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Nuestro pafis, en el intenso proceso econémico, finan-
ciero y social que ha venido desarrollande, lo ha llevado a
estructurar un régimen normativo gue lleve a la_consecucién
de un desarrolle integral y ordenado de todos los sectores
que lo conforman.

Asi, el importante papel ue el Gobierno desempefia en
la actividad econémica y financiera del pais, hace necesario
contar con diversos tipos de recursos, tanto internos como
externos, que satisfagan sus necesidades de endeudamiento vy
regulacién monetaria.

Por ello, el Gobierno ha buscado contar con instrumen-
tos de financiamiento agiles, que reuniendo caracteristicas
de seguridad, rendimiento y liquidez, se adapten a las pre-
ferencias de inversién financiera tanto de las empresas como
del publico en gencral.

As{, la busqueda de estos recursos por el Gobierno para
el crecimiento econdémico que requiere el pais, gira en una
politica de:

1) Buscar, generar y captar un mayor ahorro interno,

con lo cudl la dependencia del exterior sea minima.

2) Asegurar un mayor ahorro publico que posibilite el

financiamiento de la inversién publica en aguellos
renglones prioritarios.

J) Otorgar financiamiento a empresas, no solo por la

via de empréstitos, sino a traves de titulos-valor
eficientes y de facil manejo.

La aparicién de los CETES significa quiza, una de las
innovaciones mds trascendentales gue se han hecho en materia
monetaria, crediticia y fiscal; ademds de marcar el inicio
de un wmercado de valores gubernamentales, los CETES han ido
constituyendo un canal alternativoe para la colocacién de
deuda piblica en el sector privado no financiero, permi-
tiggdo ia coordinacién de las acciones de politica monetaria
y scal.

Los CETES constituyen un elemento de gran dinamismo
para el creciente mercado de valores del pais, mis acorde al
tamano y al potencial de la economia mexicana. La satisfac-
toria aceptacién de los CETES por parte del palico inver-
sionista y de las grandes Tesorerias Coorporativas asi 1o
confirman.

Con la introduccién de los Certificados de Tesoreria de
la Federacidn, en el mercado de valores el Gobierno busca el
logro simultdneo de importantes objetivos como:

a) El financiar a corto plazo parte de sus erogaciones
con un instrumento con caracteristicas de
flexibilidad y facilidad de manejo.

b} Facilitar al Banco de México su labor de regulador
de liquidez en la economia, suavizando las
transferencias de recursos financieros entre los
sectores plblico y privado.

. Por tal motivo, el uso creciente de la politica mone-
taria es importante para fortalecer y promover los mercados
monetarios a corto plazo.



Un mercado monetario floreciente y flexile no sélo
conduce a una distribucién mds econdmica y a un empleo més
intenso del capital a_ corto plazo, sino que también, al
proporcionar financiamiento temporal para la tenencia de
valores, facilita la movilidad de activos 1liquidos que es
esencial para que exista un mercado &gil de valores en ge-
neral. Al crear un mecanismo diversificado y competitivo que
llega a todos los otros mercados de crédito y capital, un
mercado monetario desarrocllado ayuda a asegurar dque los
fondos se canalicen hacia las aplicaciones m&s necesarias
para la expansién de la economia.

El esfuerzo de la politica monetaria por facilitar las
compras y ventas de valores del Banco Central en el mercado,
refleja una necesidad ampliamente reconocida de mejorar 1la
flexibilidad y reforzar el impacto de los controles moneta-
rios y creditlcios. Las operaciones de Mercado Abierto en
los Gltimos afios con la venta de valores guernamentales por
el Banco Central para acabar con el exceso de liquidez, se
ha convertido en el instrumento mds importante de regulacién
monetaria.

Un mercado monetario desarrollado hace también una
aportacién importam:_e a la eficiencia de la politica mone-
taria. Proporciona Un barémetro sensible de las condiciones
monetarias en general y es un punto natural de contacto en-
tre el Banco Central y el Sector Financiero de la economia.
Un mercado con una amplia distribucién de valores oficiales
(CETES) a corto plazo, por ejemplo, puede asorber opera-
ciones de considerable volumen sin ocacionar fuertes fluc-
tuaciones de precios, y de esta forma permite aplicar una
politica de operaciones de Mercado Abierto eficaz flexi-
ble. El crecimiento del wmercado aumenta la influencia de las
operaciones de Mercado Ablerto en otra forma: el hecho de
que los activos que forman 1la reserva secundaria pueden
transferirse f&climente entre los Bances, permite a éstos
actuar con menores excesos de reserva y con proporciones de
efectivo relativamente estables, en vez de tener que mante-
ner excesos de reserva que tengan grandes fluctuaciones; el
mantenimiento de proporciones de efectivo estables, da, a su
vez, una base efectiva a las operaciones de Mercado Abierto.
Como resultado de ello, los cambios en las reservas de los
Bancos debidos a las operaciones de Mercado Abierto del
Banco Central pueden influir sustancial y répidamente en 1la
disponibilidad de crédito de la Banca Comercial.

Ademéas, un mercado monetario en el cudl todos los
abastecedores y usuarios de fondos liquidos participen ac-
tivamente, sera también un medio en el cudl las necesidades
de financiamiento a corto plazo del Gobierno puedan cubrirse
con mayor eficiencia. Se reduce la necesidad de préstamos
directos del Banco Central al Gobierno y de esta forma dis-
minuye el peligro que, historicamente, ha sido la causa mas
importante de las expansiones indeseales de las reservas
bancarias y de la circulacién monetaria.

Cabe sefialar que la regulacién del circulante monetario
por medio de 1los CETES se hace en el mercado secundario,



donde tienen ma¥or demanda estos titulos y es aqui donde el
Gobierno interviene para dicha regulacién.

De tal forma, el buen manejo de la deuda pGblica y de
la regulacién del circulante, es responsabilidad y una de
las funciones mis delicadas de las autoridades financieras,

para mantener condiciones de equilibrio y estabilidad eco-
némica.
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Derntyro del blojue de organizacicones Bancarias, las
instituciorez de Banca Mdltiple captanm la mayor parte de
log recurzos del  si1stema y ze conztituyen em la principal
fuente de financiamiento. !

Loz otreos dos blojgues  incluyen diversoz tipes d=2 ing-
tituciones, como zon: Aseguradoras y Afianzadoras, y Orga-
nismos Bursatiles: sntidadsz que proveen a los sactores  poO-
tlico vy privado de los racurcos neCesarios Para aPoyar sus
Programas de inversién, integrandose & 1oz 2zfuerzoz da  la
Barica,

El Sistema Finanziero Mexicano esta conformado por un
Conjurto de orgamismes ractores y por doz arandzs  subziste-
mas de intermediacidn: bancaria y no bancaria.

INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITC PUBLICO. arga=
nizsme del Gobizrro Fadzral que repressnta la madnina autori-
dad dentro de la eztructura del zistema fimancierco v se  en-
carga de regular, coordinar, impulgar vy vigilar laz
Feliticas monetaria y crediticias  or arvdo 1a evolucidén
del mercado fFinanciero y  bursatil v la actuazisn de  sus
rarticipantes.

BANCO DE MEXICO.-El Banco de Mexico, == un organismo
descentralizade de la  administracién poblica  federal  con
personal idad juridica y patrimonio propie qQue realiza las’

funcionge= de Barca Cantral. Tiene como funcién, 1a
egulaclidn monetaria la _emisién de instrumentos credit

cios _gubernamentales, asi coma loz criterics aet a que
dzben zujetarse los participantes en &) Maercado de Dinero.

SUBSISTEMA DE INTERMEDIACION.

COMISION NATIONAL EANCARIA.-Esta  or:
ar el mes de ererao de 1925 por decreta gr
‘Finalidad de zupstrvizar €1 Ffuncionamiento de laz  instibu~
ciones fFinanc =z afiliadas vy asi farantizar bransparancia
an U nperaciones. Depetde directaments de la
S.H.C.P. smizma qua daternina el monta de las cuot que da-
ben aportar estas institucionez zuperviszadas.

COMISION NACIONAL DE VALORES (no bancaria).-Eszs una da-
randencia de la S.H.C.F. . areada por dzoreto prezidesncial oz
acusrds & lo eztablecids  eon la ley del Mercads de Val
con =l objetiva de reqular v controlar =1 melimienta de
las dizsposiciones legalss, asi como de nmantansr =l Regiztra
Nacional de Valoras.

nizmo fus creado
1dencial con la

YCA]

EL MERCADO DE VAL.ORES.

El marcado s valorez lo definiremos como =l conjunto
de mecatil=mes W Farinl © 1z emizidén, colocacidn vy
diztribucion de los valores =n =] Ragiste Nacional
dz Valerez y aptrobadez por la Bolsa Meiicxzra d= Valares.
Ceome 2n Lods mercads la oferta y la demandas; =n  =sste
Zaso, la oferta SRR a Faor bituloz amikidez tanto
For 2zl sector Y7 1= privade, en tarmbo Sue la
Hamarndax I 1y lgz forndos dizpoenil irverzion
proczdentes ds perscnaz fizicas © morales.

5



CARACTERISTICAS DE_LOS INSTRUMENTOS.
RENTABILIDAD.~El riezgo 1o pFodosmoz
come lg Probntllluad Qi e 2l rendinismt
tada de wunz imver=idér no . Eor o=l
gque err lugar d2 2 noias targan rdidaz. La
cia dal riesqu est shzpralments a la D”Ibllldnd
d= obtener mayor =jamslo, loz titulos  qu
implican mayor i mayor e mara 2
inver=zjorizta quz

Exizten entoncez eor
riezso vy pozitilica
otra, inztrun
que ofrecern mencs Los prineros
categoria de renta variable y loz zsgundos
fija.

El riesgo =3 un factor distintive :ntrﬂ
empresario y la del rentizta., El ampresz
ante la posibilidad de ampliar zus
prefiere danar mne en  forma 2ztab
mucho. Cualauisra de laz 3oz acktituc
circunztancial, ya Juse un 1nversxon1;
tar 9 no un riesg Fendiende de
Con baze =n &lls inverzicmizta
toz altamsnte » ir‘.'strumerntv:::
ultimo=z zon emitidos por 21 ackbisrro, que
emisor mas comfiable.

La rentabilidad ze definz como la ganancia aue
de brindar una inver=ién. Estrictaments, =z la relacién
expresada en porcentaje que =xizte entre 2l rendimiento
generada por una in ziéh v 1 monto de la mizma. E= o
una inverzidén az  rentable cuands proporciona anancia o
rarta adecuads a loz inters del inverzionista,

amelio

rentxsta
arriasaar
"hoo modo,
acep-

vy

.".‘:

W

Relacién Genezral Riszgo-Rertabilidad
pars i invarzior.

[ G

reftabilidad
LIQUIDEZ.~Es la facilidad con la zual la inverzidén re-
alizada =i un instrumsnte  pusde convartirse  en dinaroe en

efective,

CLASIFICACION DE TITULOS,

Loz titulos oparados 2n el nercad = valares zla-~
zificam Come ya vimczs de acuiz A TR LR H FUEr -
toz de razrta fija {(tambian llmmndn ztzrminadal) = 1ns-
trumertoz de ranta variabl

VALORES DE RENTA FREDETERMINADA. - nqu=!1 z SR

miten & suz FpoSe =zl derscko des 1 un
presztaclacides r, la rentn =S )

£ IMITTLENTE, =2 - = 1 = Lt I
cortratacidn da reidr.




VALZRES DE  REMTA VARIQELt. -Ezto Bitulas staraan ums
retribucisn var'xable, U oondicionada & lag politicasz
y resultadoz financisras de 1:‘ anpreza ani Y & la ofzrta
vy demanda de ZUzE  documnarn i =l mzrcado de valores. Loz
rendimientoz wbtenidos o + itulos, pueden  =2r  mnuy
altez, no axiztir, o imcl ar urn zalde megativo al
comparar =l precio de comfra ol el gz zu cotizacion en =l

=
[
.

mercado. Los valores tipices o laz acciones
y los Cap'z (Certificadoz de A 6 Patrimoniall.
Hibridoz.-Este tipa da Li actualmnante 2 conside-
ran como instrumentos musrios v maree j aliza =1 la
zeccidn del Mercado de capitalez. Sy caracteristica ez Aque
aun cyande no tienen rentabilidad fija mo zon conzidarades
estrictamente variables ya que tiensn cierta gurantia baze.
Por lo tanmto, la ganancia sus Jrrop iora eshke  instrumento
ezta indicada & un valor o pa r'amefr‘o de referencia variabla,

ze r

omo es: 2] tipo de cambio, =1 pre del pe= =ta.
VALORES QUE SE COTIZAN EN EL MERCADO
DE VALORES.
Ingtrumentos de Renta Fija.
(de los que comocemos de antemano su rendimiento)
Mercado de Dihero
emisors:
Gobierno Federal. -Cstes, Bondez, Pagafez, Tescbonosz
Y zhabtwarom.
rii de Dapd
Sociedadas Barncario, Pagare con
Nazionales iquidabla al Vencimienta,
de Créadito ceptaciorzs Bancarias.

Soziedades Mercantilez.-Papzl Comarcial,

Instrumentos de Renta Variable.
(de los que no conocemos de antemano su _rendimiento)

Mercado de

Hibridos Capitales
Gobierno Federal.-Bib'zs (Berioz dzl Sociedades
gubierne para el Nacionalss d=
rage de la indsm- Crédite.- Cap'=
nizacidn bancaria)d
Socisdades Nacionalas d= Sociedad=s
Crédito. Mareanhiles. -
Acciones.
Obligacismes Convertibles.
Bodes (Cuands =1 =mizor sa2
un banco dae dezareslile)
}_—F'G-_trwt:n '"!C'a(N:\TX Ba X sl amizor)
—3ondiz (Mafinza 2z &l 2mizor)
—Lazrlataz

—F'I:d izacion

TFLtuy



CLASIFICACION DEL MERCADO.
El mercadce de valores

~Maroadc
-Mercado =]
-Ma o 1=
EL MERCADQ LE CAFITALE mitsz la corcurrencia d= loz
fondoz procadentes  d2 parzonas ficicaz y morzlez con los
denandantes de dichez A= pre=az o inztituciones sue
normnalmente 122 zolicitan para ztitarlo a la formacion de
carpital fijo. La caracteriztica e mercado conziste en
Aaue los instrumsntoz que lo in Ial-

=on lozados con  una
zrpectativa de recuperaciérn o vencimienmts a larao plazo.  Se
conzidera como largo plazo aguel AQua ez mayor de wn afo. Los
instrumentos de inversidn en =the mercado son las acciones,
abligaciornez., petrobonc=s, o i dog g aport idm  pakri-
monial (Cap's).

Y

MERCALD DE CAPITALES

Inversiones a Mediaro Draientadas = la
Y Formasidn de
Largo Pla Capital Fij

EL MERCADQ DE DINERC.-Ez la achtividad cr=diticia a
corto plazo (memor a un afo y en ocacionss inferior a un
mes), en donde los oferantes invierten zus Formda=s Ccon la

expectativa de recupsrarlos con promtitud, vy loz demandant

loz reqpiereh Para mantenar edguilitrades zuz flujos dz re-
cursos. Los instrumentoz Qus ze mansjan en este mercado zon:

Certificadoz da la Tescraeria de la Federacion(Cetes),Papel
Comercial,Aceptaciones Bancarias vy loz Fagare dz la
Tegoraria dz la Federacién(Pagafes), rrincipalments

MERCADO DE DINEROQ

Invarzionsez a rrientadas

Corto Plaza Equilibrar
Flujs o
Shzour

EL MERCADD D'E METALES,
lizadaz con metalesz amonsdads
troy de rlata), o doecumant
dades za obtizmen por la nagociacidn
an funcién del valor de los metales
ezte mercade 2=z d= raznta variable).

2 instrumantos
mercado (Por &zo

W oue
—

taminar
deude



zmitidoz por smprazzz mexlcanmz, Iu [T
entre el aran publlfg invaerzionisha y difun
de dichoz dictamen=z =n el mercads finznci

Sus dictamers refariran =
deuda gue = pratenda —mxtxr.

