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INTRODUCCION.

Después de la crisis eccondmica y financiera dp 3376 en que se tuvo la
devaluacién del peso menicana frente al ddlar estadouwnmidense, el sistema
financiero se  debilite, Debido a esta situacion el fokierno Federal optd
por realizar cambies on 91 sistesa financiere y buscar obras alternativas
de financiamients, gracias 2 ellse se dio la cveacidrn de los Certificodps

de la Tesoreria de la Federacidn (CETESS.

€sta tesis analiza las caracteristicas de los CETES, su papel en el
sistema financiero mexicenos vy su  ubtilidad coma instrumente de politice

pcondmica y su desarrollao.

Esta investigacion hace una recopilacién, de caracteristicas y
operativadad de los Cervtificados de la Tesareria Ae la federaction (CETES).
Demtro de este conteuto podembs decir  gue han cumplide ura funcidn
complementaria como  instrumente 2Aec la palitica monetaria y fFiscal, al

ayudar a la requlacidn monetaria & traves del mercads abierto

Para el Gobierne Federal 1los Cetes ban  hecho crecer su capacidad e
financiamiente ., aupgur  ello sigrifiqQue incureir £n un snayoe. costo para

captar reécursos  via CETES, €n base a estos factores se considerd



»

que no obstante que los Cetes han aumentado en forma marginal el costo de
intermediacion financiera v su  velumen en colocacién, su aportocidn gue

ham tenido es minima en el financiamiento.

A continuacion se presenta una breve descripocidon del trabajot

En el primer capitulo se ubica a los valares gubernamentales dentvo del

sistema financiero mexicano.

En el segundo capitulo se hablard sobre el] desarrollo historico, asi como

las caracteristicas de los CETES.

£l tercer capitulo, anmaljca el papel de los CETES como instrumento de

politica econtmica, al igual gque el desarrollo actual gque han tenide.

Finalmente, se presenta las conclusiones que mcorporarn los

acontecimientos m&s wotorios.



CAPITULO I

A. EL SISTEMA FINANCIERO.

En  este capitulo hablaremos sobre la estructura del Sistema Financiero
Moxicano resaltands la  importancia Jel mismo, para tener una idea clara
del medio en que se desenvuelven los Certificados de la Tesoreria de la

Federacion (CETES).

El Gistema Fivanciers, es un conjunto de mercados que tienen como objetive
poner en contacto a demandantes y oferentes de recursos vy servicios

financieros de todo tiyo y niwvel.

B. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO.

ta estructura del Sistema Financiero lleva a cabo la funcidn de

intermediacion.

Ltas entidades que lo comwonen puedenn dividirse en dos grupos: tas

entidades Feguladoras y los agentes e intermediarios financieros.



i, Los Orqanismos Reguladares.

Cumplenn con las funciones de direccién, regulacian y controel de las

Instituciones que llevan a ¢aho la tuncién propia de la intermediacién.

Entre las Entidades Reguladoras ternemos:

a. Secretaria de Hacienda Y _Crédito Pabliceo, encargada de la

direccibie, rige al Siastema Financierc del pais, atribuyendosele

las siguientes funciones:y

-Estudia y formula los proyectos de leyes y disposiciones,
las leyes de 1ngreso federal y det Departamento del

Distrito Federal.

~Determina los montos globales de los estimulos fiscales
para estudiar y para proyectar sus eftectos en los 1ngvesos

de la Federacitnj realiza evaluaCiones.

~Cobrar los impuestos, derechos, productos y

aprovechamientos federaloss y del Distrito Federal.



~Maneja la Deuda Publica de la Federacion y del departamento

del Distrito fedeval,

Dirige la politica monetaria y crediticia.

El__Bango de Mépico, €% un organisme publice descentralizado del

Gobierno Federal que tiene la finalidad de emitir moneda, paner
an  cireuwlacidn  los signos monetarios Y  proturar condiciones
crediticias y cambiarias de vnuestra pais a traves del encaje
legal, 1la wolitica de tasas de interes, la camalizacioén selectiva
de creédito, les convenios y las operacienes del mercade =hierto

para favorecer 12 estabilidad del poder adquisitivo del dingro.

ta  Comisien_ MNacional Bancaria vy de Seagnros, dicta las medidas

necesarias a fin de que ¢l servicio de banca y crédito, asi come
la operacion y financiamiento de las sociedades nacionales de
crédito,se realicen de acuwerde 2 les propésitos de la pelitica

financiera del Gobierno Federal cuidande de seguir la ley.

La Cromieson Nacigpal _de Valores, regula el mercado de valores y

vigila que se sigan las ordenamientas que la  ley L& dicts,
Tamhién deberd inspeccionar y vigilar el tunciowamiento de las

casas de bolsa, la bholsa de valores y los emisores Jde valores.



Les organismos anteriores descritos regulan y vigilan el desarrollo del

Sistema Financiero Mexicann,

2, Loy Agentes ¢ Intermediarios Financiergs,

Dentro del Sistema Financiero se encuentra les llamados intermediarios
financieros gues "prestan el servicio de reunir y/fo  transferir  los
recusrsos financieros de quien estd dispuesto a prestar, con jquien estd
necesitade de estos recursos”, 1/

De esta torma permiten acumular recurses crediticios de diversaos origenes

disminuyendo los costos por manedo de crédito.3/

A continuacitn se presentan los tipos de intermediarios financieroe,los
cuales (¥ dividen ern financisrus moretarive y los  fipnancieracs  ne

monetarios.

Los Financisrce =2 Mcoiciar jus puerden ser el! Institute Menicano del Seguro

Social (IMSS) y al Instituto deg Stguridad y Servicios Soctales para los
Trabajadores del Estadn (I1SSS5TE), vya que transfieren fondos ohternidos

simultanesamente de las empresas de la aniciativa privada, del gohiervo y

r/ IRAFIN, Conf. Cit.
=/ C.N.V,"Aspectos cobre £1 Mercado Financarero’. p.R.



de los trabajadores, de esta forma se crean reservas para pensionados,

jubkiladas, etc., o Lien para prestar dinero a sus propios asejurados.3/

Les finapcievos Mornetarios se clasifican en las instituciones bancarias vy

las no bancavias (ver cuadro {1 en el anexo),

tas idnstituciones financieras Lancarias desemperan en general, o] papel de

reunir a los oferentes con las demandantes de reqursos.

Cor  la pacionalizacidén de la banca desaparecen las instltuciones bancarias
privadas donde la mayoria cae dentro de la categoria de instituciones

nacionales de crédito (ver cuadro 2 en 2l anguo).

Un aspecto importante lo constituye la canalicacitn selectiva de vecursos,
sobresaliendo for la funcigén desempenada: las nstituciones naciorales,
los foandos de fomento v la asignacidn de recurseos afectada por el Banco o2
Méyxico a través del encaje legal y que vieron su origen debido a que el
Estado considera relevante la canalizazién de volumenes adecuados de
dictos recursos a sectores, gue por imperfecciones del mercado no podria
tener aceess a  ellos. Ahora al  tener el Estado pleno control sobre el
Sistema Pancario Mexicano, puede reasignar los recursos reduciende el
costo financiero, pero este se hurocratiza con todas las condiciones que
elleo conduce (inefaiciencia, papeleo, etc.)

=r Ibid, p.9



Ahora bien, entre las instituciones financieras no bancarias se tiene as

Las___Bolsas de Valores v Agentes de Folsa desenpedando las funcionee de

compra-venta de valores,

Las Sogiedades do juversidn, que estén ligadas con las anteriores y

tuya funcitn es venta de wvalores repyesentativa a su capitol para

obterer fondos.

Las__Cia. de__Sequrgs que manejan recursos financieros obtenidoes de

primas para cubvir los seguios,

C. LOS MERCADOS FINANCIEROS EN MEXICO.

La Bolsa Mexicana de Valores, 85 upa empresa privada cuyos miembros con

las casas de bolsa y otros participantes del mercads de valores.

En Méxrico los mercados fimancieros estdn regulados por la Ley del Mercade
de Valores, expedida jpor el Precidente de la Fepiblice ol 2 de enere de

£976.



Existen atros organismos ' instituciones que estdn  relacgionados

directamente con el mercado de valores, a saher:

La Comisisn MHacional de Valores (CUM) <o ancarga de vegular el mercade

de  wvalores en los términos de la Ley del Mercado de Valoves, alqgunos
de  sus aspectos mas  importantes egorn la de ingpeccionar y vigilar el
funcionamiento de  las casas de kolse y e valaves, asi como de Jictar

medidas reqglamewtarias para el mercadoe de valores,

Ivnstituciones vara o] Depdsito de Yalores es ¢l organismo gue tiene

poi  obhjetive dar gl servieio ypublico de: gquarda, administracién,
compensacibn, ligunidacién y transferencia de valores en los términos

de la Ley del Mercado Ae Valoves.

Asuciacion Mevwicana  de  Cacas de Holga, gsta es una institucidn uyo

fin es el de vepresentar y propalar los i1ntereses de sus agremiados,

1. Mercado de Valocep.

Este mercado ce encarga de Ia compra y venta de valoves,

siendo estos: Titwlos de Valores (Acciomnes) qre



representan una parte alicuota de!l capital de  una  empresda.  Sus
participante: sont  empresas gque huscande amplaar su estructurs accionaria
y de capital hacen una oferta pablica de acciones ¢ ifnvarsionistas gque

adguyerern ¢ wvalores ¢ton el fin de participar en el capital de wna

compania, 1 mercade secundaria de valores es la subsecuente negociacidn
de  Jos tituvlos despues de sug colocacien, ¥y su funcidén es la de bkrindar al

inversionista ligquides a un precio justc.

2. Mercadp de Capitales,

Dicho mercado es una organizacidn fermal de compradores y
vendadores cuye proépoesito es la coapva-venta de titalos de

credito a large place (ebligacionesys A el concuryen

empresas  con wecesidades de frpanciamiento a largo place e
inversiamstas cuye intercs es ainvertir  en rente fije &

largo placze.

3. Mercado de Diners.

Es una  organizacidén de ofeventes y demandantes de fondos &
corto plazo, Los. instrumentos negociades en este mevcado,
todos ellos de rventa fija, se caractevizan por tener un

pericdo  de duracidn mevar a  un afie, el mercade tiepe des



compenentes ¢ :. el Mercadoe Primario vy el Mercade secundario.
Este pfimaho EiFQE como ‘mGCAnismu por medxo del cual una
empresa o emisor emite . titules - de crédito a corto plazo,
prara cubrie 5@5 Fequerimientns de capital de trabajo. EI
Mercado. Secundario e; 1a  subsecuente negociacion .de los
instvumantos -colocades en' al mercado primarioc y hr{nda al

yoseedor de los hismds, un- alto grado de liquidez.

En - la actualidad el me;cadn" dg‘dzn;ro'es-lg ggr&pacidn'de una serie de
m?rcadus de Vidifééénzes: instrlmentos de ';fente f¥Ja- Entre. stros
instyumnﬁtu5 neén:iadns an el mercade’ -ﬁel dinero, se encuecntran
acepta:ionéé béﬁcarias. papel cnmércial. CETES, bonos de indemnizacion

" bancaria , etc.

E1 rendimiento ‘gque  estos  anstrumentos . ofrecen ‘estd determinade por la
aferta  en el mercado, lagd cotimaciones dw arédite, ¥y la situacion general

de la economia.

El -riesgo asociade con este tipo de instrumento es relativamente bajo, y
esta relaciowade con 120 maturalesa  del .emisor. En  Mexiwzo, los CETES
. representan el menor riesgo ya que el emisor del valor es ¢! Gobierno

Fedevral,



D. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO.

Lina de los fendmenos més notorios en la evolucidr Mistérica de la economia
mexicarna ha sido el desarrollo del sistema financiero, el cual ha estado

estirechamente vinculade con la evelucidw del sistema bancario,

£} progresp del sistema bancario se ha dado a traves de un ajuste centinuo
a las necesidades del sistema financiero de ana economia en proceso de
desarrollo, asi como los ajustes vy variacignes de las condicienes

politicas internas y a las fuerras procedentes del exterior.2/

Pero ademds de las instituciones del sistema hancaric existan otros come
las compariias de seguros v los fondos fiduciarios de seguridad, entre
otros, Jque wmantienen titulos finantcieros y facilitan el flujo de recursos
financieros entre los diversos sectores de la economia. Sin embargo, la
mayor parte de estas institucicnes ne desempeRa una funcién muay importante
¢n el proceso de intermediacion finenciera, con euscepcign de loes Bolsas de

Valores organizadas.

Para evaluar la intermediacion fipanciera en el s1stema bancario se
ubtiliza la relacidn entre la captacidn total de la banca y el PIB
{(captacién s FlB>, donde los recursos monetariovs existentes eu mowneda

a/ BROTHERS, Dwight 5. 1y Solis M., Leopoldo. “"Evolucion Financiera
de México." (Mexico D.F. :CEMLA, 1973, p.9.



nacional lo forman las cuentas de aherro, cuertes de chegques y depésitos a

plazo fijo.

Laos datos de captacion y del PIB son up acervo Jstock), v los dates que se
uwtilizan para la holsa y otros ajgentes firnanciseros son la suma del importe
operado  durante los meses del afio, De wsto results la enorme ventaja del

sistema bancario frante al resto dr los agentes fivancieros.

tas dnstitucionmes bancarias se analizan por zor la mas decariolladas ev el
procese de intermediacién, por gue los e bremerntas de lasersibon 5@
relacionan con los CETES y por ser ambas alternativas finpancieras las que

dan wuv rendimienta sequro lihre de riesqgo,

En la siguiente parte analizaremos el desarrolle que tuvo el sistema
bancario y la haolsa de wvalores desde 1960, interrvelacionandela can los

CETES.




