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~PROLOGO :

‘La carrera ‘de - Actuaria . nos brinda la oportunidad de
desarrollarnos profesionalmente en varios campos, entre ellos el
‘de “las’ ‘inversiones y de las’ finanzas. El1 presente trabajo

pretende aportar un poco mids a la literatura en este campo.

El  Mercado de Dinero gque forma parte del Sistema Financiero
Mexicano, es de gran importancia para el desarrollc de nuestra
economia, ya gue cuenta con instrumentos de inversién que tienen
las caracteristicas que 1los hacen atractivos para los
inversionistas ante la situacién econémica por la que atraviesa

el pais.

Como veremos en el desarrollo del presente trabajo los
intrumentos gque forman parte del Mercado de Dinero Mexicano tanto
bursitiles como bancarios, tienen las siguientes caracteristicas:

corto plazo, liquidez y poco riesgo.

Asimismo, el presente andlisis pretende ser una guia de inversién
para agquellas personas que deseen invertir sus excedentes
monetarios en instrumentos de inversién con caracteristicas

propias del Mercado de Dinero Mexicano.



. INTRODUCCION .

stai dividido. en tres cgpiﬁglo ; a’través de'léaf

‘Este-trabajo

nde . dar:una ﬁiaién amplia da;lé qu

axicano; ‘enfocando: la mayor ;" parte . 'del. mismo - al

Mercado Ae‘inr n'g;o‘.v o .
':;ﬂ‘él capitulbyuné}‘hafhabia de ‘lo‘que‘’es el Sistema Financiero
Mexicano, cuéles soﬂ lae institucioné;'que‘lo goﬁpoﬁeh y bﬁﬂi‘:éé
la funcién de cada una. Aaimismb; vge - dé unaybreve hiétofié del
Mercado de Dinerc y las’ causas que motivarén su desarrollo.
Se habla también de los Valores, de su clasificacién, del fondo
de contingencia en favor de los inversionistas, asi como de las
operaciones y de los cédlculos bésicos dentro de este Mercado.
En el capitulo dos se describen detalladamente cada una de las
caracteristicas de 1los instrumentos de inversién que forman
nuestro Mercado de Dinero, tanto bursétiles como bancarios.
Dentro de los bursétiles tenemos: Los Cetes, el Papel Comercial,
las Aceptaciones Bancarias, los Pagafes, el Pagaré Empresarial,
el Oro y la Plata amonedados, los Bondes, los Tesobonos y los
Ajustabonos. Los bancarios son: Plazos Fijos, Pagaré con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento y Dias Preestablecidos.
En el capitulo tres, see habla de las Sociedades de Inversién de
Renta Fija. Este instrumento de inversién tiene como objetivo
primordial permitir el acceso de los pequefios y medianos
inversionistas al Mercado de Dinero.
Las cantidades en este trabajo se manejan en pesos, moneda
vigente hasta 1992, por lo que para obtener cantidades en moneda

actual las cifras deberén divirse entre mil.

es el's steﬁa‘ VH




CAPITULO I

MERCADO DE DINERO

1.1 BREVE HISTORIA

I.1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Antes de empezar con el Mercado de Dinero hablaremos ‘acerca.del :
Sistema Financiero Mexicano para tener un panoraméyﬁés”aﬁﬁlionde,
lo que es el Mercado de Valores. Sl F -

El Sistema Financiero Mexicano se define “como. in cdnjunto
orgénico de instituciones que generan, administran, promueven y
dirigen tanto el ahorro, las Ainversiones y las opciones . de
financiamiento dentro de una unidad politico-econémica,
constituye el gran mercado que pone en contacto a oferentes y
demandantes de recursos monetarios.

Dentro del Sistema ananciero Mexicano se encuentra el Mercado de
Valores, que es un mecanismo que permite la emisién y colocacién
de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, a carge de la Comisién Nacional de Valores
{C.N.V.) y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.).
Al Mercado de Valores podemos dividirlo de acuerdo a las
caracteristicas de los valores que en el se intercambian en:
MERCADO DE CAPITALES y MERCADO DE DINERO; en el Mercado de Dinero
se realizan operaciones con instrumentos cuya vigencia es menor o
igual a 360 dias. En el Mercado de Capitales se realizan
operaciones con instrumentos cuya vigencia es de largo plazo es
decir mayor a 360 dias; a su vez éstos se dividen en Mercado

Primario y Secundario.



Las instituciones que ‘integran el Sistema Financ;efd'Hexicano

son:

A
B
(o]
D

)
)
)

D)

F)

A

Es

)

Bolsa Mexicana de Valores

Comisién Nacional de Valores

Intermediarios Financieros
Instituto para el Dep6sito de Valores
Secreataria de Hacienda y Crédito Ptiblico

Banco de México

BOLSA MEXICANA DE VALORES

una institucién aprobada, organizada como Sociedad Andnima de

C.V. y es la tGnica autorizada por la S.H.C.P. para operar en

México. Estd regulada por la Ley del Mercado de Valores y

vigilada en su funcionamiento por 1la Comisién Nacional de

Valores.

FUNCIONES

La Ley del Mercado del Valores en el art, 2% establece las

siguientes:

1) Proporcionar locales adecuados para que los Agentes y Casas de

2

3

-

Bolsa efectGen sus operaciones de manera regulada cémoda y
permanente.

Supervisar que las operaciones que realizan sus soclos se
lleven a cabo dentro de los lineamientos legales establecidos.
Vigilar gque la conducta profesional de los Agentes de Bolsa y
Operadores de Piso se rija conforme a principios éticos

profesionales.

4) Certificar las cotizaciones en Bolsa.



B) COMISION NACIONAL DE VALORES

Es el organismo encargado, de regular .el )}Iércadd ‘de 'Valores .en

términos de la Ley del Mercado de Valores.