La calificacidrn dada por TAVAL itorm de una
opinidén acerca de la probabilidad vy ri ativo, de la
capacidad, habilidad = intenciérn d= = urm titulo
de efectuar zu pagd pracisamants 1 plazo acordado.

Tal opinidn ze basa =n =1 andlisiz,dentero de um ssquema
que compraend2 al estudic de razonsz vy proyeccions finan-
<ieras asi como del entormo econdmico da la mereza, su
rozicion compatitiva, admimiztracidm. =ztrategiasz, desarro-
1lo de producteos y mercado, )

Una calificacidrm desempefa lax  funcidn de evaluar el
grado de riasgec de wun credita, =lemento fundamental dentro
dJel procezoc de toma de desizion=z respecto de cualquiser
inver=idn. Como corsecusrncia., wna calificacidn no pusde ser
conzidarada como una recomendacién de compra, venta o
retencitn de valore

Comg vimoz antericrmente, la aplicacidn de a &  menor
ri=zgo, menar rerdiniemts vy por sorbra o omayor ri 2 _Mmaynr
rendimients, finalmente 23 ya uma realidad en muestro mer-
do, 1o que bambien ha permitido ana meior planszacisn fi-
nanciera por part: da los emizorez y uns ==leccidén racional
de tituloz que loz inversiemiztaz dezearr adguirir.

Ura calificacison no zionificz que z2 kaya realizado una
auditoria & que == de auterticidad a la informacidén Frovizha
por 21 &mizor. El znaliziz, tre cotroz aelamentoz tamzm  com
ba—~,lor adoz financisrcs  auditadosz, avaluecsz =fectuadoz
For valuadoras autorisadoz, =t : por 1o que CAVAL =S racep-
tora y usuaria del material preparade  por aquelles, dando
testimonio hacerca de la  validez y zuficiencia de la
informacién analizada. NOTA:una calificacziom no debez  conzi-
derarze momo un avaluo o una garantia.

VENTAJAS DE LA CALIFICACION. ~Fara =1 zano dezempe’
mercado finamcisro, i tible la mecssidad ode contar
cor infarmaciémn clara y preciza, alzborada sobre bassszs uni-
formze, que sermita & loz inverzionistaz conocer la calidad
o grada d2 riszsgo de los difarzntes instruamzntos a  comprar.
Por 3su parte, los  enisorss reqularen -onofer laz
saracteristicas del papel sn circulacidn, de mar bal  qus
Pusdan plansar  zus actividades firnancieras vy timar loz
ZozhaE Qe participacidr wn o2l merzsado, bozcando (=108 = o= =g
lozar la mejor calidad de papzl.

Ofrscer papsel calificads 3l mercads aumsnta las  posi-
bllxdad~s de =y colosacidn, ya  que &l irnverzionizta
erir irwvercir 2 ur papel Fu= azta
ctariziica, a otre Sue mo la tzrga, va
armbara con informacidn zufici

colooadoz
esultade

FzPpel da 1x

zara
ting caso mo
Mita Ionogsr

FPROCESO

=l tipe




T cerdunto, que el
funcionaris 1Ficadar
Ppara =u dizcu idn © qus

deka darzselse,

El razumern debera Sontener la informacién cuantitativa
maz relevantz. imcluyends estadisticas financieras, dz2 o mer-
cada, proyeszione los factores cualitativos:
adminiztracion, producteos, mercade, - ete, len
asneral sy entorno

Finzalmerte la
la empraesa zmizara

La enisora podra, =i azi lo  conzidera conveniente;
tratar de majorar la calificacidm mediante la - preassntacidn
de informacidn nueva o adicional, eh cuys caze =l comite
calificador avaluarz dic i i y modificaras o conh-
firmara la calificacidén

La calificazion azi
reprazentants autorizado

azignada e le comunicara . a

ciUnicara par
ar, ziendo la rﬁn_r
raza para que  Calificadora

Fparte de este su autorizacidn =
de Valaores $.A, de C.V., pueds dar & corocar el rezultade
antre 21 publico inverzionizta.

VIGENCIA DE UNA CALIFICACION. -La calificzzién tormdra la
mizma vizercia Sue lificada. Por =lla, =1 zmisor
azbera mantansr pers =Sz imformada = 1z Zalificadora
de Valor = ibuacion finmnois
de cualquier evento o -nmblo 2n E2uE condiciones de

Quiz pudxeran afectar = flujo de
F&a30.

AVPNLES EN LA CALIFICACION. ~Hazta =l mometto
dora o Valorez S.A. d= C.V., ha otorgads suz califica
& toda 21 papel de mzdiano plaze . ha colozado en
mercada, y Aus hasta abril de 2 zumaba aproxinadamants
billones de pezos; pPOr zu parte, =n el Papsl  Comercial
exrizten calificacicorezs =n vigor por caza y medio billones
de pesas que reprazentan laz 3/9 parts total de
emitidaz de Papel Comercial (Fig. 1) mbier va
iniciando la =alifizacidén deuda & > plezo
con cuatro cazeos importinte (AARAR, Ad, i, BER)

Es de ezperarse
financieras autoric
general raraz cualqui
Bolza de Valoresz, indups trate de
Presas privadas o as insti & credito.

CATEGORIAT DE CALIFIC 2 'EL PAFEL  COMERCIAL. -La
calificacién de Fapal Comercial, contempla circe categorias,
desda la "A" hazta la “E"

zfectiva vy cap

6

aQ

e qux—;td o
inscrila an

g
3 -
[

Categorias de Calificacién del Papel Comercials

= 1lxz emigiomes calificas tro de 2zta
categoria zorn las que = conzideran bienezn la
mayor probabilidsg aparhunc,

"A-1" Su probabiligad 2= Fa sotre:aliwnte

"E=-2" Sy probabilidas de paco o Tt may alta,

"A-3" Sy probabilidad dz paae satizfactoria.

=
oFar L
"BY = laz emizicrmaz calificaaosz
Sunban con proxmbllxdad
CRSEEUNG, REra SsSta |:--:<dr1;«
condicitrees sambiant

2a
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TASAS PROMEDIO DE PAPEL COMERCIAL
CALIFICADO Y NO CALIFICADO ‘

At 5 5

A2 6,8 55 5.9 57 57 57
A3 7 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3
B 8,2 8 82 7.6 71 7.5
No calificado| 10,3 10 9,7 9,2 9 88

WA Zaz E3as Ne

i No calificado

NOTA: En leb. y marzo no hubo colocaoidn de emisiones de Al.
TASA DE REFERENCIA: CETES A 20 DIAS
Fusate: B.M.V

Fi}. 1



"CM o= oezba salificacien & las smizicnssz <on

cidoza probabillicas [ l=T o AXTST- N
"DY = zsta calificaciér za &T13MA laz =mizichez Son
la mayor frobat:lidsad de incumplimiaenta d3 pago.

YE" = = califica al Fapel Comercial bado =zte rubra,
cuando loz emizorss no proporcioman informacidn
valida y repr mtativa d2 la =mpresa.

Categorias de Calificacién del Papel de Mediano Plazo:
"PMA" = las emizionzz calificadas dentro dz esta
categoria zon laz que = comsidera bisnen la
mayor praobabilidad d= paga> oportunc.
“PMA~1" Su probabilidad dz page oportuno es Sobrezalisnta.
"PMA-2" Su probabil idad d= pago cportunc ez muy alto.
"PMA~3" Su probabilidad dg pago oportuno =z satisfactoria.

“PMB" = las emic=iocnez calificadaz denhtro da esta
categoria cuentan cor una probabilidad de pago
cporturia, pera echa podria verss afsctada por
sondiciones cambiantes de corta o larse plazo.

Categorias de Calificacién del Papel de Largo Plazo:
"AAARY = laz smizicnez calificadas dentro de esha
categoria,zon laz Qua =e considera Lismen una
zobrezal iente probabilidad de pago.

"ARY = laz ammizionss calificadas derbtro da esta
watk son las Jue =& considera tisnen una
muy nbatilidad de page.

"A" = las amisionesz calificadaz dantro de ssta
categaria, zZon las quz e conzidera hbisnen uma
zatizfactoria probabilidad d= pago.

"BBE" = la:z amiziores calificadaz dentro de asta
categoria, 3en las que ze conzidera tisnen una
razonable rrobabilidad <= rage. En condicione=
normales sus paramztroz nuestran unag adecuada
protecciénr, para 2sboz podrian verza afectados
Por adverszidadss da2 la macroeconomia.

1



FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO DE VALORES



SOCIEDADES MERCANTILES.
a intearacién d
mediante Mercat 1=
MAT PErZOVIAZ fines lucrative
zeci recurzos {(capital),
bas

Yy  recurzos =2 desarrolla
staz g2 intearan por doz o

FONTIN

+
. Cada zocio aporta & la
ctividad (trabajo), o am-

zocios hacen su corntrato por escrito. asentando los
derechos vy obligacicones de cada une, asi come los estatutos
interncz de g =dad.

Las Sociedades Mercartiles pueden azumir laz ziguientes
Farmaz: : '

-Sociedad de Nombre ©Colectivo.-ze denomina con  1os
nombres d= uno o mas zocioz, Auienaes  Son reszponzables en
forma zolidaria e ilimitada de 1oz compromizoz y deudaz de
la sgzociedad. Por le tanto, =i un socio contras una
obligacién, 2n nombre de la  zociedad, ezha, loz obliga &
todes.

~Sociedad Andmima.-igual quz la anterior pero en  la
razén zocial aparecen agregadas  laz inicialess 8.A. que  ad-
vierten qQue lcs zocios zola s obligarm al paz3s dz Zus  Pro-
Piaz acciones. El regimen de  inverzidr gque  opara en  2sta
sociadad esta zujsta a criterics des

Diverzificacidn de riezgoez.-Conpran diverzoz  documne
bog. y& aus la probabilidad de zufrir wana caida bruscz diz-
minuye conzidzrablemente a comparacién de la ctra, =n dords
s6lo =& inviarts an un zolo documant

Para constituir una Sociedad Andnima se requizrern de 9
coCins Somns minino, .
o=iedad Jde Comardita. 2 racteriza gor tal TTioz
coranditados @ respomzables, de las cblizaciones zociale
la amprazsa: ¥y Zocionzs comanditarsas, gue saolo =stan obligados
al pago e zZus accionez. Loz comanditadoz =2 ar ran da la
admintizbracion, y log comanditarics la vieilan vy puaden Jde-
rumciar Zuz irreqularidades.

~Socizdad de Regponzabilidad Linitada. - somiledides

1o pueden tensr maz de 25 zogios. Eztas rinmbr
de la compaiia compromaten =u praztiqic v qﬁita comEreial,

Mma= vy TUZ bieres, y eztan obligad
CiomEes.

2= 21 pPago de o aparias

EMPREEQS EMISCRAS. _ . N N _ f
&S EnPrazat smizoras zon ajuellas zocisdadez  andnimasz
que cubren con las caracter{zticaz correspondisntes fijadaz
por la Comizidn Nacional dz Valores, y ofrzcen al Marcado d=
Valore=s log hituloz reprezentativos  de su capital  =zocial
lacciones) o valores qua amparan  un 2redito colechkivo 2 su
carge - (obligaciores),

Fara proteccion  de lizz inverzicnishaz, las =mpresas
amizoras proporcianar pericdicanente z=u inmformacidn  finar-
ciera aues permita =zhimar fus rerdimientoz Frobablas vy la
2olider.de zuz tituloz, E1 material srtragads por las  ami-
Foraz. =35 putrli U= == COTEYY x oporbtura For la Bolza Mexicana
de Valor

FINANCIAMIENTO BURSATIL.




de aplicacién de recursos y facilitar el acceso d2 un mnayor
numere de empresaz al financiamiento burszatil,

Con las politicaz de modernizacion vy afpsrtura econdmica
que en nuestro paiz =2  viensrn desarreollardo, =1 mercade  de
valores busca respaldar proyectos productives de empresasz
medianas, orientadas a la exportacién dz2 biemeszs y searvicios.
Ademas, ha puasto en practica macanismoz [us permiten  la
participacion conjunta de empresas  tanto  gubernamertalaz
=omo Privadas, en la ejecucion de obras de  infrasstructursx
para el decsarrollo econémica.

Las empresas que requieren financiamisnte zolicitan  3u
inscripcidén en la Bolza, la cual realiza lez estudioz n=ce-
sarios, para saber que tipe de instrumentos l2 conviens mas
emitir,

Para financiamiento dir=zcto & emprezazs, S= cuszhta con
l1a emisidn de acciones, aus " titulos reprezentativeos  del
Fatrimonio socials; o tambier 2z pozible cptar por disztintoz
tipoz de crddite colectivo come las obligacisnez y papel
comarcial; asimizmo, laz Scciedades de Irvarzidn de Capitalez
conztituyen ctra alternativa.

SOCIEDADES DE INVERSION.-Lags Sociedades de2 Inverzidn
=on sociedadez ardnimaz, ofFeradas muchzz acionez por
Casaz de Bolza, Aque reunar  loz fone inverzidn de  un
Sran namero de pErsonas co 1 obj 2 arvertirlos an (1T
zartara diverzificada de valores, ba atiria supervizion
rrofezional.

La inversién que ze hac de eztaz Sociedadez de
Iriverzién =5 altament comvanisnbe Fara itwverzionizhas oo
POca 2XPRerisncia; o bien para squelle Qz FOE0E CECUrZoE, Ya
aua al cadquirir las  acciones reprn=E|*aV1va2 bz capital,
automatlcamenf‘ﬁ loz invarsioniztasz -

a’l la diverzificaciaen da = Csrtwra, principic
fundamental para dizminuir 21 riesao, csualidad gue
ofrec laz dadez de inverzion a todoz zus
inverzicnizhtas zim importar 2l monto de Suz
recurzos.

b} administraciéen profesiconal de la cartera, por
aspacializtaz firnarcieroz que Suentan con laz
condiciones éptimaz para decidir zobre las.
alterrativaz qus ofraece el mercade.

La ley del mercade d2 valorezs reconccs la axiztencia de
trez tipos de Socizdades de Inversiom:

a) Sociedades da Imversion de Ranta Fija

b) Socisdades da Invarsidn Comunes o de Renta Variabls

<) Socied:: Invarszién de Capitalss

Soeciledades de  Inverzidm  de Ranta Fija.-Seor las  mas
atundantes, y ceeran sclamente con valores y deogumentos  de
Fznta Fija, Eztas zocizdadss zon tambidh denominadas “Fordos
ael Mercado da [iner

Sociedades oo Invar-16r Comurnzs. ~Estaz zociedade=z in-
tarvienen 2 valorzz ge Renta Fida como o2 Renta Variable va
Fue cuentan Con una zna cantidad cz2 valores 22 sste btipo

(acciones).,

Socicdades de Xnverzi¢n g Eap1*a1
ot valores v documsntos emitidoz eor
resurEos & laras slazo, Yy suz 2ok
sarticul arman & coletivez d2l Flam Nsciormel 2

zlacionan
arrails,




INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (I.P.C.).

Es wur promedico ponderado gz 1oz precics de las princi-
Fal=s ascionegs Juex e neaoeclian =2n la bolsa.

Est= es =21 principal indicador del compartamiente del
mercado. va qus parmitz medir loz avancaz y ratrocezas  que
arm promedio experimnantan 1oz precios de lag acciones.

FINANZAS CORPORATIVAS.

A travds o asta funcidn, ze asesora a las empresaz 3ue
dezean participar =n =1 marcsdo como  emizoras de  valores.
Las finanmzas corporativaz administran vy manzjan =1 estado de
laz zuentaz dz zuz clisntez vy bienen como tarea informar a
la zlientela la zituacidén que SUZE CAarterss.

La asescria vy servicio a loz inversichistaz vy empresas
emisoras, conztituyen para laz Casaz de Bolza una gran  res-
ponsabilidad, va Qquz lcz ham llevado a ofrscer zervicios a
ezcala racional - contandy con oficinas an =1 interior o= la
Republica.

Una d= 1 causaz del

nito obtenido es la  promocién,
t =

ya qua a trav =1la ohitacto zor 1oz inverziconiztas
potenciales interezarlos  an =1l mercado Y asi
asesorarloz a inverzionez.

