium - Microsoft Excel 4 

La tercera herramienta es utilizando el Software Office 2000 Premium -

Microsoft Excel, en esta herramienta existen funciones determinadas. Una 

función 5 es una fórmula especial que ya esta escrita y que acepta un valor o 

valores (argumentos}, para realizar una operación y devuelve un valor o valores. 

El uso de funciones simplifica y acorta las fórmulas en las hojas de cálculo, 

especialmente aquellas que efectúan cálculos extensos y complejos. Para valuar 

el precio de los bonos, específicamente utilizaremos la de VA (PV en inglés}, la 

cual devuelve el valor actual de una inversión, entendiendo por valor actual la 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓNYRESULTADO 

suma de una ser.ie. de pagos quE: s~ efllc!~ar~n i:ri_ el futuro. La función es la 

siguiente: 

VA• l+/(l.W/)P +pago(l+1asa•11pu)• +l'FsO ( ,,.., , [(I + /a.l'a)""''' - IJ 
/{/,\'(/ 

Al aplicar en el argumento los valores que se dan de entrada, esta es la sintaxis: 

Variable 

tasa 

nper 

pago 

vf 

tipo 

41' 

VA (tasa; nper; pago; vf; tipo) 

Descripción 

Es Ja tasa de interés por periodo. Por ejemplo uno tosa de interés anual 

de 10% y efectúo pagos mensuales, lo taso de Interés mensual será de 

10%/12 o' 0.63%, esté es lo referencia de mercado, 

Es el número total de períodos de uno anualidad, Por ejemplo un plazo de 

4 años que efectúo pagos mensuales, el número de períodos tendrd 4•12 

ó 46 como argumento. 

Es el pago que se efectúo en cada período y que no cambia durante la 

vida de lo anualidad. Por lo general, el argumento pago Incluye el capital y 

el interés pero no incluye ningún otro cargo o impuesto. 

Es el soldo en efectivo que deseo lograr después de efectuar el último 

pago. Poro este coso el valor futuro es 100. 

Es el número O (final) ó 1 {inicio) e indica el vencimiento de los pagos. 
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IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

Por lo que al ingresar los valores en el argumento VA de Excel tenemos: 

VA (8/2; 4; 9/2; 100; O) 

Y el valor actual que regresa es: 101.814948 1 
Como se puede observar las tres herramientas siguen ta misma lógica, la 

diferencia radica en que al utilizar VA se crea la posibilidad de almacenar tantos 
instrumentos como sean necesarios, clasificándolos de acuerdo a la tasa de 

interés que paga (revisable, real, fija (cupón cero)). Utilizamos este orden por 
ser los instrumentos que manejamos en la cartera de AM. Se deben hacer 

algunas adecuaciones para que de manera sistemática el cálculo del precio de los 
instrumentos sea actualizado al momento de realizar las cotizaciones de 

operación en el mercado. 

Primero que nada se debe conocer el prospecto de colocación (Oferta pública 

página 64) del instrumento financiero que deseamos cotizar, esto es con el fin 

de ir clasificando en el portafolio a que tipo de tasa pertenece, adicionalmente 

conocer clave de pizarra (es el nombre de identificación del bono que se 
relaciona con la empresa emisora), tipo de documento, valor nominal, período de 

la oferta, fecha de emisión, fecha de registro en la Bolsa Mexicana de Valores, 
fecha de liquidación, fecha de vencimiento, calificación otorgada a la emisión, 

tasa de interés y periodicidad del pago de intereses (cupones). 
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En segundo lugOr sfconsidera que el cdla ~e la operación es 'froy"po~Íd que el 

cálculo del pr~cio ~e r~alii~ in función del día actual con reÍacfórÍ ai venclmiénto. 

En el portafolio de valuación se encuentran cupones enteros y fraccionados (días 

transcurridos respecto al último pago de cupón), cabe mencionar que en el 

mercado de valores todos los precios incluyen los intereses devengados y se 

conoce como precio sucio, cuando se hace la separación de los Intereses 

transcurridos se conoce como precio limpio. 

En el mercado de dinero, fundamentalmente en el mercado secundario lo que se 

negocia es la tasa, para todos los portafolios que se plantean, además de 

Ingresar los datos mencionados anteriormente, en la parte sombreada se ingresa 

la tasa de mercado en función de la sobretasa, a continuación se presenta el 

portafolio de valuación para los instrumentos de tasa revisable: -~ 

Por razones de confidencialidad sobre la posición real de los instrumentos que 

guarda la cartera de inversiones de AM, se omite la clave de pizarra así como la 

sobretasa que determina el precio de compra o venta 

Siguiendo la clasificación de acuerdo a la tasa de interés se presenta el 

portafolio de tasa real, es importante resaltar que la diferencia respecto al 

portafolio de tasa revisable, es que éstos instrumentos incluyen la inflación, para 

calcular el precio final se multiplican los precios obtenidos por el valor de la udi 

(unidad de referencia que acumula el paso histórico de la inflación) al día de 

operación: ~~ 

Por último se tiene el portafolio de tasa fija o bono cupón cero, éste, como su 

nombre lo indica, tiene la particularidad de que solo paga un cupón al final del 

vencimiento: QUU'.luü 
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CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA REVISABLE 

ICUITh'l'S TA.<;A MB!CAJ10 
instnimtntr1 lo:t.. inicio rrr lr<N cnmpro lo:t.. wto TA.<;A \JA' OIAS'\'NDENm!O mCOÓ'>.'TI (5) INT DEltNGAD TOTAL 8.000 
OCl~I 21-M.iy-02 2'!-M.iy-03 18-~by-OI 9 (100) J55 1 01111145151• (10000000) (021'17'!) (10021'"') 1100~1;¡ {Olli'lllf (1006~ 

121'!11 
IUMJ1 21>0:1-01 29-May-Ol lM'<l-07 11.69 05 1.611 R 0148:1;1&18 (IOOimll) (0Rl8JJ) (1001118ZO) (984l[lól (Olll7ID) ('!'!2R7.I'!) 

12l00 
1'1:1\tn 1'6-Di:-01 29-M•y-03 Ol-Ilic-OI 121 03 555 19 o 1;8571119 (IOOllXm) (01671)) (100 lóill) (Ol;i!MRJ (Oló71ll (0!76)i'!J 

13710 
OCJN!'I 15-~br-01 29-~by-Ol Ol-Mar-OI 1351 01 '1i7 9 O IWl4ll!57 (100.llllXI) (0.111'13) (100111'13) ("'S.71R) (0.111'2) (Olll)IJll) 

lt Jq(I 

OCl\'05 10-!'<J>-OI 29-May-03 02-Mar-04 1151 (035) 278 9 0.07llll!571 (100.lllm) (Ollñllll) (IOOOñllO) JIOOll.167) (Ol'olRI) (IOOl'll!lS) 

H.580 
l~l);il!> 21-llir·OI 29-~ldy-03 27-Nm.(JJ R53 005 162 6 05 (IOOiroll) (OJ)l'(ll) (100.1)1111) l""mll (O.l:m:) (IOOJir.27) 

125:.0 
~l\lf¡" 17-Fnr-02 29-May-OJ 31-Jul-03 12'!2 (OJ7) 6.1 2 015 (IOOllXm) (0.74710) (100717!0) (1111115h72) (U71;:<lj (IOOROIOI) 

11 o;o 
i<l);(JO 0:1-!i'r-"' 29-~by-OJ 02-Mar.lll 11 005 278 3 0.1145151"15. (100.lmll) (15:""61) (111'-551'1>1) f"'Oolll) ll5"1l111) (líl252241l 

ll7'!11 
1'(1~\)'I 15-Di:-00 2'!-\ldy-03 15-Jun-OI 1109 (D.~) 38.1 2 08'!5Hlll% (10000000) (5.97661) (105976hl) (lllJ.?;'l)!) l>91l16;) (lllñDl"!I) 

IO% 
l'l\\'010 22-~-0I 2'!-~by-OJ 18-Nov.(14 1011 (1112) 539 19 O.i5 (100.llml) (Of,Jl21) (100&.."IP..l) flr.113hil) (O>Jl:l') flOOot.~) 

'!'<lfl~FTA~\ 

w.i~ 
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CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA REAL 

fl'l:ha V ALORUDIHOY 3.278368 #CU!UNES 
INSTRUMENTCuhicioem~ió compra vio TASA 'l.IA' DIAS'VENCER El'ITTFRACOé S TOTALS TOTALUD 
UDIBONOJ 12-0:1·99 29-Mav.ffi 12-0:t-06 9.9 (li5) 1.2l2 ll5JS.1615 13 0.~1538 (100.00JXJ) (!HIJO) (101.BBO) (ll155~l 

UDIBON02 IJ'l.Mar-00 29-Mav-m 09-Mar-05 8.i5 0.00 650 357H2lb7 3 OA2S571 (100.00XXJ) (09))20) (100.93320) fl301!%19 

UDIBONOJ IJl!.A¡:o-91 29-Mav.ffi 23-Jul~J 5.111! 1.:.0 55 06()13956 o 039560! [100.IXml) f05Sl<r,) (100.581<¡;") f)2'J7.11T.! 

!J'DlllONOI ll·Abr-00 29-Mai·.ffi 14-Abr-OI 8J5 0.15 321 J5274i25l 3 OAT.527 (100.IXml) (O 98213) (lrll9821J) flJI ffií,5:) 

UDlllON05 16-Mar-00 29-Mav.ffi 16-Mar-07 815 0.00 1.3117 7.62007912 7 037'1121 (100.!Xmll (Oi79+1) (IOOii"rn) (WlJ•YI 

UDl!lON06 2.J.Ckt-97 29-M,1v.ffi 2iJul-m 5.88 1.;o 55 0.6()1)956 O OJ95WI (100 OOXXl) f0.5S19i) (10058197) [12" i.llT.! 