FUNCIONES

La Ley del Mercado de Valores en el articulo-41)establece las

siguientes:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas' de Bols;
y de la Bolsa Mexicana de Valores.

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones

violatorias de la Ley del Mercado de Valores.

Dictar medidas de cardcter general a las Casas de Bolsa y Bolsa
de Valores para que ajusten sus operaciones a la Ley del

Mexrcado de Valores.

ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas o© se efectGen
operaciones no reglamentadas.

Intervenir administrativamente a las Casas de Bolsas y Bolsa de

Valores con objeto de suspender, normalizar o resolver las
operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o

liguidez o aquellas violatorias a la Ley del Mercado de Valores.

Formar la estadistica nacional de valores.

Actuar como conciliador o &rbitro en conflictos originados por

operaciones que hayan contratado las Casas de Bolsa con su

clientela, conforme a esta ley.



C) INTERMEDIARIOS FINANCIEROS . S

Estéd constituido por los Agentes de Valores,‘ios‘ﬂgehéés de Bolsa
y las Casas de Bolsa. o

Los Agentes de Valores, son personas fisicas o morales inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a cargo de
la comisién Nacional de Valores que realizan varias actividades,
con la limitacién de operar en la Bolsa, lo gque hacen a través de
un Agente o Casa de Bolsa autorizados.

Los Agentes de Bolsa, son agquellos Agentes de Valores personas
fisfcas autorizadas para realizar operaciones bursitiles; ademés
deben ser socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las Casas de Bolsa son agentes encargados de reunir y/o
transferir 1los recursos financieros de quien estid dispuesto a
prestar (invertir) con quien esti necesitado de esos recursos,
sujeténdose a las disposiciones de caradcter general que dicte 1la
C.N.V. Son personas morales que son socios de la Bolsa Mexicana
de Valores y cuentan con operadores de piso, gue son personas
autorizadas para realizar operaciones de compra-venta de valores

en el salén de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

D) INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Es un organismo creado con objeto de prestar un servicio pGblico
relacionado «con 1la guarda, administracién, compensacién,
liquidacién y transferencia de Valores en los dque establece la
Ley del Mercado de Valores.

FUNCIONES

La Ley del Mercado de Valores en el art. 57 establece 1las

siguientes:



-  La . administracién de 1los Valores gque se le entreguen en
depésito.

- ‘Los servicios de transferencia, compensacién y liquidacién
sobre operaciones que se realicen respecto de 1los valores
materia del depésito en ella constituido.

- Ser depositario de acciones, obligaciones y demds titulos de
crédito gque se emitan en serie o en masa y que reciba de
Agentes de Valores, personas morales, instituciones de
crédito, seguros, financieras y de sociedades de inversién.

- Intervenir en las operaciones mediante las cuales se
constituya garantia prendaria sobre valores que le sean

depositados.

Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de
sus acciones vy realizar las inscripciones correspondientes en
los términos y para los efectos a que se refieren los articulos

128 y 129 de la lLey General de Sociedades Mercantiles.

E) BECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO FUBLICO

Es el organismo encargado de 1la direccién de 1la politica

financiera del pais y es la rectora de la Comisién Nacional de

Valores, la Comisién Nacional Bancaria y Comisidn Nacional de

Seguros y Fianzas.

FUNCIONES

- Define cuales son las actividades relacionadas con el Mercado
de Valores.

- Designa al presidente de la Comisié Nacional de Valores.



La'Ley del Mercado de Valores en el art. 8 ie ‘éonfléte'ent:e
i ‘otras ‘las siguientes facultades: Checar la 1egislaé16nr banéaria,
asi como ser el 6rgano conmpetente para 1nterpté€ar a eféct65"

administrativos los preceptos de dicha Ley.

P) BANCO DE MEXICO S

Es un organismo padblico descentralizado con perscnalidad° Yo

patrimonio propio. La Ley Orgdnica del Banco de México establece

que tiene por finalidades emitir moneda, poner en circulacién los

signos monetarios y procurar condiciones crediticias y cambiarias

favorables a la estabilidad del poder adquisitivo del dinero,‘al

desarrollo del sistema financiero Yy, en general, al sano

" crecimiento de la economia nacional.

FUNCIONES

La Ley arriba mencionada establece en sus diferentes articuloes

las siguientes:

- Se encarga de la politica monetaria, crediticia y cambiaria del
pais, a través de diversos instrumentos como son: el encaje
legal (antes de sep-1991), 1la politica de tasas de interés

¥ la canalizacién colectiva de crédito.

I.1.2 ANTECEDENTES

Antes del afio de 1978 existian instrumentos de inversién de renta
fija con caracteristicas muy diferentes a los instrumentos que
existen actualmente en el Mercado de Dinero Mexicano, existian
las cédulas hipotecarias, los bones hipotecarios, certificados de

participacién fiduciaria y los bonos de tesoreria.



Las operaciones en estos tiempos eran eventuales y alsladas, no
habia organizacidn en dicho mercado.

No habia un marco 3juridico adecuado para estos instrumentos,
tampoco existia un buen sistema de emisién, por ejemplo los bonos
de tesorerfa los utilizaba el gobierno para pagarle a sus
contratistas y proveedores, estos los negociaban a tasas de
descuento muy altas, por lo que estos valores no tuvieron éxito
como instrumentos de inversién.

Tampoco tenian una liquidez garantizada, ya que eran instrumentos
de inversiétn a largo plazo, pues tenian plazos de redencidn
entre 10 y 20 afios, pero los bancos formaban un mercado
secundario para darles cierta liquidez; una gran diferencia con
los instrumentos actuales ya que estos si tienen una liquidez
garantizadada, por el hecho de estar cotizados en 1la Bolsa

Mexicana de Valores.