Em la=z fi corEorativazs tambidh 1 agtu-
dios pars =H [a1¥] weficien
tanto & laz &

NIVELES DEL MERCADO.
MERCADO PRIMARIC. ~E1 Merczds Frimario inveolu
zolocacidr inicial dz bitulas-valer, Jue ss
aportacidm da dimero frezoo para  la enpresa em
colomacidn & realiza & braves ode uns sferta pabliza, en a
gue loz tituloEs =& dan & cormozr anpliamsnts al entorvo Fi-
nancisro =h forma detallada & travez <2 oum foalleto  autori-
zads por la Cemizidn Nacional oz Valorss, enozl guse propor-
ciona informacion bazica d=  las ampraza LU PEAS-Y v
‘caractarizticaz de la emizidn.. ’
En =1 Mercada Primaria intarvienen basicamente, las
empresas o instituciones emisoras, los compradores iniciales
os valores emitidos los agentes colocadores (fig,2).
Ezkes Gltimoz, =aon adentes de valores gus  realizan la
colocacidrm de loz titulos regociadoz. Loz adquieren de  los
amizor=s vy organizan zu distribucidénm; genzralments zonh Casaz
da Bolza.

1)
IO

MERCADO SECUNDARIC. -El Marcado Szcundaric opera exclusiva-
mente. embre tanedorez de  titulos, guienes vendan O compran
de acusrds con sus necesidades de rezcatar raecurses finan-
cieros, retirar utilidades. diverzificar 7=
La opweracidmn del Marcace Secundario sfectua e =1
saldn de remates d= la Bolza Maxicara y = la participan
lo3s intermediarios burzatilaz por medico de zus apoaderados
aparadores de F1Eo (Fig.2), guiermz actuan o2 acuerdo  con
lag instruccishes racibidaz de 2us clientss vy 2 13z =recios
gue za establecarn fgor la
La caracteriztica
dIMEMIZMG Y varizpilia
1z bitglesvalor. LU
ZU PrEIld PUSIE variar

tas trarmzaccionez.




FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO DE VALORES

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS
valores
valores,
ores, ==>| |nversionisTas
@ Plac de ramaten "
<=
recursos F.C. de s $
1 Boles de Velorss
OPE| { ]
[
MERCADO SECUNDARIO CASAS DE BOLSA,
valores BANCOS valores
= 3 INVERSIONISTAS
2 <> Rarets 2
s

1)} La colocaclon primarie de fos valorsa as efectus par ta vesta Inlcisl de estos titulas por i eminor es i arsa de
tinanclamtenio corporative (F.C.} de Ia cesa de bolsa qus apoyo & dichs empresa @b los tramites ds autorizecion dul
Instrumento, ante s CHV y BMYV,

2) En sl Metcado 8 Jos san @ 1se dos cosas; es declr, cuda uRO pusde

algunch de aus valores y con e) dizero recuperado, sdquirir atros valoren, o pusde lacrementar su cartera con

1

3) Las bancos 8o oparal ») plsa de remutes, perc han lograde colocar sigunos [nstrymentos ea Ia bolea,

Fis_a-



FUNCIONAMIENTO GENERAL.

" razunern, 2l mereado hbisre uam mzcanismo opsrativeo que
2 inicia com la enizidn de valorez por parte de las  empra-
sas que solicitan financiamiento; continua con la colocacidn
dz los valores entre los  inverzionistaz a traves de la
intermediacion autorizada (Cagas de Bolza) <mercado prima
rio>, v finaliza con la cbtencién de utilidades por parte de
los tenedoreszs de tituloz Jdmercado secundario> (fig.3).



DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL

En ante dlagrama, s onfstiza (s varieynd de Instremsnton gus sxleten.

WLORES 2 3
RENTABILIDAD | TIPO "l INTERMEDIARIOS I—-lmvensnomem
+ ACCIONES
« CERTIFICADOS
DE APORTACION
PATRIMONIAL CABAS PERSONAS
DE FISICAS
EMPRESAS F . OBLEIEACIO“NES L
PRIVADAS [ + PAPEL COMERCIAL [
BOLSA Y
! * PAGARES Y MORALES
« ACEPTACIONES
BANCOS - BONOS ,—J
[:j* 1 « PAPEL BANCARIO BANGOS
J - GERTIFICADOS
QOBIERNO A L CETES
FEDERAL 1 . PAGARES
1) EMISI0N 2) cot 3

Ffs_. 3




EL. MERCADO DE DINERO



ELL. MERCADO DE DINERO.

Fodemos conceptualizar =1 Mercade d2 Dinero, como  un
mercado de instrumentoz de dewda de corto plaze, en 21 Qu=
actian loz demandantes vy los oferentzs, & traves de los in-
termediarics para llegar a las tranzacciores de dinerc a  un
precio generalmente que se lleva a cabo & descusnte v siem-
pre se relaciona con =l rendimierte,

Visto desde el angulo de los demardantes de
financiamiento, ze puede dzfirir: como adquel en =l gue las
smpresas v entidades gubermamentalsz =on capaces de satis-
facer sus neceszidades de liquide: a corto plazo, mediante la
amizién de instrumsntos de financiamiento gue pusden colo-
carse directamente =ntre =1 publico inverzionista.

Se considera que =1 Marcado de Dinero =n México tiene
zu purto de partida en el decreto de d= 1977, (=170
el cuial se autoriza al Gobierns Faderal la colozazidén a
través del Banco de México, de Certificadez de la Tesararia
da la Fedzracion (CETES), lo que llava a an Enere  de
1972 @m zu primera 2misién por  un monte dz millones  de
przoz con lo cudAl surge  la oparacién d2l Mercade de Dirnero
formal. Se puade dacir, gue - ria L
el.primer instrumanto dizelado consci ara =zl medic
bur=z&til, como base del arrolls o Dirnaro

La medida politica-financiera oue wrn fuerts inpulse
al Mercado de Dinero fua "la regulacidn del reporte, Q2
permite un  rendimiento garantizado al inversiconizta vy un
costo estable para el demandarmte de din '

=1 rEifiaas =1

CARACTERISTICAS.
El Marcado de Dinerc, en gen=zrzl, =23 un nercado de
mayoreos de valorss de bajo rissgo, alta liquidez y & corta
plaza, v lo confiauran inztrumentos que T2 corceptuan <omo
pazivos © o deuda por parte 2z gulen 10z smite,
. Estos valores sze negocian en 21 mercado  secundario,
donde == llevar a cabo las transaccicrnes burzatiles com  ti-
tuloz ya emitidos. Existe una estracha relacion entre  laz
tranzacciones bursidtiles da valoras ya aziztentes v la PoO-
zibilidad de nusvas emisiones 2n =23te mercads, ya que =i L
straviesa por un momente Jde augs =N las opsraciores de  mer-
cade secundaric, zaguramnznte las muevas smizicnez seran bien
aceptadas,

Ezte mercade ze caracteriza por flujos continuzz  de
dinero, qus de acuerdo a condicicones particularez, se pre-
senta a hLravés de presionez da los participarntez, =n 1o Suz
praedominan las fuerzas de oferta’y demardza, aurnqua  =ismere
tendientesz a llegar & un  =quilibrioc que determina 21 costo
dal dinerc, == dzcir, =21 interez 0 2l rerdimiento, [ue
fluctua de acuerds a laz condigicrmz 2z ligquidez del merce-
do. Cuands laz inztitucicraz  qererzn ahorro para crear TS
reZarvaE fara Fagoz, zon ofareniss v exnforman azi

T Ticios liauides, sztes my suskds Tias
nan aue kacsr zuz Pa

20z fizcs er  demarndan-
tez y provocan la ourva no liquica que gareral-
merta ze ligx = tazaz ds rendimien
uz =n la Far Liguiay del cicle =
dent =S, az condicionssz, =
orfreciandd, zl voluman de rzcurzoes

=1 1
cade Supera la demanda, o <1 mercads dztzrvdanda =1 hay
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insuficiencia de recurzosz, =cstoz movimisrnboz determinaran
las tasas de rendimiente del mercado,

INSTRUMENTGS.

El Mercado de Dinero za dafine como un mercado de  ins-
trumentos de renta fija de realizacidn inmediata. Dichos
instrumentos zon titulos de crédito o medios de page due
amparan la inversién y dafinen las caracterizticas en cuanto
a monto, plazo y rendimiento. Se clasifican de acuerdo a zu
fuerte de emizidr:

T1PQ INSTRUMENTOS

—— Certificadeos de la Tesoreria
de la Federacion.

|l———— Pagars d= la Tesoreria de la
Fadaracion.

Valores ~————teme— Bornz de Desarrallo del
Gubernanantalez Gobisrrno Faderal,

}_ Bonoz Ajuztablaes dsl Gobierrno
Fad=sral.

. oo Bohoz de lx Tesoreria de la
- Federacidn,

— Pagara= con Rendimiento
Liquidakle al Vancimiento.

Bancarios —_——— . Aceptaciones Bancarias.

e Bonoz Bancarioz para =l
. Desarrcolleo Indusztrial =—on
Rendimisntas Caritalizabkle.

Fapel Comercial.
Empraszas Fapel Comarcial Indicado.

Pagare Pamax.

LOS CETES, INSTRUMENTOS DE INVERSION Y CANALI1ZADORES DE RE-
CURSOS DEL. GOBIERNO FEDERAL.

Los CETES constituyen an el Marcads n2 Dinero un inss-
trumento de sran desarrallo en proporcién a =u operatividad.
liquads=:s, auridad y rendimisznto. Ademaz convirtisé an un
extraordinario instrumento dz inverzidén parz leoz fondos  =x-
ceasntas del mercado.  Desde
EUBUre un gran futurs EL
CE For S M any1 fi
Fara la  colocacion fonaos  dizponibkl
=2rtos, e=zpecialmanta irantz laz 4posas previacs
S% imPU2STOE. Zfwinaldocz v Qe provedorass™,
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Hasta antes de emitir loz CETES, &l finarciamisnto 51
Gobierno sra obterids a vés dal  1llamads =ncaje l=gal,
también era utilizado como mecanismo regulador de les. flujes
monetarios vy crediticios. El ancaje legxl =23 util en  condi-
cionsz de estabilidad relativa, es decir, cuando no hay
cambioz bruzcoz en =l corto placc, =in embargo, cuando sur-
J9en variacionss bruzcas =n la economia, rezulta poce flexi-
ble para la regulacidén amtez mencionada.

El encaje isgal.-Ez  la cantidad de dinero que =) Go-
hierno ordena depositar & los Bancos particulares en el
Banco Central (Banco de Mé&xico), por cada peze qus le  depo-
sitan.

Esta politica, wvriginariamente tenia como objeto esta-
rilizar cantidade=z de circulante =n =1 Banco C=2ntral para
evitar 'la expancidn monetari Las cantidadez retiradas de
loz Banwzoz particulares por =1 Bance Central, sranm  tranzmi-
tidas por dicho Banco al GRabizrno para financizr =us  gastos
& inverzionesz. )

Cuanda =1 Gobierne aumsnitaba =l sncajes legal por  nece-
zidadez firmancieras, automaticamentz disminuia 1x  posibili-
dad da créditoz  para el zactor privado vy opor lo tanto
disminuia zu crecimiznto.

Actualmente, =1 financiamiento =1 Gnbierns Federal se
hace & través de operacicrses de Mercade Abisrto con
instrumantoz subsrnamentales (fig.4) .

18



FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO POR MEDIO
DE VALORES GUBERNAMENTALES.

Instrumentos: CETES,BONDES.PAGAFES. TESOBONOS Y AJUSTABONOS.

DICIEMBRE-90
ENER0-91
FEBRERO-901
MARZO-91
ABRIL-91
MAYO-91
JUNIO-91
JULIO-91
AGOSTO-91
SEPTIEMBRE-91
OCTUBRE-91
NOVIEMBRE-91
DICIEMBRE-91

ENERO-92
FEBRERO-92
MARZO-92
ABRIL-92
$0 $10 $20 $30 $40 $50 $60
MILES DE MILLONES DE PESOS
FUENTE: B.M.V,

Fig. 4



IMPORTANCIA DE LAS EMISIONES DE CETES.

Las emisiones de CETES permiten mederar las fluctua-
ciones de la liquidesr en mancs del pdblico. Ello e= factible
porque frecuentemente las pozicionez de ligquidez del Go-
bierno vy del publice estan invertidas. Cuando =1 publico
pierde fondos por 2l pago de impuestos es cuando el Gobierno
logra un .mayor velumen on la recaudacidén, Por =1
cuando al Gobisrno pierde fordoz por 21 pago dae
el publico los recibe dirzcta o indirectamente.

La mayeria de las grandez enprezas mantienen gran parte
de zu "capital de trabajo" (el que a corto plazo wutilizan
Para comprar materia prima y pagar salaricos) en CETES, va
que les proporcionan mavor dizponibilidad de efectivo.

La importancia de los CETES dentro del mercade de  va-
lorez se manifiesta al selalar que ha side 21 instrumento
con mayor cantidad de titulos emitidoz (Cuad.l, fig.S), re-
pressntands hazta el 20% 421 dinera grarado por lazs Casas de
Bol=za. .

Para las Casas de2 Bolza loz CETES represzentan el
cipal instrumento AQue cpsrarn y 21 gus maz ingresc=z vy ubtili-
dades 1lez deja (fig.&). e hecho, las Cazas de Bolsa ze han

convertido en agentes colocadores de deuda piblica a  travds
de los CETES.

conbraric,
aguinaldeos,

Prin-
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COMPARACION DE LA EMISION DE VALORES GUBERNAMENTALES,

VIII

XI1

VIII

XI11

CETES

38,975,000
34,790,000
30,120,000
22,5380, 009
28,520,000
24,160,000
23,320,000
25,260,000
14,700,000
14,380,000
18,090,000
29,985, 000

304,880,000

PAGAFES

1,859, 942
1,823,279
1,576,374
1,822,006
3,121,484
2,230,364
2,269,110
3,069,126
2,424,739
2,939,500
1,228,560

G

24,365,544

VIIL

XTI

1

111
v

vI
VIl
VIII
IX

XII

1
1I
111
v
v
Vi
VII
VIIL
JIX
X
X1
XIL

AJUSTABONGS

1,900,000
1,660,000
2,320,000
2,080,000
2,340,000
2,520, 000
2,480,000
2,800,000
840,000

2

520,000
1,260,000

29,320, 000

Cuad. 1

BONDES

4,065,000
3,400,000
1,200,000
240,000
200,000
120,000
240,600
129,000
129,000
110,000

Q

Q

9, E15,000

TESOBONGS

590,096
143,237
143, 76%
149,375
230,645
120,919
121,350
13,316
244,720
613,402
67,153

2,426,562

£, 134,572



ANALISIS COMPARATIVO DE LA EMISION
DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

Esta altuacion retie]a ia orlentaclon de las autoridades

. gubernamentales por Impulsar el ahorro en olertes
Mlllions ...... financleros.

1 1 m owoovooveovitovit iIX X XX

Ml ccres Bondes 7 Pagates
BB Tescbonos 3 Ajustabonos

Fuente: BMYV

1091,

F:'g‘. 5



MONTOS COLOCADOS POR EL GOBIERNO FEDERAL |
DE LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS.

MERCADO DE DINERO
INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

BONDES 3%
__ AJUSTABONOS 6%
n TESOBONOS 1%

N\ PAGAFES 7%

CETES 83%

Fuente: BM.V
0ot

Fiq. 6



CALCULO Y OPERACIONES
DE LOS CETES



LOS CETES; DEFINICION.
Fueron creadoz por decrete srezidencial, en Nov.

1977. La primera emisién se hizo en Enero da 1973. Con astes

instrumento nace =1 Mercado de Dinero en Maxico y establ
ques
=Son titulos de crédito al portador, a cargo del
Gobierno Federal.
-Amortizables mediante una zola esxhibicidn.
~Plazo maximo de 1 aRc.
~El rendimiento no ce -eztipula, ya que la S.H.C.F,
queda facultada para colocarles bajs par (con
descuento).
~El Banco de México S.A. es el agente exclusive del
Gobierrn Faederal para zu colocacién y radencién.