UDIBON07 12-Nov-97 29-Mav.ffi ~ov-06 8.65 0.00 l,25l 6.89010989 6 0.10989 (100.00XXl) (0.!l7l1) (100.21711) (J2llól511 

UDIJIONOS 07-Feb-02 29-Mav.ffi 17-Ene-19 9.5 0.00 5,712 JlJS.161:>1 31 0.615.l85 (100.IXXXXl) (1 . .il970) (IOW970) (3J2~1'J.l6 

UDJJION09 07-Feb-02 29-Mav.ffi 17-Ene-19 9.25 0.00 5.712 31.JS.16151 31 0.615385 (100.tmXl) (l.l1226) (101.ll226) ()J:'AM7tl 

'SOBRETASA 

~<M 
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Í'\." IV) PROPUESTA DE SOLUCIÓN Y RESULTADO 

CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA FIJA 

focha 
INSJRUMEN"lulinicio cmisiór compra vto TASA OJAS'VENC 1 FRACCIÓNfRANSCURRI TOTAL TASA MERCAIXl 

10.800 
TASAFIJAI 07-May-02 29-May-OJ CJ.1-Nov-IJ.I 13.930 5251 (1.00000) (0.16885) (0Jt3115) 11.0.lYH\ IO.li550) !O.Sh193l 

10.7LKl 
TASAFIJA2 11-Fcb-OO 29-Mav-03 2."\.Fcl:>CJ.I 13.750 2701 (UXXXXJ) (0.09348) (0.90652) 11.ll21JSI lll.O'l5·16l I0.92571\ 

J2Jj(J 
TASAFIJA.1 1 J.Fcb-00 29-Mav-03 2."\.Mar-05 14550 664 1 (UXXXXl) (0.21158) (O.iM12) ll.ll.l11l5\ 1021s;.q1 (0.SIW) 

lll.ZlKl 
TASAFIJM 21-Ent.-OO 29-~tar-0.1 24-Dic-03 13.250 2091 (UXXXXl) (0.07143) (0.92857) 11.011>721 111.Ll72h21 (Ll.'1.\-111)) 

~~ 
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Se. recuerda ·que ~l cibJ;t¡~~é~;I ~rés;ntetrabaj~ es dis.po~¡r ~;-Jn~-métód~ de 

valuación que faci
0

li~e''1~ t~~~' de 'decis.ionis .de los distintos i~strumintos de 

Inversión.·•. en'···· el31'me'~cad~~-d~·: v~lor.~s· utilizando matemáticas financieras 
aprovechandó l~s'.t~r't';ijás\j;·us~r:'.el.mitodo de valor presente anual para el 
cálculo dé los lnstrumentCÍs de inversión (BONOS) se tiene diferentes opciones 
de inversión al momento de negociar el precio de los mismos de acuerdo al 
momento de operación comparándonos con niveles de mercado. 

4.3) RESULTADO 

Como se puede observar al analizar las tres herramientas para realizar el cálculo 
de los bonos, es más conveniente para el portafolio de AM hacerlo por Office­
Excel, ya que de acuerdo a la clasificación y agilidad con que se deben tomar las 

decisiones resulta ser más eficiente. 

Hasta la fecha se ha empleado dicha metodología utilizando como herramienta el 
software de Excel para cotizar los precios de los bonos, ya sea compra o venta 

de los diferentes instrumentos de inversión que integran los portafolios 

especificados anteriormente. 

Es importante mencionar que se han logrado utilidades importantes por la 
utilización de este método las cuales se reflejan en el rendimiento y 

fortalecimiento de la reserva de AM. 

Cuando me refiero a utilidades importantes significa que es una entrada 

extraordinaria de dinero que no estaba contemplada, ésta se genera en parte al 

momento coyuntural que vive actualmente la economía en el mundo (año 2003), y 
claro a la decisión de tomar utilidad al vender un bono que tenemos en posición. 

El análisis de mercado y las variables macroeconómicas también influyen en la 
toma de decisiones, así como la estrategia de inversión propuesta. 
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Para ejemplificar, me. gustaría_ comeritar.q~e .. ~11 IC) .• que va de Laño 20.03 __ se han_ 
realizado utilidades cercanas al mll16n·d~ pe~os; pof.Jo q~~·p~~turilj;o_~u~ ~tili~ar 
el método de valor presenté anual para.re~iiz~~éí.~dl~ilÍodelpredo de l_os bonos 
resulta ser bastante efectivo, además per.mlte est~r- en Igual de cond.iciones con 
los operadores financieros al realizar lcís n.egodaCl~nes,: . . 

' .: -- ' '~ ' 

NOTAS 

J. Hewlett:Packarcl, Valor del dinero en función del tiempo y conversiones de interés 

Business Consultant·IIManual del propietario, Printed in Germany, diciembre de Jgg2 

Capftulo .4. página 78 

2. ibídem 

J. Hewlett·Packard, op.cit, página 76 y 77 

4. Software Office 2000 Premium, Microsoft Excel Microsoft Excel Ayuda 

5. Microsoft Exce/ Versión 5, Creación de fórmulas v vfnculos Capitulo JO 

Manual del usuario, Microsoft Corporation, 1994 

página 165 
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CONCLUSIONES 

CONCLUSIONES 

o Hace dos siglos se llevaron acabo las primeras operaciones financieras dando origen 

a la actividad bursátil en México, desde entonces dicha actividad ha experimentado 

diversos cambios adaptándose a los procesos de transfor~a~itSn'tic~o!ó~ica." La 

actual globalización de los mercados ha demandado 'maypr ~()no~l~i~~to'.de los 

operadores financieros, de las leyes que regulan dichal~op~~ail~i}~~}y/de los · 

lineamientos de operación de los Intermediarios financi~~d~tiClj{i~':~~~rvl~idn de 

las cinco entidades reguladoras existentes. La ampYl~wa;:~''.áe\ {n~~tr~~~ntos 
financieros que se operan en el mercado de valores permite~ al •- invers.iorílsta 

establecer sus estrategias de inversión de acuerdo a la liquidez, plazo y_~ivel de 

riesgo que desea asumir. 

o El portafolio de Ayuda Mutua de la AIPM, esta Integrado por diferentes 

instrumentos de inversión que se operan en el mercado de valores, ya· sea_ el -de 

dinero o el de capitales, ahora bien para obtener mayores utilidades Ó _ _féducir 

pérdidas, es conveniente que al momento de operar los instrumentos financieros se 
- __ ·.,,~ ·-·-- - - -

cuente con información que facilite la toma de decisiones. 

Al realizar una comparación de los métodos más utilizados para-~l~cálculó de los 

precios de los instrumentos de inversión (Bonos) se visualiza que el utilizado 

actualmente en AM para valuar los precios de los Instrumentos de Inversión 

conocido como costo histórico a vencimiento, no refleja con precisión el precio de 

acuerdo a las condiciones de mercado cuando se cotiza. 

El método de valor a mercado, técnicamente es el más puro, su inconveniencia es 

que siempre mantiene el precio como venta inmediata, produciendo una alta 

volatilidad en su valor. El método de valor presente anual, otorga la facilidad de 

calcular los precios de adquisición de los bonos contra el valor de mercado, esto 

facilita tomar decisiones al momento de realizar las operaciones. 
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o El precio de un bono debe Incluir la.suma de los valores actuales de los derechos de 

quién compra, es decir, el valor de .los bonos es igual al valor actual de los intereses 
..... ··_,,: 

más el valor actual del principal (valor nominal). En la práctica todos los 

instrumentos financieros qu~,~~ c'.~ti~án en el mercado de valores, se calculan bajo 

este método. 

o Por conveniencia y porque resulta ser más exacto y ágil al operar bojo el método de 

valor presente ariual/'s~ debe utilizar para la valuación de los precios de los 

instrumentos financieros del portafolio de AM, incluso implantarlo también para los 

otros fondos que se operan en la AIPM. 

o Debo destacar que debido a las materias de Análisis de Inversiones I y II, 

Estadística, Probabilidad, Análisis de decisiones y los lenguajes de programación 

aprendidos durante mis estudios en la carrera de Matemáticas Aplicadas y 

Computación (MAC), en un sentido figurado son las 'culpables" de que me interesara 

en conocer a profundidad el origen y funcionamiento de ciertas funciones 

matemáticas financieras, asertivamente la carrera de MAC, da la formación para 

poder indagar en campos que pareciera no son de nuestra competencia y a la vez, 

como es el caso, a proponer mejores formas de solucionar los requerimientos de 

cualquier empresa. Cabe destacar que la AIPM también influyó de manera positiva 

para que mi preparación profesional ampliará sus horizontes. 

o Antes de finalizar quiero comentar que el aprendizaje continúa, actualmente en la 

AIPM se desarrolla un sistema en administración de riesgos finanderos (mercado, 

liquidez y crédito), que servirá para medir el nivel de riesgo y estimar la pérdida 

esperada en caso de un cambio en la posición de las emisoras. Se deberán 

establecer también las nuevas políticas de operación, definiendo los límites de 

riesgo y el rendimiento objetivo del fondo para establecer adecuadas estrategias 

de inversión. 
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A 
Acción (Stock and share): Es la participación del capital social.de una empresa; sirve 

para acreditar y transmitir los derechos y obliga~iones : de los socios. Está 

representada por tltulos que son emitidos en ~erie o en ~osa. Sinónimo de rent.a 

variable. 

Accionistas (Shareholders): Propietarios permanentes o temporales de acciones de 

una sociedad anónima. Esta situación los acredita como socios de la empresa y los hace 

acreedores a derechos patrimoniales y corporativos. 

ADR (American [)epositarv Recelpt): Recibos emitidos por un banco autorizado en 

EU, que ampara el depósito de acciones de emisoras mexicanas, facultadas por la 

CNBV para cotizar en mercados foráneos. 

Amortización CMaturlty): La entidad deudora tiene la obligación de devolver el dinero 

que le fue prestado (Es la fecha en que vence el crédito). Ello no significa que, como 

tenedor del bono, deba conservarlo hasta su vencimiento. A partir del momento de su 

compra, puede negociarlo el día que guste en el mercado secundario. 

B 
Banco de México (Lender of the last resourt): Banco central del país, de carácter 

autónomo, encargado de emitir y regular el volumen de moneda en circulación, 

administrar las transacciones bancarias, regular el crédito y actuar como agente 

financiero del gobierno en la colocación de instrumentos de financiamiento como 

CETES, PAGAFES y BONDES. 

Bolsa Mexicana de Valores CBMV/Mexican Stock Exchange): Recinto físico del 

mercado de valores organizado, en donde se realizan operaciones de compra-venta de 

valores inscritos en ésta, a través de los agentes de bolsa y de los operadores de piso 

de las Casas de Bolsa. 

Bono de Desarrollo del Gobierno Federal CBONDES/6overment Development 

Bond): Título de crédito emitido en e.I mercado de capitales con un plazo mínimo de 

364 días y rendimiento revisable y pagable periódicamente (cada 28 días). 
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Bonos (Bond): Títulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se 

especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales 

o parciales, los intereses periódicos y otras obligaciones del emisor, 

BOOM (Boom): Palabra inglesa que se utiliza para designar una alza bursátil 

desmedida. Etapa anterior a un Crac. 