1 Sistema Bancarig B
[} Sistema Bancarzo ha adguiride cada ves mayor importencie  en el
funcioramiento Jde  la ackividad econdmicay ha creads un mesauwismo  de
captacidn de aterro Jnternp que Ha reunido a los  distintos seclores

econdmicos en  sus  decistones de  ahorra & inversidn  y se ha phsscvade
cambias tante en las institucaones aue 10 confprman como  en  loi

instrumento: (cuentac de chegues, <depdsitos a plazo fijo, ebc.y.

Presentamos er lon sigmicates subinciess la evglucidn histérice del sistema
Lancarie y e ta econwemia, pava despuds szguic con las cepevoustones de la

nacionalizacion de  la banca y del conbyvol de cambiros, decretade el primere

de septiembre de 192X, sobre los CETES,

a) Etapa de desarrollo estabilizadar.

Durante la decada de los sesenta y parte e los rrotuiale ) sistema
financiers se drsenvalyio sih  tener importancia en %0 estructyrs, con 1a
pxcepCion  de la creacisn de vacsos fonrdos fiduciarios pablicos destinasdens &

aumentar el flujo de créeditos a ciertas actividades,



El desarrollo del cistema estuvo fomentado por 13 confsanza gque daba el
pais com 21 llamedo desartollo estabilicador, esta etaps se dié darante
el per{odo  de  19S0-1970.  Posteriarmente 58 presenta el Desavrollo

compartide entre [970-1%7%,

Esta etapa del Desarvvollo estakilizedor censistia en propiciar altas
tasas de crecimiento del PIB con un hajo crecimients en los precios; esto
logra una estabilidad munetaria dnterpa, un  egquiiibriv  gue perducd
veintidos alos (19%4-197&), Este hecho inspiré canfianza entre  los

inversionistas.

b) La Crisis de 1976 y las innovaciones al sistema bancario.

Para 197&, a raizx de los cambios wconémicas gue tafrid rvestro pads

prvogar: 1a modificacién ¢l tipo de cambao entre #f dglar oy el pesg

mexizano, dunado a la ingevtidumpre derivadsa de la devaluacaén, la
elevada preferencia por mantener los excedentes monetar 108 en
instrumentos liguidos vy la gran circulacidn existente de les mismos, se
da e}l debilitamiento del sistema financievo., Por esto las autoridades de
nuestro A s deciden realizar modificaciones en  loe anstrumentes de
11V RS On firanciera coan el abyeto de adecuarse a las necesidades del

paisy procurando reducir 3a velatilidad del sistema y propiciar su



modernizacion, Entre los cambios que 5e dieron destacan lus

siguientes19/

1. Se hace wuna reforma en la politica Jde las tasas de iuteroés v de
los instrumentos gque se manejan para la captacidn de retursos por parte
del sistema bancario a fin de reducir la excesiva liquidez del sistema, de
ahi que tendiera a desaparecer gradualmente los bonos financievros e
hipotecarios que se convirtieron en  instrumentos a la vista., Lla
regstructuraciden en el sistema de plezes estuve dada on tal forma que se
le diera al depositante todo wun conjunto de opcipnes yue satisfacieran

riecesidades o ciertos intereses campartidos o particulares.

2. Dentro de las wmodificaciownes orn la politica de tasas de intevés
se  iwnician las vevisiornes periddicas, que han logradoe sev semavales para
los diferentes plazos de redencidén de los depdésitos bancarios. Esto
permite a  las autoridades monmetavias y financieras la capacidad para
realizar ajustes acordes a las wnecesidedes intermas y a les mercados

financieros intermacionales,

En este contexto, tambien se tienen las tasas de interés
ajustahles, que son tasas a plazo fijo, pero como su nombre 1adica, con
rendimiento ajustable, qgue permite al inversionista elegir esta opcibn en
condiciones de incertudumbre del comportamiento futuro de los reditos.

=/ BANCO DE MEXICCO. “Informe Anual 1932", (México, D.F.:Banco de
México, abril de 19837) p., 24-25,



I Con el fin Jde minimizar las fugas del capital se rmplemanta un
sistema dualista que dejs, ademas de captar recursos en moneda nacicnal
{pesns), la posibilidad de realizar inversionecs #n méneda a-tranjera
(ddlares estadounidenses), atorgando rendimientos paralelos & loe mercados

de euroddlar,o/

4. S5e da un cambio en la politica de encaje legal que, ademds de ser
un  mecawismoe de coloecacien de deuda publica, ahora tamkién se considera
como  un  instrumento, que en funcidn de ciertos okjetivos monetarios y
financieras se encarga de proveer al sactor privado de l1a ligquidez
necesaria para mantener un capital de trakajo y espandir su capacidad
inversaora. Asi mismo, se simplifica su mecdnica operativa que le permite

una mayeor eficiencia al adecuarse a las condiciones de la econdmia.

S Finalmente, o%rop cambio de gran relevancia fu# la intvoduccidn de
los CETES, Jjunto cori otras instrumentns como el papel comercial y las
aceptaciones bancarias que se crearen mds adelante, desarrvollando el
mercado de dinero, Este mercado ofrece una fuente alternaviva de
finangiamienio HEYRY el gobierno y las empresas, asi CcomD  nuMEVAS
instrumentos para la colocacisn de fondos y permite un manejo de recursos
eficientes en todo el sistema fipanciero.”/

o/ 1BAFIN, Conf. Cit.
r/ BANCO DE MEXICO. Op, Cit. p.25.
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La respuesta de los agregados financierps & este conjunto de medidas fué
favorable e inmediata. La captacion de recurses del pibklico por 21 sistema
bancario comienza a incrementarse  en tevminuos  reales desde la sogunda

mitad de 1977 vy esto hace gue la relaciédn PIE vaya creciendo,

Par su parte, el mercado de dinero se consolida en un plate velativamente
carto; asi, lag colocaciones e CETES pasan de 1.6 miles de millones de
pecos, en promedio  anual durarte 1372, a mds de Jos €0 mil mallones de

pesos en 107/

Los obstaculos gue gpodrian frenar la penetracion de los CETES se puede

dividir en dos: la oferta v 1a demavda.

Entre log de demanda esta la perdida del atractivue de demandar loc valores

gubernamentales, como seria el caso de una hala tasz de interés,

En los de oferta se encuentra una endetle proporcidn. £sto sea debide a la
poca difusidn en la provancia. Si se 1ncrementara el meveado logranie asi
un elevado mercado potencial, quizds se podria establecer algun mecaniemo
en las instituciones nacionales de cvédite y las casas de kolsay o la

instalacion de oficinas de representacidn de éstas.

e/ Idem.



c) La Década de los ochenta.

A diferencia de 1la decada de los sesenta que domina el desarrolle
estabilizador, a mediados de los setenta se presenta la oportunidad de
alcanzar un acelerado crecimiente econdmico debido a gque el incremente en
el precio de petvdlec a nivel internacional hace atractive en paises coms
México, la exploracidn y la enxplotacién de éste recurso escasov., Asi,
Mérico inicia wun nuevo wmodelo de crecimiento en gque los racursos

petroliferos sivven comt "punta de lanza" de la expansién econdmics.

Por lo que respecta 4l sistemo hancavio se abservat

1. Una exparnsion derjveda de las irnovaciones vyposteriores a la

crisis de 1%76,

o La vonsolidacion del sistema de banca.

3. Urna likevacion en las tasas de interés que parmite cfracer tasas

sustanciales atractivas, gque aumentan la captacidn de recursos y

por ende el financiamiento.



Para el

alterar

1.

2.

3.
En  ese
objetivo

sequncdo  semestre de 1980, tres fendmenes an esencia empiezan a

la expansién de la economial

Ls recesidn generalizada en los paises industrializados del Orbe y
las medidas protecciomistas de éstes que contra la demanda

agragada nacional.

La raja en ¢l precilo del petroleo que reduce los 1ngresos por la

vanta internacional.

e aumenta los

La tendencia ascendente en 1as tasas de interés

sevvicios tanto de la deuda pitblica cemo privada.

entontes se instrumenta medidas econdmicas raquitiecas en  cus

s por evaluar el problema temporal.

Para 1982 se presenta la necesidad de realizar a)ustes intermbs y por ende
e

en el si

1.

stens mancario. Los hechos suceden asis

€n  Febrero se hace amposible mantener el tipo de cambio, v la
paridad del peso mexicano frente al ddalar estadormidense sufve un

ajuste del brden del 75 por ciento.
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Se implementa un programa de ajuste-devaluatorio y 4 su vez se da
un ancremento  salarial en  forma escalonada segin el estrato de
los ingresos. Por un lado se pretende reducir el gasto pakliico en
un I por ciento y con el aumento salarial suke el gasto cerriente

del Estado.

En agosto la moneda se devalua de nusvo, se implementa wna doble
pariedad cambiaria, se congelan las cuentas hancarias denominadas
en moneda crtranjera (mex—d6lares) y México solicita una prorroga

de 0 d4ias para 21 pago de la deuwda externa,

En  septiembre se expropian las instituciones bancarias privadas a
favor del Estado y se implementa el control generalizade de
cambigs con la modalidad de dos tipos de camhio (preferencial y
ordinario), mds un tercero, el libre, qgue tiene raices en la
autorizacion  de operar divisas en la frontera norte del pais en
vioviemhre de 1932, a través de las casas do holea y de cambio y

que posteriorment® &¢ generaliza, por wedio del sistema bancario.

A sy vex, durante septiemhre, aumenta la tasa de interes de las
cuentas  de anorro Jdek W al w0 por caentoy disminuyendo, por

decrete, en 1O puntlos el proaedio durante cinco semanas, las



r
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tasas de interes bancaria aoafrecida a través de los Depésitos y

surge la subasta de¢ CETES.

Desputs de wun periodo de platicas con bances internacionales, el
10 de nmoviembre de  LRE2, México envia la carta Je 1nbergidon al
Fanda Monetario Internacional (FMIDY, gue le permite hecerse de ug

prestamo  del orden de los cainco mil millonmes A2 dslares vy

establecerr una linea de crediteo con otros barmcos internaclonales.

Posteriormente, se lleva a cabo wun pvograma estabilizador que
pretende ahbatir ia inflacion y sanear las finanzas piebhlicas, 21l

programa coptempla esencralmente los stguienitea puntes:

alr Urna  retorma  traibutaria, sobresaliendo los cambics en la ley

do (IVA) yue aumerta Jdel 10 por

de  Impuestos del Valor Agre

ciento al 1T por ciente

[ 3] Desvangcimiento del rconcepto de la economia de ficcidn, que
si1gnifica ta eliminacidn de aqueilos subcsidios ineficientes
e 1nne&esaryos, Asi se ajusta lgs precios e los hiewves vy
servicios cfrecidos por el Estado como lo fuergn la
qasoliwa, la Tuz, el aqua, leos farracarviles 3y las cuotas de

carretera, entre otros,



o)

)

e)

Asi, Mexico
recesiva en
st modelo e

placenta.

Lo anteraor

los CETES,

Elevadas tasa

¢ste en una fu

e
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Ura  laikeralizacien del  control de cambios, por In gue para
felrrera de 1933 se permite a 1as  e.portadores mantener
cuentas  en  délares en Menico, gtorgdndoles un premio, 0 Sea

tasa de intervés, por depositartoe,

Ajuste e la paridad cambiaria con posibilidades de
anificacidon de lus tres tipos Jde cambro imperantes. Asi, nl
tipo de cambkig prefererncial v contreladeo mantiene wun
deslizamtento diario do 17 y [d cantavos yesvactivamente y
el likre permanece sin voristi16n., esto sidcede hasta juao de

1933,

Una politica monetaria contraccionista,

inligta en con  na  acelegrada anflacidn, perspectiva
la economia, un estricto programe ¢stakilizador v un givo en

crecimiente al corvencerse de que el petralea no es 1a granp

repercute en el sistema bancario v por ende en la politica Jde

s de interés restrigen la demanda por crédito al convertirse

eiite oe financramiento caro.



Mientras gue en 1931 v en los primeros mezes de 1932, la tasa Jde
crecimiente real de financiamiento total otoryado por la bonca comtroial a
empresas  y particulares, mantuvo una conducta estable positiva, 8 partir
de febrero vy april de 1982 s¢ mostré una caida reflejandg un enceso de
demasda por creédito. Es por eso que al temerse an excedente en el s1stema
pancario y carecer de credito se busgue otro tipo de instrumento para

invertir,

d, Implicaciones de la Nacionalizacidn de la Banca y el control

generalizado de cambios.

Como se menciond, 1982 fué wn adfo dindmico en los acomntecimievtos
econémicos o~ en las medidas instrumentadas. Dentro de este centexto
sohrresalernn dos eventos que tienen repercusignes sobre la politica de los
1

CLTES:  par ur lade, 1 nmactonalizacitn  Jde la bancai; v por el oteg, el

coantrel generalizado de cambips, gue aungue paulativamente se desvaenece,

to es menester de este trabajo evaluar las causas econdinicas o politicas
que motivaren la implementacidr de estas medidas,  aungue  ci sug

implicacianes sohre los CETES.