Todoz 1oz migrcolez de zada =

amana la  S.H.C.P.
conducto del Banco de México vend: & las Cazaz de Holsa
emizidn de CETES con plazo & 28 diasz, ?1 dias (trece se
naz) vy 182 diaz (& me=z=2z). A partir de 2ze dia laz Casas
Balza vendan los rueveos CETES a clisntela vy =1 dia jue
estoz pusden ver laz caractarizt da laz smizicnez(fig

CARACTERISTICAS.
Valer Nominal: £10,000,010
Emizor: Gobkiarno Fedaral.
Mercado: Marcado de Dimero, Instrumsnto a corto plac
{menor a un amo) .
Riezgo: 1 tiensn rieszge alauno, la uridad e
practicamente total ya que loz garantiza =1
Gobizrno Faderal.
Liquidez: Abzolutas; existe un importante mercado
zecundario.
al: Los rendimientos Sus
rersonaz fisicaz por
CETES =s3tan exentoz del ISR {impuast
zcbra la renta), ya qQus zon ganancia
de capital; Em tanto qu= las perzona
morales las debern acumular & zu
sravable,
Rendimianto: Se da por una difaerancis

Reaimen Fi

e Zu precl
de zompra bajo par (por debajo da zu va
rominal, ez d2cir,que z= venda a tasza 4d
dezcuanta) =u valor de verta <

redencidn. La Saza de o LD EE UM
porcentaje quez aplicado al valor nomina
indica la cantidad dezzontada Fara cono
&l precic de compra. Eztas tazas la
determnima nzrcades, primciFpalbent
funcion de loz rendimisntoz de obtr
instrumentoas,
Emiziones: Tienen uma
afo &n que =
ejemplo: cT 37 7/
fecha da2 emizidm
Fecha e vensimianho:

23 diz

nomina F10,000.00

tasa de descusnto: 39,484
tasa de rendifiento: 26, 14%

20
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EL GOBIERNO FEDERAL POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA DE
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, COLOCA LA EMISION:

CT-5-87/208-11-87 CT-5-87/30-1v-87

[ ]

CERTIFICADOS DE LA TEBORERIA DE LA FEDERACION

CON WALOR DE
91,848,000.000,000.00 9300,000,000,000.00
tronsienton mit milienss «b Dates

Focha do omisida: 29 oo Focka de smisida: 29 de snero de 1087,
Fouda do vosaimionte: 26 de fob. de 7. Fooha de vensimionto: 30 e abril 4o 1087,
Plase: 20 Plazo: 91 dlas.

Valer Noaml $10,000.00 peacs

Tats de Do nte: 82,
Tasa de Rendimlenta: §0.14% Tass d» Readimionto: 104.37%
Aguate prra la Y da: BANCO DE WEXICO. Estos titulos an pueden gqquirls

o8 Catas 4o o atraves do lust, e Crédito.

PRINCIPALES ADQUIRENTES EN COLOCACION PRIMARIA:
Bunsemer, 8.N.C, Cporndera do Bolss, 8.A. . Cass de Bolsa [averiat, 8.A. 4o C.V,, Prodursn,2.A, e C.V.,
tavermexies, 8.A., Valores Finamex,0.A.. Cses do Boles Prine, 8.A., Eotrategis Burentil, 8.A. . J




TASA DE DESCUENTO.
La tasa de descuento ze expresa en porcentaje anual.
Para calcular el descusnto de un CETE =2 aplica la taza de
degcuanto al valor nomiral del CETE. Donde:
D=descusnto
VN=valor nominal td
tdstasa de dezcuento D=VN# 360 *n

n=No. de dias al vancimiznto

td 28945 .
D=VN*1360 #n = 10,000%| 360 =*28 =$695. 7222 descueanto

o
ganancia
de

capital

PRECIO DEL -CETE.

Para calcular el precio del mismo CETE se tiene que
estimar la parte proporcicnal de la tasa de descuento al
periodo de inversién y. restarlo al valor ngminal. Asi:

P= VN-D=10,000-495,72= $9,304.28

0 tambien puede determinarss 2l precio del CETE si co-

nocemoz la tasa de rendimiento y los dias del venciniento.

tr=taza da rendimiento 1
n=No. dao dias al vencimienrto FaVUN¥ e
VN=valor nominal tr
1+{3€0 *n
|

\
YN = ¥19,000=

1
P=
Tr
1+]360 *n

=(, 9304263 #10000= | $9304. 262! precis de cada CETE
| IS

€COMO DETERMINAR EL RENDIMIENTO
Y EL DESCUENTO DE L0S CETES.

FPodemoz detarminar la tasa d2 rendimiento, =i conocemos
la tasa da descusnt> y loz diaz al vencimiento.

tr=taza de rendimiento
td=taca de dezquenkso

1 1

- a2 1.04015535

uente, 1
N

1a ZiMleantc.



1 1 1

n

+ n 1 o+ 28 1.1179275
tr 360 T9€14 250

=0.8945124 o 89.45%

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO.

Para obtener =21 rendimiento a vencimiento dal CETE, es
necesario relacionar la g@anancia derivada de cada CETE . con

la inverszién original (precio).
T=numero d=z dias al vencimiento

VN-P 360
= =110000-7, 304,22 * 360[ =
P T 9,304, 28 23

a(0.0747741) % (12.857148) = 96, 14%

r=rendimiento
VN=valor noninal
P=precic

ejemplo: Si un imversionista adquiere CETES a 91 dias
con una taza de descuento de S3.71% . iCuadl ez el rendi-
miento =i. 1oz zansarva a vencimiente?

Fe-icichy
D=VN*[:60 j;] 16,000 360 *EE]~10 U00*(.1362725)=

=$1362.725 descuento

P= VN-D= 10,000-1362.7252%$8,637.275 praecio de cada CETE

RERRARRRRRRY
convarsion P= VN-D => 8§ D= VN-P ®

REBEARBURBES
* 360 1362.725 # 360
#637.575 w1

= (0.1577725) (3. 956044) = £2,42%

N

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO.

Una de las caracteristicas principales de los CETES az
la liquidesx.

El hecho Jde que un inversionista compre CETES que
falten por vanca2r, por ajempla 91 di no significa que  su
1averzidn tenga que zar nacesariam: w @se plazo.

81 tranzcurride un determinaas nlmero de2 diag, =1
verzionizta necesita zu diners, dabera rotificar a la
de Bolza para que ©2 porgan en venta zus valoresz.

in-
Caza

ejanpleo: Si un invarzicnista adauiz a P11 dia
ot uNa taze  de dezcusnts S4.231% v 1 2 8 les 20
dias <on un descuento g2 F3.3IX . LCual sera su rendimiento?

22



1)Precic da Compra (PC)

td - 254231 S
D=YN*1360 *n|= 10,000| 360 +91(= 10000

=$£1372.3361

(9. 1372836 =

P= UN-D=10000~1372.5361=$8627. 1639

R)Precie da Vanta (PV)

td + 535
D=VN* {360 *n|=10,000] 360 *([91-201{=10000%(.1055138)=

=¥10S5, 1389
P= YN~-D=10000-10355, 13289=$2944.2611

BV-PC * 3260 3944.2€11 ; B627.1633 +* 360

r= PC 20 = B8627.1637 20 =

={0.0358232) #15= &&,28W

La venta o2 CETES antes del vencimiento & zuwyeta a
fluctuacionez. Esto es: =i los CETES ce venden a un precio
alto el invercionizta recibira mas dinerc por =llos aumen-—
tando su rendimienrto; pere =i al contrario se venden a pre-
cio bajo, =astara perdiendo = la tranzaccidn.

FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS. .
Como vemos,en el ejemplo znterior el inversionista ob-
tuvo una Fanancia ean 21 Precico de Venta (PV) del CETE.
Azi mizmo an =1 tramzcurzo de los 20 diaz en gque tuvo en =u
podsr dichos valorez, se apreciaron conziderablsmentz  (dis-
minvuyo la taza de de"cuentc).
LEudl =aria el rerdimiento a vencimiento obkernide por
log CETES, 3i =1 inverzionista ra loz hublera verdido?

‘2 * v ZEQ
raif 91 = (L 15F1294) % (3,956044) =

Come pusde obzervarze =l rendimiento percibido 23 su-
rerior al rendimiento al vancimienta.

La posibilidad o= 9anar mnas de lo ezperado, o sea la
digminucion de la taza de dascusnto en un periocdo  determi-
nade (antes del vencimiento), va wunida a la de ganar menog
zn 2l rendimiento a vencimianto.

ejemplo: iUn inverzionista adguiere CETES & 91 dias  =on
ura taza Jde descuento  del 49.33Y v despudz  de

vende & uha tasa de descusnto del S4¥ . LCudl sera su ren-
dimiartat

LIPraecis de Compra

*nt wnncl €

'U
.Ju

21 10,000%(, 12496

‘D
"




=$1246, 9528
P= VN-D=$3733. 0472

2)Precic de Venta

td ' .54
D=VN*]360 *ri{= 10000{360 *[91-351|= 10000%(,084)=

=$840.00
P= VN-D=$9160.00

PV-PC # 360 2160-8753. 05 * 360
re  PC T = 2753. 09 35 =

®(.0464935) *(10.285714) = 47.32% esto a3 una
: pérdida, va qu= si
e asparara hasta
2l vencimiento de
los CETES, tendria
un randimiento de:

B

| v a0l |ipss.ospz v gen
P T |= 97 3 0472 a1

=4{.1424592) % (3,956044) = S6. 35N

Pera =i el inverzionista vendiera los CETES al wmismo
plazo paro con una tasa de descuento del 48% , tendria:

Precio de Venta

i td l '.43 l
D=VUN* [360 *n{=10000%|360 *[91-35) (= 10000%({0,07456666)=

2$746, 67

P= VN-D=2253.33

BV-FC * 360 9253.33-8753.0472 * J60
r= FC T = 2753.0472 35 =

3(.0S71552)y * (10. 289714 = 32,784 un rendimisnto
todavfia mayvor
aue el del
vencimiento del
CETE

OPERACIONES DE REPORTO. .

azibn da repertas conzizie en Que 1a a
varderls a un Cliente una Zantidad d=*&rmINad

¥ ande al  mizne tienpo recomprarlos c=2pu&s bal

Ln Fllnulpa.
2rnite grogranar loz =
aua zz2a indispenzable




que 2xista una emisidén al vencimiente. =2n la que &1 cliente
Lenga que vender sus CETES. El plaze de reporteo no puaeds ser
cuperior a 45 dias.

1) En primer lugar, == debe calcular =21 precio del CETE

2) Posteriormente:
El premioc dal reporto se calcula como zigue:

L1 4 PR=premio de reporto
PR=P*T*360 donde: P=pracio d=l CETE
T=plazo (Me. de diaz del reporto)

TP=tasa de premioc

3) Tasa de Rendimierto PR * 360

ejemplo: La Casa .de Bolsa 1le ofrece a un clientz - un
reporto a 7 diaz en &l cual le2 vende CETES de una emisidn de
182 dias a la que la faltan 175 diaz por vencer., El  des-
cuento aes del 53.30% y el premio asignado =5 del 354 .
Encontrar el premic de reportc.

D= VN*‘G *n“lﬂ ngo 60 #1758 =$2590. 9722 descuento

F= VYN-D=10000-~ .97=% .NZ273 Fprecio del CETE

=
PR=P#T*360 =7409.0273+7%0.001352777=$79.23

esto recibira el
b= ﬂ cliante como pPremio
360=360 =0.00152777 taza @ lez 7 dias por
Premio cada CETE de 7409.03
La tasa ce ER * 24 72.23 ¢ 80
Rendimiento es@ P T = 7409.03 7 =

=(.0106537) *# (51, 428571) = 554

ejemplo: Una Casa 2= Bolza le ofrece a un cliente wun
reporto a 16 diaz dondz le vend=s CETES ds una emision a 91
dias, =on una tasa d2 dazcuanto del 22,534 y una tasa Fremic
del 83X ., Jcudl zerd 2l pramict

wd | 8258
D=YN*|360 *n{=10000| 360 +3i|= 10000%(.2087438)=
__J : =$2037. 4389

7.

Pa YN-D=10, (00-2727. 4339=57912,. 5511 precio <el CETE

hid
PR=FP*T#360 . =




iP .es :

J60 =360= 13,00244494
taza de PR * 350 INS9.47 * 260
rendimiento P T = 7912.5611 16 =

=0 03911123 *22,5= 233%

OPERACIONES DE PRESTAMO.

La operacién de prestamc consiste en que los clientes
de las Casas de Bolsa prestan sus CETES a estas, a cambic de
un interes que ez muy reducido, pero que permite al cliente
obtener rendimientez adicionale=z. El propésito de esta
operacién es, gque las Casas de Bolsa puedan solventar csus
obligacionmes celesbradazs con otroz  clisnte:zs diztintos a  los
preztadorez de CETES, va aque an las cperaciornz: realizadaz
de venta o de reporto, loz clientez ze quedan con  los
"comprobantes" y por lo tante laz Casaz dz Bolza no  cuentan
con loz valores zuficientez para raspaldar zuz Compromisos.

Laz Casas d& Bolsa tienz=rm expresaments prohibido
recibir prestamoz de otris Cazas de Bolza, o vender CETES
prestadoz a cohrac Casas de Bolsa < al Banco de Maxico.

Las Cazagz de Bolsa Aus no devuelvan loz CETES prastados
en la facha acordada deberan cubrir al gpraestador un  interes
adicional del €% anual =zcbre =1 valor nominal, v 31 no
pudieran .. devolverlos deber, & aleccion  de=l pPrestador,
devolverle CETES d2 chra emiziérn o pagarla el valor nominal
a vencimiento de loz CETES prestades.

OPERACIONES DE DEPOSITO EN ADMINISTRACION.

Las operaciones de depésito en adniniztracién consistcen
en quz el cliente mantenaa su zalde en CETES depositados en
una Casa de Bolsa y que esta le lleve su cuenta y enita =zus
cortes correspondientes de su zaldo.

OPERACIONES DE TRASPASO.

Se refiere a las oparacion=z en que una Casa de Bolsa
debe traspazar los CETES, propi=adada: de clientes gue asi lo
zoliciten, a otras Casas de Bolza, informando a la Comisidn
Nacional de Valores 1la forma v loz terminos de dichas
operacionas. En todas esztas oparaciones, debe especificarsze
claramente la emizién de gue == trate, =1 valor nominal, tasa
anual y fecha de liquidacidn.

LA TRANSACCION DE CETES.

Se adoptd un ziztema mixto d2 eperacién que consizte en
=festuar lag Srans oz antrs loz  intermediaricz vy sus
clientas fuera de la Bolsa, lo cudl gzrmite manejar un  gran
numerc A2 ellas y reaiizar a2 oparacionez entre  agentes
mente =n insritucidns  con =1 fin de Sue la
del mercado z= reflzie clarament2 en lag cokiza-
"haches" que ze van produciends en sl pize de
remates ¥ due oSFortunaments w2 hacen  del conocimiento’ del
=ublice.
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Agentes
Intermediarios

Banco de Cazas do
México —_— Bolza,
Ba

Se ha dispuszsto gqus irtermediarioz  oparen
For cuenta propia para qus ul mnr:ado targa mayer liquidez.
Los agertez intermediarioz, al terner una pozicidn propia de
CETES permiten darle a e2ste inztrumamto una liguidez  inme-
diata &l poedsr comprar tedoz los CETES Aux =1 mercado
ofrezca o vender loz  ques maride . desde  lugao bajo la
regulacidén del Banco de Méxica para eliminar loz posibles
tropiasos em la fluidez del mercado.

Cabe sefalar, gu= formalments noxl mercade ne e
manejan los certificados, sino todaz laz  operacionzs  se
1lavam a cabo en regiziroz en libreay =zole =zZe axpiden
comprobantes. Dz &zta mansra la colocacidn, btranzfarencia vy
raeduccidr de gertificadez =e  realizan con maxima  agilidad,
BConomia y seguridad, pussto gue ro implican el movimiento
fizico de los valores.
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EL MERCADO PRIMARIO Y EL MERCADO SECUNDARIO DE LOS CETES.