Bursatilidad CMarketability): Facilidad de comprar o vender la acción de una emisora 

en particular. 

e 
Calificadoras de valores (Rating agency): Instituciones independientes que 

dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer 

el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Evalúan la 

certeza de pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la 

emisora, a la vez que ponderan su situación financiera. 

Capitalización (Capitalization): Valor de las acciones en circulación por su número. 

Cartera de inversión Cinvestment portfolio): Conjunto de inversiones financieras que 

cumplen con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por el 

inversionista. 

Casas de balsa (Broking house): Intermediarios autorizados para realizar 

intermediación en el mercado bursátil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar 

operaciones de compraventa de valores; brindar asesoría a las empresas en la 

colocación de valores y a los inversionistas en la constitución de sus carteras; recibir 

fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a 

través de los sistemas electrónicos de la BM V, por medio de sus operadores. 

Certificados de la Tesorería de la Federación CCETES/Treasury bill): Título de 

crédito emitido por el Gobierno Federal en el mercado de dinero (plazo máximo de un 

año), para fines, de financiamiento y control del circulante, conocida también como 

tasa líder. 
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Cobertura cambiarla CMarqln call): Es el mercado que proporciona a los participantes 

la oportunidad de cubrir riesgos cambiarios tanto de pasivos como de activos, 

denominados en dólares. 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores CCNBV/National Exchanae Commlssion): 

Órgano de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), con autonomía técnica 

y facultades ejecutivas, que regula la operación de las bolsas de valores, el desempeño 

de los intermediarios bursátiles y el depósito central de valores. La CNBV puede 

ordenar la suspensión de la cotización de valores o intervenir administrativamente a 

los intermediarios que no mantengan prácticas sanas de mercado. Es la entidad 

responsable de mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en el que 

se inscriben los intermediarios bursátiles y todo valor negociado en la BMV. 

Certificado de Participación Ordinaria (CPO): Títulos representativos del derecho 

provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de títulos o bienes integrados en 

un fideicomiso irrevocable. 

Crac (Crash): Palabra inglesa que se utiliza para designar una caída bursátil 

desmedida. Etapa posterior a un Boom. 

Cupón cero CZero-coupon rote): En estricta teoría, son bonos de renta fija. A esos 

bonos se les atribuye el nombre de "bonos-cero cupones", aunque la costumbre 

financiera los llama "bonos cupón cero". Estos bonos se colocan a descuento. 

Cupón revisable (Aevlew coupon): Es la tasa que se fija para el pago periódico de los 

intereses y que se referencia a la tasa líder (Cetes de 28 días) o TIIE. En México la 

tasa líder sirve de referencia al resto de los emisores para fijar las tasas de sus 

emisiones, casi siempre dicen algo como: la tasa cupón de las obligaciones va a ser 

Cetes más 3 ó 4 puntos, y a los bancos para fijar sus tasas pasivas habrán de pagar a 

los ahorradores, así como para establecer las tasas activas de los créditos que 

otorgan. 

D 
Diversificación CDlversiflcation): Operación de estructurar una cartera con 

diferentes clases de valores, con objeto de disminuir el riesgo. 
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Dividendo CC>ivldend): Reparto que se hace a ~os accionistas de las~dutilidades 

obtenidas por la empresa en determinado ejercicio; su 1in'por.te es decretado por la 

Asamblea General de Accionistas. Los dividendos pueden s~r en ~f~cti~o o en especie 

(acciones). 

E 
Estados financieros (financia! statements): Reportes trimestrales de la situación 

financiera de una empresa. 

Emisoras (Issuers): Empresas que emiten títulos de capital y/o de deuda. 

Especulación (Speculation): Inversión a corto plazo con alto rlesg~.Y expectativas de 

alto rendimiento. 

Euro (Euro): Nueva moneda de once paises de la Unión Euro¡i~a, q~.e ~nt~a en vigor en 
1999. ·;.: ~~-: 

Eurobono CEurobond): Bono denominado en una eurodivisa, emitido en el mercado 

internacional de capitales por un emisor del sector público o privado. 

Eurodivisa CEurocurrency): Divisa operada o depositada fuera de su país de emisión. 

F 
fideicomiso (Trust): Es un negocio jurídico por medio del cual una persona llamada 

fideicomitente constituye un patrimonio autónomo cuya titularidad se le atribuye a 

otra persona llamada fiduciario (banco administrador) para la realización de un fin 

determinado. Por medio de los bancos se crean los fideicomisos. 

financiamiento bursátil (Capital market financinq): Financiamiento obtenido a cambio 

de la colocación de valores en la Bolsa. 

fondo de contingencia (Sinkinq fund): Fondo establecido en 1980 para la protección 

de los inversionistas contra la contingencia de sufrir una pérdida patrimonial en el 

mercado de valores, en caso de una mala administración del intermediario. 
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Futuro CFuture): Compromiso entre dos partes de comprar o vender un bien 
-=---,;.=c.-· -=-:.=-..e=-:'---.-~ - =--_,-o-= -- --

subyacente en un tiempo futuro a precio preestablecido con. montos y plazos 

estandarizados en un mercado organizado. 

G 
Ganancia de Capital (Capital earnings): La que se obtiene al vender un valor bursátil 

a un precio mayor que aquel en que se adquirió. 

Globolización CGlobolizotion): El proceso de aumento de la interacción internacional y 

entre sí de ideas, información, capital, bienes y servicios y personas. 

I 

Instituto poro el Depósito de Valores CINDEVAL/Securities Deposit Institute): 

Organización establecida en México en 1978 para la custodia, compensación, 

liquidación, transferencia y administración de valores. A partir de 1987 fue 

privatizado. 

Índices (Index): Medida estadística diseñada para mostrar los cambios de una o más 

variables relacionadas a través del tiempo. Razón matemática producto de una 

fórmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada. 

Índices sectoriales (Sectors index): Índices calculados para cada sector de la 

actividad económica, según sea definido por la BMV. 

Índice México CINMEX): Es un índice ponderado por valor de capitalización al igual 

que el IPC, sin embargo cuenta con una política en relación a la ponderación de cada 

una de las emisoras que constituyen la muestra de este índice, el cual cumple con el 

objetivo de ser un confiable indicador de la evolución del mercado accionario. 

Índice de Precios y Cotizaciones (IPC/Quatotions and price index): Es el principal 

indicador de la BMV, expresa el rendimiento del mercado accionario en función de las 

variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del 

conjunto de acciones cotizadas en la BMV. Este indicador, aplicado en su actual 

55 Métodos de valuaci6n aplicados o la cartera de inversiones de AM 

--- --.....,, 



GLOSARIO DE TÉRMINOS FINANCIEROS 

estructura desde 1978, expresa e11_for111afJ~~~!gna 1.ª~:ituaclón del mercado bursátil 

y su dinamismo operativo. 

Inflación Cinflatlon): Es el aumento sostenido y generalizado en los preéios. 

Intereses (Interest): Porcentaje fijo que sobre el montó de'~ncapitaly su uso pago 

periódicamente al dueño del mismo lo persona física º-~~r_ál'~TI,e ;~ma en préstamo 

dicho capital. 

Intermediación bursátil (Brokeraqe house): Es la actividad que realizan las Casas de 

Bolsa al contactar a compradores y vendedores de valores, 

Inversionistas (Shareholder): Personas flsicas o: morales, nacionales o extranjeras, 

que, a través de una Casa de Bolsa colocan sus redursos a cambio de valores, para 

obtener rendimientos. En los mercados bursá_tiles del mundo destaca la participación 

del grupo de los llamados "inversionistas Institucionales", representado por sociedades 

de inversión, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversión y 

amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones. 

L 
Ley del mercado de valores (Law stock market): Regula la oferta pública de valores, 

la intermediación de estos en el mercado, las actividades de las personas y entidades 

operativas que en él intervienen, la estructura y operación del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios y los alcances de las autoridades responsables de promover 

el desarrollo equilibrado del mercado y la sana competencia. 

Liquidación (Sale): Intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercado 

como consecuencia de la compra o venta de valores. Se entenderá por liquidación el 

complemento de una transacción, es decir, el mecanismo para que los valores sean 

traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo propietario de los mismos y el 

efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente. 

Liquidez (Liquidlty): Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender una 

inversión financiera. Sinónimo de bursatilidad. 
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M 
Mercado de capitales (Capital market): Aquel en el que comercian valores de largo 

plazo (más de un año), principalmente acciones y obligaciones, su· objetivo es el 
. -" - - - ~- -.--. ' _, - . 

financiamiento de activos fijos. · · · ·· · , · : 

Mercado de dinero (Money market): Aquel en el que se c'omÚ~lj~v~lores a corto 

plazo (menos de un año). sus principales instrumentos so~ 1~s i~TE~ .. PA,GAFEs, 

Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial y metales pr~~·l~~Ól. Su)~~Jetivo'~s el 

financiamiento del capital de trabajo para emlsor;~;;>Jis~~i~~s: x~~¡'.~~~-~o el 

financiamiento del gasto corriente y regulación del circulante moneta'rio por parte del 

gobierno federal. 

Mercado eficiente (Efflclent market): Mercado financiero donde el rendimiento 

esperado refleja el nivel de riesgo asumido. 

Mercado emergente CEmerging market): Término aplicado al mercado de capitales de 

un país en vías de desarrollo en el cual se pueden realizar inversiones financieras; 

también utilizado para referirse a· una economía en desarrollo, aunque no tenga 

mercado de capitales. 

Mercado mexicano de derivados CMEXDER/Derivatives): Tiene por objeto proveer 

las instalaciones y demás servicios para que se coticen y negocien los contratos de 

futuros y contratos de opciones. 

Mercado primario (Primarv market): Cuando el título es negociado por primera vez 

directamente del emisor al inversionista, representando esto un movimiento de 

efectivo para el primero, es el mercado donde se colocan las nuevas emisiones de 

valores con una oferta pública inicial, una oferta primaria. 

Mercado secundario (Secondary market): Mercado donde se operan instrumentos de 

inversión después de su colocación inicial en el mercado primario, es cuando el título y 

los recursos se negocian e intercambian entre el gran público inversionista. 