La nacionalizacidn de las instituciones. hancarias Fue @l cambio de
tenencia de 105 btancos, propiedad de particulares, a faver del Estade, EV

impacto Jde estas  medida sohre -los CETES se¢ agrupa en lus sigulentes

purtos:

i. La pérdida relativa de competividad enire los Depdsitos bancarios
a plaze y los CETES por convertirse en ivstrumentos gue coadyuvan
mas  estrechamente  gue antes a alcanzar los okjetives ecomomicos,
financieroc y manetariosi el prigsers & través del cistema
bancartoe, ahota €0 poder del Eviadn, o wl sequeade jur media de la
compra=-venta de log valoves Jubernamentales,

2, Los  hancaouy al pasar o formar parte del gobierno, de elguna

Mmavmera pravoesdn, la thvalidasidn de la estvuctura de encaje
legal, dado que ahora el Estade rvespalda directamente o las
instituciornes Bancavias y @l puede destinds ecursss monetarios

hacia soedbores span prioritarics en un pomento determinagdo

(ver esqguema L an wl ane o).

Los recursos mornetarios gque e quieren 1nver biro e insttumtntos fe ranta
¥ija sin 1"1esjo 2 en los yue 21 yobierng ohtiens recursus puedsan 1r a
CETES o0 a Depodsitos Bancario:s & plazo. Mientros gue la tavs de los CETES

ahora se determina en forma de subastas, por la interasccidn dp fuegrzas de
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oferts vy demanda. £l Bancoe de Merico determina la tasa de interés de los
CETES y loc vrecursys que  se captan ware directamente al gobaerno. En el
caso de los Depdsites BRancarios, los recuvsos son pasivos Jdel sistema
bancurso  que  antegran al  mecamismo de  encaje legal, del cual el S9.1
porcienta  se  destina  a prestamos libres y el d40.% por ciento a prestamos

selectivos vy al gobierno para financiarse o para ¢l contrel moaretario.

Dado gue ahora loc hancoes son Jdel Estado, el estricto mecanisma del erncaje
legal gue se wvenia dando, de alguna manera sobra, por 1o gue se podrias
habYar de un mecanisma mas flexikle, aun cuando la nacienalizacion

sigrifigue ve un encaje del 100 por ciento.

DUna flexikilidad ew el sistema de encaje legal hace pasar a los CETES como
un medio de captacién care e ainclusive como an anstrumento indtil, dada la
enorme ventaja, penetracion y capacidad 1nstalada del si1stema baucario con
oficinas daistribuidas a tedo lo  larygo y anche del territorio nacionnl.

€sta sc  debe a wgue, s1 bien e legal ha cemprobado bistdy: amente

su capacided para regular y reasignar los 1ecwr 508 munctarics, l1as
autoridades enfrentan limitacaones er la utilicacidn de este instrumento
entre las que destacan la falta de wagilidad para afrontar camhios
imprevistos y momentdneds en la liguidezr del sistema, que implicaria
cambtar la estructura de encaje en forma diari1a, semanal o mensual,

limitacidn que los CETES no tiewven.



b La experiencia histérica de los <TETL3 se puede dividir en. dos
etapasy
& La de penetracion en el mercado,
be. La de expansidén o consolidac:an, con la aparicibn de la
subasta con CETES, a partiv de septiembre de 1952 hasta
1984,

Durante la etapa de pencivacidn de los CETES se caractericaron por ofrecer

un rendimiento wmominal por  arvibkba 1os depdsitns bancarios & placte a

tres meses *f . Este fendmeno seguramente pretendia atraer la atencidn

de un mercado concentrade en los instrumentos 22 captacidn hancarios,

de la aparicisn de la

Ahora, can li vacionaliracion de la banca cequeyd
subasta  con CETES quizés  pevmita  gue la tasa dg intevte oo Jos wvaloves

de mercedo, ror ser 1o6s

guberpamentales se  convierta en la  tasa

caviifFizador 1rstriaentse gy \ Aoy Sleekyaz que  jos Gepssitos

Bancarios @ plazo sow a un periode fijo.

Hasta aqui se ba tratado lo referwendle o 1a vzzionalicarion de la banca,
por lo que gue ahora se vevdn lag implicaciones del control generalizade

de cambjias sohre los CETES,

-

Depositos Rantarios a plage de tres mesey. Yease e} cuadro 7 del
apengice.



€1 control generalizado de cambios se pueds definir como la pérdida de
iibertad para con  los individuwos de adguirier y  sacar fuera del pais

divisas y metalet an cualesguiera de sus formad.

Dentro de la implementacion el gontrol  generalizado de cambios la
congelaci1on de los recurses Jdepositados en moneda extranlera en México

afecto a los CETES.

En e)] mes de agosto de 1%L lus pasivos del sistema bancario, €l 57 por
ciento estaba en moneda extranjera (délares estadounidenses) y @1 resio en
moneda wmacional (43 por cientp). Esta cifra permite sefalar que cerca de
las  tres qguintas partes de los recursos exastentes se congelan en agosto

40 ido a la nacionaliracien de la banca.

Destaca 4que para agosto, septiembre y octubre de 1932, las tasas de
intere¢s de los Depdsitos Bancarios a plazo » los CETES a tres meses
bajaron, posteriermente en 1994 se incremente las tasas de intecés en loa
CETES 1o gque mo sucedio en los depositos bancarics debido a ello surgid un

incremento en invertir en CETES. ( ver el cuadre 1)

Lo antes expuesto implica wgue al limitarse la alternativas Jde inversidn

financiera caon la congelacion de los Mes

dolares, nna de las opcrones Jue

se tuvieron tué recurir a los CETES. Esta sitwacitn contrifbuye a la
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aparicion de los CETES a wun mes y al caskio de operatividad, ol

implementarse la suhasta.

El comtrol de cambios paulativamente se desvanece.

Muy probablemente, los mex-—ddlares vuelvawr & hacer su aparicién aungue <op

alyunas modificaciones (como €l dolar controlado).

La congelacion Mg los recursas en moneda extranjera en agosto de 1982,

daja una huella gue el inversionieta no elvidard facilmente,

Si  bren, la reaparicién de los mesddlares podria atraer la atencién del
inversiuniste, la canalizacitn de recursos estarad estrechamente vinculada

coir la politica gue s¢ lleva a cambi1o en materia camhilaria,

Al igual gue después de la ciisie oo 1976 suryieron nuevossinstrumentoc y

se realizaren i1mnovaciones an el sistema Fivanciero, en los préximos anos

s¢ verdn cembtios que coadyuven al desarrolle econbmico vy financiero
MeXACANG, donde los instrumentos Tinancierds aparecieron hasta rnoviemhre

de 1763,

Una vez examinado el sistema bancario, se propcede & ver el procesa de l&

Bolsa de Valores y la evalucidn gubernamental de &sta.
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2. L2 Bolsa de Valores,

En el marco del desarrollo reciente del Sistema Financiero Mexicano que se
contempla e 8sta parte, su estudio se divide en el sistema hancario y en

la bolea de valores que con esta secc16n se comenta.

Dentra del sistema financiero mexicano el sector bursdtil desempeda la
tuncién de intermediario entre ahorradores o inversionistas, por un lado,
para los ahovradores representa la posihilidad de obtener una ganancia
mediante ls &dquisicion de valores de renta tija y renta variabley y por
el otro, para  los inversionistas es ana fuente para captar recursas en

especial de capital de riesgo.2°/

En el mercesdo de valores se realizan operaciones e compra-venta por las
que una empresa  determinada  obtiewe, medtante la emisitn de us cierte
ndmero de papeles bursdtiles, FeCUTrsos pruverentes del pdblico
inversionista. Las operaciones so efectGan, por lo general, con la
interventidn de agentes de hkolsa que pueden ser pevrsonas fisicas o
personas morales, cstat daltimac congcidas comn rasas de holsa. Los agentes
de bolsa a1l wvipcular a los oferentes con los demandantes de valores

reciben en pago upa comisidén determinada.

10y "Auge vy Caida de la Eolsa*., {omerciec Exterior (Mexico, D.F.,
Bavwco MNagional de C(omercic Extertor, vol. 29, num,11, naviembre
de 1979 p,tid,



De " acuerdo goan el rendimiento gque producen las inversiones en valores se
distinguen dos clasest los valores de renta fira y los valores de renta

variakle.

Los valores de renta fija significan una dewds para el emisor mientras gue

los wvalgres e renta vaviable, cuyo rendimiento es fluctuante, representa

una parte alicucta del capital de Ja empreca vy en consecuencia, de una

propiedad.

a) La Etapa del Desarrocllo Estabilizador,

Aun  cuandeo en México las operaciones gon valores datan 4de 1580, el mercado
B

de wvalores ha sido considerado tradicionalmente como un renglérn marginado

de 13 estructura finantieva del paig, durante dicha etapa sobresalen los

siguientes puntosi®l/

1. La creciente demanda de capitales requerida por el proceso de
industrializacion vy ia insuficiencia de ahoryn interno propicia
gue la politica finenciera se oriente & la greacidrn vy al
fortalecimiente de otros intermedisrios fionancieres como  las
instituciornes de crédito vy bancarias, lo o margina 5 1a belsa
came fuente de financiamiento.

vay thid, 1194-1195,



2. Al darse wun tratamiento preferencial 2 la reinversi6n en las

propias empresas, ce fomenta el auvtofiracciamiento.

3. Contrtbuye a st estanwcamientno el desarrollo del sector de renta
varitable., Esto se dete en buena parte a gue los valores de rents
fiyga ofrecian wventajas evidentes respecto a los valores de renta
variable y a los depdsatos en el sistema fronanciero una de ellas

era qgque tenfan mayor lilgurdez, perspectivas de mayores tasas de

interés enrr los afps sesenta y el nuevo riesgo de invertir en

estos i1nstrumentos era menor.

En  general eran pocas las empresas gque acudian & la bolsa de valores para

obtaner financiamiento.

Esta problemiatica se reflejd en un cirvrculo viciroso en el gue el mercado
gestuvo atrapado por uchos alos, ro  existia Jdemanda por gque no hakia
liquidez, ni suficicentes wvalores Yy no hahia goferta porgue no e#sistia

suficiente Jemanda.

Asiy lus factores sefalados influyeron en 1&s operaciones bursdtiles,
donde se hace latente una tendencia del pablico por demanda de valores de

renta fija.
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b) La Ley del Mercadn de Valpres, la grisis de 1976 y el ciclo alcista

de la Bolsa de Valores.

fon el proposite de estaklecer un marco para consolidar y propiciar el
desarvollo del mercado ofveciendo seguvidad y aueves 1nstrumentos o los
inversionistas y emisore:r Jde valoree, en 1975 se pone en vigor la ley del
Mercada de Valores. La trancendencia de egsta ley radica en la swificaczién,
en un sd6le ordenamiento Juridice, de las normas y reglamentos sohre la

materia hasta entonces disperses en la legqislacidn mericana,r?®/

Entre 1os efactos mds importantes gue produio sua r1nstauyracién destacan:

1. La  dintegracaéen de las rnolsas e Valores existentes en un salo

organismo de carvdcter nacional.

2. Se enfatiza la funcién de la Comision Nacional de Valores comn )

organisma encargade de regulay el mercadp de valoves.

Este marco de restauracion tecnica, administrativa y normativa de la FKolsa

de Valores que continus en los ados suhsecuentes,

&y "Auge ¢ caida de 1x Folsa'. Zemergie Exterjor, Rgw, Cit. po.119%,




A pesar de la ley del Mercado .de Valeres y el posterior acelecade
cvacimiento . gque se observa en la actividad bupsdbil, - es amportante
mencionar gue prevalecen algunas de las deficienciras enunciadas on la

atapa del desarvollo eslakilizadar 4o 25ty nacisn,

La crisis  econdmica de 1974, cen fue implicaciones come la devsluacién de
ese afo, constituye el punto de partida del ciclo aleiséa de la kolso. Lino
de sus efectos fué hacer evidente la wnecesidad do fortalecer la estructura
del wmercadao financiere vy kuscar opcianes elternativas de financiamiento,
tanto de) cpctor publico coe el praivado, asi coemo de captacion e

reg¢ursas  Monetarios complementarios  a las fuentes btradicionale:s, fomenta

el surgimiento de nmevos  waleres comoe  los PETFOBGNDGS (13773, ¢i Papel

Comerveial o PACOS (17 v laa mepptoaciones bancarvias (19

las de: primeras fuentes de tinanciamiento del sector privada.

La devaluazion del peso me:i1cane frente al dédlar ectadouniderse en ayoste

da 1476 representd el impulse para el Adrea de renta variakble de 12 holsa
ya que muchos  inversiontsters consideraron que lo compra de acuicaes, ague
CRRTESATILAN una garte alicuota del capital Jde una empress, podraia
protegerlos  en  ava  primera  instannia frente al  rietyl de s Aajuste
cambiario vepentino y secundaric de  la nflacidn, ya que salifian sw

cotitacién en forma semejante a la del Abdlar y los precios,
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c) La aparicion del Mercado de Dinero con tos CETES.

Como se destaca el inicie de esta seccidn, el sistema fipnanciervo es el
intermediavio que wvincwla & los  ahorradores con los inversionistas., €n

uste si1stema se Jisti e dos mercades: £] Mercado Jde Diveso y el Mercado

de Capitales. E} primero s«e¢ vefiecs a las necesidades de los ahkorradores e
inversionistas a un plato menor al ado vy el segundo para wn plaze mayoer al
anb. Dentre de este contexte el mercedo Jde dinevo proved al mercade oz

caprtales la ligquidez que puede tenev.