Cama va zabenoz la- difararcia o

primario vy &l zecurdaric 22, Aus =n 2Ean
laz ruevaz emizic 25 wisnbr LD
&z =1 mecanizmo 2 travez del cual  ze negoci titulosz

una vel transcurrida esa Frimsra oferta publ

La forma de colocacidn de 1oz CETES en =1 mercado
primaric, z2 hacs por madio de  urna sutvazta  donds: tianern
derscho & comprar, Cazaz de Rolza, Hancoz v Aze cadoras.
Cada una dz eztazs institucicorez prasenta =us posturn Par un
morts aproximado a  la demarnda ques tisnen de zu cliantela.
Para calcular =zste monto, las  imstituciones o i zadas,
adicionalmarnte d la atractiva o ro atracfxva tasa de
desquento (impuzszta por 21 Barco Canbral), revisan sus
estadisticas intermaz del  poarcentajz de CETES que zera
reinvartide & =u vercinisnte (Cuad.l, P

Lo que le interesa al  Banco de México 2s 2mitir una
dauda barabta, 2 decir, con tazas de  inmterez 1o mids  bajas
posiblas.

El mercadoe secundarico de CETES, ==
conjunto de operaciones  de campra-vents v
realizan dia conm  dia  laz  institucionss
smisiorez de certificados gue e ancusnban
Tztaz  OESra ze = LE, va
instituciones autor
institucion.

£1 mercado zecundariﬁ U oorigsr an la
de algunoz  irverzionizta vardsr Sz N zida:
1iquide#. Dichoz cer*xf1CnHo: los revendsn laz inzhit
& otroz cliemts cuyD plazo de inverzidén es menor al du la

M

coma un
orto, que
vizadaz con
circulasidn,

n

n‘.r

1
o

a=mizidén  primariza. esta EISra, ancortranss e
drariamants e Yy =e venden CETES =& Flazoz
diferantas, 2z participantas variacion =n 1oz

PEr
El manzjo
relavante, dekads & su
=lemente clave para ln
Cazaz d= Bolza =n =l sist
Detido al amelic

&l merczudo
burszatilidad y b zido
=olidacién vy sxpanzidén  de
e Finarziero,
zecundario iztanta de O
tificadoz practicamentes de
alquier amizidén viagent Eis) alauisr dia hadbil. La  taza
d= rendimisnto  Qus e pusds  abbarner (Cuad. 2, fig. 10.11),
depende principzxlmants de  la taza de la dltima =smizidn de
CETES o conziderada tambien s " Taza 32 Mercado®.
tambien otros factores gue influyen an =1 rendimianto

a) Pocz o mucha dizpornibilidad de CETES en detarmninada
Casa d= Bolza. En &l caso de que exizta mucha
dizponibilidad en =1 mercads, como Conzedusncla S8

Froduce un aloa 1 la taza de reredimisnbo, por
cartraric., =i 1z Jdizreonibillidad 2= poca,. la
tendzrzia de la ta de rendiniento 23 2 1lx bala

) Mientraz mnay
3z reedimient

VErZ18In,  IRARYDSE
Leads chhareae,

€1 Rano: ge Ly regulanoe reibd
secundaric, por ello puadz & loz mivelss =, fOor
=zjemplo, comprando  tituloz cuarde wxishe aran ofarta



OZOoOWr»r“cT»T M

OZoWr»ecT»ITMM

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES 1991.

Max

26.09
23.92
2248
22.14
21.74
18.26
18.80
17.48
18.78
18.76
17.90
17.00

28,07
27.28
26.66
26.63
23.67
22.63
20.14
31.07
30.40
18.78
21.66
21.09

CETES 28 D/P
Min.

23.28
22.48
21.74
20.75
17.78
17.34
18.00
18.76
15.76
17.40 .
16.24
16.11

22.98
23.06
2137
21.85

MERCADO PRIMARIO

Cierre Max.
23.63 24.989
22.48 24,36
22.14 23.00
21.24 22.49
17.78 22,16
18.28 19.37
18.00 19.37
18.75 18.00
18.76 18.32
17.80 19.30
16.50 18.26
17.00 18.26

MERCADO SECUNDARIO
26.08 28.77
27.28 27.93
23.13 27.28
26.63 27.26
22.09 2417
21.66 23.08
20.14 20.50
31.07 31.92
18.60 31.22
18.88 20.10 .
17.60 21.86
21.08 21.48

Cuad, 2

CETES 81 D/P
Min.

23.56
22.71
21.80
20.86
18.22
17.61
18.35
17.41
17.73
17.45
16.49
16.98

23.44
23.63
21.78
22.27
19.84
17.17
17.12
15.81
16.67
“17.22
16.09
156.26

Cierre

23.94
22.74
23.00
21.75
18.22
198.37
18.36
17.73
16.96
17.48
18.26
16.98

26.68
27.93
23.60
27.26
23.46
22.07
20.50
31.92
19.94
19.19
17.87

. 2148



TASAS DE RENDIMIENTO
PLAZO DE CETES A 28 DIAS

MERCADO PRIMARIO

30 Pts

25 Pte >

: HIGH
20 Pta i i

15 Ptg -~

10 Pts

5 Pts

0 Pts

-

~¥—~Méximo —— Minimo —% Cierre

Fuente: B.M.V
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TASAS DE RENDIMIENTO
PLAZO DE CETES A 91 DIAS

MERCADO PRIMARIO
Pts

-
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1901,

Fig, 9



TASAS DE RENDIMIENTO
PLAZO DE CETES A 28 DIAS

MERCADO SECUNDARIO
3§ Pts

30 Pts
25 Pts 3

20 Pts

15 Pts
10 Pts -

5 Pts

0 Pts T T —
A

—*— Méaximo —+Minimo — Cierre

Fuente: B.M.V
1981,

Fig. 10



TASAS DE RENDIMIENTO
PLAZO DE CETES A 91 DIAS

MERCADO SECUNDARIO
35 Pts

30 PtsJ, e

¥
25 Pta |-~ -

20 Pts

15 Pts -

10 Pts{ -

9 Pts

0 Pts T T T T T T
E F M A M J J A S 0 N D

~—'Maximo —=MInimo — Cierre

Fuente: BM.V y
1081,

Fig. 11



Jue  1az tazas cubar. o Suards

te2 goran demarda. avitands sua
El nexe exiztents  antre =l =g xmar'lo y =1
zecundaris  radica =n =l _1rm=-1e hecheo  de  aue zin la

eniztancia del =egumda,
de caracter pramaric.

guridad o <
& la wvez. =

= darian emisione:s
1 e hubieze  la

pozibilidad de venta de titulos como conzecuencia de una
aferta primaria, dificilmente podria haber compradores  pPara
tales titulos. Adend=z, =1 mercado sscundario  sirve coma
= migmaz Tondiciones de
naia ze

barodmstro del primario, ya aus por la
aquel, =1 vendedor de una ofarta priy
gz zsus caractaristicaz y  frozible ac
zon valaras similares ya

=ds  percatar
> al compararla
iztentez en =1 ngrcado.
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ATRACTIVO RENDIMIENTO EN DETE

Muchc
ofacen al S
La razon  praincipal

ndimnlerts qus
mo 1oz CETES.
&l capital de lo=

inverzionistas. gtorgandolaes um egremin  eor arriba del
crecimiento mizme d= log praecicoz e 1oz distintos bienss vy
servicios. Dicho gpremio 22 iy atractive, motivo gpor el cual

nEtrumentos came loz CETES. zon bacicez en la  conformacién
de una cartera dge 1inverzién diverzificada, ya quz ademas de

proporcionar  zeauridad 2 2UE randimientoz., ofrecan
ligquidez.

También ] wwmicos en la  compra
de CETES, =1zt 'rnnanxm de Capital",
entendiéndose por ezta ncial favorable entre
el precio al cual ze adqun 1ern:-r loz Litulos v el precio al
ual ze eztan cotizands 2n 2l nomento, indepzndientenzmte de
Que esta o ne verdiendo,

Vertajaz con gua cuentan los CETES (Figa 1l):

~Tazac compatifivas dods Aue 21 rendimiento aus otorgan
25 =]l resultadeo de lz oferta vy la detanda.

-AmElia Qana d2 plazoz d2 £
-Liquidaes inmediata =
mvertualidag, aun cuando
detarmirade,

[RISE
ur pla

Lezsvamtayaz dz loz CETE

-El morto recezario gpara invertir zhe inztrunento
es relativamente alto, (Laz condiciors:z las establoce
cada Casza dz Bolza en particular, qus varia por
diferertes costoz adniniztratives y operativos, antre
wtros facktoresz).,

-No cutre &l rizego devaluatorio ni inflacionario.

20 dia d= ma
o TenTTant loz
2z una tarea que nos
lacicomaris
_lz—'zcular. '\lormalmente. lo=

ik ordan 1az mat 31tas Fdanarciaz
var inherzrtes un mayor riezgo
2vizibdn perilédica.

Fuz0e Zer
xn=trumentxz
impone W g

B) Posszr 2z <
NS T
o utiligades,
Y reauvleran
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ATRACTIVO RENDIMIENTO EN CETES

Ventajas con que cuentan los CETES:

Tasas competitivas dado que el rendimiento otorgado
es el resultado de la oferta y la demanda.

] Amplia gama de plazos de inversion,

s Liquidez ‘inmediata en caso de presentarse una even-
tualidad, aun cuando se tuviera pactado un plazo

determinado.

La liquidez en CETES pue-
de realizarse en 24 horas

y en algunos casos el mismo
dia, denominandolos "CETES
con liquidacién el mismo dia".




REGULACION DEL CIRCULANTE MONETARIO
POR MEDIO DE LOS CETES



EL. GOBIERNO FEDERAL, EMISOR DEL CIRCULANTE MONETARIO.

Para regular la creacién de zignoz monetaricsg  (papel-
monada) . al Gobisrne le correzponde nmxtxr billeted v orde-
nar la acufacidm de moneda metilica, zaurn lo axijan  las
recesidadss monetarias d= la Repuiblica y estrictamgnte den-
tro de los limitez de ezas recesidades

Las facultades excluzivaz 3gue == confiere en éste Sampo
tienen, en =u ejercicic, comt fin irmediate y diregge, pro-
veer de una existencia de zignoz monetarios aue asegure  la
zatisfacgidn de =u demanda por el publico y, =on.ello, el
abaztecimiento de inztrumertoz senerales de cambio.y de pago
qQue necesita el Publico  para  realizar diazriamepte  sus
multiples y variadas operaciconez dinerarias.

FUNCIONES DE LA CASA DE MONEDA.- Laz labores que tiene
encomendada La Caza de Moneda, conszizten an  proyvectar vy
acuiar la monada nacicnal, d= acusrdo con las 6rdanss que al
afecte dicta 21 Banco dz Ménico, Ademas arda y custodia
moredazs y metales precicscz ‘que ze deztinan coms ressrvaz oy
que lz confid an depészito =1 Baruzo Cantral.

EL BANCO DE MEXICO COMO AUTORIDAD MONETARIA Y CREDXT!CIA.

El Banco de MEnics danomitiado Bar Central, =3 =1
sncarqado o2 dis y sperar  la politica morsmtaria vy cre-
ditiz=ia del pa Az iarlica, fundamentalmarts mnansjar
la oferta monstaria.

El manejo de la oferta monstaria consizte en regulxr
los medios de pago =n  la economia, antendiendoss ror  ello,
la tarea de manternsr un adecusde nivel da circulante (bi-
lletes y monedas vy cuentaz  de cheques). dads un-nival  de
transacciones realas =n la sconomia. R

Un morto de circdlamtsz maror Que el requaridd por  las
transacciones reales en la  economia, sntorpece su  realizas
<ién v limita, por tanto, la capacidad de cracimiento vy
desarrolle de la actividad acondmica,

U zuministro de circulante zo de 1o regquerido
For el sestor real de la sconomia, & presisnes por el
lado de la d=manda fue conduciran tes diverzes zobre

el comportamisnto de loz pracioz.
En virtud dz 3ue loz  Bancoz nlsnen Sapacidad ds creas
ctén de maedios de pago a kraves del llamade multirplicador
barncario, El Banco Se México ha ejercido su control funda-
mentalmante a traves de la Fijacidén de regquizitos o coefi-
Sientes gz reserva Auz las inshltus mant ener
abligatoriamznte, =n =l ~rcpig I
SEL MULTIFLICALWC 1TART Zontral
Canural zobrs los Par 22 depdzite szka
zomocimiaento de la capacidad quz -Xenﬂn
Fpara crear dinero. Por 1o quee rezpecta & la cipacidad <crea-
dora de diners, loz E: = Qs de 4zito P ura  caracta-
rizhica 2xclusiva sntre todaz laz instituclomsz  financisaras
privadaz. 2 deke eczta 1h~u1=“:da~ a1l } dz qus  entra
todoE loe tipos « i crnes de depésiio ﬁe las  institu-
Tinznc =, wrlommertz 1 2epesikcs & la
zoh scertado imente Como instrunentos de Pag@o.
De aqui que, Fara  limitar zu capacidad  de crear dinsro,
1oz Bancoz 92 depézite e les zometa al contrel diracko  dsl
Sance Certral.
U mercado amplio de papel auberramnental o
mecanizmnd de diztribucidn  de recurzoez  prestak
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. zector puUblico y privado, pareo ademas, brinds a la suboridad
monetaria la rozibilidad de celebrar operacionaz de Mercado
Abierto con cbizts de regular la oferta monetaria  (Fis.13).
En virtud de que astas operaciones, utilizadas para inyectar
o absorber fondos' del mercade, pueden efactuarse bajo  di-

- versas modalidadez y sobre todo con gran asilidad, la ac-
tuacién d= la politica monetaria gana  flexibilidad v efi-
ciencia. Asi, por ejempls, =z2i existen ratones para sIuponer
que los cambioz dzseados han de cer de cierta duracidon, lo
aconsejable seria, utilizar operaciones directas dz compra o
vaenta de pap=l gubsrramentals i por el contrario, loz
afectoz deseadoz ce juzga ' que han de =2 temporales vy que
después de un lapzo convanga volver a la situacidén anterior,
entoncesz rasulta mads conveniente hacer uso da operaciones de
reporto sobre el papel mencicnado.

En realidad ambos mecanizmos, =21 da operaciongs  de
Mercado Abierto v &1 d= fijacidn de co=ficigntes.de .rasaryva
obligatoria o Encaje Legal, cubren wuna mizsma finalidad,
tanto por lo gus se refiere al control de loz nmedios de pago
come por representar fuentes de finarcziamiento para 2l Go-
bierna Faderal, aungusa, cana =g avidents, %ianen caracte-
rizticas propias diztintasz.

El conjunte de faculitadeszs gue  pernibea chz Mé-
Higo particirpar =n loz mercados financi maycr
importancia para una asignacion d= recurzes dentro dal  pro-
cego ahorro-inverzién.

El ejarcicio de las furcionezs gque en =
rrasponden al Banco de Méxica =2 llava cabo
llamados imstrumentos d= politica
lez cualez t2 relacionan con medidas

tide co-
mediarmte  loz
crediticia,

a) Fijar coeficientaz de rezerva obligatoria y de
canalizaciér selectiva del orédito.

b) Realizar operacionez de Mercado Abjierto.

<) Administrar y apoyar la oparacidén de los

fideicemizos eztablacidos gor =1 Gobilerne Fedaeral

para =l fomento de laz actividadez con prioridad
cordmica y social.

“x eflar instrunsntoz o captacidén ge aherrez, fijar

=usS caracterizticaz y reglas de operaci

NECESIDAD DE LA EXISTENCIA DE LOS CETES.

Antes 21 Gobiesrro Fedgral, 4Sue habia venido rejuiriends
importantes montos de financiamiento interno, no habia re-
curride & la colocacion publica de su deuda,

Buena parte d2 la explizacion do ssta inbterrogante, se
encuentra =n =l intenso uso del encajs legal que ha  permi-
tido tramsferir con %toda aficacia importantez recurzoz de
los asantes suparavitarioz de la economia del Gobizrmo Fe-
deral. Ezta férmula ha conziszstido en fijar =levadeoz porcen-—
tayes de racarvazs obligatorias izhitucicnez de  ord-
di*o del rais, con

22 quE A I owaez

(o=t

Lir oo

quxaxcxcn de  tonez

Sue
aqu'vals A una :clnca::évvpr'va =iches " =cir.
=9 deszting 1 nubl:

El m-.
taciones

zizia dz



COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA DEL

SECTOR PUBLICO A TRAVES DE CETES
CIRCULACION TOTAL

Mlies de Millones de Pesos, valor de mercado.