Mercado de Valores (Securities Market): Mercado organizado para la. compra-venta 

de valores (inversiones financieras). Esta compuesto por varios mercados: un Mercado 

de Capitales (para inversión a largo plazo), un Mercado de Dinero (para inversión a 

corto plazo), un Mercado Primario (para la misma emisión de valores) y un Mercado 

57 Métodos de valuación aplicados a la cartera de inversiones de AM 



GLOSARIO DE TÉRMINOS FINANCIEROS 

Secundario (para la compra-venta. de .valores ya emitidos), JJnanciamlen~o .. c.orpor.ativo 

de las empresas. 

o 
Obligaciones (Bonds): Título de crédito que repr~senta la participaci6n individual de 

los tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad ~nónifií~. 
Obligación (Bond): Título de crédito emitido por una empresa ~ largo plazo en el 

mercado de capitales. 

Obligación convertible (Convertible bond): Aquella en la que previamente se ha 

decidido que puede convertirse en acciones, cumpliendo con ciertos requisitos, 

Obligación hipotecaria (Mortgage bond): Obligación cuya amortización se garantiza 

con una hipoteca sobre bienes de la empresa emisora. 

Obligaciones quirografarias (Debentures bond): Obligación que se emite sin garantía 

específica. su garantía se constituye sólo por la solvencia y el crédito comercial que 

pueda tener la emisora, garantiza sólo la firma de la empresa emisora. 

Oferta pública (Advertising of listinas): Es la que se hace por medio de comunicación 

masiva a persona indeterminada para suscribir o enajenar títulos o documentos. 

p 

Pagarés CPromissory note): Documento que registra la promesa incondicional de pago 

por parte del emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin 

intereses y en un plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor. 

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento CTerm Promissory note): Son 

títulos bancarios a plazo de uno, tres, seis, nueve y doce meses, cuyo capital principal 

e intereses son pagados íntegramente a su vencimiento, se documentan en pagarés 

expedidos por las instituciones de crédito a nombre del inversionista. 

Paridad (Parity): Tipo de cambio de una moneda en relación con otra. 

Paeel (Paeer): Expresión común en el medio bursátil para designar los títulos, valores 

o cualquier documento negociable en Bolsa. 
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Papel comercial (Commerciol poper): ·. j)~gor.(n~go~i~_ble :~in_gar,a..ritía .esp_ecffica o 

avalado por una institución de crédito. Estipula uriii deuda ii co'rt6'plcÍ~o;! 
- .... 'e--·-.-·-"··¡.-.·:- .. ··--.· > 

Plazo CTerm): Las emisiones suelen ser-a 28/91; 182 yc364':días/aunque'se han 

realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la ~~~a¿'t~rrsiicri'é!e's~r lo~ valores más 

líquidos del mercado. 

Precio (Price): Valor en que se estima algo. 

Principal (Principal/main): Sinónimo de Capital. 

Productos Derivados (Derlvotive): Se denomina productos derivados a una familia o 

conjunto de instrumentos financieros, cuya principal característica es que están 

vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los productos derivados surgieron 

como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos 

agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad. 

Q 
Quirografario CDebentures): Es una garantía que no está respaldada por un bien 

específico. Se colocan sin problema gracias a la buena reputación de la empresa 

emisora. 

R 
Rendimientos (Return o yield): Ganancia de capital. Beneficio que produce una 

inversión. El rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a la 

inversión se denomina tasa de rendimiento. 

Reporto (Repo): Operación del mercado de dinero en que la Casa de Bolsa garantiza 

una tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso de recompra de 

su inversión. 

Rento fila CFixed interest security): El rendimiento otorgado es conocido, así como 

el plazo en que dicha utilidad será obtenida. 

Rento variable CEquity securities): El rendimiento o utilidad no es conocido con 

anticipación ni el plazo en el que el rendimiento será obtenido. 
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Riesgo (Risk): Posibilidad de que el rendimiento esperado de unaJnversión no se 

realice. 

s 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP): Este organismo es la máxima 

autoridad del Gobierno federal en materia económica y, también, el brazo ejecutor de 

la política financiera. Entre otras funciones, le corresponde otorgar o revocar las 

concesiones de los intermediarios bursátiles y bolsas de valores, definir sus áreas de 

actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos. 

Sociedades de inversión (Mutual fond): Sociedades anónimas constituidas con el 

objeto de adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de 

diversificación de riesgos, con recursos provenientes de la colocación de. las acciones 

representativas de su capital social entre el público inversi~nl~.f.~'.. -.}~~~;· -;~ 

Subyacente (Underlying): Bien o instrumento del cucil :dep~Ad~· el valor .de un 

derivado. 

Swap (Swap): Derivado que consiste en el intercambio de uri flujo de. pagos por otro. 

T 

Tosa cupón CCoupon rote): Los cupones de los títulos de crédito sirven para ejercer 

los derechos que consignan, intereses si se trata de un bono o dividendos en caso de 

una acción. Su usa APRA designar e interés periódico que paga un bono de mediano o 

largo plazo. Si un emisor coloca títulos a dos años con intereses pagaderos cada 28 

días, se entiende que va a pagar el interés nominal anual en 12 exhibiciones y hará 

cada pago contra entrega del cupón correspondiente. 

Tosa de descuento ([)iscount rote): Porcentaje que aplicado al valor nominal, indica 

la cantidad de pesos que se deben descontar para conocer su precio. 

Tosa de interés (Interest rote): Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o 

costo (para el emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda. 
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Tasa de Interés activa (Áctive lnterest rote): Tasas qu~J1:1s iri.ÜJJ~clon_es_ bancar:ias, 

de acuerdo con las condiciones del mercado, las disposi~iÓn~~:,~~1~i1~ci; d~I Banco 
'. . ,, .. '-• " '· :~,.· 

Central, cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios de los mismos .. · . .· 

Tasa de interés pasiva CPasive interest rote): Tasas qu~ 1Jis ln~tirSdcin!s; b~n~arias, 
~. ' " -··. ~~· ' " ....... , . ·. '. . .. 

de acuerdo con las condiciones del mercado, las disposicibnes r~lirti~~~':d~I BCl~co 
Central y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, pa;an a los 'd~~~'sit6ntes a 

distintos plazos. 

Tasa de rendimiento (Stripped Yield): Porcentaje que, aplicado al precio 

(instrumento), muestra la ganancia de la inversión. 

Timinq CTiming): Elección del momento oportuno de comprar o vender una categoría 

de inversión o una inversión específica. 

TIIE (Libor. Prime): La tasa de interés interbancaria de equilibrio es el mismo 

concepto y funcionamiento de la TIIP solo qu~ para evitar el sesgo o desvlaci6n se 

corrige el cálculo de tal manera que se toman solamente 8 posturas (las de mayor 

monto) y se promedia y pondera sobre estas. 

TIIP (Libor. Prime): La tasa de interés interbancaria promedio se fija a través de 

subasta donde la totalidad de los intermediarios ponen una postura de compra y de 

venta, y la tasa resultante es en los niveles en donde se realiza la operación y es el 

promedio ponderado de todas estas operaciones. 

Títulos (Securitv/stocks): Documentos que representan el derecho que tiene su 

poseedor sobre un capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su 

cesión o endoso transfiere la propiedad o derechos implícitos. 

Títulos de crédito (Credit stocks): El documento necesario para ejercitar el derecho 

literal que en él se consigue. 

Títulos de deuda CBonds stocks): Instrumento que representa un compromiso por 

parte del emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de 

vencimiento. El título es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y 

amortizaciones si las hubiera. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS FINANCIEROS 

u 
Udibonos (Udibond): Bonos del gobierno federal a .largo plazo denominados en 

unidades de inversión (UDI). La conversión a moneda:nacional se realiza al predo de la 

udi, vigente en el día que se haga la liquidación c~r~e~p~~di~nt~. . 

Unidad de Inversión (UDI): Unida de cuenta, cuy~ ~~l~r<en'~b~~da nacional publica el 

Banco de México, en el Diario Oficial de la federadión, 

V 
Valor (Value): Lo que vale una cosa, determinación de una cantidad. 

Volatilidad (Volatility): Grado de fluctuación que manifiesta el precio del subyacente 

a través del tiempo. 

Valor de mercado (Market value): capitalización. 

Valor nominal (Par value): Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, 

que aparece en los títulos en el momento de su emisión, coma expresión de:parte del 

capital contable que represente y como antecedente para definir· el precio ·de su 

suscripción. En los títulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a 

vencimiento. 

Valor presente CPresent value): Valor calculado como la diferencia entre la suma de 

flujos esperados de una inversión descontados por una tasa de rendimiento. 
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OFERTA PÚBLICA 

Oferta pública del Pagaré de Mediano Plazo constituido por Vitro, SA de CV 
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VITRO, S.A. DE C.V. 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO CONSTITUIDO POR VITRO, S.A. DE C.V., 
DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA: 

'1,800'000,000 

SE LLEVA A CABO LA PRESENTE 
OFERTA PUBLICA DE 

1'100.000 

DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

CON VALOR NOMINAL DE 100 (CIEN) UNIDADES DE INVERSION CADA TITULO 

MONTO DE LA EMISION: 

110'000,000 
( Ciento Diez Mlllon•• de Unld•dH de lnver1lón) 