Si tiernr se entiende por mercade  de Aivero a aquellas Inversiones a un

plazo " de redencidn mevor al aro, cun la aparacidn de les CETES en 1974, se
da la pauta para el surguimientns  del mercado  de diniere  s5¢a  més
espaculativo, al gue recurren por 1o gerneral las personas mavales que

casi todos los dias tienen excedentes importantes de efectivo.l3/

ta caida en las cotizaciones de las acciones, gque muestra sue p11mevos
indicies a mediados de 1979 vy, el crecimiento sostenido y geveralizade
enlos precios, que auments 2! coste de oportunidad del dinevs 1movcoductive

Y 0Li080, propacié la bdsgueda dp altervati.as financrercs gue paeservarin

13y DAVILA, Antonio “£) Mercado de Diperc via Bolsa de valores
Asociacion Meixrgsawa de [apecitacior Buvidtil (Mexco, D
Junro de VIR,




el wvaler del dinero a btraves del tiempo o por lo menos dieran algun

rendimiento mientras se wbilice el darero, it/

Asi  mismo, al aumentar la inflaciér, se ternd16 a un efecto de sustitucién
entre valores de renta variable por valorves de renta fija, ya qgue & las
inversignes con riesgo se les pide un mayor vendimiento esperaste al haber

opciones que dan un rendimiento seguro.

1y Nada mds si  la inflaci6n es del orden del 10 % en wn mes, en 10
millones se tiene wna pérdjda de 30,000,



CAPITULO I1

A. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL CETES.

E£1 antecedente inmediato d¢ los CETES w2 remonta al ave de 1372, cuando se
autorizo la coelocacidén de los BRowos e 1a Tesoreria, los cuaies po
tuvieron resultados favorables, Elle fue deoilde a que tenian un mavco

legal muy restrictivo y un 1wadecuads sistema de operacioén. L/

Podemos selalar gue  en el marcu yridice e los Banos de Tesaveriz, la
legislstidn  establecia gue las instituciones nacionales de credata y de

seguros ne  podian  abtenerlos vy solo en forma evcepcional el Hanco de

Mé-sco  los ypodia  adguiricv., Se dekerian retsvar de  la circulacion a

finalizar cada eyescicie  fiscal, loe cual impedia sy gerddnencia en el

mercado y obstacula # enr deeavrollo.

Los titulos fuevow wltlrzados comn v medio e pago a los centratistas a

proveedores del aobierme  sin  gue eristiera wna iufraestructura ordenads

para  su negociacidn, esto ocasiond gue la transferencia de escs papeles se

vealizara con descuentcss despropercionados y ervaticos.®/

1S MANCEFA, Mizuel. “Los CETES e el Meveads d¢ Valores".(Moéuico
D.F.y afio XXxVITD, rama&, 20 de febvera da 1972wy, 134129,

=y CETES: YHusve opC10mn de  financiamiento puklaco”, Comeveio
Exteriar., p.1193
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En esa epoca la politica monetaria era la que determinaba las tasas de
interes, asi comb la tasa de cambiv, de tal manera que marntuvieran ciwerto

nivel de flujos externos adecumdos para las wmecesidades de la econamia.

La regulacidn del medio circulante y el financiamiento del déficit paklico
fueron dos factores <gue impidieron la facil obtencion de los CETES. Séte
s@ conseguian mediante un elevado porcentaje del encaje legal,

entendiendose este como un regulador de la masa monetaria Jdel pais.

Ello establecia on detalle el destino del dinero captado donde una parte
#ra para créditos y otros para sectores prioritarios. Esta proporcion de
dinero captado & &4 vz era depositado, "encaldado” en distintos valores

gubernamentales,

Esto fue en los abNos sesenta para controlar la oferta monetaria., Para la
década de los setenta este sistema perdid gran efectividad por lo cual al
encaje legal lo convirtieronm en una herramienta para aumentar el

financiamtento interno del propio deficit del sector paoblice.

El Qobierno Ffederal ha usado para transferir recursos financierus las
entidades de ahorradores y ha establecide un elevadn encaje a las
instituciones de credito empleando los recursos asi captados en el Banco
Central, es por elle que se  hiza aconsejable inaiciar la coloecacién

reciente v directa de¢ la deuda publica entre los inversionistas.
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Les CETES fue el primer instrumento diselade para wn medio hursatil, come

base del desarvollo de un mercado de dinero,

EL 28 de noviembre de 1977 se exp1d1d el Decretoy que autoriza la emisign
de los CETES, Para la administraegi:dy de los titulos se crearon el Comite
Mizto de Emision, compitesto por el Barco de Mesxico y por la Tesoreria e
1a Federaciotn, asi como el Instituts de Depdsito Cewntralizado de VUaxlores,
en el cuwal el bance central vegistra las overaciownes vealizadas con los

CETES.3/

Los CETES ‘“son titulos de credito al povtader en los cuales se consignan
15. ohbligacisén del Gobierno Federal al pagas una suma figza de dinevo on
fecha determinada”, Los valores se emiten por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Credito Pablico. El Bapcn  Jde  Mayico actuia como agente
exclusive del Gokierne federal para la colecacidn y rendencidn de dichos

titulos.a/

€1 wvalor nominal de cada certificado es e cler mil pesos, amertizable en
una sola exhibicidén al vencimiento de las titulos, aunque el decreto gue
les d16 origen councibe la opcion Jde valor rnominal de cinco mil pesos, el
manto minimo de inversidén para las persanas fisicas y movales estd sujeto
@ las condiciones estabhlecidas por cada casa d4e kolsa en particular.

=) "Cebtes Nua.a Dpgidn de financramiento pablico". Comercino
Exterior, Fev. Cit, pp, 1172-11%7,
4y BANCD DE MEXICO, “"Certiticado de Tesopreria™, felleto p.d
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Segun el decveto  que les d1d origern, <ade emi5i10% btiene su propio plaze
sin  exceder  de ur ado; € dlas, tres meses (), G 6 90 aias) v 1EO olaz,

Donde la primero emisidn a J%2 dias 2e coloco ©l 27 de agosto e |

s

Esto fue ebrdo a la preferencia 4el ahorrador por los cortos platos, ya
fgue este tipo de instrumento & corto placto tieme una  ligquidex

estructuralmente garantizada,

B. CARACTERISTICAS DE LOS TITULDS.

Entre las caracteristicas de los titulos <ce dividen en gererales y
operativas. Donda las caracteristics: gentrales son las propias de los

valeres gubernamentales y son las siguientes:

cteris cas enerales

1. El mecanismo de operacién de los CETES consicte en unm "sistema
mixte" integrado por transacciones dentvo y fuera del calsn de

=p DANCG  DE MEXICO. "Infoime anuel 155

1T pa152,

o {Ménicoy DelWy alyil e
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remates. Las compras y  wventas entre los  intermediarios v sw
clientela se efectuan a traves de la tolsa en les oficinas de las
casas de polsa  gque  permite maneysr o namere  elevado  de

epevacicnes, Fealizando Jae operaciones entre sws sgentes, a fin

de  que veflese czlavamente 1las co aciones vy frechos  que se

producen en el salon de vemates.

Los agentes operen pol- Cuenta propia para que 2l mercado tenhga

mayor Jiguide:z.

Loz titules permanecen siempre en depésito en el Bando de Mesice,
gquien lleva reylstros cowntables e las aporaclones gue realiza
con cada tasa de bolsa. Estas 1lleven 1egistros gontables
detalladoe de  las operaciones <on sua cliewtelse y por cuenta

Propia. fete sittema agiliza 1a compra~-vents de jos certificados

vy evita la pérdida de tiempo,

fste tipe dir tmetromento tiene facil! convertib:iavdad v divecn

liguido, par tener  un mercade secunial o, logrAndase Can)e

efective  er ¢l plazo de vn dia hatal., £ el ciaso ae las wventar es
1yual, duligue ien  UperaliUhEn 4 mamsvasventa se voallzan el
MiIsmo  Jid. 54 wa we  aproveche esta ventaja puede obtenerse un

cendimienta wulo o0 negativo, causa de o tasa de oZestuento.
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S. El rendimiento que producen es5ta totalmente asagurado  al
vencimiento., 51 se vende antes del vencimiente, ¢l rendimiento
deperniera  de las condiciones gue e.1stan en 21 momento respucto a

la tasa de interes de la emitidn ods reciente.

&, Los Cetegs se venden ton Une tasa de descuento, lo que significa
gqut el valos de redencidn siempre serd 310,000, E) duice dia en
que los (CETES alcanten  su  valor naminal, es el dia Jde su
véncxmienlu Yy s4 rendimiento (ganacia), se obtiene por el
incremento de su  valor gue wvan experimevtands dia a dia los

titulos, ello se derive de lo colocacidn baro par dende se va

amortizarndo su valoy nomival,

2. Caracteristicas de Operacidn,

En  septiembre de 1952 se implementd un uwuevo mecanismo operative en la
Jetermivacidm  de la tasa de interes de los valores gqubarnamentales, gue

siynilict avance ev las operaciones con CETES.

Al iniciarse el mercado de CETES, las autoridades financievas fijaban la
tasa de desgcuente a la cual se haria la colocacidn y se pedia & las casas

de holsa suscribirv lo cantidad deseaday de esta torma se influye sobre las



tasas de

vendian,

interes y se logre contvrolar el wclamen «de los titulas que se

de tal forma gue el monto de las emis.ones era ol adecuado a las

candiciones impeyantes del mevrcado y se evitaba, A Su ver, la ebseovcidn ae

fondes in

Al

igual

1

vertidos en otroe anstrumevtos fimancieras.®/

que en otiros paises los valares se sanastabang

Las antoridades gulernamentales detavminaban,

=La derominacion,

-E

vencimiento,

~El volumen de los valores que s¢ ofrecen en venta.

Selicitan a las casas de bolsa presentar sus posburas y precios

de Mercado «con descuentol.

E:xdaten dos tipos de posturas o ficitacronest fas poEtUCray
competitivas v las o competitivas., En las competitivas
sgestablece la  cantidad de certificados gue se descan adguirir y
el preciu  sgue  se  esbde dispuecte A pagar pov esa cantidad
especifica, jpermitiendo a wn suscriptor “competitivo” prezeotar
varias licitacianes, indicando las diferentes cantidades jue se
desean & Jes  diferentes precios. La otva postura yporesents la
cantidad e certificados deseada, pero sin  precisar el

precio.?/

"CETES Nuteva opeion e finaschiamiento  paklice”., Comercic
Exterior. Pewv. Cit. p. 1197,

ASOCIACION HMEXTCANA DE CASA DE BOLSAS, AC. "Proyects 48 subastas
con CETES” (Mexico, D.F., Julio de 1931),
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> Las mayares colocacisnes se asignan at
~-Los compradares gue piesentan Jas suslripCionées mas elevadas y

~La masyor tasa de Jescuento.

La subasts tmplica  la determinaciow de le tasa de interes de los CETES a

través Je  las fuerzas Je mercate. Este mecanisms operativoe podria motivay

MO MAayor gy terencia vespects o Jos deptsites basncavios e incluitive con
relacioén  ai crocimyantn enm  las precios Jde la ecownmia, sohresale gue la

detecrminacy e asl  monto o tes la cantidad ewn el precioccantishad

jarle

42 las  autv cidades menetaria

w

cepresenta “la obca ceva e 1a menedst, por
CETES, puese lugyrarse gue lag tasa permanescan f13er v no distorzjeren los
precios, Pov lo que £l riesgo e la taso de los CETES presione a laz tasos
bancarias & forma minima, £2t0 es, €h un viglema simplista, Jue vi €d un
momerto 4acu & 1sten presione  ascetdertes en lag tasss 4 nteces .oel
Estado desea gue las tass e mantergar  ostakles aumentan Je Cantaded

ofvrecida de snjetivas ascondmiro:z, finanCieios #p un moments <dado,

Por tanto, & aparacion de la sukasta con CETES ne le resta influencia a
las tasas de interes oo instromento de 1o politica monetavia y ampelia la

irfluencia de los CETES,
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C. TIPO DE TRANSACCIONES.

Existern

ademas

de la operacién habitual de l& zompra-venta simple de CGETES

gtras transaccioncs que soni

Como

agentes

el puk

repuer

Prect

vy  Cas

lico inve

to;

amo con CETES.

mencionamos antes, la  compra-venta siople  se realiza entre los

a5 2 bolsa en el piso de rematas vy entce astos a su ver can

reionista.

EL__Feporte censiste en la compra o venta 4ue realizan las casas

de Lo

fijo.

lsa con cldusulas de comprar o vendey nuevamente a un precio

La c&asa de bolsa (repovtade) paga al cliente (reportader),

comprometiendose la peimera a recomperar los titulos despues de un

vlazro

piRmLo
parte,
mismos
yagado

v dan

acnpdadn,  al  eremr prersio poagads opor o) oclicnte wds own

equivalente a 14 tasa de rendimiento,. £1 cliowta, ;jnr su
e okliga al finalizar el plazo acordady, & regiesay los
titulos & la ceza de belss v recibir a combio el miecia
rreviamente mAs el premio. Estas transacciones fortalecen

mayor Fleihilidad al mercado e Adivarvo



Las tramsacciones pueden efectuarse por un lapso minimo de ties

dics maxamn de J% ddas.
Y

El feporto  es Convenivote paijé periodas cortos de inversioOn, Con

la veataja de obtener wv verdimiento f1lo y s84uso.

En  las operaciones de reporto, ¢l coste de  recuperacidn es
utilizado pava conoce. la  tasa e desguento a la cual deberd
venderse lus instirumentos, cuando al momentc de compra, se pacta
un  rendimiento A& wi plaso determinade y falta cierto ndmero de
Aia6  para su vencimiento entonces ze terndrd una tasa de descuento

predeterminada.