100 Pts a1

XN

789089

0334.9
71877, 703583 / '

72274.0
(LLL R N wreTe

[N 7 - ".“oouZ__‘

60 Pts| i

80 Pts

40 Pts i

20 Pts

o Pts 4 T AR, VA Cvath 4 18Y
E F M A M J J A 8§ O N D

No ae 100 por ol Qodierno Fuents: 8anco de Moxico
Federal on o] Banse ¢ Méxioo pare |a adqulsisién de vatoras 1891,
on o .

Fii, 13



Justifica wuna ore
log inverzicnistas

colocacidn dzuda FUbklica entre
Fparmnita  a lz autoridad monstaria  la
wtilizaciden d=l merts de politica dzrominads opera-
ciones de Lo,

Efactivamsnte, loz regimenes del zrcaje legsal no pusden
estar variandoza con  la frecusncia ni conm la rapidez que
demanrdar laz cambiantes condicionez gue caracterizan a  loz
mercadoz fimancizroz en la actualidad. Tale:s regimeneszs, PoOr
rnaturaleza, zon coamplejoz vy poco flexibles, por lo Aque
dificilmante szerian adaptables a dichaz cordiciconsz de pla-
zog cortoz. El instrumento de=l encajz legal ha side muy
aficaz cuando =o ha utilicade para contraer =1 cradito, no
asi cuando zu propd=zito ha =zido inyectar recur=zo=z para ex-
pandir =l financiamiento. Para garantizar a las institu-
ciones la adecuada s=guridad v estabilidad en zu  operacidn,
loz cambioz en =1 encajs l2gal rnormalmemts ackdarm sobre  los
rLacursos margimales captados por ellas. lo Sus en alguna
medida resta eficiensia a las medidaz o trol manztario =
introducs un cisrto retraszo sobre los S cxn 2llas
se parziguen.

Por otra fFartsz, dazde

1 punta de vicha de laz autori-

dades financiera la’ zal cion  dz  paeel  anb amertal
(CETES) antre a publico  invaersionizia  (Cuad. 3, F F.13),
raermite la conzecucion imEortartes ablaetivoz. jus faci-

litan la coordinacién de laz politicas monetaria, crediticia
y_de gasto pablico. afrontando con mayor rapidez condiciaonss
de corto plazo.

La colocacidn publica  d2 tituloz aubernamnsmntales  hacs
posible financiar parte de laz srogacicrmss del Eobierna  Fe-
deral con mayor flexibilidad y suaviza movimientos dz flujos
de caja de la Tezoreria da2 la Federacidr, Esto =2 deba a que
rormalmente laz poziciomes de liquider del Gobtizrnoe y del
publico &stan invertida cuands 21 poiblico pierd: fondoz
con motivo del pago de inpusztos, =z cuando &l Gobierno  ad-
qQuiere liquidez por la v audacidn, y cuando 24ste paga
aguinaldosz, piards fordoz liquidos [ue zdq. re 2l gublico
zn general. Resulta =laro que la fpoca o2 paz3c de aguinaldez
zaria la propicia para colocar CETES cuyo vencimienio sea 2n
o= meezz de pago de impussh . propicidndeoze o maycr orado
de afinacidén para redular loz madies Jde pado en la = amia.

Asi, la =axiztenczia de un marcado <z papel aubernamsntal
@2 1ndizpenzatls para que =1 & Z ntral pLezda  zfectusr
laz comprazs vy verntaz de valorss amada aparazicnes ds
Mercado Abiertc, con las que inysctan cns~r:ernfondcs =n
el marcado, y d2 ezha  manera, lagrar una mayor  conarusncia
de las peliticas finamoisraz cor la zizuacion sconémica ge-
meral.’

Al rezlizar opsrzciones - ! zade Ablarto, la polibtica
mereharin garnc flaexibil izienciz, afectands la  base
moneta aen’ loz montos En czmocio. 2l =f
variacicrmez an =2l mwcﬁnx Leanl zoors
de dinero. traes
=1 primsr b
zuz =fzctos
ras, For ezt
zomplenenta

obre laz
a rauzén, =
cxl 1lamad:
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Circulacion Total y Tenencia por Sectores, 1991.
(saldos corrientes en miles de millones de pesos)

SISTEMA BANCARIO

Banco de Banca de Banca
México Desarrollo Comercial
16544.7 300.2 15681.56
15462.2 313.8 15590.8
12619.4 82.5 18877.6
Circulacion 10396.7 371.0 18866.9
. Total - 10218.8 764.3 247415
I 693547 13899.2 1030.6 260028
] 69848.1 168986.3 784.8 271488
m 88757.9 18532.6 170.7 34769.6
v 71677.4 30817.2 251.3 226846.0
v 76338.3 18121.6 18.2 18917.6
vl 78808.3 17686.3 20.9 112430
Vil 83936.4 32953.3 744.2 8629.9
Vil B4461.8
X 80324.8 Sector Publico Empresas Priv.
X 58781.6 no Bancario y particulares
X1 80812.9 304.1 38524.2
xn 72374.0 3058.7 38186.6
194.1 36984.5
318.4 41826.3
5814 40032.4
270.6 37706.2
743.4 38363.0
6567.4 30421.7
556.0 26054.3
457.0 222871
543.2 31119.5

1086.8 28958.8

coLtom
Cvauv. 2
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COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA DEL
SECTOR PUBLICO A TRAVES DE CETES
TENENCIA POR SECTORES

Miles de Millones de Pesos

7
=7 Empresas Priv.
y Particulares
[ Banca Comeralat
- L Banco de México
a4 B A S A S 8ector Pub, no Bancarlo
y.a— . 77 7 LEE’; Banca de Desarrollo

Ene Fed Mar Abr May Jun Jul Ago SBep Oct Nov Dlc

incluye Ia tenancis de Gasas de Bolss,

Fuente: Banco de Méxioo
1901,
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POLITICA MONETARIA. J

La politica monetaria debe dizponer d2 un conjunto de
instrumentos que le permitan  resular el medio circeulante vy
la dicponibilidad de crédito, asi como fomentar =1 mercads
financiera. toz pPrincipalez imstrunertoz dz regulacidn mo-~
nataria son: las cperaciornss de Mercade Abierto. la Tasa de
Redezcuznto v =1 Encaje Legal. La politica monstaria fun-
ciona, ademas, estableciends tasaz maximaz de  intsres  en
operacionez rpacsivaz Jdirigierdo zelectivamente =1 crddite
hacia actividades prioritarias o ro suficisntemente cublier-
tag Por los mecanizmoz de mercado.

Al revi=zar 22 inzhrumentoz, de l1os que han dispuesto
las auteridadez financieras, encontrames gquz la politica
monetaria mexicana ha dezcansza tradicionalmente sn 2l an-
caje legal como forma de distribuir la cartera da laz  ins-
tituciones de créadito sntrs 21 zector publice v &1  privado,
detsrminar =1 nultiplicador de expansion crediticia, vy con-
tralar la dizponibilidad dz crédito. El encade leaal, an
cuanto instramente  de conbtrol  mometaric resulta o kanto
rigido y carente de zimetria en zus efectos; siendo efica:z
para cot 2zl arédita (zcbrz  todo s crecimisntd). v e3
ingegure cuanao ze recesita uma expantidn de Finarziamientos
ohtra dezsventaja =z la inflaxibilidad para adecuar (-5
blemas de corto plazo. Para 1oz fines @2 la polisi nons-
taria basada en 21 ancaje lagal podria dscirse [us 23 un
corddn que =zZirve para jalar, pero =s inutil para empujar.

Antericrmante la politica del Barmco Cantral habia  =sido
oriesntada =n 2l zenbtido Jde contrasr presionesc i i
vy =2l depézite legal coms instrumeanto bemia mucha

import al\Cl &

cuanda la e=conomia mexicana abravezaba por pericdos da
tabilidad., Adamis, este instrumernto ze  ajustaba ba—fantﬁ
bien & las cordicicne=z de este siztemna, osea oura muicho
tiempo cumplic zus funciones zatizfachoriaments,

La politica de radezcusnto ze define o la  condicidn
baje la cual =1 mercade puzas tarmer acc temporal al  cré-

dite del Banco Central a traves del redascuento da astives a

arte plaze =slectionadss o bisn & travéz d2 anticipoz o
lantos con gQarantia,. Dicha politica estz

funciomes LATisas, =n 3CaCISNEI ANTSLINIIRS,

P

tral: la obligacién de  actuar no pre :am1~ta ﬂu tltina
1nztancia (=21lo cléazics que caracteariza al Banca Cantral) vy
1 deter 22 ragular =l olune Lal zredite g2 loz Han-
0z Comarcialsz.

La técnica del red =MD &z un
ne ar:o cuys uze ha estado ligado al
tan*: de la beoria goma de 1z ezl Barnze Central.
Egtx ha zido wutilizado z6ls por 2ncepzidn "y bzjo condicio-
nes axtremas! como 1nztrumerto de control.

O=zea, Tue ni el instrumerta del  ancala lss3al ni el
redescusnto aarantizan la flexibilidad v eficizncia veque-
Y128 Fara =1 control d circulant

truments de control
tablezimiznto mizmno

Ahora,. =1 ziztema Ve =hado dirs
onitiligad o < =2
actones e nerocado
(CETES): 2sto 2=, Eq“lpa'eﬂlﬁ

0

ula  imyectando o
1A prezion =3 14
camara. En ctraz malabras,
mercade moeretaris oe di funden




todo =u ambito; es igualmentz factible expandir que contraer
(el =zictama ez zimétrico) y presionar todos los puntez del
mercadeo: integrarlo plenaments, transmitir y regular los
cambios en zus condicionas operativas de una manera fluida y
opertuna.

El funcionamiento eficaz de los valores gubernamenta-
lez, asi coma la realizacién de operaciones de Mercado
Abierto con ellos, tiende a ordenar el mercado menetario y
dar congruencia en laz operaciones.

MERCADO MONETARIO.

El mercado monetario sirve para compensar los exceden-
tesz o faltantes de recervas bancarias asociadas a las va-
riaciones natas de depésitos y obligaciones de los interme-
diarios financiercz; ademds, hace posible que laz institu-
cionez de crédito hagan uso de reservas secundarias de ac-
tivos liquidoz en apoyn a sus hecesidades de operacidén. | Las
transacciones se facilitan cuande el mercado eszta bien in-
tegrade, adecuadaments comunicado y dispone de liquidez y de
facilidadez para efectuar y realizar las operaciones a bajos
coztos de transaccidn., Lez Bancos se prestan entre =i, para
mantener o restaurar =Sus rezervas exigibles a los niveles
reguzridos por el Rarnco Central o tanbién para hacer frente

& necesidades a corto plazo.

OPERACIONES DE REPORTO PARA REGULACION.

Las operaciones de reporto de los Bancos con las Casaz
de Bolsa y dz estas con el Banco Cantral, constituyen una
forma dE apoyo para financiar faltantez de reservas. Esate
pracedimhiento fagilita que el Banco Central obtenga valores
de una Casa de BHolsa contra un pago que inyecta fondos al
sistema v expanda2 la base monetaria. EIl procedimiento =2
documenta mediante un contrato de reporto en Aue la Casa de
Bolza z= cbliga a recomprar log mismos valoresz a un  precio
astipulado, en (0 antes de) una fecha pactada en el contra-
to, v se compromete a pagar al Banco Central una tasa espe-
cifica de intares "o premio” por el periodo en qua mantiene
laz valores.,

En 2] negocio de 1oz CETES, los reportos  genszralmente
=e realizan a iniciativa del Bance Central y usualmente por
plazos menores de 1S dias.

REGULACION DEL BANCO DE MEXICO POR MEDIO DE LOS CETES.
Cuando =1 Bance de México observa una naceszidad tempo-
ral de inyectar fondoz an el mercado, prizde facilitar a  los
intermzdizarios financiarcs (Cazas de Polza) resurzos ds  va-
lores del “Robisrre madiants una operacidn de reporte, o bien
puzds axpandir la baze mometaria adquiriends cert:ficados
(CETES) civ k 2 2] marcade. Para  lofrar una buans
regulacidén =1 de Mé&u:co interviens en el maercade
suando hay :r=va1 clertes
a) i

=Y

de 3ue moedificacionaz
pracios e leoz
gnificativa de

=3} "émpl itud
srands: o
base monetaria.

farma sue =l volumen operade z&a
zuficizrta en proporcion a la
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Ademds para una buena reaulacidn, =1 Gobiermo. debe
contar con "Profundidad", esto 2z, qQue exizta un  inventario
suficientemente de valores que permitaz absorver la difaren-—
cia entre la demanda y la oferta de tituloz zin movimientos
violentos en sus precios o tasas de descuento.

Las compras y ventas directas de Certificadoz de
Tesoreria por el Banco Central en el Mercado Abierto, ze
usan preferentemente como acTiones de2 politiza monstaria,
cuando hay razén para creer gue los cambios de reservas son
de ciarta duracién. Se prefiaren laz cperaciones de reporta
cuando, en condiciones similares, la necesidad de fondos se
juzga que sea temporal v que, despuéc de un lapse, convenga
realizar la operacién inversa, es decir, 1la abzorcion de
fondos.

APRECIACION DE LA REGULACION DEL CIRCULANTE MONETARIO POR
MEDIO DE LOS CETES.

Una manera de apreciar =l efecto de los Cartificados de
Tesoraria (CETES) en la politica mornstaria e= =xaminar su
impacto en el medio circulants. Para facilitar =1 exdmen. =
Puede zeparar por un lado =1 afecta de loz CETES zobr= 1
base monetaria y, por otro., su  influencia zobre &l multi
Plicador monetario.

La Base Monetaria ze define uzualmente como la zuma de
billetes vy’ monedas, mds las reservas preestablez de log’
Bancos Privados v Mixktos 2n el Banco de México (resarvas
requerigdas segun el derptsito l2gal, midz reservas 2xcedentes
de las hismas instituciones). Como fuente de la Base Mone-
taria, se pueden incluir los actives del Banco Central que
constituyen las <causas de  zu creacién: Financiamiento al
Gobierno Fedaral por el Banco de México, mas laz Reservaz
Intarnacionales del Sistema Bancaric, midz el Financiamiento
del Banco de México a Bancoz Privades, etc.

Su definicidn es:
BEM= RR + RE + C= RI + I + Wi - DG + CBC
donde:
BM=Base Monetaria
RR=Rasarvas Requeridaz
RE=Resarvas Eicedeantes
C =Billetes y Monedaz en poder del publico
Ri=Reservas Internacionales
Cl=Comperzacidén Irterbancaria
VG=Valoresz dzl Gobierno =n 21 Banco Czntral
DG=Depdézitos del Gobierno en &l Banco Central
CBC=Crédito del Banco Central a Bancoz Comerciales

L.a Basa Monetaria, come resultado de la inmtroduccidn d=
CETES, puede ser sucsphible dz modificacicnes como:
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Efectos de la colocacién de CETES en la Base Monetaria

naturaleza de efacto en la baze Monataria
la operacién Aumento Dieminucidn Neutro

Compradores
CETES colocados en
el publico. X

CETES colocados en
Banca Privadz y Mixta. X

CETES colocados en
Bancos Nacionales vy
Empresas Puablicas
iladauiridos con re-
cursos en BANXICO. X
ii)adauiridos con re-
curscs fuera de ’ X
BANXICO.

El Multiplicador Moretaric expresa la relacidén antre la
Bace Monataria y el medio circulantae total y depends de:

a) La proporcidn de billetes y monedas a chequas

b) La proporcién de pasives no monetarios a cheques

c) El coeficiente de reservas de los Bancos de Depésito

d) Coeficiente de resarvas de los demaz Barncos

Sus posibles modificaciones con:

Efectos de 1la colocacion de CETES en el Multiplicador

Monetario
relacidn efecto en la relacidn efacto en el
corraspondisnte Aumente Dismirucién multiplicador

Proporcion de
billetez vy mone- X -
dag & chagues.

Proporcién de
pasives no mone- X +
tarios a chequas.