Caracteristicaa de la Em1s16n 

PERIODO DE OFRECIMIENTO: 
14 y 15 de Octubre de 1999 

DENOMINACION DE LA EMISORA: V1tro. 5 A de C V 
TIPO DE DOCUMENTO: Pagarés de Mediano Plazo 
PLAZO: 3 al'los 
CLAVE DE PIZARRA: VITRO P994U 
VALOR NOMINAL DE LOS PAGARES: 100 (Cien Unidades de lm•ets16n), o sus múlt1p1os cada uno 
FECHA DE EMISION: 15 de Octubre de 1999 
FECHA DE REGISTRO EN BOLSA: 15 de Octubre de 1999 
FECHA DE CRUCE: 15 de Octubre de 1999 
FECHA DE LIQUIOACION: 15 de Octubre de 1999 
FECHA DE VENCIMIENTO: 15 de Octubre de 2002 
RECURSO NETO QUE OBTENDRA EL EMISOR CON LA COLOCACION: $ 286'930,269 00 (Oosc1en101 ochenta y seis millones 
noveoentos tre1nta m11 doscientos sesenta y nueve pesos 0011001 
CALIFICACION OTORGADA POR DUFF ANO PHELPS DE MEXICO, S.A. DE C.V. A LA EMISION: (MM·) Doble A menos. la cual 
s1gn1f1ca ºAgrupa em1stones con alla calidad cred1t1cia Los !actores de protecciOn son fuertes El riesgo es modesto, pudiendo vanar en forma 
ocasiona! por las condiciones económicas· 
GARANTIA; Ou1rogralar1a 
TASA DE RENDIMIENTO: A partir de Si.J techa de co1ocac10n y en tanto no sean amortizados. los Pagarés de Mediano Plazo generaran un 
Interés Bruto Anual sobre su Va1or Nominal. Que el Representanle Comun. ca1cu1aré denlro de los tres d1as héb1les anler10tas al fin de cada 
tnmestre (Facha de Determinac10n de 1a Tasa de Rend1m1enlo Brulo Anual). computado a partir de la lecha de em•s•On. que reg1r6 durante el 
periodo siguiente 
La tasa da Rend1m1ento Real Anual Ne10 será de 10 0% (Diez punto cero) por ciento. la cual se man1endr6 f1¡a durante la v1genc1a de la 
em1s10n 
A la tasa de Rend1m1ento Real Anual Neto. se le aplicará la formula ealat11ec1da en el interior de este suplemento del Prospecto de Colocac10n 
y en el Titulo que documenta la presen1e em1s16n. y el resuUado seré la Tasa de Rend1m1en10 Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo 
Para determinar et monto de los 1nlereses brutos a pagar a su equivalente en Moneda Nacional en cada trimestre. el Representante ComUn 
ut1hzaré la formula Que aparece en el mter1or del Suplemento del Prospecto de Co1ocac10n y del TUulo que documenta la presenle em1s16n 
El interés que causarán 101 Pagarés de Mediano Plazo se oomputará a par111 de su lectla de colocac10n, y los cálculOs para determinar el 
monto a pagar. deberán comprender los d1as nalurales de que elect1vamente consten tos periodos respec11vos Los cálculos se efectuaran 
cerrándose a centésimas 
PERIODICIDAD DE PAGO DE RENDIMIENTOS: Los intereses que devenguen los Pagarés de Mediano Plazo se liquidarán tnmesttalmenle. 
a 1u equivalenle en Moneda Nacional. el d1a 15 de tos meses de Enero. Abril. Juho, Oclubre de cada afio, o s1 luere inh8b•I. el siguiente die 
hAbll. durante la v1genc1a de ta em1s16n 
El pago del pnmer periodo de intereses se efuc1uará precisamenle el dla 15 de Enero de 2000 
DEPOSITARIO: La S D lnde~al. S A de C V. lns1ituc10n para el Dep6s1tode Valores 
LUGAR DE PAGO DE INTERESES Y CAPITAL: Et lugar de amort1zac10n y lugar de pago de los intere&es de cada em1s10n. serán en las 
ol1cinas de la S O lndeval. S A de C V, lnsti1uc10n para el OepOsilo de Valores, ubicada en Paseo de la Reforma No 255 3er. Piso. Col 
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Cuauhtémoc, M81uco. O F .. o en su caso en 1as oficinas de la emisora ubicadas an Av Roble No 660. Col Valle del Campestre, San Pedro 
Garza Garcla. N L.. C P 66265 
INTERESES MORA.TORIOS: En caso de mcumphm1ento en el pago de pnnc1pa1. se causara un 1nteres moralono sobre el principal igual a 
mull1pl1ear por 3 (tres) veces el Cbslo Porcentua1 Promedio (CPP) de caplac1ón para la Banca vigente dado a conocer por Banco de Méiuco, 
duranle el periodo en que ocurra el 1ncumphm1ento. pagaderos a ta vrsla desde ta lecha correspond1en1e y hasta que la suma principal haya 
quedado lntegramenle cubierta 
L.a suma que ae adeude por concepto de 1nlereses morator1os debera ser cubierta en el mismo lugar y en la misma moneda que la suma 
principal 
AMORTIZACION: En un 1010 pago a11.na1 de! plazo de la em1s•On contra entrega ae1111u10 correspondiente 
POSIBLES ADQUIRENTES: 
a) Personas Fisicas o Mora1es de Nac1ona11dad Me•+cana o E•lran¡era 
D) tnst1luc1ones y Soc1edaóe1> Mutualistas de Seguros y de Fianzas 
c) Organizaciones Au•1hares de Créd•to 
d) Sociedades de lnvers•On Comunes y ae Instrumentos ae Deuda contcm1t1 a 1a leg,s1ac,on Que tas t•ge 
REPRESENTANTE COMUN: Banco Nac1ona1 de Mé•1to S A lnslituc•On de Banca Mult+ple Grupo Financiero Banamer. Acc1val 

INTERMEDIARIO COLOCAOOR 

LlllLORES FINAMVC 
S..1C.1 .. 1dl' llrt"',r. 

VALORES FINAMEX. S A DE C V CASA OE BOL.SA 
GRUPO FINANCIERO PROMEX FINAMEX 

Los Ululos ob¡eto de la presente emisión se encuentran inscritos en la Sección de Valores del Reg1slto Nacional de Valores e Intermediarios y 
se cot1zariin en la Bolsa Meiucana de Valores. S A de C V y forman parte del Programa de Pagarés de Mediano Plazo qua fue aulorizado 

por la Com111lln Nacional Bancaria y de Valores med1an1e of1c10 número OGE·260·5255 de fecha 3 de 1un10 de 1999 
La 1n1cnpc1ón en et Reg11tro Nacional de Vel0tes e lntermed1ar1os no 1mpl•ca cert1f1cación &obfe la bondad del valor o la solvencia del emisor. 

México, D.F. a 15 de Octubre de 1999 Aut.CNBV 5255 
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SUPLEMENTO EMISION (VITRO) P994U 

CARACTERISTICAS DE LA OFERTA 

DENOMINACION DE LA EMISION 

Vilro, S.A. de C.V., suscribe y emite a su cargo y al amparo del Programa de Pagarés de Mediano Plazo 
autorizado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores según oficio No. DGE-260-5255 de fecha 3 de 
Junio de 1999, Pagarés de Mediano Plazo bajo las siguientes características: 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA 

110'000,000 de UDI ·s (Ciento diez millones de Unidades de inversión). 

El plazo de la emisión es de 3 años. 

Quirografaria. 

VALOR NOMINAL 

El valor nominal de los Pagarés de Mediano Plazo será de 100 UDIS's (Cien) Unidades de Inversión cada 
uno. 

RECURSOS NETOS QUE OBTENQRA EL EMISOR 

$ 286'930,269.00 (Doscientos ochenta y seis mlllones novecientos treinta mil doscientos sesenta y nueve 
pesos 00/100) 

PERIODO PE LA OFERTA 

14 y 15 de Octubre de 1999 

FECHA DE EMIS/ON 

15 de Octubre de 1999 

FECHA Df; Rf;GISTRO EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C. V, 

15 de Octubre de 1999 

FECHA PE UQUIPACION 

15 de Octubre de 1999 

FECHA DE VENCIMIENTO 

15 de Octubre de 2002 

TASA DE RENDIMIENTO 

A partir de su fecha de emisión y en tonto no sean amortizados, los Pagarés de Mediano Plazo generarán un 
Interés Bruto Anual sobre su Valor Nominal, que el Representante Común calculará dentro de los tres dlas 
hábiles anteriores al fin de cada trimestre (Fecha de Determinación de la Tasa de Rendimiento Bruto Anual), 
computado a partir de la fecha de emisión, que regiré durante el periodo siguiente. 

La tasa de Rendimiento Real Anual Neto será de 10.0% (diez punto cero) por ciento, la cual se mantendrá fija 
durante la vigencia de la emisión. 

l~ 



A la tasa de Rendimlenlo Real Anual Nelo, se le aplicaré la siguiente fórmula y el resultado será la Tasa de 
Rendimiento Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo. 

En donde: 

TB = TN I (1· (TISR' F) ) 

Te Ta&a de Rend1m1ento Real Brulo Anual de los Pagarés de Mediano Plazo 

TN Tasa de Rend1m1en10 Real Anual Neto de los Pagarés de Mediano Plazo 

TISR Tasa de Re1enc10n que f1¡a la Ley del lmpueslo sobre la Renta v1genle en la fecha de c41culo, aplicable a 

101 inlereaes pagados por valores denominados en UDl"s a plazo mayor de un ano 

Faclor de aphcaciOn (En 1999 ~O 5. En el 2000 •O 75 e 1guat a la unidad a partir del afio 2001) (") 

i-1 Factor determinado conforme a las d1spos1c1ones tran11tor1as de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, publicadas en 

el D1ano Oficial de la F ederac10n el 31 de D1c1embre de 1998 

Para determinar el monto de intereses brutos a pagar a su equivalente en Moneda Nacional en cada trimestre, 
el Representante Común utilizará la siguiente fórmula: 

En donde: 1 

VN 

l • (\'N'VU t l '(TO/ 36000) * N 

• lnlerés Bruto ael periodo 

Monlo de la em1sl0n de los Pagarés de Mediano Plazo a su valor nominal en Unidades de Inversión. 

VU 1 Valor en Moneda Nacional de la Umdad de Inversión a la fecha de pago de lntere.ses. 

TB Tasa de Rend1rn1ento Brulo Anual 

N NUmero de dlas efect1vamer.le transcumdos en el periodo 

El valor de la UDI, será el valor que de a conocer el Banco de México mediante su publicacl6n en él Diario 
Oficial de la_ Federación, el cual deberé corresponder con el valor de la UDI para cada fecha de pago de 
Intereses. -

En caso de que dejare de publicarse la Unidad de Inversión antes citada, será utilizado el método sustituto 
que el Banco de México aplique, y que se asemeje en mayor medida a la Unidad de Inversión entes citada en 
cuento a su fidelidad para Indicar las variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

El Interés que causarán los Pagarés de Mediano se computara a partir de su lecha de colocaclón, y los 
cálculos para determinar el monto a pagar, deberán comprender los dlas naturales de que efectivamente 
consten los periodos respectivos. Los cálculos se efectuarán cerrándose a centésimas. 

Los intereses que devenguen los Pagarés de Mediano Plazo se liquidarán trimestralmente, a su equivalente 
en Moneda Nacional, el dla 15. ó si fuera inhéb1I, el siguiente dla hábil, de los meses de Enero, Abrtl, Julio y 
Octubre de cada año, durante la vigencia de la emísión. 

El primer pago se efectuará precisamente el 15 de Enero de 2000. 

En los términos del Articulo 74 de la ley del Mercado de Valores, la S.D. lndeval, S. A. de C. V. lnslilución 
para el Depósito de Valores. y la Emisora. convienen que el presente titulo ampare el monto total denominado 
en Unidades de Inversión de la emisión y que no lleve cupones adhendos, haciendo las veces de éstos, para 
todos los efectos legales, las constancias que la propia depositaria expida. 