La formula para  caleawlar ] costo  de recap@ratidn @n una Opecacion de

reporto es:
Yalor momival ~ ((pt/Seirsdpy + po
Costo de del Titule
Recuperacién = ¥ o & 100
Valor Nominal del Titula dv

donde

[

t=
=
dv=

rregie dJel CETE

tasa de 1nteres o rendimiento pactads poev ol cliente
dias pactados

dias poy vencer de la em1sién al momento de sey verndida.



Al

tener

realizarse con

D.

En

esta ceceiln

£l _Préstama de CETES, en wste caso 1
cliente que  preste sus CETES Qo
compea-venta simple o en cenortos

henaficio gue se obirene

casa de bolsa ke pagard.

tlasyfircades y definidar el

los CETES, ahora se verd su

EL RENDIMIENTO DE {0S CETES.

cunsiste o

tipo de

trataremae las siguientes cuestionss que

de belsa nolicite a su

utylazan e la

los

Tugl

[

Zon 6tros fuve R1ODLs TS,

2l inteves sdicional

transacCiopnes que gueden

rendimienta.

&0}

Lta farma en la «ogue se asbtiere el rendimisnte de los CFTES sl
mannjarse cov tazas de descoeats,

Las wvariables y facteres que 1hfluyen er 1a tasa de 1ntacés de
los CETES.




La inversidn en CETES, se puedepn distinguir dos tipos de rendimientol

a. El rendimlento al vencimiento (Rv)

b £l rendaimiento a t dias o antes Jdel vencimiento (Rt)

El Ferndamlento &) Vencimiento ce reéfrove a aguellas notilidadeos que se
abstiencin  despues de haber transcurrido el plaze gue emite una emisidn, es
decir,. &t wno inviesrte por plaze Jde 1 dias une recibira despues de haber

trapsgurr149 ese tiempo,

De esta distinciér surgen las siguientes relaciones

t. Cuando el rendimiento al vencimientlo es mayor al cendimiento a ¢

diar Fv o Rty

e Crardo e rendimiento al vencimiento e« 13ual oi rendimiento a t

Jias (RBv = Pt).

S Cuando el rerndimiento al vercimiento es menor &l rerciimiento & t

dias (Ry v Ft).




Estas velaciones entre el rvendhimiento &l vencimiente y . al repdimiento a t

dixs so veram mac adelante.

Tratando con el primer punto puede deducirse gque la yganencia de capttal en

la inversidn eg igual al difevencial entre el valoy nominal y el precio de

inversitn, b sea, gl descuenta.

Ds VN -~ P

Esta ganacia de capital se convierta en ura tasa da ramdimients anualizada

(r) obternende lo sigiiente:

STHo1om

y por lo tante

D=(PTr)/{300)xe10Q)

donpde:

UN= valov nominal del CETE.

= Jdescuentae,

P= precieo del CETE,

= no. de dfas haste el vencimiento.
= tasa de rendamientu.
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En el <cago del rendimiombto a ¢t dias se refiere a la weailidad genecada
cuande se tnvierte por un placto  menor #l del vencisievto. lna de las
caracter:sticas da ese  tipo de valor a costo plaze =5 3w liutdezy no -es

neCcesaric gue Ia anversidn tenga gue esperar hasta su vencimignto.

Si el ircersionista necesita su dinero, solo tiene gque natafigar a la casa

de Bolsa la venta de sus valores con il horas de anticipacicn,

D¢ esa fcrwma el rvendimiento seria cuando se invierte a un plazo menor a

los w0, S1 o W& as.

Donde la tasa de rendimientuv antes del vencimiente & t dias es:

o SeLr

ro= 1 ¥ oo

Precio de Hum. dias hasta ¢l

vencimiento

El precio de. CETE es calculada con la sigurente formula

P=UN - UN+ ——— 4 e



Al manejarse ol srendimiento de los CETES aun base a una tasa de descuento
el precio de los titulos tiende & su valor neminal & medtda que transcurre

el tiampo para su amoviizacidn.

Elle . esta suwyeto a condigiones que prevalecern en el momento en el mercado

de crédito. Estas son determinadas p una comhinacidn entre el nivel de

que 1a pvopia

liguidez del cistema  cowyuntamente curn 1&g cupectative
comunidad tengya en ese momente tante respecto al givel, como a la
tendencia de la tasa de inflacidn e interes orn el futuwio famediate. En
otvras palabras, cuando se vauden CETES antes do su vencimients, el pracia
al  que se venderdn estard determinado con hase en ]Ja tase de descuente da)
momento, la cual usualmente "o 5E’A tdeatica a la que se utilizd para

determinar el precio de compra.

51 el inversilomsta adguiere un CETE, obtiere un vendimiento gque resulta

de  la  diferencia entre el recis de  tompra Mugo la pac oy el ovelor de

redencidén ¢ precio de  venta del ceviirfirceau. Si1o emborgo. puede tourrir

que e] revdimiento sea nule y en ageciones regsati.

Se ewntiende como rendimiente wnula vy negative que al rvversiowista le

devuelva la misma o wpa menoer cantidad baje la par respectivemente, a la

gque se adgquiere el valer gubernamental.

"CETES: Nueva Opcidén de tinanciamiewte L, ablice”. . Comeviae
Extertor. Fev. Cit, p.tlag,



El rendimiento nule o negativo se presenta ctuande se invierte por un plazoe
muy corta, es decar, dias 0 un par de semanas, donde el cevtificado no

logva apreciacse lo suficiente,

Ex forma generalizada, este fenbfeno se da cuandp en el mercado secundario
se presentan fluctuaciongs en la tase 2 descuento de unma emision en
particular. Las wvariaciones en la tasa de descuento puede dar varios
factoves esto es cuando los CETES vo logran apreciarse 1o suficiente paca

irtermediorio ¢ el mercado que da e

alcanzan el precio dw CUMmET R
ligquides, v cuando se altera la estructura temporal de las tasa de

interes.,

Cambios de la sa_de_desquento

En primera imstancia tenemos gue el rendimiento negative en CETES es
cuando la inversién se realiza por wun plazn muy corte, donde el valar
guberaamental o loyre apreciarse o sutaciente para alcanzar el precio de

compra del intermediario o del mevcadu.

81 se  mantiepe la  inversién en CETES por wun  plaze aenor  al  del

vencamiento, la utilidad devengada puede verse reducida por el diferencial
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del. intermediario financievo., Aqui podemos set:,ar eq algunas casas de

bulea, por politica interna, procurvan dJarle 3. tnversipaista por 1o menos

algin rendimiento, AUTyue allo  siqnifaige:  1oziuasiee  sagrificar su

diferencial. Y& cqoe la Comisién Nacidnal de Va.cres probibe & las casas de

halga: “eargar a 5y clientela comisibn alyuna 1a compra-venta Jde CEVES®
¥/ ypor 1o que la ganantla estd dada por gl siferencial entre la compya vy
la vente del titule, tal ferma puede varia- t2ger sea la casa de holsa,
par medio  de  la  transaccaién  del  cliente . o2 en  funcigae del voldmen

wegoci1adn o yeede tav detervminado en forme sstandar, La operatividad de

por ciento del 1mporte

loe CETES ewtre tasa «e¢ bolsa es del 70 al

SUS Dpevaciones.

La colocacien dn CETES s¢ rvealiva primerc el mercada yprimario y
posteriormente en el mercado secundario. Mientous que  enw 2l mercada
primario  se  adguriesen valeres en el m@bmesto A2 su emisidm, en el

secundario  solg vwegocian valores previamente z:locesos en el mercado.Donde

permite vefleger em sus cotizagiones digriasn, 3ad tas tasa de destuente,
las condictones de oferta y Jdemanda; de ral forme, al tnvevilr por un
i ¥

plazo muy corto (reflejgadas en Una tasa e descutute de una emisidn en

1e a2l vevelimiento a ¢+ dias y zceplible a dar un

pavticulav) hacein

cuavde 1a tasa de d2rgaente A2l mercado supera a la

rendimienta negataw

tasa de descuento de adyuisicion.

s Comitidn Necicnal de Valoves y Banco Je Meaice., "Feglas a las gue
hiatwvdn  de sujetarse tas casas de rolea er CRevaciones o
CETES" Circnlar  10=20 BIS. Kegla v igeis irerna, 7 ode febhoio

de 179




Ls tasa e descuenfo (D)
es, mentras mevior sea
deciry, MmaAs se acevaari a
aumenta., el precio haja vy

martiere

ERNY

ral

acidn

la tasa g8 degcuento,

s walar

Inversa al pvecie (P,

madc &alto

aeminal y viceversa,

vl rendisiénto e5 mayor.

LY R}

el precio,

cuareig 2l descue

asto

Lkl

nto

Por lo tanto, cuando gse wvecden TETES antes de su venCimiento, st la tasa

4e  descuento  con la qu

rendimienta e se bubiera lograde de

tsto se wversticz constyuyendo

formular
P

A B <

ah., tasa &

dias desc. 100
K28
&1
3t

Agui s€ gbsev.3  Zue  en
amortizacidn, 21 precio

tituwlo.

e e

weiile

ta

el

titulo o5 mayar,

hakerse esperado ¢l vencimienta.

columna D

CETE

sube

Y

(P>

P,

donde

hasta 21

a menpres dias

valor

rOmInal

disminuye el

siguiente tabla en base a la siguiente

e

del



La gyntvalencia entie tasas de  descuanto vy . de rvendimiento puede
comirobarse con ls siguiente egquavalencia:r
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‘ta tasa de rendimiente es eguaivalente .3 una tasa de dascuernto.

De ‘1o anterinr mencionado podemos tnferir lo siguiente:

1. Cuando la tasa de descuento Jde venta (dv) dismingye por

la tasa de descuentoc de compra (dcy el rerdimiento es superior

hakerse manterido ja aimversion en CLTES durarnte el pericds de

vida a2 la emisidn. Esto en rorme sambdlica significa Ft

. 8i 12 tass de descuents we hubiaers canbiase un mes Jdespues,

es 4, = dt el vendimaento seria el mismo de habterse mantenido los

CETES a %t dias, Lsto sianifica gue Ft = Fv,

3. Atiovra htien, en el casc donde la tasa de Jescuento sube
revdimiento  es menor de haberse mantenido los CETES 91

Sera Rt Fov.

tsto demuestra las tres relacioner existentes entre gl rendaimiento al

gvcimiento (Fyv>y ¢ 2l rendimianta a t sias irth,




Séla se

mecanismo e tasa de descuento

rendimianto nweqativo, a continuacion

S tenemas menoves dias  transcuevides en una emisidn en particular,
peguefios  camhios  ascendentes en 1a btasa e descuento de vente o 309
por arvriha de la tgsa d¢  descuento de compra  pueden  orlginar
rendimientos wnegativos; ey caontraposicion Ade lo gque susede a mayaves
dias  travscurridos  de la emisidn,  donde  los cambios en la tesa de’
descuento  de vewta btienmern  gue  §ser  @mayoe#s para da un rendimiento
negative en la inversion en CETES.
A medida  gque  se  aprg:ama ¢1 vencamiento ole w emisidn, las
VAT 1uC1Ones  por cebalo de la taca de descuentc de venta trcvalen &
acevearse  mas  al verdimiento. Paralelamentu, se vertfiga  gun oun
elevado diferencial entre s compre y e venta por parte Jde las casas
de helsa cuando 52 Inglaerte  por e plalto moay corts, @l carstimiento
puede ser negative,

Las vartvacilones e e tasa de  descuento  pueden provocar darle  al

inversionista wa vrewdi@miants negativa, siv emhargo existe uan rdmers minimo

mas -

se mostvard ello.

se ha alcanzady

ha menciaonado algunas Lﬁfeﬁencias importantes .ﬁespoctu al

a demoustrar el



LA
Lol

dg - dias par el que dehe yetenevse uwn certiticado para gque ta inversion

emplece &

w

7 preductiva, Eatt

ero minamo de dias getd dade por vl

i imer numecra entero  anmedrato mayor, ec decis 1, I, I, wtc., que 524
cuatdt mens: Pgual a la eelacicen eutre ¢l dhferencial erperadte de la tasa
de compra , Jde venta por la casa de bolsa iy - JdC), multiplicado por los

dias gque f:ltan pars vencimientoe (t)  y  divido entve la tass de

descuento e compra (de), 29/

Tentende la ztrgquiente férmutar

T . ({adv ~de)/dairkt

Donday

¢ &l vencimiento de la emisidn,
tass e Jdegcupnto de compra.

tase de descuevito dv venta.

T = tiampc Se tenencia de Jos CETES,

R

De rsta  rsjacion  se dednce gue, Té medida gque la tasa de drecor
dias que Taltan  pava el vencimients auwnentan, €1 tjempo minime requarido

para fecupervar la inversion tambien aumentara”,tis

1ey

Eancd DE MEXICO, Kelacienes de cdlculo para operaciopes con CETES
(Mevaico, 1 Cit.  pov Asuciacion Mexicana de Casas 4e Rnlsa,
AL AL " Intoducgian &l mane)o de titaloe e reinta Firyat.
M. tel Campo Steta, Benjamiv, AT, pp.se9-70,

tty ldem,




Lo- anterior mencionado se codrd {lustrar mejor con un glevplo nidmerice del

mecanismo de tarx de descuents,

a. DATUS:

h. NOMENCLATURA:

P= precio del cerzificado.
Y

= valar womios

T= ndm. ae dias g
de= tasa

taltao pave ¢l rendimiento del certificado.
degccento de compra tal,
de rerdimiento avsal al vencimiento.

¢. FOREMUL2S:

o oURGL -

)
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La Curva de Rendimjento.

Una manera de pronésticar  las  tasas de interéa se hasa en realizar
prondsticos de 1o inflacidn & pactiv de una politica Jde tasas positivas

por parte 4e gobierno en el mercado fimanciers.