I.1.3 DESARROLLO

Fueron varios 1los hechos gque obligarén a nuestro pafs a
desarrollar lo gue actualmente es nuestro Mercado de Dinero, los
hechos de mayor relevancia son la devaluacién de 1976 y el
crecimiento gradual de la inflacién, ya que provocaron escasez de
capitales disponibles por mucho tiempo.

Por lo que era necesario que surgieran instrumentos de corto
plazo y alta liguidez,

La crisis de 1976 provocd la escasez de crédito bancario para las
empresas, por 1lo que tuvieron gue poner sus ojos en la Bolsa

Mexicana de Valores, como una fuente de recursos econémicos, lo
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que produjo un gran desarrollo bursitil. Tan es asi que para 1978
el crecimiento de la Bolsa Mexicana de Valores fue tal que superd
a cuvalquier otra del mundo.

La promulgacién en 1975 de LA LEY DEL MERCADO DE VALORES también
ayudé al desarrollo bursdtil de nuestro pais, ya que con esta Ley
se cred un marco juridico idéneo para impulsar y desarrollar el
Mercado de Valores Mexicano, la Bolsa Mexicana de Valores
adquirié autonomia operativa y rango financiero propio.

Asimismo, esta ley propicid que 1las Casas de Bolsas se
constituyeran como personas Tmorales, Y se les di6 1la
caracteristica de ser organismos b&sicos de intermediacién
financiera.

Todos los hechos anteriores favorecieron el surgimiento de
instrumentos de inversién tales como LOS CETES, LAS ACEPTACIONES
BANCARIAS, EL PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y EXTRABURSATIL, LOS
PAGAFES, LOS PAGARES EMPRESARIALES, LOS PETROBONOS, LOS CAPS, LAS
SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA, EL ORO y LA PLATA
AMONEDADOS.

Estos valores han tenido éxito como instrumentos de inversién y
captacién de recursos ya que cuando surgieron encontraron un

mercado bien organizado y con reglas a su favor.

I.2 DEFINICION

Para adentrarnos en 1o que es el Mercado de Dinero daremos una
definicién de mercado.

MERCADO es un sistema de intercambio de bienes y/o servicios

entre oferentes y demandantes.
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Con base a'lo anterior podemos definir al MERCADO DE DINERO
cémo ﬁh sistema de intercambio de instrumentos de inversién con
caracteristicas tales como corto plazo, poco riesgo y alta
liquidez entre oferentes y demandantes.

Donde la oferta estd representada por las empresas tanto
pGblicas. como privadas que suscriben y ofrecen valores
representativos de un crédito colectivo a su cargo o de una parte
de su propiedad destinados a proveerse de recursos financieros
para fines operativos o de colectivizacién en la participacién.
Por otra parte el pGblico inversionista representa al sector

demandante de valores.

I.3 CARACTERISTICAS

1.3.1 CORTO PLAZQ

Significa que el plazo de redencién® del instrumento de inversién
es menor a 360 dias. Los instrumentos con un plazo de redencién
mayor a 360 dias pertenecen al Mercado de Capitales, aunque sean

de renta fija.

1.3.2 POCO RIEBGO

Significa que el inversionista tiene asegurado un rendimiento
fijo, siempre y cuando conserve sus valores de inversién hasta la
fecha de su redencién o vencimiento, que es cuando el titulo
alcanza su valor nominal.

* Plazo daredencién es el porfodo de tlempo que habré de transcurrir desde que se emite el instrumento
hasta su fechs de vecimiento, es decir el tiempo de vida del tftulo.
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Por otra parte tenemos que un riesgo es la posibilidad de sufrir
una pérdida, qgue en caso de los inversionista ser& de dinero.

En el Mercado de Dinero se obtiene una pérdida cuando vendemos
nuestros valores antes de su fecha de redencién a un precio
inferior al gue pagamos cuando los compramos, también esto se
conoce como inversién negativa.

Cuando el rendimiento obtenido es inferior a la tasa de inflacién

también se obtiene inversién negativa.

I.3.3 ALTA LIQUIDEZ

Es la cualidad potencial de un instrumento de inversién de
convertirse en efectivo un dia hébil después de su orden de
venta.

Para que un instrumento de inversién sea altamente liquido es
necesario que tenga un mercado secundario altamente desarrollado,
como es el caso de los Cetes.

La demanda de dinero es una demanda de liquidez, y segGn Keynes
puede ser analizada a través de tres motivos:

a) MOTIVO TRANSACCION: Este motivo estd intimamente ligado a 1la
actividad econémica, al elevarse el total de la produccién y el
empleo, aumentan los preclos y salarios, aumentando asi 1la
demanda de dinero para transacciones.

Entonces la preferencia de ligquidez por el motivo transaccién
podemos definirla como la cantidad de efectivo que necesitan las
personas para realizar sus transacciones. Esta cantidad de
efectivo estd en funcidén del ingreso asi como de la frecuencia de

percepcién de dicho ingreso y de la frecuencia de los gastos.



13

b) MOTIVC PRECAUCION: Surge porque las personas fisicas y morales
encuentran necesario tener una reserva de efective en adicién al
que necesitan para transacciones. La preferencia de liguidez por
el motivo precaucién es la necesidad de conservar efectivo para
necesidades imprevistas o aprovechar oportunidades de compras
ventajosas.

La cantidad de efectivo por é&ste motivo esti en funcién de 1la
incertidumbre de la necesidad de efectivo en el futuro, cuanto
mayor sea la incertidumbre mayor serd la cantidad de efectivo
necesaria para satisfacer este motivo.

Esta cantidad de dinero variard ampliamente entre un individuo y
otro y las empresas, segin sea su superdvit financiero, la
naturaleza de la empresa, asi como el acceso que tengan al
mercado de crédito y la evolucién del Mercado de Valores para una
ridpida conversién de los valores en efectivo.