El Representante Común, dentro de los tres dlas hábiles antenores a la fecha de pago, darán a conocer por 
escrito a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y a la S.D. 
lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores. el importe de los intereses a pagar en Moneda 
Nacional en cada fecha de pago, as/ como la Tasa de Rendimiento Bruto Anual que aplicará durante el 
siguiente trimestre. Dicho importe se publicará con igual anticipación en uno de los perlodlcos de mayor 
circulación en México, Distrito Federal, Guadalajara, Jalisco y Monterrey, Nuevo León. 



El Represenlante Común previa autorización de la Asamblea de Tenedores de los Pagarés de Mediano Plazo, 
podrá variar la fónmula para determinar Ja tasa de rendimiento bruta anual de los Pagarés de Mediano Plazo, 
en caso de que varia Ja tasa que fije la Ley del Impuesto Sobre la Renta aplicable a los Intereses pagados por 
valores denominados en unidades de inversión a plazo mayor de un año, o se modifique el régimen fiscal 
aplicable al rendimiento de los Pagarés de Mediano Plazo emitidos en Unidades de Inversión, a efecto de que 
la tasa de rendimiento anual neta se modifique. 

Los Pagarés de Mediano Plazo dejarán de causar intereses a partir de la fecha señalada para su pago, 
siempre que la Emisora. hubiere constituido el depósito del importe de la amortización y, en su caso, de Jos 
intereses correspondientes, en las oficinas de la 5.0. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de 
Valores a mas lardar a las 11 a.m. de ese dfa. 

INTERESE§ MORA TORIOS 

En caso de Incumplimiento en el pago de principal. se causará un Interés moratoria sobre el principal igual a 
multiplicar por J (tres) veces el Costo Porcentual Promedio (CPP) de captación para Ja Banca vigente dado a 
conocer por Banco de México, durante el periodo en que ocurra el incumplimiento, pagaderos a la vista desde 
Ja fecha correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado lntegramente cubierta. 

La suma que se adeude por concepto de intereses moratorias deberé ser cubierta en el mismo lugar y en la 
misma moneda que la suma principal. 

DEfOSITARIO 

La S.D. Jndeval. S.A. de C. V .. Institución para el Depósito da Valores. 

LUGAR DE AMORTIZACIQN Y PAGO DE LOS INTERE$ES 

Los titules se pagarén el dla de su vencimiento, a su valor nominal a su equivalente en Moneda Nacional, al 
vencimiento del plazo de la emisión, es decir el 15 de Octubre de 2002. 

Los pagos se realizarán en el domicilio de la S.D. lndeval, S.A. de C.V .. Institución para el Depósito de 
Valores, ubicada en Paseo de la Refonma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc 06500, México, D.F., o en su 
caso en las oficinas de la emisora ubicadas en AV. Roble No. 660, Col. Valle del Campestre, San Pedro 
Garza Garcla, N.L., C.P. 66265. 

/NSCRIPCION COTIZACION Y CLAVE DE PIZARRA DE LOS TITLJLOS 

Los titules que se emiten a través del "Programa de Pagarés de Mediano Plazo", se encuentran inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e lnlermediarios y se cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
La clave de identificación de cada emisión del Programa, estaré Integrada por la clave de Bolsa de la Emisora 
y Jos dfgitos que identifiquen el año de emisión, denominación y el número de emisión, quedando 
representada para esta emisión de la siguiente fonma "VITRO P994U". 

PQSIBLES ADQUIRENTES 

Los Pagarés de Mediano Plazo de Vitre, S.A. de C.V .. podrán ser libremente adquiridos por: 

a) Personas Ffsicas o Morales de Nacionalidad Mexicana o Extranjera: 
b) Instituciones y Sociedades Mutuahstas de Seguros y de Fianzas: 
e) Organizaciones Auxihares de Crédito; 
d) Sociedades de Inversión Comunes y de Instrumentos de Deuda confonme a Ja Legislación que Jas rige. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

Valores Finamex, S.A. de C.V., Grupo Financiero Promex Flnamex. 

REPRESENTANTE COMUN 

Banco Nacional de México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Banamex Accival. 

lB 



AUTORIZAC/ON Y REGISTRO QE LA GOMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores ha dado su autorización para ofrecer pübllcamente el "Programa 
de Pagarés de Mediano Plazo• de Vitre, S.A. de C.V., mediante oficio No. DGE-260-5255 de fecha 3 de junio 
de 1999. 

La Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no Implica certificación sobre la bondad del 
valor o la solvencia del emisor. 

11. DESTINO DE LOS FONDOS 

Los fondos producto neto de esta emisión de Pagarés de Mediano Plazo que ascienden a $ 286'930,269.00 
(Doscientos ochenta y seis millones novecientos treinta mil doscientos sesenta y nueve pesos 00/100) serén 
empleados para el pago de pasivos bursátiles y bancarios, los cuales serán aplicados da la siguiente forma: 

Pago de Pasivos Bursátiles: 

Pago de Pasivos Bancarios de Corto Plazo 

$ 264'281,078.94 

$ 22'649, 189.92 

111. ESTRUCTURA DE CAPITAL DESPUES DE LA OFERTA 

En la siguiente tabla se describe la Estructura de Capital de la Emisora al 30 de Junio de 1999, antes y 
después de la Oferta: 

Pasivo Bancario a Corto Plazo 
Pasivo No Bancario a Corto Plazo 
Total Pasivo a Corto Plazo 
Deuda a Largo Plazo 
Pasivo No Bancario a Largo Plazo 
Pasivo a Largo Plazo 

Pasivo Total 

Al 30 de Junio de 1999 
Antes de la Oferta Después de la Oferta 

(millones de Pesos) (millones de Pesos) 
3,544 3,521 
3,297 3.297 
6,841 6.818 
12,005 12,028 
1,321 1,321 

13,326 13,349 

20,167 20.167 

IV. CALIFICACION DE LA EMISION 

De acuerdo a la solicitud presentada por Vitro, S.A. de C.V. a Duff and Phelps de México, S.A. de C.V. para 
determinar la calificación de una emisión de Pagarés de Mediano Plazo por una cantidad de hasta 
110'000,000 de UDl's a un plazo de 3 años, la cual será colocada entre el Público Inversionista previa 
Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, dicha Institución calificadora otorgó una 
calificación de ("MAA·") Doble A menos, la cual significa que: "Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. 
Los factores de protección son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las 
condiciones económicas·. 
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DCR 
Dull and Phelp1 de Mexlco, S.A. de C. V. 

VITRO, S.A. DE C.V. 
Av. Roble Ne. 660 
Col. Valle del Campestre 
Garza Garcla, N.L. 

At'n: Lic. Gtrmrdo José Gua!ardo Martlnez 

Octubre 13, 1999. 

En relación a la calificación asignada a un Programa de Emisiones de Pagarés de Mediano Plazo por 
un monto acumulado da hasta $ 1.800'000,000.00 (Mil Ochocientos Millones de Pesos 00/1 oo M.N.) la 
cual les fue comunicada en nuestra Carta Calificación del dia 18 de Mayo de 1999. nos permitimos 
Informarles que con fecha 13 de Octubre de 1999 estamos asignando a una emisión denominada, en 
unidades de inversión (UDIS) por un monto equivalente de hasta $290,000,000.00 (Doscientos 
noventa Millones de Pesos 00/100 M.N.) a un plazo de 3 años, la cual pretenden efectuar al amparo de 
este programa, una cahficación de: 

MAA· (Doble A meno&). la cual sign1f1ca: Agruoa emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de 
protección son fuertes. El riesgo es modesto oud1endo variar en forma ocasional por las cond1ciones 
economicas. 

Antecedentes: 

La compa~1a fue constituida legalmente el 27 de agosto de 1936 bajo el nombre de "FOMENTO DE 
INDUSTRIA Y COMERCIO, S A" e 1nscnta en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de 
Monterrey, N.L. el 3 de octubre de 1936, cambiando su denom1nac16n social original por la de "VITRO, 
S.A." el 28 de marzo de 1980 mediante Escritura Pública No. 19528 de fecha 9 de mayo de 1980, 
quedando inscrita en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la ciudad de Monterrey, 
N.L. el 9 de junio de 1980. Posteriormente por Escritura Pública 61,366 de fecha 30 de Marzo de 1998 
se transformo en Sociedad Anónima de Capital Variable, siendo inscrita en el Registro Público de la 
Propiedad y del Comercio de Monterrey, N.L. el 1° de Abril de 1998 bajo el No. 2091, Vol. 207-42, 
Libro 4 Tercer Auxiliar Actos y Contratos Diversos Sección de Comercio. 

Gtneralldld!I: 

Para efectos de dar seguimiento a esta cal1ficación, la empresa deberá proporcionarnos en forma 
trimestral y anual, la infonnación financiera (Balance General, Estado de Resultados y Estado de 
Cambios en la Situación Financiera, con sus respectivas subcuentas) correspondiente en los mismos 
plazos y términos establecidos, por la Com1s16n Nacional Bancaria y de Valores, asi como la 
información adicional que consideremos relevante para nuestro desempeño, reservándonos el derecho 
de cambiar la calificacción asignada, por aquella que. en su caso. refleje el incumplimiento de la 
emisora. 

Durante la vigencia de esta emisión, la cahficac1on podrá ser modificada a Juicio de Ouff and Phelps de 
México, S.A. de C.V. 

En todas las publicaciones y avisos de oferta pública que se realicen respecto a esta emisión, se habrá 
de mencionar la calificación asignada vigente y el nombre de esta Institución Calificadora. 

Nuestra calificación constituye una opinión relativa a la calidad de crédito de esta emisión, y no 
pretende sugenr o propiciar su compra/venta. Asimismo, la información y las cifras utilizadas para la 
detorminación de esta calificación, de ninguna manera son auditadas por Duff and Phelps de México, 
S.A. de C. V., por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad de la emisora y/o de la fuente 
que las emite. 

Atentamente 
DUFF ANO PHELPS DE MEXICO. S.A. DE C.V. 

RUBRICA 

Recibi de conformidad 
VITRO, S.A. 

RUBRICA 

TESIS r.nT\J 
FALLA DE urtiGEN 



V, EVENTOS RECIENTES 

Resultados del 2ndo. Trimestre de 1999 

Principales Indicadores 

Las Ventas durante el segundo trimestre de 1999 (2ndo. Trimestre de 1999) fueron ligeramente 
menores a las del mismo trimestre de 1998 (2ndo. Trimestre de 1998). 