Coeficient
reservas
Bahcoz d=
azn chagque

Coefician
reservas
da loz Banco
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Una forma altzrnativa de concsbir 21 perfecsicnamients
del mercads momstaris consizts an permitie la dizminucien
del monto de  laz rezervas necazarias  Fara cubrir eosiblas
fluctuaciones de depésitos, osea, dizmirmir laz  reservas
precavtorias vy en eza tedida  aumentar la capacidad Jde  cré-
dito de loz Bances. Lo mas probable es que =1 afecto en la
Rase Monetaria sea dominante 2n &l corto plazo v =l impacto
en el multiplicador == manifisst=z a largo #laco.

FUNCION DE LOS CETES.
Los CETES =zirven para la reaulacidén de la cantidad de
dinero & circulacidn, (conccida  teoricamentz come  ofartz
monetarial) en =1 paiz.
Uno de loz camincs para  resular la cantidag dz dinerc
en circulacién 2z el "Mercads Abizrto” con loz CETES. Reci-
ben este nombre las cperaciones Jue rez

iza =1 Banzo Central

2n el mercédo bursitil, va zza de compra o de venta, zegun
=zea el caszc, de cantidadzz zignificativaz de CETES para in-
yectar o retirar ligquidss al ziztama.

Para lograr ezto, ez nzcezarin:

a) Ru=z el monto tokal de LETES en circulacién .
constituya un porcentaje conziderable en monada,

) Mantaner una rezerva zignificativa da CETES zin
amortizar.

Tomanda estos puntos, =1 Hanco Central, para retirar
dinero en.circulacién, =ale al marcade vendiends un monto
importamte de CETES, asi:

El precin del CETE 32 daprime, por 1o tanto aumenta
la tasa de rendimiento para =l irmverziomiszsta y el
monto recaudado por la venta e&s retirada del
sistema.

Para inyectar liquidez, =1 Banco Central, lz al mer-
cado comprando un monto importante de CETES, ccacionando una
reaccidn opuszta & la anterior.
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LA INFLACION, DEFINICION.

La inflazidn as al aumanto del total de los medios de
pag3c o medic circulante zin respalde de un incremento equi-
valente de bienes y zervicios en el mercado. En otras pala-
bra=z, es un aumento de la demanda global (medios de pago o
dinero) por arriba del aumento de la oferta global (produc-
cién de bienes y servicics), que trae como consecuencia el
alza general de preciosz.

Los pre=ios zuben debids a la oferta y la damanda. La
cantidad demandada esta por arriba de la cantidad ofrecida.

Podria definirse & la inflacién como 2l aumento de la
demanda, rrovocada por la creacidn de rueve dinero por
arriba de la creacién de nuevos bienes y servicios.

La inflacidn =n escsncia es un  problemx monetario, v
zomo en todos los paizes la cantidad de moneda en circula-
cidn asta determinada bazicamente por el Gobierno, podemo=
concluir que tecnicamente =z =2l Gobiernc el principal res-—
ponsable de la inflacién.

Como consecuencias de la inflacidén Lenemos:

1.~-Perjudica principalmentes a los trabajadores. El
zalario, que reciben en dinero, significa para
muchoz de allos la mayor parte de su unico
patrimonio. :

2.-Empobrece a quienes reciben un ingreso fijo o que no
varia al miesmo tiempo qus los precios. :

Q.-Destruye paulatiramente la tendencia al ahorro. La
inflacién achica los ahorros reales. |

4.-Cambia de manos la riqueza. Primero, la transmite a
los gobernantes. Daspues, a los-grandes industriales
y comerciantes que tienen la posibilidad de
enrigquacaerze., Toma los ahorros de la clase
asalariada 2 impide que loz pobres salgan de pobres,
(dizminuye &l nivel d= vida).

S.-Agranda laz diferenciaz entre los sectcres zociales
y crea resentimientos.

&.-Diztorciona el cal:zulo econdmice. Impride & las
ampreszzs. caleular =3z4%c: v plantzar proyacscs
largo Plazo.

7.-Provezz la 2evaluaszidén de la moreda an relacidn a la
ge Faices con asnor imflacisn.

S.-Prorpicia la fusa 2w carttalas hacis paizas <on mayor
eztabilidaa

9. -Genera desordfenaz Eoqule= que Fueden ktraducirse en
suarras a=ivilez, ravoluciones o goipes <2 estads.

El

LA INFLACION Y LOS CETES.

D2 los instrumentos Sus =l Sabirarns
cemtrol del circulants, 123 CETES han
nas acertado.

Rado para el
1rsorunento

Teoricamente 1oz LEZTES zor una inverzién z29ura, Fues
toz’ smrantiza =1 Gobiernd Fadarzl. Desde lusgo, subziste la
duza zntre 1oz shorradeorss Gok1e 1empre va a

las CETES denmtro 2

duga zobre 1oz desconfianza
=T

peralmente 1o

1 dimers recsudac: por 1oz
cbi1arns Taderal a pasar a
o Sers2ran ni Fara zubrir
~aevoz CETES zirven para




znteriorez. Miantras =l
2l Gobiwrne gocra Fagar
c% gimer>  para Subrir el

cubrir parts de loz intereses
aherrador ziga invirtiendo =it
lo= CETES =on mas CETES.
faltante.

Podria llegarse a zuponer sue =1 Sobiserno no ragara =1
rendimiento de loz CETES o ampliara loz plazos de venci-
miento, vy asi abuzar de esta medio de Fimanciamianto que
llevaria a1 paiz 2 les mas altos aradez c= inflacidn, Para
podar corregir esto, &1 Gobierno tandria =sue emitir enormes
cantidades a= dinero patra hacer frente al  pagsc, va no  tan
20lo de carital, sino de  los interesez devengadeoz por la
cantidad de CETES emitidos.

w

ilog CETES causan 1nflacidon?
La inflacién no ze crea por €l hecho ge emitir CETES,
=1no por la emisién des=medida del circulante. Si antes de la
2misién de CETES hay baztante <irculants an el zizhena vy con
la ereacién de estos == realizan groyectoz  de itnver=zién
productivas, exizten dos atenuantecs:
l.- Si el crecimiento =conémice &5 mayor due =
circulante, el resultado ez sstabilizador.
2.- 31 &1 crecimients ecchnémico =3 meNor dus
circulante, =1 resultads ez inflacionario.
La inflacién es esencialmente un incremente =n la  emi-
zid6n de dinero por arriba del aumento en la rroduccidén.
Cuandn =1 pais pasa por ests paricoo da  ineztabilidad.
de obterer rendiniarmtoz airactivoz an CETE

Los anorros guardados en paso: plerden valor en el  mo-
menta en que Sobierno amits maz pezos, Inowun proceso in-
flacionario lo que pierdz mas valor ez =1 dinerc. Por tal
motive, wn ahorrador no deba suardar zuz shorroe en billetes
© monedas de las cualasz &l Gobierno emita en grandes canti-
dadas, deb:s buscar atreoz instrumentoz 4gues e proporcionsh
Fpor 1o menos un interes igual o mayor zl incremento de 12z
precios.

LOS PREC10S.

Loz precioz reflejan =1 valor de un =t
minade momentc: el grads de utilidad v de
sien reprasenta para una fociadad.

Si la mercancia sube de pracia, raflela gqus hay una
mayor demarda e la misma D aue sxists una 22ficiente pro-
dusciér = relacidén a su demanda.

51 la mercancia baja de erzcio, indicx [ue ba disminu-
1de el interes social por la mizma o 3us prooduci=nd?
2N ZNC2EO.

Un procasc inflaciorario s= a
pPracics, er mayer o mendr 3rads, <2 o
T2rVvicicz, Somo Comzecusn
Wy Hdirs PUSZTO =N

en un Jdate
caseX qu& @
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COMPARAGION DE LA INFLACION Y EL
RENDIMIENTO DE CETES A 28 DIAS

20 MERCADO PRIMARIO

»N
, N

»
o

— inflacién '
—+— CETES

—
L+ ]

me>»—2Z2mODO0

-
o
]

0 L 1 A L 1 I ] ) A ]

Lonomowvovovevievig IXx XX
1991

Xu

Fuente: .M.V

Fig. 15



COMPARACION DE LA INFLAGION Y EL
RENDIMIENTO DE CETES A 28 DIAS'
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Exprezicn matendtics

MY=FT
dorde: M=moneda
V=velozi zirculacidén da dicha moneda (osea
laz vecez qua =g gastada)

P2pracioz
T=zantidad producida.

Dicha férmula &afirma que cualauisr movimiento de un
lad> de la misma implica urn movimiento =h 21 otro.

Ejenplo: §i un aumento de M (monada) no corresponde  a
un aumento igual en T (produccidn) =2 tendri gua medificar P
{precios) para volver a igualar la ecuacién. En otras pala-
bras, zi aumenta la cantidad de monzas circulante (M o la
Q=mte gasta con mayor rapide:s su dinero (V). sim Sue  axizta
W aumenrto 2n la producciér: (T), loz 2reciaczs (F) tandran qua
aumentar.

En concls la zcuacidn monetarizta afirma gue un
aumento d: madicz da pagso’ Que  incramenta la  demanda  por
arriba de la oferta, tiende a aumentar loz presios.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. (indice <z Frecicz al  ne-
o) .

Midz 1los fructuantes precios de menudso de una gran
varisdad de bienes y servicios tales como: rrecicoz de ma-
terias primas,precios da pr‘och Loz manufacturados,  volumen
fizico de la produccidn, tarifaz de zalariog; an  cons
cia, puede decirze gque mnuestra 2l comportamianto del
de la vida".

La informacion del indice de precios =3 fundamental
para =l empresario dads =1 procesa inflacichario que  zufrs
2l pais.

EL CONSUMO.
Se define como la compra dz cualguizr mercancia o €=2r
vicio, implicanda un aasto debarminade ;:-ﬁr =1 products gz la
cantidad audquirida y gor Zuw Frecio Liv® 2n 2l mercado
. Cuarda ez diztribuide =1 ingr B ! trabajador
forma de zalarics, susldos, xnt-.—.re.:»-a, aarnanclas, shkc, [ue-
dan dafinidos los recurszos =n contar laz  perso-
nas para satizfaczr zuz Jdex vy dades. Loz 1-wazv1duo_
2N posezidn Qe talsz 1mgr =l mercads de
mas y zarvici = Conzum wtran una
Pproductos que laz amerazaz pr‘oduu:tu
Nados Fracics,. =) rdo & sus
dictadas por la confromtaci :H‘l ar:
zics vigsntes. adquisr
Pi2zan naturalmants g
outibtle prioridas, como  al imentacidn,
Da wouzrdo con onks o oe
EOMEUNLSores P
da aukomdviies.
Azi la "=t

zoonomicaz,
vy lez pre-
rvizie Era~

Je  indiz-~
mabicacidn.
idez,  alauncs
la compra

la  casi
tetalidad d= 1]
reducs & loz mz-
dia*, aua szt 1ndividucz
habilitados =ar zonEumidores
3= parte consid dad, asi

Somm de arniagl alments, por



<l consunc de biens
areszez” lz rmartanec
locg attaculo; as . 1y
clas= =zocial.

Cabe zefalar qus no todos los ingrssoz gensradcs en =l
proceso productive ze destiran a la zatizfaccién de nNecesi-
dades inm=diataz. La proporcién del imarezoc ne ubilizade
Fara la adquizicién <z bie , =2 deromina "akorro

s da2 tipo  medie. La “zla
2 la mayoria de 13z Siasn
32 encuantrar un 3ran

PR

Vizto bajo un prizma juriaico-azdminiztrative. =21 sector
pPublico esta constituido gpor una red d= entidadez (ministe-
rios; zecretarias, institutoz de guridad =zocial vy  demas
amprecas descentralizadas, =mpresaz Publicas, ebc). Estaz
empresas publicas, son entidades productoraz, Sue g2 reunsn
bajo los auspiciozs del Estado, =reando un cawdal de bizmes v
servicios que son calificadoz como:

-=Inzumoz, 4= los cuales deska
servicios de hransporte v comunic

car log de uso universal:
aci

&
=

ones (que,  2n cuanto
dependen de lez respactivoz usuarics, =zon tambizn  articulos
de conzumo final), 2raia =léctrica, eto; 1nar¢d:e tes ba-
zizos en la Ziém y valucion I cua 1. TiEtema vy

cuya obtear =ido atribk
=-Bierez y =arvicio

grezo social (Lipicamantae

los cuales «l Estade perocura

bienestar vy mportunidade= et

‘contribuit a

que opera la

iida 2l zecth
COIEUMC . Vlta]~3 para 21  pro-
ugd y eduwszacion), & traves de
aszgurar  laz ndiﬁiones de
agTzzo  zocia oma
patramez de =
izponible =n =

PROFENSION MARGIMAL AL CONSUMO, ~E£1 volumen Tanzumns
ze vircula con =1 inm disponibla. Ezte comportamisnto ==
zzpecifica diciends gusz =1 nzumo C as una fungidn de f
del imarszo dizronible Yd  czea C=foYd), 1o cwudl zianifica
que el conzumo Tolectiveo azpendz zizhtzniticamente del moanto
del ingreseo colectivo dizponible

/’

var. var.
der ird.
ribe como: ©

=¥ (Y

Donde la ecuacidn

ath¥Yd

C=oonsums

Co=consume airicial

Yd=imar o dizponibla

b =ficlents conmportamnsrtal que porse en

relacidn 2l ingreso dizeonible
demoreirada Rroperzidn mar gl

EQUILIBRID DEL
racional es
abtiznz =zl
Toyativ
ingrasc

IQUN'[UR.-*I chyetive




limitacién de ingreso vy dz precios dado por la inflacién.
Ezto ez, =1 consumidor dizporie dz un ingreso limitade y fijo
zobre un gaeriodo dado de tiempo, y tiens que haberselas con
loz precioe dadoz v fijos de los articulos que pretende
comprar (fig.17,18,19,20) les decir, que el es demaziado
resuero para afectar loz precios del marcado).

MEDIOGS PARA CONTRARESTAR LA INFLACION.

La mejor defemnza de la monada consiste en una cierta
combinacidén de medios:

- Tener un Gobiernc suficientemente sabio para mantener
el sgasto publico al nivel de los ingrezos. que obtiene
Por impuestos y prestamoz, para no verse obligado a
recurrir a la placa de impresidn de la institucién
que emite los billetes.

- Desernbtralizar la institucién que emita moneda.
Hacerla 1o wna&s independiente posible del poder
Politico para 3jue pueda oponersze a este; va quz en
alguros paises, la institucidn que fabrica los *
billetez y nmonzdaz tiene la pecibilidad de negar=ze a
lacs peticiones del Gobiarrne, y en otrozs For =1
contraric, esta totalmentz zometida a las exigancias
de éste,

No existe va ningin apoyo teérico, social ni &Ltico para
Aue un Gobierno cubra zus gastoz con la emisidén de dinero.

El #&xito o fracazo de cualquier plan antinflacionario a
mediano y largo plazo esta en alcanzar un equilibrio de las
finanzas publicas y en detener la emisién de dinern.

El mias minimo error en el presupuezto que forzara a la
creacidén de dinero, restableceria la inflacidn.
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INFLACION EN EL PRIMER TRIMESTRE
~ DE 1991, POR OBJETO DE GASTO.
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INFLACION ACUMULADA POR DESTINO
DEL GASTO. (ENERO-MAYO DE 1991)
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INFLACION ACUMULADA POR DESTINO
DEL GASTO. (ENERO-JUNIO DE 1991)
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INFLACION ACUMULADA POR DESTINO DEL
GASTO. (ENERO-DICIEMBRE DE 1991)
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CONCLUCION



La idea primitiva de los Bancos Emisores o Bancos Cen-
trales es la de dotar a 1la economia de las cantidades de
circulante gue necesita para un desarrollo ordenado de 1los
negocios, sin gue el dinero sufra alteraciones de su valor
causadas por indebidas influencias de factores monetarios.
Para que los Bancos Centrales puedan cumplir con este su
objetivo basico, sus operaciones de emisién deben corres-
ponder a ciertos principios que se derivan de la esencia
misma del dinero.

E1l dinero juega un papel béasico dentro de la economia
de cualquier pais, ya que es medio de pago y representa ri-
queza. Existe una relacién entre el total de la suma de to-
dos los bienes y servicios y la cantidad de dinero en cir-
culacién. Para mantener en proporcién la cantidad de dinero
en circulacién y el conjunto de bienes y servicios, la
oferta monetaria debe comportarse muy cercana a la creacién
de bienes y prestaciones de servicios.