Generalmente, con objeto de reducir los riesgos y los costos
de quedarse sin efectivo la mayoria de las personas, tanto
fisicas como morales retienen mas efectivo del que esperan
necesitar.

c) MOTIVO ESPECULACION: Es la cantidad de efectivo para obtener
mayores beneficios, con base a la tasa de interé&s, que es "la
cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital
durante un intervalo de tiempo unitario"'. Por lo que para que
exista preferencia de ligquidez por el motivo especulacién es
necesario dque exista incertidumbre respecto a las tasas de
interé&s que regir&n en fechas futuras, la incertidumbre debe de
ser de aumento en las tasas de interés.

1. Salss Yors Jorge, Teorfa del interés y aplicsciones financferas (México 1992) p. 4
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Por lo que el monto que las personas conservarin en efectivo y en
valores dependerd del costo de mantener efectivo por intereses.
pérdidos y del costo de vender - sus valores siempre gque se
necesite efectivo. :

Asi la desiciétn de las personas entre mantener efectivo y

valores del Mercado de Dinero dependeri- bhasi e de' dos

hechos:

1) Los rendimientos que ofrezcan los valores;. y
2) del costo de poder convertirlos en efecti‘)o_cuando ‘se

necesite.

X.3.4 MERCADQ PRIMARIO

Es donde se 1lleva a cabo la venta de nuevas emisiones de
instrumentos de inversién, por parte de las emisoras.

Este mercado es muy importante ya que provee de fondos monetarios
a las empresas y al gobierno.

Las colocaciones se realizan a través de oferta pGblica.

I.3.5 MERCADO SECUNDARIO

Es de vital importancia para los instrumentos de inversién, ya
que a través de &l los valores obtienen liquidez.

Este mercado no provee de nuevos fondos monetariogs ni a las
empresas ni al goblerno, sino que simplemente es un cambio de
propietario de 1los valores; las operaciones del mercado
secundario se realizan fuera de la Bolsa Mexicana de Valores, en

Casas de Bolsas o en Bancos.
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I.3.6 FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOB INVERSIONISTAS
DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores cuenta actualmente con un fondo de
contingencia en favor de 1los inversionistas del Mercado de
Valores y tiene como objetivo proteger su patrimonio. Este fondo
permite proteger a los inversionistas bursdtiles ante cualquier
menoscabo patrimonial que pudiera resultar a consecuencia de
situaciones fortuitas gque afrontan los Agentes y Casas de
Bolsa, Yy por ese motivo no les fueran devueltos sus valores o
fondos que hubieren confiado a dQichas personas, para actos
propios de su actividad profesional.

Dicho fondo estd constituido en fideicomiso irrevocable, en el

cual actuan:

- como fideicomitentes: la Bolsa Mexicana de Valores, los Agentes
y Casas de Bolsa.

- como fiduciario: el Banco Nacional de México S.A. de C.V.,
institucién de banca multiple.

- como fideicomisarios: los inversionistas del mercado bursatil
gque hayan entregado valores o fondos a los fideicomitentes
(Agentas 6 casas de Bolsa), para vrealizar operaciones en el

Mercado de Valores, con titulos aprobados por la Comisién
Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores S.A.

Por su naturaleza este fideicomiso es irrevocable y su duracién

es indefinida, s6lo podri extinguirse cuando surja otro mecanismo

que lo sustituya en sus fines o bien por disposiciones legales o

administrativas de las autoridades competentes, sin perjudicar

los intereses de terceros.

El patrimonio del fondo esti constituido por leos recursos

aportados por los fideicomitentes.
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Los ihve:s bhistas bursétileg que hayan confiado valores o fondos
S4léé‘Agéﬁtes‘y/o Casas de Bolsa que sean fideicomitentes para
realizér bﬁeraciones con valores aprobados para actos propios de

"su actividad profesional, tendré4n derecho a que el fideicomiso
lés resarza en los dafios sufridos por el menoscabo patrimonial,
al restituirseles parcial o totalmente 1los titulos o fondos
entregados, sujetos a los limites, requisitos y condiciones que
se establecen en el contrato de fideicomiso.

Quedando excluido de la cobertura del fondo:

- los perjuicios que el inversionista tenga derecho a reclamar
contra el intermediario, por 1la privacién de 1la posible
ganancia licita que pudiera haber obtenido.

- Los quebrantos patrimoniales que resulten como consecuencia de
las operaciones de intermediacién en el Mercado de Valores, sea
por alzas o bajas en el mercado.

El monto de la proteccién a cargo del fondo a favor de cada
inversionista no sera superior a un millén de pesos; por lo tanto
si el valor de 1los titulos o fondos o ambos entregados al
fideicomitente que incumpla, asciende en una cantidad superior,
el fiduciario se concretard a pagar hasta el 1limite antes
mencionado. Para determinar el monto de los pagos gue deba
realizar el fiduciario a los fideicomisarios, en los términos del
contrato de fideicomiso, los titulos deberin considerarse de
acuerdo con las cotizaciones del mercado, calculado a la fecha en
que debié hacerse la devolucién por parte del fideicomitente.

De la cantidad resultante a pagar a cada fideicomisario, el

fiduciario deducird un 10%, reduciéndose en esa proporcién la

suma a cubrir con cargo al fondo.
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. X.4 I ENTOS DREL > DE DINERO

Los instrumentos bursitiles del Mercado de Dinero en los gque
mayor cantidad de dinero se invierte son CETES,‘ PAPEL
COMERCTAL BURSATIL, ACEPTACIONES BANCARIAS ¥ PAGAFES.