Un mayor volumen en exportaciones y subs1d1arias americanas ayudaron en parte a contrarrestar el efecto en 
ventas por la aprec1ac16n del peso. las presiones de precios en ciertos negocios y productos sustitutos en un 
negocio en particular. Durante el 2ndo. Trimestre de 1999. las ventas se redujeron 2.9% o Ps$187 m1ll. 
(US$20 mili.). Para los primeros seis meses de 1999, tas ventas se redujeron Ps$362 mili. (US$38 mili.), o 
2.9%, con relación al mismo periodo del año antenor. 

Reducción en el UAFIR. 
Durante el 2ndo. Trimestre de 1999. el UAFIR se redu¡o Ps$245 mili. (US$26 mili.), o 21.2.%. por el efecto de 
menores ventas y una mezcla de productos menos rentable. La apreciación del peso también afectó los 
márgenes de exportación. Se estima que el efecto de la aprec1ac16n fue de alrededor de Ps$113 m1IL (US$12 
mili.), o 45% de ta reducción total en UAFIR. UAFIR Flujo ascendió a Ps$1,359 mili. (US$144 mill.), una 
reducción de 13.8%. 

La Utilidad Neta aumentó en el 2ndo. Tnmestre de 1999 
La Utilidad Neta en et 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$397 mili. (US$42 mili.). antes de un cargo 
extraordinario. no operativo y que no representó fluJO de efectivo, de Ps$151 mill. (US$16 mill.). Los US$26 
mili. (Ps$245 mili.). resultantes después del cargo se comparan contra una pérdida de Ps$759 mili. (US$80 
mili.) en el 2ndo. Trimestre de 1998. La Utilidad Neta Mayoritaria en et 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$51 
mili. (US$5 mili.) contra una pérdida de Ps$871mill. (US$92 mill.) en el 2ndo. Trimestre de 1998. La Utilidad 
por Acción en el 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$0.16' o US$0.05' por ADR. La Utilidad Neta para los 
primeros seis meses de 1999 fue de Ps$1,442 mili. (US$153 mili.) contra una pérdida por Ps$ 548mill. 
(US$58 mili.) en tos primeros seis meses de 1998. 

•considerando un promedio ponderado de 313,777,460 acciones en circulación para el 2nda. Trimestre de 
1999 (equivalentes a 104,592.487 ADR's). 

Nota: Todas las cifras presentadas en esle comunicado están de conformidad con tos Princ1p1os de Contab1hdad 
Generalmente Aceptados en México Todas ras cifras están sin auditar y estan expresadas en pesos conslantes o 
con\lert1das a dólares con el llpo de cambio a fin de periodo al 30 de ¡un10 de 1999, a menos que se md1que lo contrario, y 
todas las comparaciones están también hechas en pesos constantes o dólares de la misma fecha, excepto donde se 
indique lo contrario El tipo de cambio utilizado al 30 de 1unio de 1999 fue de $9 4409 pesos/dólar El trimestre concluyó el 
30 de Junio de 1999 

Resultados Consolidados 

Igual que en el 1er. Trimestre de 1999, las ventas domésticas en el 2ndo. Trimestre de 1999 se reduieron. 
principalmente por menores ventas en Envases, y presiones de precio en los segmentos de construcción y 
equipo original de Vidrio Plano. En contraste, mayores exportaciones asi como ventas de tas subsidiarias 
americanas, apoyadas por el crecimiento continuo de la economia Americana, ayudaron a compensar la 
reducción en ventas nacionales. A pesar que el entorno macroeconóm1co de México comenzó a estabilizarse 
en el 2ndo. Trimestre de 1999, ayudando a reducir tas tasas de interés (CETES: 20.42 % prom. en el 2ndo. 
Trimestre de 1999, contra 28.12 % prom. en el 1er. Trimestre de 1999), y aumentando la demanda de ciertos 
productos. Sin embargo el fortalecimiento del peso debilitó los precios domésticos a través de competencia 
mas fuerte en importaciones y materia prima mas barata para productos sustitutos. La debilidad en 
Sudamérica continua arrojando capacidad subutil1zada que se traduce en una mayor amenaza de 
importaciones, as! como un mercado de exportación débil para esa región. 

Para el 2ndo. Trimestre de 1999, el UAFIR se redujo en Ps$245 mili. o un 21.2% (US$26 mill.), producto de 
menores ventas en Envases. El UAFIR también se vio afectado por el fortalecimiento del peso que Impactó 
los márgenes de exportación, estimándose el efecto en alrededor de Ps$113 mlil. (US$12 mili.), o 45% de la 
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reducción del UAFIR. La revaluación del peso también afectó los precios domésticos. El UAFIR Flujo en el 
1er. Semestre de 1999 fue de Ps$ 2,833 mili. o US$300 mlll. 

Costo Integral de Financiamiento 

Debido a la apreciación del peso durante el 2ndo. Trimestre de 1999 de 0.8%, se registró una ganancia 
cambiaria. que junto con inflación de 2.23% en el trimestre, resultó en un Costo Integral de Financiamiento de 
Ps$212 mil1. El aumento en el Gasto Financiero se debió a tasas de interés más altas de la deuda en pesos 
(24.4% en el 2ndo. Trimestre de 1999 vs. 21.3% en el 2ndo. Trimestre de 1998). El Costo Promedio 
Ponderado de la deuda fue de 11.4% en el 2ndo. Trimestre de 1999, contra 10.4% en el 2ndo. Trimestre de 
1998 (13.1% en el 4to. Trimestre de 1998, 11.2% en 1998 y 13.2% en el 1er. Trimestre de 1999). La mezcla 
de deuda al final del 2ndo. Trimestre de 1999 fue 77% dólares y 23% pesos. 

Impuestos 

El aumento en impuestos se debe principalmente a la Reforma Fiscal en México para 1999. El efecto más 
importante es la limitación de consolidar fiscalmente sólo hasta el 60% de la tenencia de las subsidiarias. 
Además, la ganancia cambiaría en el 2ndo. Trimestre de 1999 aumentó impuestos con relación al el 2ndo. 
Trimestre de 1998. Los beneficios fiscales que resultaron de la amortización de pérdidas fiscales en ejercicios 
anteriores fueron de US$12 mili. para el 2ndo. Trimestre de 1999 y US$41 mili. para el 1er. Semestre de 1999 
(Rubros 16 y 17 de los Estados Financieros en la sección VI de este suplemento al prospecto de colocación). 
Por lo tanto, Impuestos Netos y PTU fueron Ps$232 mili. (US$25 mili.) en el 2ndo. Trimestre de 1999. 

Utllldad Neta Ma varltarla 

Vitre regislró una Utilidad Neta Mayoritaria de Ps$51 mili. (US$5 mili.), después de un cargo extraordinario, 
no operativo y que no representa flujo de efectivo, de US$16 mili., para el 2ndo. Trimestre de 1999, contra 
una pérdida de Ps$871 mili. (US$92 mili.) en el 2ndo. Trimestre de 1998. Para el 1er. Semestre de 1999 la 
Ulilidad Neta Mayoritaria fue de Ps$940 mlll. (US$100 mili.). en comparación e una pérdida de Ps$798 mili. 
(US$85 mili.) en el 1er. Semestre de 1998. 

Inversiones en Activo Fllo 

Las Inversiones para el 2ndo. Trimestre de 1999 fueron de US$52 mili. y US$93 mlll. para el 1er. Semestre de 
1999. Para todo 1999, se estima que las Inversiones en activo fijo sean por US$170 mili. 

Po1lclón Financiera 

Trimestre vs. trimestre la deuda aumentó en US$25 mili. debido a requerimientos de cono plazo, pago de 
dividendos e Impuestos y la apreciación del peso que aumentó la deuda denominada en pesos al convertirla 
en dólares. Debido a la Reforma Fiscal, el flujo de efectivo se esta viendo afectado negativamente en 
aproximadamente US$70 mili. durante 1999, par1e de los cuales seran reembolsados en el año 2000. No 
obstante, V1lro continúa con su objetivo de mantener la deuda para finales de 1999 igual que al 31 de 
diciembre de 1998. 

Perfil de Deuda 

• El 77% de la deuda es de largo plazo. 
• La vida promedio de la deuda es de 3.7 años. 
• Casi un 73% de la deuda a vencer en los siguientes 12 meses (Jul. ·99 ·Jun. '00) es relativa a comercio 

exterior y subsidiarias extranjeras. 
• Vencimientos en los mercados públicos internacionales hasta el 2002. 
• Composición de deuda: Tasa fija = 30%; Tasa base variable y sobretasa fija = 50%; Tasa base y 

sobretasa variable = 20%. 

El nivel de deuda para el 2ndo. Trimestre de 1999 (US$1,647 mili.) fue US$3B mili. superior al. del 2ndo. 
Trimeslre de 1998 (US$1,609 mili.). Vitre estima generar flujo libre de efectivo positivo para la segunda mitad 
del año. 

A principios de junio, Vitre emitió alrededor de Ps$509 mlll. en bonos denominados en UDl's, para reemplazar 
deuda denominada en pesas, con un pago único a 7 arios. 
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El Oujo de efectivo también se vio impactado por la reducción de ventas, el cual redujo el UAFIR Flujo. Vitre 
continua sus esfuerzos para reducir las inversiones en capital de trabajo. Las inversiones en capital de trabajo 
como porcentaje a ventas se redujeron de 17% en el 2ndo. Trimestre de 1998 a 15% durante el 2ndo. 
Trimestre de 1999. Como se mencionó, la Reforma Fiscal de 1999 afectará el flujo de efectivo al aumentar los 
impuestos a pagar en comparación al '98. De continuar la tendencia actual de estabihzación macroeconóm1ca, 
el flujo de efecliYo libre neto para 1999 acumulado deberé estar cerca del nivel de equilibrio. 

Vidrio Plano 
(34 % de las Ventas de Vitre) 

Ventas 

El incremento en ventas de WP América del 2.3% y de las exportaciones del 19.4%. compensaron la caída 
de ventas domésticas, las cuales fueron afectadas por un menor volumen en el segmento de construcción 
debido principalmente a las importaciones. En general los precios bajaron durante el 2ndo. Trimestre de 1999, 
pero fueron compensados por mayores volúmenes. WP América continüa su estrategia de expansión. Las 
ventas no domésticas (VVP Aménca -+ exportaciones) siguen representando más del 70% del total de las 
ventas del negocio de vidrio plano. La demanda nacional de v1dno automotriz revirtió la tendencia negativa del 
1er. Trimestre de 1999, mientras que las exportaciones de v1dno automotriz continuaron creciendo. 