Ntra técnica, qua se desvtva del smisime marcads de inversiones da rante F1J]
Gque e 4sa £5 la curva de rerndimientod este es una “representacaidn grafica

de 108 yrendimientos gue  esn un mamento  determinado  dar lee d4istintos

instrumentos de renta fije a Mistintos places®i3/, es  degir, ps ia
tendencia de las tasas de interes mostrando el tiempo de maduyactén de un

titulo corn dichas tasas.l3/

Cornsiderando el resultado netu de todac las compras y vertas gue se han
etectuado on el mevcado, esta curva puede teper una perslients pasitiva,

negativa, mivta o tener una pendiente nula.

Cuande existe una pendiente positiva muestra que el mevcadn tiande 3 subir
las tasas de intereés o levier wn premid mayor, mientras mayor sea el plaze.
En caso e tenerla negativa sucede tadp lo contrario a 1o anterior
tentendo  wvw  este caso un plazo menorv, 48 s@r minta serd lo comhiencidn de
amhas y siendn harvizental ivdicara avchiferencia en cuanto al plate de la
inversion ya gque el rendimiento 85 e} mismo.

de titulos cde vente f1je" Mode
ublicariones especiales, Num.So

a2y Aru{ LB, *Introduccien  al maneéle
Campo Steta, Henjamin, Serie de
B.WE-F9,

t3y Blackwell Fenwitk, fred."Introduction ta Investment &
Feory and Analysis®.(N.,¥.: MacMillav Company’ pp.o20-00

Firance,




Dp lo anteriow () tieve el sigulente razonamiento, cizando Ias Lasas de
interfs suben los inversionistas  prefieren anvertir en instrumenfos de
corto plazo ya que a lavgo yplazo pierden la ocporturadad de trvertic a
mayores Llasas en una fecha posterror, Si @& corte place hay mucha oferta y
poca demanida, B1:] las tasas de 1nteres bajan, por otra parte si 4 largo
plazo bay muchs demapda ¥ poca oferta, las tagas de interés cuben.

La estructuara  temparal de las tasas de inteves o refleja los cambios en

la  torma v la pendiente de la curva de vendimiento a traves del tiempo, ce

determina  enr  altima instanclia por la oferta y Jdemenda y an forma primaria

wor gran  Cantgd Je factores  ewcenemicac v Fiearcieves  ogue  warian
constantemente con el frempo. Sin embargo, eotstan ciertos factoves que

afectan en forma predecible y constante la cuarva de randimienty. sy

a
B3

Por tawto, en fuac16n Jde los desplarzamientos y la pendiante de la curva

rendimiento, e ypuede elegir una ut otea emicidn, la cual se detevminz en
gltima  instancia  pos la oferta y la demanada vy 2n forma primaria par gran

cantidad Jde rcorfimicos vy financieras gue varian constentemente

con el tiempo.

La mecanrnica del vepdimiento de los CETES y algunos factores gue pueden

© mener ai o sel

alterar sy tasa  de descaenby ol dnver bid pur oan pl
vencimientn son:

Lt AH.C B, "Iontroduceidn el manejo  de  titulos de renta fiya’.
Op.Cit. p.T2,




Cuande los CETES mo logran aprecidi:s 1o suficiente para alcanzar

el precio de compra del i1ntermediarie 1 del mercadoy y

Cuande se  dan camhins er 1a pstiucr.ra temgoral de las tasas de

antereés.

La tnfluencia de estos factores, provoca las siguientes implicaciones:

Las variaciones en la tasa de descuente pueden darle al

inversionista un rendimiente neqgat:. .. Pero entre mis cerca esta

de sy wvencimiento ura emisién en vicular, mas dificil serd la

obtencion de un rendimiento negativo. B

Lag expectativas de las tasas de interes influyew en el plaze gue
LY invierten, de tal forme que en etapas donde los cembios entre
las emisiones sean significatives a la alza vy se prevea gque

continden, se tenderd o anvertis en periodes cortos, ya gue en el

futuroc se podrad ahtener wn mayar rerimtento en otva emisidn.

Cuando los desplazamientos en la carva sean destendentes vy e

o sl mavor tiempo !

espere  qup  forbtinden, se tendia gue dapites

fosible Ja inversién en CETES. -




S

Para
la
el
ustr

flue

7
[T}

maximizar el rendimiernto en la 1nversidn en CETES euclayenido
1ntlacidn, debe conacerse el plazs Jde iwnversién mds enacte por
que  se  desea mantence  §ox  CETES. Asi en funcion  de la
uctara  temporal de las tasas de intevés se wodrd minimizar de

tuaciones en las tagas.



CAPITULO TI1

A. LA POLITICA ECONOMICA EN MEXICO.

Para uhda  meJur  comprernsion  de  1a yolitica en Mestico, esta seccicn se
divide en doue, la primers presenta las caracteristicas de la ecorédmia

mexi1cana vy la segunda tos okjetivos generales que se pretenden,

1. Garacteristicas.

Aunado a las ecaracteristicas seflaladas se tiene & Mexieo gon  las

recul iaridades fundamentales siguisntess}/

1. Una incapacidad pare crear suticientes empleos y dar ocupacidn @
la cregiente mane  da abra gonorada e i wievaga tasa e

crecimiento demogratico, s

2. Una mala distrihucién del ingreso que tiende a agudizarse.
b ESCOBEDG V., Galkerto. 0. Crl, pp.39-d30.
zs Ev Mexico, & partiv de Jos ahos treints=, 1» %2ca de ciex

de la poblaci1én ha aumentado constantemente, hasta llegar
por cirento anual en los ahos sesenta.
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3. Existen sistemas e propocién de is  inversien ,  del ahorco
Frivads yue en algunos casos llegan  a  terngrs un trato
preferencaial,

4. Se fementa la wtilizacién  deld St capitel como fuerte de
trabajo con 2l fin de industrializar ia economia. 51n emhargo, al
fomentarse la actaividad poklica v pri.sada se gernecan presighes en

sector ERLEN O que, al manyifestarse en importaciones
crecientes de bienes de consumo, y muchas secer nciuso de
alimentos, pravecan inestakilidad en 12 halanza de poaygos,
tna ve: incorparados & las carvatteristicas Jde Méuico, & continuacién se
presentan sus ohjetivos, Estos varianw en foncidn de la etapa por la gque se
atraviesa, de  tal fosma gue se presenta  on marco gengral de  Jos
principales objetivos mscroecontmicos de Mestice
2: Objetivoes,
Los probleaac macroeconomicos de MExico surgen cuando el Estado,
interpretandg  lasy diversas demandas socieconomicas dal iisvema, plantea
alcanrary  cicviocs ubjetivose Estas metas varian segan las conficiones tanto
internas como  eveernaz  en un momento  dAetarminado v ea fFuncién de los
planes sesenales. Sin  embargo, e:aten @louras gue se o iden Considerar
camo  pramordiales en el case mexlcann. Ewnfatizar ar c:i1tos otogetivar no

significa restarle imgportancia a las etras met eCondmid




[

E1 Estado terner gue aumentar de marnera coanstante el aivel de vida de la

&

poblacion, ~ecesita ohtoaer el maimg crecimiente  real posikle, para

-
e

proveerla de  ingiesos Tada v mayores y abtorber la cevcients mano de

abra que dia con dia se 1vCorpora <l pracesa productivo.®/

La absarcién de la maro Jde ohra 2 fagilita s1 la tecnolsgia 25 tal que,
al  aumental el producte se reguiera proporcionalmente mayor cantidad del
tactor trakajgo y, tamhien st ze da una redeccion del costo relalive del

mismo. De @ahi e se fomente la uwiilizacidn del factor capital y la
promocidy A la fwversisn con el costo de wnsaachar la brecha entre ricos y

pohres.

Dado gque ¢l crecimiento rvaprde se yplantea en térmives reales, lo gue
significa 1R ajuste adecuado dJde los irngireses nominales frente al
cvecimiento en lec gprecilas, resulta 4que ¢l otro objetivo econdmicy e
minimizar las presiowes nflacionarias con el cvecimiento deseado de la

producecidn y el empleo.

B. LOS CETES COMO INSTRUMENTO DE POLITICA ECOMOMICA.

Hasta aqui se ha destecado la amportanc:a de la politica econdmica en
Mesico, sut  obgetivos e 1nstrumentos piiucipales. Zin enbadgo poco se he

d1che sobre los CETES como instrumentn de politica econdmica.

H*y GENEL, Alfredo. “La Estrategia de Gasto del Eestado y de Politica
Financiera". Secretaria Je Hacienda y Crédito Fablica. Mimeo.
Méuico D.F., 1772, p, 10,
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La emisién  de CETES, al igual «ue otroes instrumentos de politica
econdémica, estd encaminada @l logro de ciertos objet{vos econdmicaos. fsta
seccion  pretende presentarlos, para posteriormente detectar su importancia

y eficiencia,

1. . Objetjvos de low CETES,

En rMexico, al 14ual  que en otros paises, las transacciones con CETES ae
corto plazo, esto es, a un plato e redenci6n menar al alo, cumplen con

las finalidades siguientess?dy

1. Comtrola J1as fluctuacicnes Jde la oferta monetaria e 1nfluye sokre

lat condiciones crediticias Jde la ecoromiaj vy

2. Financia con  recursos mencs inflaciocnarios que la deuda externa,

parte del gasto pablico.

Por tanto 1o6s CETES, como instrumento e politica econémita se¢ desarrcllan
tanto en el 4rea de la politica fiscal, come en el de la politica

monetaria.

2’ CETES: Nueva Opridn de Financiomiente Poblico, Cumeicio Enterior.
Mexica D.F., Banco Nnacional de Comercio exterior, Vol. 23, Him.
10, Octubre de 1978, p. 1193,



Les CETES, o1 controlar las fluctuwacivnes de la oferta monetaria e anflur
sabre las ceondiciones crediticias, facultan al Basco de Méuico a realizar
lo gue se cunoce coms las operaciones de mercado abierto, Esto hace
pasible que las auwtoridades financievras inyecten a absorban dineve vn el
mercada. La emizidn ey ur factor contraccicrista del medio circulante,
pues el pablico o el sistems hancario adguilersn =u5%0s velCres o cambic de

moneda captada,

En  cambio, 1a amortiracion del valor gubernamental praoveca una expansion
del medio circulante debido a gue el gohierno paga su deuda con dinera jque

entra en circulacion.3/

Exs  importante seRalar que las operaciones de mercade abierto: rno deben
realizarse con wvalores privados, pues violaria la neubralidad que ess
institucién (Banco de Mericed debe mantener frente a los intereses

particulares.z/

Al financtarse 1 Estado corn CETES permite gue Se comsiderer, mas

estrechamentes la  dizponikilidad v »] costo del dinero, Por medio He los

CETES el qgohierno paga tasas de interés de mercado al centrario de lu que
sucede con los fondos adguiridos por medio del encaje legal, sobre log
cuales cubre tasas relativamente mevoves y  gernera, al mismo tiempo,
ingrementos en el costo del crédito pava otros sectares.

a/ Tdem.

./ Moncera, Miguel. "Los CETEE en ¢] Mercado de Valores", México
D.F.y afa XXXVIIl, MNam. &, 20 de Febrevo de 1578, pp. 13d4-133.
Cit. Por CETES: Nueva Opcién de Financiamiento Pdblico. Comercio
Exterior., RPev. Cit. p. 1193,




La amortizacidn del deficit del sectsr piklice pur medso de CETES tiene un
costo mayor, dAebido & gue los pages 4 interee sor mds altos gue los pagos

sobre depdsitos obligatorios del encaje legal,

Tarnto los depdsitos otligatorios del enceile tegal y los CETES facilitan el
financiamiento del déficit det sectar pubiico. €1 primero satisface las
rececidades de laryo placo y el Gltiso 40 corts plaro. E1 financiamiento a
través del credtto enterior implica Ja generami®n posterior de Zr.isas
para amortizar los pagoc de interes Je la deads enterna, mientras gus el

Wwar 10y por la

financiamiento interna. constitiaas poes 20 Zredate
captacidén de recursos a  traves de los CETES, no tiemen ceste prebiema,

ademds de ser menos inflacronarias.,”/

Hasta 1a introduccién de los CETES, la politica monetaria se ofwpa de
determinar las tasas de interfs, asi como la tasa de camhic, ste ta! manera
que  mantuvieran cisrte nivel de  flujos enternos adecuados pers  lag

necesidades de leo economia.

Es por esto que se habklard en el siguiente inciso swvbre ls pclitica

monetaria y los CETES,

Dianne, “Los CETES ern el Mercado Financiero”. Evrnansion.
Mexico (1981, pp. 117-120,




I

ios CETE

ta pelitics monetoria «dispone de  un conduntp  de dnstrumentos que le
prermiten regular el medio carculante y-la disponibilidad de credito, asi

como fomentar el mevcado finenciera.®/

£l weo de los instrumentos monetariecs depende del ohjptive que re desea
alcanzar y es  influido por el comportamiento de diversos fartores, tales
come £1 grade de desarvolle del mercedo finencierz, le evistencis de
titulos subernamentales en poder del pilklica, las necesidades crediticias
del gohierrno o del sector privado Yy el comportamiernto de las tacAar de
irteres en los mevcados financieres intevvwacioenales, satve vtros ?/

El  encaje legel puede vjercer @l misac efects generval que las opuevaciones
de¢  mercade  akierto, Sin enpatgo, existen limitante: para el enciale legal,

Estas limitaciones se putden enumerar sle la siguisnte maara:

1. €5 vigidoe y carente de srmetria on efectos: siendso eficaz yara
contraey el credita, pero 1nsegurao cuandu  se necesita une

expansi1ér del financiramiento.