Los instrumentos bancarios del Mercado de Dinero son tres:

a) plazos fijos.

b) dias preestablecidos.

c) pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

En el Mercado de Dinero existen las 1llamadas sociedades de
inversidén de renta fija, que tienen como objetive fundamental
permitir a los pequefios y medianos inversionistas, invertir en
instrumentos de renta fija cotizados en la Bolsa.

otros instrumentos bursé&tiles del Mercado de Dinero pero de menor
importancia son: PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL, EL ORO Y LA PLATA
AMONEDADQS, BONDES, TESOBONOS Y AJUSTABONOS.

Como podemos darnos cuenta son varios los instrumentos de
inversién que existen en el Mercado Mexicano de Valores, lo que
permite al inversionista tener varias opciones y poder escoger la

que mejor se ajuste a sus necesidades y capacidad.

1.5 IMPUESTO RETENIDO

Es aquella cantidad que quien hace un pago deduce del mismo, con
objeto de entregarlo en forma directa al fisco, por cuenta del
beneficiarie del pago.

El gravamen fiscal es diferente para las personas fisicas gque
para las persona morales, también varia de acuerdo a cada

instrumento de inversién.
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I.6 LO8 VALORES

: I.:G.!. DEFINICION )

Los 1nstruﬁentos o valores son” titulos. ' que tienen unvalor
' representativo, pues permiten 1la movilizacién ‘de’ un derecho de
~propiedad ya sea sobre bienes mueblesvo ihmuehlés.

No todos los valores son cotizados en ‘la’ bolsa, s6lo son
cotizables aquellos titulos provenientes de una misma emisién
producida en masa, en serie, que tienen las mismas cualidades,
conceden los mismos derechos a sus tenedores y pueden tener un

curso de cambio comGn.

I.6.2 CLASIPICACION
“Los-valores cotizados en bolsa pueden clasificarse atendiendo a
diversos criterios:
é) Conforme a su origen: en nacionales y extranjercs, segtn sea
la nacionalidad de la entidad emisora.
b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: en pGblicos y
-privados. Ser&n pfiblicos los emitidos por instituciones
gubernamentales y privados los emitidos por personas fisicas o
morales de caricter particular.
c) Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta fija o de
rendimiento variable. De renta fija, los que se obligan a
retribuir a su poseedor un interés peridédico constante,
independientemente de cualquier contigencia. Son de rendimiento
variable aquellos cuya retribucién se condiciona a la utilidad de

la entidad emisocra.
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Los vaioi:es de rendimiento variable se llaman asi porque, tél
éomp y; se seflalé, su producto estd sujeto al resultado del
.ejercicio de la entidad que los emite, es decir, si el emisor
‘sbtuvo grandes utilidades, el rendimiento de esos valores serd
alﬁ:o; si fueron pequefias, su rendimiento seri infimo. Son valores

-“de-este tipo las acciones.

I.7 OPERACIONES

Las operaciones que se lleva a cabo dentro del Mercado:! de bineto
las podemos clasificar en dos grupos:

1) OPERACIONES ENTRE CASAS DE BOLSA. Las cuales se llevan a cabo
dentro del salén de remates de la Bolsa Mexicana de Valores y
2) OPERACIONES ENTRE CLIENTES (INVERSIONISTAS). Y CASAS DE BOLSA.

Las cuales se llevan a cabo fuera del salén de remates.

I.7.1 OPERACIONES ENTRE CASAS DE BOLSA

Estas operaciones las podemos clasificar de dos formas:

I) POR 8U FORMA DE CONTRATACION EN:

a) OPERACIONES EN FIRME

El operador ofrece un lote de intrumentos, especificando
emisién, el precio y la forma de pago. Lo hace a través de una
ficha que registra en orden cronbélogico. Al coincidir las
condiciones con una orden complementaria, la operacién
automiticamente queda cerrada. Una orden en firme tiene

preferencia sobre las posturas verbales.
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b) OPERACIONES DE VIVA VOZ

El ' operador anuncia verbalmente el tipo de valor gque desea
comprar o vender, el volGmen y el precio. Quien acepte 1la
propuesta, por tener una -orden complementaria, simplemente
expresa el término "cerrado" y la operacién se registra por
escrito en una ficha preimpresa que se entrega al personal de la
Bolsa, conservando comprador y vendedor una copia y registrando
el heche en una pizarra, en el lugar correspondiente a la
emisora.

¢) OPERACIONES CRUZADA

Cuando un operador reune &rdenes de compra y de venta que se
complementan, debe emplear la forma de "cruzada" para operarias.
Para esto, anuncia en el salén de remates tocando un timbre ( se
enciende una luz verde) que va a realizar una orden cruzada, en
seguida menciona el nombre de la enmisora, la cantidad y el
precio, con objeto de que si algln operador desea comprar o
vender valores similares, pueda intervenir. Si nadie lo hace 1la
operacién cruzada concluye.

II) POR SU FORMA DE LIQUIDACION EN:

a) DE CONTADO . .
Las que deben liquidarse dentro de las 48 horas sigulentes a su
realizacion.

b) A PLAZO

Las que deben liquidarse en una fecha futura no superior a los
360 dias. Pueden liquidarse anticipadamente por acuerdo de las

partes.



21

c,) A FUTU'RO

Las éue se realizan con lotes estandindares a un - precio
determinado para liguidarse en fechas de vencimiento establecidas
;§or la Boisa, acordadas previamente. Las Casas de Bolsa también
ﬁueden reaiizar entre si operaciones de reporto con instrumentos

auﬁérizadoé péra esa operacién.