La inflacién es un fenémeno ccondmico de amplias raices
Yy repercusiones sociales y politicas, mediante el cuil se
registra un alza generalizada, rdpida y sostenida de 1los
precios de las mercancias, es decir, de todos los bienes ¥y
servicios producidos en una determinada sociedad.

El concepto de inflacién es un fendmeno de caracter
esencialmente monetario: un aumento desproporcionado del
dinero (billetes bancarios y moncdas metdlicas) frente a un
volumen limitado o sélo lentamente creciente de bienes dis-
ponibles. Una definicién que se ha hecho popular, califica a
la inflacién como "demasiado dinero en demanda de demasiado
pocos bienes". La disparidad asi creada entre los bienes
disponibles y el dinero que se gasta busca su compensacién
en una elevacién del nivel de precios.

Pero un aumento de los precios puede tener muchas cau-
sas, entre las cuales la influencia derivada de un incre-
mento excesivo de dinero circulante es sélo uno de los di-
versos aspectos del problema. Son muy frecuentes los casos
en gue el incremento del dinero circulante no es la causa
sino la consecuencia de un alza de los precios, la que, a su
vez, puede tener su origen en alteraciones que se producen
en el lado de los bienes, es decir, en una escaces continua
de articulos de uso y consumo, cuya demanda no se deja re-
primir artificialmente.

La inflacién es un fendémeno que ticne su origen en el
proceso productivo misme. No es la cantidad de dinero la que
determina los precios, sino son éstos los que determinan la
cantidad de dinero; 1los monetaristas suponen gque las
mercancias entran al mercado sin precio y que lo adquieren
al intercambiarse por dinero, al realizar esto, se convierte
el dinero en hacedor de precios.

Cuando el Gobierno financia sus ¢astos e inversiones
mediante la contratacién de deuda interna en el mercado de
valores <via emisién de valores>, la contratacién de deuda
externa con los Organismos Internacionales {Banco Mundial)

Y con los Bancos Transnacionales; y estos mecanismos resul-
tan insuficientes para financiar el déficit, simplemente se
procede a la emision de billetes.

4y



Estos mecanismos crean inflacidén y empujan a los pre-
cios a la alza en la medida en que se estimula la expansién
del volumen del dinero en circulacién mé&s alla del creci-
miento de la produccién real. Este dinero en exceso es el
resultado de una politica econdémica equivocada; se trata de
un fendémeno estructural gue se deriva de la aplicacién de un
conjunto de mecanismos de requlacién con los gue el Gobiernc
trata de contrarrestar las crecientes dificultades de 1la
acumulacién de capital y elevar 1la rentabilidad de las in-
versiones privadas.

Se puede argumentar que la creaciédn de dinero circu-~-
lante por un Banco Central mediante emisiones que exceden de
la natural demanda de la economia para sus transacciones
corrientes, generalmente no es ocacionada por una politica
propiamente tal de la autoridad monetaria, sino por necesi-
dades, muchas veces vitales, gue de otra manera ho se po-
drian satisfacer. Sin embargn, este argumento tiene validez
sdlo para situaciones de cmergencia, es decir, para el caso
de una crisis econémica, de una guerra, etc., Si los Bancos
Centrales -lo que sucede nas frecuentemente- se ven obliga-
dos Eor leyes especiales a efectuar operaciones de emisién
de dinero para fines que no corresponden a la creacién pre-
via de nuevos valores econdmjces, es decir, para cubrir dé-
ficit presupuestarios del Gobierno, para proveer de fondos
de operacion a ciertas instituciones fiscales Q
semifiscales, para financiar directamente obras puiblicas,
incluso para empresas privadas, etc, o si simplemente se
acostumbran a ceder ante cualquier demanda insistente de
crédito; entonces la politica monetaria se convierte en una
permanente fuente de inflacién y ningtin argumento, por
conviencente que parezca, podrd servir para disimular su
responsabilidad frente a una persistente desvalorizacién de
la moneda.

Por tal motive, la causa de la inflacién monetaria,
recide en un funcionamiento deficiente o inadecuado del ré-
gimen monetario o en una politica abiertamente en contra-
diccién con los principios basicos de una moneda sana. Esta
inflacién consiste en wuna creacidn artificial de dinero
circulante que excede de las "legitimas necesidades" de la
economia y que, presenténdose en el mercado como poder de
compra "adicional', sin corresponder a un aumento previo o
simulténeo del producto nacienal, tiene gue provocar ten-
dencias de alza en los precios.
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CETES
INSTRUMENTO: CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

DEFINICION: TITULOS DE CREDITO AL PORTADDOR EN LOS CUALES SE
CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERND FEDERAL A
PAGAR EL VALOR NOMINAL A LA FECHA DE SU
VENCIMIENTOQ.

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL, FOR CONDUCTO DE LA S.H.C.P. Y
BANCO DE MEXICQ.

OBJETIVO: FINANCIAMIENTD AL GOBRIERND FEDERAL.
REGULACION MONETARIA.
REGULACION DE TASAS DE INTERES.
VALOR NOMINAL: £10,000.00
BARANTIA: GOEIERNC FEDERAL.
PLAZO: 28,291 Y 182 DIAS.

RENDIMIENTO: SE OBTIENE ELL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE
COMPRA A DESCUENTO Y EL PRECIO DE VENTA O EL
VALOR DE REDENCION.

POSIBLES ADGUIRIENTES: PERSONAS FISICAS O MORALES DE
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA
CON CALIDAD MIGRATORIA.

COLOCACION: SUBASTA PUBLICA, EN LA GUE BANCO DE MEXICO ACTUA
COMO AGENTE EXCLUSIVO PARA SU COLOCACION Y
REDENCION.

CUSTODIA: BANCO DE MEXICO.

COMISION: NO SE COBRA COMISION.

FORMA DE LIQUIDACION (COMPRA/VENTA): ELL MISMO DIA O 24 HORAS

DESPUES DE REAL.IZADA LA
OPERACION.

REGIMEN FISCAL: PERSONA3 FISICAS: £XENTAS.
PERSONAS MORALES: ACUMULARLE,
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PAGAFES
INSTRUMENTD: FAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

DEFINICION: TITULOS [E CREDITO DENOMINADDS EN DOLARES EN LOS
GQUE SE CONSIGNA LA DBLIGACION DEL GOBIERND
FEDERAL DE PAGAR EN MONEDPA NACIONAL, AL TIFQ DE
CAMBIO CONTROLADD € EQUILIBRIQ, EL EQUIVALENTE
VALOR DE LOS DOLARES EN UNA FECHA DETERMINADA,

EMISOR: GOBIERND FEDERAL A TRAVES DE S AGENTE COLOCADOR
EXCLUSIVO GQUE ES EL BANCO DE MEXICO.

CDBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOEIERND FEDERAL.
COBERTURA CAMBIARIA PARA EL INVERSIONISTA.
REGULACION DE LA OFERTA MONETARIA.

VALOR NOMINAL: $1,000.00 DOLARES AMERICANDS.

RFARANTIA: PROMESA INCONDICIONAL DE PAGD DEL GOEIERND
FEDERAL .

FLAZO: 2B,71 ¥ 132 DIAS.
.

RENDIMIENTO: SE OBTIENE DEL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE
COMPRA, BAJO PAR (0 DESCUENTQ) Y EL PRECIO DE
VENTA O VALOR NOMINAL EN [OLARES.
RENDIMIENTO FIJO AL VENCIMIENTO EN DOLARES
AMERICANGCS EN BASE A LA TASA DE DESCUENTO. SU
IMPORTE EN LA ADHUIISICION Y VENTA SE LIDUIDA EN
PESOS, A LOS TIPOS DE CAMBID VIGENTES,
CONTROLADD DE EGQUILIBRIO.

POSIBLES ADOUIRIENTES: PERSUONAS FISICAS O MORALE:T [E
NACICONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA
CON CALIDAD DE INMIGRANTES,

COLOCACION: SUBASTA FUBLICA, EM LA QUE EL. BANCD DE MEXICO

ACTUA COMO QAGENTE EXCLUSTIVO EN S COLOCACION Y
REDENCION.

TUSTODIA: BANCO DE MEYICD

COMISION: NO SE COBRA COMISION.

FORMA DE LIQUIDACION (COMPRA/VENTA): EL MISMD DIA Q@ 24 HORAS
DESFUES D[E REALIZADA LA
DPERACION,

REGIMEN FISCAL: FERSONAS FISICAS: EXENTAS.
FERSONAS MORALES: ACUMULABLE.
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BONDES

INSTRUMENTO: EONQ3S DE DESARROLLY DEL GOEBIERNO FEDERAL.

DEFINICION: TITULD DE CREDITO A LARGQ PLAZQ, DONDE SE
CONSIGNA LA DBLIGACION DIRECTA E INCONDICIONAL
DEL GOBIERNO FEDERAL DE PAGAR LNA SUMA
DETERMINADA DE DINERQ.

EMISQOR: GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE LA S.H.C.F.

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GORIERND FEDERAL A LARG3 FLAZO.
VALOR NOMINAL: #100,000.00

GARANTIA: GOBIERMI FELERAL.

PLAZO: MINIMQ DE 3&4 DIAS.

RENDIMIENTO: LIS RENDIMIENTOS DE BOMDES ESTARAN REFERIDOS AL
VALOR DE ADGQUISICION DE LOS TITULCS Y A LA TASA
DE INTERES QUE LOS MISMOS CEVENGUEN SQERE SU
VALIIR HNIOMINAL.
EL INTERES ES REVISABLE, PAGADERCO
PERIODICAMENTE CADA 22 DIAS Y ESTARA BASADD EN
LA MAYDR DE LAS TRES TASAS QUE SE INDICAN A
CONT INUACTION:

1.-LA TASA ANUAL [E RENDIMIENTO L[E CETES A UN MES
DE PLAZO ENTENDIENDOSE POR ESTE, LOS EMITIDOS A
28 DIAS.

Z.-LA TASA BRUTA DE INTERES ANUAL MAXIMA
AUTORIZADA, PARA PERSONAS MORALES, EN DEPOSITOS
BANCARINDS » FLAZOD F1JD LE 30 DIAS,

2. -LA TASA BRUTA DE INTERES ANLIAL MAXINMA
AUTORIZADA, PARA PERSONAS MORALES, A LN MES DE
LIS PAGARES BANCARICS,

FOSIBLES ADQUIRIENTES: RERSONAS FISICAS 2 MIRALES CE
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA.

UBASTA PUBELICA,

COLOCACION: AL IGUAL QUE LOS CETES,
! EXICD.

LADA FOR EL PAMCT T

CUSTODIA: SANCO DE MEXICO.
COMISION: ND SE COBRA COMISION.
FORMA DE _IQUIDACIIN (TOMPRAVYENTAY: nISMT TIA 0 T4 HORAS

DESRILES [E REAMLIZADMA LA
DEERAIION.

REGIMEN FISCAL:

SUENTAS.
ACLAUABLE,
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TESOBONOS
INSTRUMENTO: BONOQS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

DEFINICION: TITULOS DE CREDITO DENOMINADOS EN DOLARES EN LOS
RUE SE CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERNO
FEDERAL DE PAGAR EN UNA FECHA DETERMINADA, UNA
SUMA EM MONEDA NACIONAL EQUIVALENTE AL VALOR DEL
DOLAR, CALCULADOS AL TIPO DE CAMBIO LIBRE.

EMISOR: GOBIERNOD FEDERAL. A TRAVES DE SU AGENTE COLOCADOR
EXCLUSIVO QUE ES EL BANCO DE MEXICO.

DBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL.
COBERTURA CAMBIARIA PARA EL INVERSIONISTA.
REGULACION DE LA OFERTA MONETARIA.

VALOR NOMINAL: %1,000.00 DOLARES.

GARANTIA: PROMESA INCONDICIONAL DE PAGC DEL GOBIERNC
FEDERAL.

PLAZO: PRIMERAS EMISIONES A FLAZD DE &6 MESES.

RENDIMIENTO: SE OBTIENE DEL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE
COMPRA, A DESCUENTO, Y EL PRECIO DE VENTA O
VALCR NOMINAL EN DOLARES.
RENDIMIENTO F1JO AL VENCIMIENTO EN DOLARES EMN
BASE A LA TASA DE DESCUENTO. SU IMPORTE EN LA
ADQUISION Y VENTA SE LIGUIDA EN PESOS AL TIPO
DE CAMBIO L.IBRE VIGENTE.

POSIBLES ADRUIRIENTES: FERSONAS FISICAS C MORALES [E
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA
CON CALIDAD DE INMIGRANTES.

COLOCACION: SUEASTA PUBLICA, EN LA QUE EL BANCO DE MEXICO
ACTUA COMO AGENTE EXCLUSIVO EN SU COLOCACION Y
REDENCION.

CUSTODIA: BANCO DE MEXICO.

COMISION: NO SE COBRA COMISION.

FORMA DE LIRUIDACION (COMPRA/VENTA): EL MISMO DIA O 24 HORAS
DESFUES DE REALIZADA LA
QPERACION,

REGIMEN FISCAL: PERSCONAS FISICAS: EXENTAS
., PERSONAS MORALES: ACUMULABLE.
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AJUSTABONOS
INSTRUMENTO: BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL.

DEFINICION: TITULOS DE CREDITO A LARGO PLAZO, DENOMINADOS EW
MONEDA NACIONAL, EN LOS CUALES SE CONSIGNA LA
OBLIGACION DIRECTA £ INCONDICIONAL DEL GOBIERNO
FEDERAL DE PAGAR IUNA SUMA DETERMINADA DE DINERO.

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE <U AGENTE COLOQCADOR
EXCLUSIVC QUE ES EL ZANCO DE MEXICO.

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNC FEDERAL A LARGD PLAZO
CONTRA EL RIESGO DE EROSION POR INFLACION DEL
VALOR REAL DE SUS AHORROS.
REGIILACION DE LA OFERTA MONETARIA.

VALOR NOMINAL: $100, 000,00

GARANTIA: PROMESA INCONDICIONAL DE FARO DEL GOBIERNO
FEDERAL.

PLAZO: LAS PRIMERAS EMISIONES A ¥ ANOS.

RENDIMIENTO: LCS RENDIMIENTOS ESTARAN REFERIDOS AL VALCUR DE
ADOUISICION DE LOS TITULOS Y A LAS TASAS DE
INTERES QUE LOS MISMOS DEVENGUEN DURANTE SU
VIGENCIA .

SU VALOR NOMINAL SE AJUSTARA EN CADA PERIODO DE
INTERESES INCREMENTANDOSE O DISMINUYENDOSE EN
LA MISMA PROPORCION QUE EL INDICE NACIONAL DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR. LOS INTERESES SE
CALZULAN APLICANDD UNA TASA FIJA DETERMINADA EN
CADA EMISION AL VALOR AJUSTADC QUE TENGAN LOS
BONOS, PRECISAMENTE EN LA FECHA DE PAGQO DE LOS
PROPIOS INTERESES. EN LAS PRIMERAS EMISICONES
LOS INTERESES SERAN PAGADEFDS POR FERICQDOS LE
TREINTA SEMAMAS.

POSIBLES ADRUIRIENTES: FERSONAS FISICAS O MORALES DE
NACIONALIDAD MEXICANA € EXTRANJERA
ON CALIDAD DE INMIGRANTES.

COLICACION: SUBASTA FUBLICA, EM LA QAUE EL BANCO [E MEXICO
ACTUA COMQ AGENTE EXCLUSIVOR EN SIJ COLOCACION Y
REDENCICN,

CUSTODIA: EBANCT DE MEXIZO.

COMISION: NOQ SE COBRA COMISION, LA CASA DE BOLSA OBTIENE SU
UTILIZAD O FERLIDA CEL DIFERENCIAL SN PRECIONS.

FORMA DE LIGUILACION (ZOMPRAZ/VENTAI: MISMO DIA O 24 HORAS
DESPUES I'E SEALIZADA LA

OPERACION.
RERIMEN FISCAL: FPERSONAS FISICAS: EXEMTAS.
FERSINAS MORALES: ACUMULABLE,
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