=, Presemta 1a  dificaltad e controlias los agrejgados monetarics al
aplitarse discriminado por tipos  de  pasivbs o p8¢ fenay

geogralicos.

=/ SULES M. Lecpoldo. "Les CETES Carattericticar Operativas
significado pava la Politica Monetaria”. Mimea., Meunico, DaF.,
Banco de México, 197%. p. 1.

./ S0L1S ™., Leopoldo. Of. Cit. p. 7.
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3. €¢ pohre su eficlencia en ¢l corto plaze,

Antes de la aparicidn de los (ETES, la derilidad el edczje legal como
instrumento  de  estimulos ro revestia mucha importancia cuwendoe la ecovomia
merxicana atravesaba perdodeos de estabilidad, fAsi, este \nst;umen:n -4
ajustabha bastante Lhien a las condiciones de un sistema de tipe d2 cambiao
tila, con  pasivos financieros sumamente liguidos y con un proceso
inflactonaric relativamente Lajo que permitia inclusive OfreCE?‘té;as Ae

interes reales. Pero el peco en tlotacitn, la yr

dual desaparicien de 10w
instrumentos  liquidos y una mayor inflacion, planteavorn la nmecesidsd lo un
instrumente de zontrol monecaripo que coadyuvera a reducirc las deficiencias
del  encale legal. De tal forma con los CETES se amplia el cdmsve fde

ingtrumentes de in politice mongiecia, crediticias v de gyasto pueblice y se

pugden afrvontar con mayor vaptdes los prahlema: de corto plazo.t®

La eficrencia e las operaciogwes 4o mercado ablertoc rvedico en tires

requisitos:

1. Blacticinades

2. Amplitady
. Prefundidad,

Se habla de elasticidades en el sentido de que modificaciones suztanciales
o ivnesperadas en los yracios we los certificados causen una redistribucion

signmificativa de tus tenenciac.

19y SOLIS M. Leopolde. Op, Cit. pe 7.



Ee regquiere anmplitud en tal *orma que el volimen operado sea grande en
PrOporc1on con la hase monestarcris . ogqus oeu tenencis esteé diversificoda,
finalmente wque esiste profar oyzad, esta ps, naue eulste un inventaiio

suficiente du  valoves que peeritd absorber la diferencia ontre la demanda

vy la oferta de titulos sin mo.:imiento violentos en Sus precios o tasas de

descuEnta.

La aparicion del pagpel comertial vegulado #n kelsa y de las aceptaciones

a1 mevcasty Jde

bancarias Jdekesria permitar Facie  wma Dayor
divero. Sin  embargo, la limitante del primero que sOlo empresas catizadas
en kolsa puedan emitivls, 4 ¢ j=2s ateptaciNnact que caredcan de mer cadas
secundaries, ha prepiciado, sntre  otros  factores, que la teodenmcia de

CETES en el Mercade de dinere :a jncremewnte.

Una torma de apreciar el efecto de los CETES o 1o politica monetacia eo

cuanto a amplitud se refiere zZonstste eu gnaminar so 1mpacioe por separads

sobve los coeficientes del moltiplacador monetarie o multiplicadov de la

pase monetaria, que resultta de di1vadiy ¢l medio circulante entre la bLase

monetaria.rsy

E} multiplicador retleja, en forma simplists la copacidad de e

instituciomes hancariac para craar dineve.lxy

117 S0L15 M., Leopolda. &y . Tat. y.27,

12y Ev  forma simhélica s=M/B=(J-c)/(c—r), Donde H=medio circuiante,
B=hase - monetavia, c=C(‘D que es el coeficiente de efective a
depdeartos a« & vista, reFsD que ks el coeficiente de recervas
bancarias a depésites a2 la vista. En el caso Jde México se
incluyen los  CETES, Vesce (fe, BANAMEX, "lL& Creacién. do dinero”.
Suplemento BANAMEX, Juuic de 1 ol 13,




El medio circulante es, en su definictén ma: -onsencional M), la suma
de illetes y moneda aen poder Jdel piahlicz o las cuentas fe cheques en

MOKE & GACTONal, 13

Por su parte, 2 la bhase monetaria se le defi-& por sus fuertes O pOr sus

gn poder del

uses come el praducto de los hilletes y ranede metdlic

pablice, mé s las reservas  bancarias  de la hLapca  comercial, como
contrapartida de estos recurses o fuentes de la hase amunelaria, se tienen
come uso el frranciamiento del Banco de Méxi1T2 & la hanca comercial 2 de
desarralle, sumades finalmente al neto de 72z cuentas (atros aclivos

menos otros pasivoe), 19/

o
P

Te lo anterior, tos défrcits gubernomentales te  releciouan cen 1

variaciones del medio ciraulante a traves de iz nwazte movalaris,

Es de esperarte, gue al analizar en formi cica la intieencis de los

aed o Yicipatidén poco

CETES cuomo instramento monetario,  se

cighificativa Jdehado ax

1. La regulacion monetaria tiene mayer efectividad mae no Ia misma
agilidad., a través del wmezanisme de  entole legal,dehide a la

notakle ¢vviucion sel sastema hancavio,

13y Para €l caso mcricano, erxisten ptres definicicres de dinero gue
se difigvan por el grade de liguidaz. Asi, qua M, et mds
liguide 4ue Ha= My = Cuentas de chegues en moneda entranyera

Y que Ma = My =~ (FTES en  poder dJel plablict no bancario —
pasivos no monetarios,
ey SCLIS M., Leocpoldo. Op. Cil. 4.
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2. Entre 1978 y 195X, la expansitn de  la ecovomis permitis la
utilizacién de atros  instrumentos cow firpes de  regqulacion
monetaria, relegando, de alguna manera, ta opcion de utilizar a
les CETES,

Para dJdetectar la importancia de los CETES sobre la base menetaria y el
muttiplicador manetavin se vealizé el cuadio T Jel apéndice, que resume

los resultados de los cuadros ¢, y S. £1 4 muestra 1a comparacidn entre
los  componestes dpr  la  Lase wosetarie asi como los CETES para requlactér
monetaria, vy el 5 da la comparacidon cor el medio civeulante. €n la grafice
1, se presenta 1 participansion  Jde los CETES con fimes de vequtacidn
monetaris respecteo @ la base monetario vy ¢l medio circulante.

La influsncia  de los CETES comp tnstrumenie de ceynlacion monetaria ern un
momento determinado estd vinculedc con facteres como =on:
1. La situwacidn econdmica y fivanciera Jdel pais.
. Las reservas internacionales gue estan intimamente relscicnadas
con la halanza de pages,
3. Las viecesidades de financiamiento del gobiernu.



d. La captacion bancaria v la politica de tasas de interés,
S E1 proceso inflacionario; y
6. La demands transaccional de dinevro, entre otros,
De la alaboracién del cuadra 3 se encorntraron las sigquientes

implicacioness

1. Las
srgwifican mds del 70 per cients de la hase moretarsis eooL

pars e} pericdo 197

reservas  bancarias de la  bance romercial, prisvods y mivia

L. Etto pevrmite asegurar Juei

La erpans1on  de 1= ecoviomia entere 157 delege la
capacidad gus  podric haber terado Iny CETES. ae tal forme

que tuvieroe [ Raya Sartizipacién como tagts aunentn e

regulagion moneravid,  pero lus CETLE ag anevtaran o

«

partiy de 1'%o tenlendo an Gran auwge.

ée mongtaria movrsrd  una

Durante firalues de

tonvdlencia vestrictiva debido a la politica Jdg costencidn del
cirEnlants o  da rmedurryAn de)] fimsapsacipets 2ioooty del
Banco de México al gokievno federal, a fFiv de vedusir tasg

preciones 1nflacionarias.



Por lo que toca a las fuentes de la base manetarin, aparte
’nel eredito taternno  del  Bsnca  ds Mexico, praducty de je
severa contraccidn  de) firanciamiento sl gasto parlico, se
tuve uss  de otras  fuentes, principalmente Jdel mevcade

“abierto” comn es la celocecién de CEVES.

b El  encaje legal fué el instrumento yue se ubkilizd para la
regulacidén monetaria. Al wtilizar o los CETES como fuente de
finamcsamxenlo yrbernenental, se encusnica que o) prgaje
legal se utilizé para financiar el gaste pablico.

En base a los dates del cuadro I del spéndice se puede decir gue

les bancos wtilizarn en forma sigeificativa a Jlos CETES como
opcidén  de  inverside Lemporal. Aunado 2 Jo anterior, se wve gue la
participacisn de los CETES con  finaes de regulacidn monetaria
respecto  a la cuenta corriente de valorvs y depédsitns en el Eango
de  Meéxico, significa wunea proporcidn méxima de 37 por ciesto (en
marzo de 197%)3%s,  fluctuando por 1o general en miveles del S
par  ciento oewntee 197R y 19532, Esta reafivrma lo mencivnado que el
encay e legal se atiliza mds can fipes de requlaciénr monetaria,
ademds  de sev une fuente de financiamientpo més ccondmiga para el

gabrerno,

ey Esta propercit varia mes & mes como £¢ ebserva en @l cuadro O
del apénidice.



3. En le grafica 1, gue presenta la participacidn de los LETES coan
fines dJde regulacion " monctaria respecto & la base moretaris v vl
media. circulante (M), s . observa Jue 1a lhfld&hc:a. de lus
CETES con fines .es poco relevante en geneyal pare el perigode

197813

Rurante el periodo analizade es amportante enfatizar  gque la politica
movietaria fué  eupansionista, por lo gue la utilizacidén de los LEVES como
instrumento e vegulacidn moretaria  fué poce wakil. 8 kres los CETES
puedan tambien colaborar & anmentar el medio circulante, dursate e}
revicdo analizads contribuyeror en wna  proporcién poco sigo:ifizativa a

éste fin, respecto a los otros iwtrumentos utilisades.

Ahova  bien, en cuanto a profurdidad, la apaciciden de casas de tolsa

especralizadas vy la existencia del veporto conw CETES coaiye.a » Zompensar

las  difegrencias  entre  la oferta y da demande titulos, 320 movimientod

viglentns ew sus precios.

Por lo anterior, sec pucde afirpar gque  les CLTES come arit-omentos de
regulacidn  monataria ecarecan  de  los elementos para desamo:’ac un papel

eficrente,



%

£l perfeccionamiento del mercado monetario, consistiria en permitiv 1a
disminurién del monte de las reservas mnecesarias para cubrir potibles
tluyctuaciones de dep6sito, o sea disminuir las reservas precaucionales, vy
eh esa medida aumentar la capacidad de crédito de las bancos. Esto séle
dard cuande se cumplan los tres preceptos de eficiencia de las coperaciones

de mercado abyerto.

« L ca fiscal y los CETES.

£1 Estado al igual qus los particuelares, necesita allegarse de recursos

financieros que soparter zu gasto.

Los recursos financieros disponibles pars el Estado desempeian el papel de
una restriccidn sobre el nivel de gasto pablico factible. Se cuentan con
varies insterumentos para obtener vacursos vy financiarse, gque permiten
considerar tal restriccidén como una variable hajo control parcial. Entre

los instrumentos existentes sokresalen los siguientess

1. La tasa de impuesto.

2. £l encaje legal.
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F. Los precios y tarifas de las mienes y servicios de las

empresas y organismos estatales.

d. La tasa de rendimiento ¢ intereses.

5. El crédite interno basade en obligaciones no monetarias asi

camo la emisién de dinevey; y

6. El crédito externio.

La localizacion y  explotacién de campos petroliferos en territorio
nacional ypermite a HMexico experimentar un acelerado Crecimiento econdmico

entre los anos de 1976 y 1981,

£1 espejismo btasado en la riqueca petrolifera propicio an mal manejo de la
politica financiera. Esto ocaciond que el deficit del sector padblico
creciera en forma acelerada, €Ello se ve en el cuadio & donde en 1979
crecié 20 por cliento en 1980 fue cercane al 4 por ciento y para 1931

alcanzd casi el €3 por ciento real respecto al afio anterior.

La politice econémica cuenta con dos pilares importantes gue son la

politica fiscal vy la monetaria, en las cuales los CETES tienen influencia.
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Por un lado, en la politica fiscal los CETES celakoran a financiar &l
Estades y por el otro lado,la politica menataria, sirse pera realizar
operaciones e mercade akierto., Ev ambos cacouw los CEFES tiewen como rival
al encaje legal, s1n embargo este instvumento es rigido en sus ohjetivos

de corto plazo, donde el certificado cukre sus deficiencias,

Aurgue economicamente sevia recomendable wna mayar wnfluencia de las CETES
camo instrumento de politica ecoodmica, la  evoluweleén alcanczada por el
encaje 1egﬂ1 limita su capacidad, por 1o que mientras no se modifique la
estructura  de  reservas legales, loe CETES centinuardn tiepdo una forms

complementaria en la poliftica fiscal vy monetaria.

A pesar que los CETES colaboran en forma complementaria en lée politica
econdmica, desoampedan un  papel importante al wvincular las necesidades Jde

carto plazo con las de large plako.