I.7.2 ENTRE INVERSIONISBTAS Y CASAS DE BOLSA
“'Las operaciones entre las Casas de Bolsa y sus clientes ~son las’
siguientes: R
a) éOMPRA-VENTA
Es la operacién mis comGn en el Mercado de Dinero, y es por medio
de é&sta que los inversionistas adquieren instrumentos de
inversién, con el fin de venderlos después ya sea en su fecha de
redencisn o antes. La mayorifa de los instrumentos se venden a
tasas de descuento o bajo par, es decir, por debajo de su valor
nominal.
Para comprar instrumentos de inversién es necesario acudir a una
Casa de Bolsa o institucién bancaria, cada Casa de Bolsa tiene su
propio monto minimo de inversidn, por 1o que ser& necesario
visitar varias Casas de Bolsa para elegir aquella gue mejor se
ajuste a nuestras necesldades. Para vender sus instrumentos de
inversién es necesario que el inversionista lo notifique a su
casa de Bolsa o institucién bancaria un dia h&bil antes de que
necesite su dinero. La casa de Bolsa pondrd a su disposicién el
producto de la venta, ya sea en efectivo en sus oficinas o bien
lo abonara a una cuenta de cheques del inversionista.

o
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b) REPORTO

Es la operacién mediante la cual una Casa de Bolsa vende valores
del Mercado de Dinero autorizados para realizar operaciones de
reporto a sus clientes (reporteadores), comprometiéndose, el
reportado (Casa de Bolsa), a comprar los titulos después de un
plazo determinado, al mismo precio pagado por el reportador
(inversionista), mis un premio (interés) pactado desde el inicio
del reporto.

Asimismo el cliente se obliga a vender los titulos objeto del
reporto a la Casa de Bolsa al término del plazo fijado.

El plazo de los reportos puede ser de 1 a 45 dias, al término del
plazo del reporto puede renovarse siempre y cuando las
circunstancias lo permitan.

c) TRASPASOS

Esta operacién actualmente s6lo estd permitida para Cetes y
Tesobonos. Y consiste en lo siguiente: Las Casas de Bolsa
deberin traspasar 1los Cetes o Tesobonos propiedad de sus
clientes, a otra Casa de Bolsa, con sujecién a lo siguiente:

i) Que 1los Cetes o Tescbonos sean propiedad del interesado que
solicite el traspaso, v gque dichos titulos se abonen en su
totalidad en la cuenta de la casa de Bolsa depositaria de 1los
titulos objeto del traspaso.

ii) E1 cliente debe presentar la solicitud de traspaso por
escrito a la Casa de Bolsa depositaria de los valores objeto del

traspaso.



23

- CALCULOS . BASICOS

‘-los célculos ~ basicos ' que - se.. realizan': con - los

VN = (VN *'D*'T)

“rigiz ,f;as'ar de ‘descuento

VN =P U360

I.8.3 tasa de rendimiento a vencimiento

(VN -P) 360
R&m se—ceeee— * e

P T
: . DONDE P = PRECIO
VN = VALOR NOMINAL
D = TASA DE DESCUENTO ANUAL(EXPRESADA EN
FRACCIONES DE LA UNIDAD, P.E. 0.0985 Y
NO 9.85%).

T = NUMERO DE DIAS QUE FALTEN PARA EL VENCI-
MIENTQ DEL INSTRUMENTO
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CAPITULO II

INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO

II.1 CLASIFICACION

" Los instrumentos del Mercado de Dinero podemos clasificarlos en

bursdtiles y bancarios, son bursitiles aquellos titulos qu

’son
cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores y son los siguiente bs
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (gEfl‘ES) !
PAPEL COMERCIAL BURSATIL S
PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

ACEPTACIONES BANCARIAS

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES)
ORO Y PLATA AMONEDADOS

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)
BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS)
BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

Y LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Los instrumentos bancarios son los siguientes:
PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS {(CDS)

Y LOS DIAS PREESTABLECIDOS
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II.2 "BURSBATILES

II.2.1 CETES

Ir.2.1.1 CONCEPTO

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) son
titulos de crédito al portador en los cuales se consigna 1la
obligacién del Gobierno Federal de pagar su valor nominal a 1la
fecha de su vencimiento.

108 valores los emite la Secretaria de Hacienda y Crédito PhGblico
y el Bance de México es el agente exclusivo del Gobierno Federal
para la colocacién y redencién de los Cetes.

Existe el comité de emisiones, integrado por representantes de
Hacienda, del Banco de México y de la Tescreria de la Federacién.
Este comité fija las bases y los montos de cada emisién.

No hay emisi6n fisica de lo titulos ya gque el sistema opera
contablemente. Cada vez que se reune el comité de emisién, se
levanta un acta que contiene el acuerdo para realizar la emisi6n,
sus bases y su monto; Yy en base a esto se elabora un sblo titulo
de crédito amparande todo ello. Y este titulo se queda en
custodia por el Banco de México y éste mismo organismo lleva el
registro de las operaciones realizadas entre las Casas de Bolsa y
estas a su vez a sus clientes. En caso de que un inversionista
solicite 1la expedicién de un comprobante, éste le serd
proporcionado por la institucién con la gque haya realizado 1la

operacién,
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I1.2.1.2 HISTORIA
El 28 de Noviembre de 1977 ae_pub;icé'glfd cret

Oficial de la Federacién queizaﬁtéiiza

% mercado de

i valores”
64.29. 1
. 78.74.
198170 £1,019,554": " ’ g 94,09 ..
R 1: Y EPREEE ::1,730,868" i s 2 ~74.76 =
1983 . - 5,254,624 . 85,32 iy
1984 13,734,573° 89.41 .
1985 - 19,602,479 77.07-
1986* 41,093,048° 54,30

1987 240,075,971

* incluye cetes y cetes mismo dia . [ R
En base al cuadro anterior podemos darnos cuenta del
comportamiento gue han tenido 1los Cetes dentro del Sistema
Financiero Mexicano durante sus primeros diez afios de existencia.
Es curioso ver como en el afio de 1985 disminuye bastante su
participacién en el Mercado de Valores, esto se debis a que las
tasas de rendimiento de este instrumento de valor disminuyeron
considerablemente, no as{ las del Papel Comercial y 1las de

Aceptaciones Bancarias, la baja en el rendimiento de los Cetes se
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‘deb16 §'qug:enfoctubre de 1985 se eliminé el sistema de subasta
"que,fvenla‘;operaﬁdo desde septiembre de 1982, y se volvié al

,'sisﬁema:bfiginal de emisién, del cual hablaremos mis adelante.