La apreciación del peso, junto a una mr1yor actividad exportadora, impactó los margenes en el 2ndo. Trimestre 
de 1999. Se estima que el efecto de la aprec1ac1ón fue de alrededor del 50% de la reducción del UAFIR. 
Además, presiones de precios en los segmentos de construcción y equipo ongmal tamb1en contribuyeron a la 
reducción de márgenes durante este trimestre. Como se habla comunicado, la compañia esta implementando 
cambios para lograr una mezcla de ventas con mayores márgenes, por medio de la sust1tuc1ón de productos 
genéricos (vidrio de construcción básico) por llneas de mayor valor agregado. Como en todos los negocios de 
Vitre, Vidrio Plano está llevando a cabo un agresivo programa de reducción de costos y meJoras de eficiencia. 
La administración de Vidrio Plano está explorando con sus socios comerciales y estratégicos oportunidades 
concretas para obtener ventajas competitivas y aumentar capacidad y ventas en los segmentos de 
construcción y automotriz. 

Envases 
(28% de las Ventas de V1tro) 

La reducción en ventas en el 2ndo. Trimestre de 1999 se debió principalmente a tres factores: menores 
ventas al mercado nacional de refrescos por sustitución de productos: presiones de precios en ciertos 
segmentos domésticos debido a empaques alternos así como mayor competencia; y, reducción de ventas en 
la subsidiaria en Centroamérica por la situación económica de la región, incluyendo el Caribe. Las menores 
ventas al sector refresquero fueron compensadas en parte por aumentos en el sector cerveza. Las 
exportaciones continúan creciendo a pesar de la reducción de la demanda en el sector cosmético en los 
mercados extranjeros. 

El UAFIR continuó siendo afectado por un bajo volumen de demanda en el mercado nacional (representando 
alrededor del 55% de la causa de la calda), el entorno adverso en Centroamérica (representando alrededor 
del 20% de la causa de la caída), y la aprec1ac16n del peso que afectó los márgenes de exportación 
(representando alrededor del 20% de la causa de la caída). Si la tendencia de fin del 2ndo. Trimestre de 1999 
continúa para el resto del año, sobre todo con la creciente demanda en el mercado de cerveza, compensando 
en parte la reducción en volümenes de refresco. Junto con los esfuerzos de reducción de costos y mayores 
eficiencias en implantación, et 2ndo. Semestre de 1999 debe de mostrar una me1orla con respecto al 1er. 
Semestre de 1999. Para compensar la situación de la industria de envases de vidrio en México, la 
administración del negocio de Envases está trabajando en un plan de reducción de costos que busca 
aumentar ta rentabilidad y la generación de flujo del negocio. El plan será anunciado durante el 3er. Trimestre 
dl> 1999. 

.-~~~~-------~~~~~, 
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Ventas 

Enseres Domésticos 
(19% de las Ventas de Vitre) 

El mercado mexicano da enseres moslró señales de recuperación durante el 2ndo. Trimestre de 1999 al 
disminuirse las tasas de inlerés y mostrar un enlomo económico menos volátil que el 1er. Trimestre de 1999. 
La mejora en ventas durante el trimestre casi compensó la reducción de los tres primeros meses del año, al 
haber registrado un mayor volumen de ventas cercano al 10% durante el 2ndo. Trimestre de 1999. 

l.'I UAFIR para el 2ndo. Trimestre de 1999 mostró un incremenlo de Ps$4 m1ll., o 3% arriba del 2ndo. 
Trime&tre de 1998. A pesar de que la apreciación del peso afectó tanto los márgenes de exportación como 
los precios nacionales, el margen del UAFIR de 11.2% para el 2ndo. Trirr.estre de 1999 estuvo por arriba del 
9.1% para el 1ar. Trimestre de 1999. prmc1pe!mente debiC::o a rnayores volümene:>. red•Jcoo'1es en costos y 
e!ic1e11c1as. 

Industria& Diversas 
(12% de las Ventas de Vitre) 

El negcic10 da lndus:nas Di•1ersas regi~tró otro incremtmlo en ventas apoyado sobrf; todo por MEF (biAnes cie 
capital), ~AMA {bien9s de cap:tal}, y EN80SA (vidrio dti borosi1ica:c.). Petra el 2ndo. Trimestre de 199~ vs. el 
2ndo. TrimcstrP. de 1f'98 ias ventas aunie:"ltaron 7% para todo el negocio. 

El UAFIR so mantuvo sin camb!os debido principalmente a la apreciación del peso que afectó !os márgenes 
de exportación. 

Crl,;talerla 
(7% de ies Vantes de Vi:ro) 

En el negocio de Cristaleria las ventas continuaron siendo afectadas por una menor demanda del segmento 
de equipo original Oarras caf9teras y hcuadoras), debido la continuación de un programa de reestructuración 
de uno de les clie'"ltes. La admin1strac16n flSpera que las varitas para el 2ndo. Semeslre de 1999 sean 
superiores al 1er. Semestre de 1&99. 

La reducción en UAFIP. refle;a mAnores ventas y una mezcla de productos menos rentable. aunque el margen 
de! 2ndo. Tnmestre de 1999 de 22.2% fue supenor al del 1er. Tnmestre de 1999 del 19.7%. El mercado de 
equipo original debe recuperarse durante el 2ndo. Semestre de 1999. Ademas. y como ya so había 
informado. Libbey está transfiriendo de Canadá nuevos productos que se produclfán en México. 
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VI. INFORMACION FINANCIERA INTERNA AL 30 DE JUNIO DE 1999. 
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VITRO, S.A. OE C.V. Y SUBSIDIARIAS 
INFORMACION SEGMEN1AOA 

PARA EL 2NOO. TRIMESTRE DE 1999 
(MILLONES DE PESOS CONSTANTES AL 30 DE JUNIO DE 1999; EXCEPCIONES INDICADAS) 

En•er•• lndu11r1u 

lll:u ~ Wlll.I - lllilllU ~ ~ 
Ventas Nelas 2,112 1.782 1.228 863 469 6.466 

Venias Jnlerd1v1s1ona1e10 6 121 134 

~IDIH: ~llH ~QOH!hdíli;lili _-1.Jl!!! ~ ~ ___ill __ fü 
§ ~~' 

YJl!Jli!I: di {;.llf;!Q!li!k•Qn 1m111 ~lil' ---~ --~l 
___ ,u 

-~ ____I~ 
Ut.11da1 de OpnraoOn (UAF1R1 360 219 137 138 103 911 

Mar~en1 17 1% 12.3 .... 11.2% 186% 222~ 14 4~. 

l'AFIRFl;.110 .~en 403 102 1!/0 'í2~ • '\ll,') 

~'°'ª'i>&": na-1. 227% 156% 256% 271~ 21 5•,. 

EnHr•• lndu11r1n 

llLl!.I ~ f!l.>'.uU ll.o.mi1ll<ll llillLlll l:.tl11ilJuj¡, i:..at<>Lillll> 
Ven1as~e1as 2 Cst~ 1,961 1,JM 804 """ f.e:n 
\18nl8S ln1er.:l1Y15•0'18;e\o 96 103 

~~~~a.:. -~ --~19=6~1 12"4 708 ___ 50_6 
---~ 

~il'. ___ ._, ____ 4_7 ____ 42_ 12 --~ 17~ 

Ul1lldad ae Opetc1C•ón !UA~ !KI 436 381 133 138 114 1 ~56 

Margen' 20 9% 194% 10.7% 195% 22 5~. 17 7% 

UAFIR ~luJO ... , 647 185 166 ,., 1.577 

Margen' '?6 2% 279% 149% 266% 28 9~ 242"1c 

EnHrH lndustrln 
r¡a1l2=:.!1.ml;H ~ Wlll.I - llJ:awl ~ ~.d.; 

Venias Nttlas 4,152 l.481 2.269 . 1,7(19 ... i?.!2! 

Yenlo.s Jnlerdlv•r.•onale~ ,, 3 266 " 294 

~ilim1...C.Qfi~.da$ --~'~"~1 -~ 2.289 1443 ___ 67_5 12 231 

Y~"li!i ~!l j;xi;tQ!]i!~•Qn ¡mii1 !H' ___ 12_• ____ .. 83 26 ---'-' __ --2t!. 

Ullhdad de Upora.:1vri (UAí IR 774 500 "232 303 l ... 19;a, 

Mmgen1 187% 14 4% 102% 210% 21 º""" 15 b',. 

UAFIR FluJO 1.014 867 342 409 245 2 833 

Margen1 24 ~% 24 9% 151% 283% 28 º"" z:: 2'r". 

t.nseros lndu11r1u 

~.o ~ llm'.llU - lllimll '1lllllltlil. ~ 
Ventas Neta!> 4 107 3,78~ 2.335 1,592 ... , 12 ;g4 

Venias lnlcrd1w1!>1ona'l'S 'º 186 201 

~Llietat..CO.!!$,Q!..:.d.ii:l:iiS ~ 3.785 2335 1406 ___ 94_1 12 ~~q 

~QO~~·~~jm•ll Q:¡)' ___ 10_3 ___ ._1 82 24 ___ ,_, ______ m 
Ulll1dad de Operac•Or. (U/\Fl~l 864 718 234 282 211 2.246 

Margen1 21 1% 190% 100% 201% 22 .. .,,, 17.9'-n 

UAFIR Flu¡o 1,096 1,G48 336 380 276 3,096 

Marge'l2 268% 27.7% 144% 27.0% 293% 24 6,. 

1
" En l;IO.la11' nomon•••• 

111 M•rg•ne• 0• UAFIR' UAFIR fluto .. cale;.,! .. ., \Obrl Vet\IH NttH 

111 Incluye empr1 .. 1 totpor1tiw9'' OIFH 1 no.el ae .,ef'll.I' 'UAFIR. 
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ºLos valores mencionados en el Suplemento definitivo están registrados en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios que lleva la CNBV, los cuales no podrán ser ofrecidos ni vendidos fuera do 
los Estados Unidos Mexicanos, al menos que sea permitido por las leyes de otros paises". 

"Thest! :=ecurltlcs have heen reg1stP.red wlth the securltles &ectlon of the Natl'Jnal Reglstry of 
Securities and lntennediarles (RNVI) ma;ntalned by the CNBV. They can not be ottered or sold outslde 

ttie Mexlcan Unlted States l.mless lt Is perrnlttod hy tha laws nf ott'ler countrlAs. " 1 
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