C. DESARROLLO ACTUAL DE LOS CETES.

A travets  dp 105 ados te ha ghsersado gque la marvticipacidn de las CFTES en
el financiamiento 1mterro ew poco significative a pesar del ciecimiente
que  tiene en wvolumen., Esto se dehe a gue tienc una corta vida de

desarrollo y al faci) acceso a otras fugntes de recursas,
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Las tasas de interés sustancialmente atractivas que 1nclusive llegan a dar

en algunas periados  wan sendimienkto  veal ozstiva (wer cuadro 7 odel
apendiCe) Prop1ICIan un Crecimiento eq da Tapteridn bancaciia. Esto permite
que el encaje legal y las rveservas bancerias : cedentey vepresenten cerca

de las doe  terceras partes de la& particarpscidn eutre 1375 y 1321 en el

financiamiento intevno,

Se hace evidente en el cazdro 3 el evetialeato en lo participacién el

financiamienty  iwnievne  del cevglon emisidw pyimaria aue wasa de w11 pop

ciento  ern 1950 al 20 por ciento en 1931, Al cer el proceso inflacionario
un  fendmeno de cgavéctar monetario, se tiere gue la creacidéwr de dinero

colabord a incrementar el crecamiento generalizado en lous precios,

El financiamiento a tvaves del encaje lejal v los CETVES es menos
inflacionario gue la creaciérn de dinmero. S1 tyen la amortizacyide de los
CETES significa el intevcambio por dinero al terer el gohierno que pagar

tasas de mercado, fenémeno que cowv la emicidn Frimaris no te da.

En el cuadro 9 se presenta el crecimients wominal y real de los CETES como
fuente de financiramiento, I pesar de la gaida en la tasa de crecimiento

s¢ observo una alta

real de 1931 respects al ado mntevior, en 1TY y

tasa de crecimiento real.
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La crisis economica de 1982 resalte la wtilizacion Jdptima de los
instrumentos con los  gue cuenta ol Estado. Mientras que en septiembre de
1932 la circulacién  total de CETES alcanzaba los 200 mil millones de
pes0s, para el mismo mes de 1933 llegd a niveles de lo 00 mil millones de
pesosy, esto es cuatro y medio veces mds, ern sélo un alla. Esta comparocidn
destaca el potencial gque tiene los CETES como fuente proveedora de
recursos. Cabe sefalar gque el acelervado proceso inflacionarigario caejabkord
a traer la atencidn de los inversionistas, aunado al encarccimiento de la

deuda externa.

En 15943, el defitit fus cukierts en casy un du, ]l por crento Con FeCUI SO06
del exterior, contra un S0 por cienta enw 1721 y un 21 poy ciento en 1922,
De los fondes internos o5 notable Ja rveduccidn del financiamiente del
Banco de México al Gobierno Federal, gue hajo de un S5%.7 por ciento el afo
de 1782 a 36.& por ciento descenso que veflejoa l1a de limitar la expansidn
de  la emisidn  primacia. Ew cuanto al finantiamiento imterno a través de
CETES en 1983 se tuvo una aportacién sobre el déficit del sector phablico
total del 13.7 por cierto contra el (2.7 par ciemto en 1922 y el I por

ciento en 1931.

La economia nacional ha enfrentado diversos ebstdculos enire los cuales
podemos seWalar el sismo ocurrido en 1335 y el cambio notable en el
panorama economico atiternacional, ywe proveco una drastica contraccién en

los precios del crudo @an 1986, dando origen & wuna reduccién en los



ingresos por exportacién, todo esto kajo una sevie de condiciones en la
que ¢l servicic dp  Ia deuda ha side elevado y el flujo de recursos

externos fud practicamente i1naxistente.

El endeudamiente interno del gokiervo en el %o de 1%%¢ cumente a casl
IO miles de millones de pesos para ece  afto, correspoudiemtes a la
diferencia entre 5281,.7 milee de millones de pesos por  concepto de
celacacion Y 197102 miles a2 millones de jesos por  corcepto de
amortizacién., F1 financiamiento provino principalmente de las colocacicnes
de CETES (284.1 por ciento) y de crédito del Banco de Méxtco (13.9 por
ciento) y el page de amprtizacion se dirigio a cubrir CETET «71.,%2
porciento) y del Eanco de Mewico (2% por cientod. €5 por esto gue las
fuertes cupectativas nflacionarias que ain prevalecern, se han reflejade
parcialmente en las tasas de imteres y en Ia coptacidn Jdel siztema
tinanciero. Las Tasas de interes haw subide sustancialmente, en especial
en los titules a 7 meses. Laos certificades de depdsito de T meses han
subido 14 puntos porcentuales mientyas gue la de los (ETES se han
incrementado 1201 puntos porcentuales. Por otro lado las tasas de 1mteres
ae 105 certificados de depésitos de 1% y Zd meses han permanecaide hajas,
esto ha provocade cambios en  la estructura  temporal de laz tesas de
interes, ha causado camhios s la captacion del sistema Lancaris tendiendo

mds a participar los ahorradores en a titulos a corte plazo.
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En el c¢wadrno 10 muestra i los  rendimientos resles compuestos A
vengimientos son positivos para los  titulos & tres meses y fuertemente

wegatives a lns de large plazo.

Durante 1%87 se hicierom 147 ofertas plblicas de CETES ¢&C. 2 % mds que en
1984}, por un  importe dep 170 billenes 36 mil millanes de pesos, gue

carr lo cual su

representd un ancrements de 274,14 respectc ol de I”

monto en circulacidn se elevd 2da.% % (ver cuadro 1! del anexal.

Un  hecho vrelovante en la politica de emision de estos titulos se registrd
en la colocaciérn con periodos de amortizacién de 7, 1d y 21 dias, con ¢l
objeto de contribwir al contrel de le liguidez de la econumia en el corto
plaza. Por su parte, la colovaciones a 28 dias repcesentaron a3l 23,1% del

importe total colocadn,

En cuanto a tasas de rendimionto, las emisioner a 0 v 1 hias alce:

Av-HY
al tinalizar el ane sus niveles mdximos (126.% v 127.4%, l.aspectlvamento),
que son bastante supericres a las alcanzadar al finalizar 192 (100.3 y
106.2%). Laos rendimientos de laz emisiones a 7, 14 y 21 dias  se

incrementaron.

Como vya se®alamns, la mayor parte del financiamiento neto real obtenido a

través de la bolsa 1o concentvd el sector pablice, con 356,465 mil
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millones de ypesos, cifra que representa an incremento da $5,3% respectn a
1926, De tales recursos, el 99.%% fue por medio de instrumentos de corta
plazo, oprincivalmente CETES, por lo gue con toda seqguyidad se destinavon,
no al crecimierto de lax  economia sine al pago del sevvicio dg la deuda

pablica.

En sintesis esta scccitn permite concluir que los CETES, & pesar de su
notable crecimiento, colakovar compledentariamente a el financiamiento del
de6ficit del sector pablico. vya que tevaendo wun grag  volumer en su

colacacidn, su aportacion es minima en o1 financtamiento del défrcit.



CONCLUSTONES,

Ern ~ conclusion podemos decir que los CETES son una funcibn complementaria
como instrumente e politica monetaria y fiscal regulando la oferta

monetaria y financiera en algo de]l deficit del secter pdblico.

£s déci(; qiie 103 CE*ES como instrumento de politics mepetaria han ayudado
a- rgéuiaﬂ‘-la,fbferta lmunetarié ER través’ de las opevaciones de mercade
nbieétu  y i han.otrecide-.cierta. ventaja sohre la utilizacién del encaje
Vleﬁal. s ya’, éuér mientrds " los CETES afectan 1a cantidad de ~dineroc en
clwculé&iOnltﬁ;).'lu otru repercute en €l crédito.

Las CETés permiten fivanciar al Gokiermo Fedeval con recursgs internos de

corto plazo pero const}tuyen una fuente muy cara de financiamiento.

Los CETES no satisfacen ywplenamente las caracteristicas de eficiencia de
las operaciones 4e mevzade abrevte en base a Jos criterieos de elasticidad,
amplitud y protftundidad, es decir, en la elasticidad su tendencia vo se
afecta en ‘forma sigrificativa de Ia base monetaria. Le amplitud es
reducida ya gue 1os CETES son de vegulacion moretaria vepresentanda unad
propercidn  poco sigimificativa de la bLase monetairsa. La profundidad de los

CETES no a temido «wn alcarze todavia de optimizaecian
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Los CETES <como fuente de financiamiento iwvternu del gobiernn, no vesulta
muy ecepémico. El financiamiento wia encaje legal o5 mads barato respecto a
los CETES pero este modifica el stock de dinero (My) en las operaciones

de mercado abierto.

En la actualidad el mercado de dinero vs la agrupacion de una serie de
mercados e diferentes instrumentos de veanta fize. Entve otros
instrumentos nmegociados en el mercado de dinerevy %€ encuentran  las

poros de indemnizacion

aceptaciones Rarcarias, papel comeycial,

kancaria, etc.

El rendimiento gue estos instrumentecs ofrecen  estd determinado por ia
oferta en el mercado, las cotizaciones de credito, vy la situacién general

de la economia,

El riesgo asuciade con este tipo de instrumento es relativamente bajo, y
esta relacionado con la naturaleza del emisov. En Mésxico, los CETES
representan el menor riesgo wa  que el emrcor del valor s el Gohierno

Federal.

La mayoria de las yrardes empresas mantienes: gran parte de su capital de
trakajo (el gque a cortg plaze wtilizen para comprar materia prima y pagar

salarios) en CETES, debido a su gran liguider gue poseen,



Tedricamente les CETES som una inversidn segura, pues los garantiza el
gokierno federal. Desde luego, subsiste la duda si el gabierwmo fedeval

siempre va a pagar los CETES dentro de 1los plotos convenidos,

Urne de los objetivos de los CLTES es el financiamiento de¢]l gasto piblice
mediante la captacifn de Fecursos internos a corte plaze, este
financiamiento se fue incrementando ¢n el periode de 1923 hasta la fecha,

donde el importe operado que tuvo en la Bolsa Mesicana de valores su monto

supero mas  dal 100 por ciento en t326; respecto al afe anterjor de estta
furma se tieme qgue el monto total de CETES constituye un parcentage

significative en relacidén a la base moretaria, e¢n la actualidad.

Ante lo deficitaria operacién de las finanzas pubklicas y la renuencia de
acredores internacionales al continyar otorgando créditeos a Mexico, el
tinanciamiento internc en los WGltimos afos es la principal fuente de
recursos  para el sector pablico y  fundamentalmente para el gokierno
federaly podemos sefalar que en el Gultimo lustro se diervon cambios
significativos en la colocacidn de la deuwda interna del gohierno fedeval,
donde el principal tenedor en 1983 fue el Banco de HMéxico pero a
principios de 1937 se disminuyo, es decir, gue la deuwda titulada en
valores wemo es e} caso dee CETES, por su parte, se encuentra altamente
concentrada en  poader de particulares y empresas (56 por ciento) y lo que
toca al Banco de México (41 por ciento) y Rociedades Nacionales de Credilo

(3 por ciento) es bajo.



La relativa diversificacion a Jque se hace referencia ewpresa la
constitucidn del sector privado y particolaramente de las grandes empresas
como impovtantes acredores internos del goblerno federal, y por tante en
los principales heneficiarios de los intereses generales en el mercado de

dinero,

La duda sobre los CETES es por la desceonfianza de las finanzas
gube¢rnamentales., €1 Jdinero de los CETES generalmente Jo destina el
gobierne a pagar la burecracia vy eh  prayectos U no generan ni pars
cubrir  las intereses de los CETES. Les nuevos CETES siyven para cakivis
parte de los intereses anteriores, Mientras el ahorrador gsigae invirtiendo
en este tipo de instrumento podrad pagar los CETES con mds CETES, y emptird

dinera para cubrir el faltante.

Pero si los gobernantes continuan abusando de este medio de
financiamiento, tal como 1o han hechos hasta mediados del 87, llevaran ail
pais a mds alto grados de inflacién. Terndrdn que emitir enarmes cantidades
de dinero para hacer frente al pago, no solo del capital, sinc tan sale de

los interccses devengados por la gran cantidad de CETES emitidos.






Estructura de los
Intermediarios Financieros
Bance de Méxice " Cuadro 1 *

Bangos Naclanales

Bancos Mixtos (T )
T T T Nacional
1 Banco Multiple ‘[
Privadn

Bancos Privadoes
Instituciones
Financieras

\ Bancarlas

Especiall

Hipotecar

M Firuciarin

Capltalizacidn

- T T Almacenct de Depdsito
Institucicnes
Intermediarios [ e A L] - é
Firancleros ‘. guxuxux_a de Unicnes de Crédito
ito
— e — -~ T _Cia. de Fianzas

e : Personas Fisicas
re] Bolsa de Valaros I-—-A{ Agentes de Bolan }-—

Inatitucliones — ~" | Perscnas Morales
Y Financieras - Soctedades de In- (Casns de Bolspa)
no Bancarias versién. e

Cla. de Seguros
- {Intermediarios
no monetarios)

Fuente: Comisién Nacional de Valor

Nota: Con la nactonalizacién de 1a Banca priv
se altera el organigrama.

6



Hueva estructura de los
Intermediarioa financieros
® Cuadro 2 *

‘i Banco de México

{ Banca deo R
1 e SArT o
Lesarrvlie Depdsito
Instituciones e e o ey e
Naglonnlr:s de Bansa Comercinl Ahorro
Crédito ectalizadar
pe T Financiera
i~ Hipotecarla
N R Iy R
7 Trnstituciones ] Depésito 4 Capitallzacién
Inatituciones ! : [

Financieras

Bancariag
Intermediario e e e e
Financieras Bolsa de Valter s!r.« Agentes d2 HBalsa —l Casas de Bolsa
Instituciones octedudes du T

Financieras “l Inversibn
no Bancarias -

* Con tendencia a desaparecer ya que estan Lnecorporando el
concepto de Hanca Maltinpia,
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