#II+2:1.3" OBJETIVOS DEL EMISOR

Los - objetivos del Gobierno Federal al emitir Cetes son
ﬁasicamente dos, por un lado financiar el gasto ptiblico y por
otro regular la cantidad de dinero en circulacién en el pais,
bconocida también como oferta monetaria o base monetaria del pais.
Idealmente la relacién entre bienes y servicios y la cantidad de
dinero para representarlos es la siguiente: la cantidad de dinero
en circulacién representa el conjunto de bienes y servicios gque
participan en el intercambio normal de la economia.

Por lo que para evitar situaciones no deseables en la economia la
oferta monetaria debe comportarse exactamente igual o lo mas
parecido cercano posible de la suma de la creacién de bienes y
prestaciones de servicios.

Por lo que los aumentos o decrementos en los porcentajes de 1la
cantidad de dinero en circulacién deberan de ser lo mds cercano
posible a los porcentajes de crecimientos positivos o negativos
de la economia.

En nuestro pais existen tres métodos para regular la oferta
monetaria:

a) OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO(COMPRA-VENTA DE CETES)
Operaciones de mercado abierto es cuando el banco central de un
gobierno recurre al mercado bursitil a comprar o vender grandes
cantidades de valores gubernamentales, con el fin de dar o guitar

liquidez al sistema.
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En’ México el wvalor 'gubernamental que se utiliza con ' este
prépbsito es el Cete, ya que es el titulo gubernamental de mayor
ci;cﬁlacién. ‘

El 'Banco de México compra o vende una gran cantidad de Cetes con

el objetivo - de aumentar o disminuir la liquidez del mercado.

Para que la operacién (compra-venta) tenga el efecto deseado, la

cantidad de Cetes en circulacién debe ser un porcentaje

significativo de la base monetaria del pais y el Banco de México
debe tener en posicién propia una cantidad significativa del
monto total de Cetes sin amortizar.

Para retirar dinero en circulacién (reducir la liquidez), es

necesario que el Banco de México venda, ya sea en el Mercado

Primario o en el Mercado Secundario un monto importante de Cetes.

Con esta operaci6n se dan dos efectos:

1) Con la venta de un monto importante de Cetes, los precios de
estos bajaran, con lo cual se da un aumento en la tasa de
descuento y rendimiento a vencimiento.

2) Y se consigue el objetiveo deseado, retirar liquidez del
mercado.

Para aumentar la cantidad de dinero en circulacién (dar liquidez

al mercado) se requiere que el Banco Central salga al mercado a

comprar un monto importante de Cetes.

Con esta operacién también se dan dos efectos:

1) Al retirarse del mercado una cantidad importante de Cetes, los
precios de estos titulos se elevan, y con esto se da una
disminucién en 1la tasa de descuento y rendimiento a

vencimiento.
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2) Y se consigue el propésito de dar 1liquidez al mercado, al
disminuir las tasas de rendimiento, los inversionistas no se
sienten motivados a ahorrar, con lo cual el dinero cambia de
manos mas rapidamente, esto provoca que el mercado tenga mas
.liquidez.

b)  'ENCAJE LEGAL (HASTA ANTES DE SEPTIEMBRE DE 1991)

VEi encaje legal es la cantidad de dinero, de la captacién del
sistema bancario que no se destina a créditos, sino que se
deposita 6 "encaja" en varios valores gubernamentales a través
del Banco de México.

Como ejemplo supongamos que el encaje legal es del 30%, de cada

$ 100.00 pesos que capte la banca s6lo podri prestar $ 70.00 y

los otros $ 30.00 pesos restantes se destinardn a la compra de

valores gubernamentales.

Si se aumenta el porcentaje del encaje legal se reduce la
cantidad de dinero en circulacién y si se disminuye este
porcentaje la cantidad de dinero en circulacién aumenta.

El encaje legal tiene ciertas limitaciones como regulador de la
oferta monetaria, ya que no tiene la agilidad necesaria para
afrontar los cambios imprevistos y momentdneos en la liquidez del
sistema.
¢) EMISION DE BILLETES Y MONEDAS
La cantidad de billetes y monedas del total de dinero en
circulacién es pegquefia, por lo gue la emisién de billetes y
monedas es muy poco adecuada para regular la base monetaria de un
pais, ademds s8lo servirfa para darle liquidez al sistema y

serviria de muy poco para reducirla.
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II.2.1.4 < PLAZOS DE INVERSION

Los . plazos de inversién de 1los: ca§és'

(90, 91 & 92 dias).
-E1. 27 de Agosto de 1982 se anuncié,}

emisién de Cetes a dos dias.

;1.2.1.5 B;BTEHA DE EMISION
La. emisién de los Cetes se identifica con una clave, la cual
esta formada por la semana y el afio en que se emiten y la fecha
de vencimiento.
El sistema original de emisién consistia en que el Banco de
México fijaba las tasas de descuento de cada emisi6bn y las casas
de Bolsa podian solicitar una mayor o menor cantidad de Cetes de
cada emisién.
El sistema de emisién actual es diferente y est& sujeto a las
siguientes reglas:
A. S5lo podradn adquirir cCetes en colocaciones primarias vy
presentar posturas las siguientes personas morales:
1) Casas de Bolsa del pais.
2) Instituciones de crédito del pais.
3) Instituciones de Seguros del pais.
4) Otras personas que hayan sido autorizadas expresamente
para tal efecto por el Banco de México.
B. Las posturas de las instituciones antes mencionadas se
recibir&n siempre y cuando cumplan con las disposiciones

legales.
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CONVOCATORIASB

TIPOS DE POSTURAS PARA CADA SUBASTA

1) COMPETITIVAS aquellas en las que el postor proponga un monto y
la tasa de descuento a la que desea adquirir los Cetes objeto de
la subasta. Esta tasa debe estar expresada en forma porcentual
cerrada a centésimas.

2} NO COMPETITIVAS aquellas en las que el postor solicita un
monto y expresa su conformidad para gue el precio unitario de
cada titulo se calcule de acuerdo a 1la tasa de descuento

ponderada de la subasta.

TASBAS8 DE DESCUENTO

Con base en las posturas competitivas que hayan recibido
asignacién en cada subasta se determinard la tasa ponderada
global de cada emisién y su desviacién estandar, asi como la tasa
promedio global de cada emisién y su correspondiente desviacién
esténdar.

Los célculos de dichas tasas se harén de la siguiente manera:

T mi*di
Tasa Pondera Global = TPG =
z mi
£ mi*(di-TPG)2
Desviacién Esténdar =
i Z mi
O £ ai
Tasa Promedio Global = TPR = .
L n:

‘B (di-TPR

y3 o

Desviacién Estéhdar -
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Donde mi: es el monto de la i-&sima postura coxﬁﬁetitivé

di: es la tasa de descuento de la i-ésima postura
competitiva.

n : es la cantidad de posturas competitivas

Se entiende ademds que la suma ( £ ) se realiza sobre tbdas las

‘posturas competitivas.

Aquellas posturas cuya tasa sea superior a la tasa ponderada

global (TPG) de la emisién mas una vez su desviacién estandar o a

la tasa promedio global (TPR) de la misma m&s una vez su

desviacién estandar, seradn rechazadas y no participari&n en la
subasta de que se trate., En el caso de que no se reciban al

menoé tres posturas competitivas para alguna subasta, o

habiéndose recibido no obtengan asignaciébn, se aplicard como tasa

para las posturas no competitivas, la gue haya dado a conocer el

Banco de México como tasa de excepcién en 1la respectiva

convocatoria.

PROCEDIMIENTO DE ASIGNACION

1) Primero se aceptar&n las posturas no competitivas, sin exceder
los montos minimos garantizados para cada postor.

2) En caso de gque 1la convocatoria se refiera a emisiones a
distintos plazos, el monto miximo de Cetes indicado en 1la
misma se le restard la cantidad asignada segGn el punto 1)
inmediato anterior, y el resultado asi obtenido se distribuiri
de acuerdo al siguiente promedio: En primer lugar se
calculardn las "tasas de referencia" equivalentes a cada una
de 1as. tasas de descuento de todas las posturas competitivas
de todas las emisiones a distintos plazos. Dichas tasas se

expresarin en forma porcentual cerrada a centésimas.
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Para ‘c_‘aiéuiiax; la tasa de referencia (R) asociada a. cada tasa

Vcrlyef'cl:l'e'scuiy'ﬁo (a) ré:v:n:r:espohd:l.em:e a un ' plazo especifico

i afaniaé ‘siguientes férmulas:

Rendimiento a vencimiento

3 cdlculos  se aceptardn las posturas
: é'ompé'tit‘iila's .conforme al orden ascendente de las correspondientes
: tasas"de referencia, sin exceder el monto miximo sefialado en la
cbnvo;:atoria.

En el cas;) de convocatorias gue se refieran a una sola emisién,
se aceptarin las posturas competitivas conforme al orden
ascendente de sus respectivas tasas de descuento, sin exceder el
monto mixiwo seflalade en la convocatoria.

En el caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel de tasas
¥ el monto por asignar no fuera suficiente para atender tales
posturas, las mismas se atenderdn a prorrata de su monto.

Todas 1las asignaciones se efectuar&n en cifras cerradas a
millones de pesos,

Quienes adquieran Cetes de acuerdo con lo sefialado en las reglas
anteriores deberadn realizar una aportacién al FONDO DE
CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO DE
VALORES. El1 monto de esta aportacién serd el que resulte de
dividir la tasa del uno al millar anual entre 360 y wultiplicar
la cantidad resultante de esta operaciétn por el nGmero de dias de
la emisién correspondiente y por el importe de 1los Cetes

adguiridos.
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II.2.1.6 OPBRACIONES

Las operaciones gque pueden realizarse con Cetes son las
siguientes: COMPRA-VENTA, REPORTO, DEPOSITOS EN ADMINISTRACION o
de TRASPASO. Las operaciones entre Casas de Bolsa s6lo podran ser
de compra-venta o de reporto y deberin de celebrarse en el galén
de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

Los plazos de 1las operaciones de reporte asil como de sus
prérrogas no podran ser menores a un dia ni mayores a cuarenta y
cinco, tampoco podran extenderse mas alld de la correspondiente
fecha de vencimiento de los Cetes materia del reporto. En el
capitulo I se hablé de las operaciones de compra-venta de los
reportos y traspasos, asi que en esta parte hablaremos de los
depésitos en administracién:

DEPOSITARIO : casa de bolsa

DEPOSITANTE : inversionista

y tiene las siguientes cléiusulas:

PRIMERA: El depositario est& dispuesto a recibir del depositante,
en depésito de titulos en administracién, Certificados de 1la
Tesoreria de la Federacién. Al efecto el depositario abre al
depositante una cuenta en la que se registrar&n los depssitos.

El depositante podrd depositar Certificados de la Tesoreria de la
Federacién de distintas emisiones, quedando el depositario
obligado a registrar dichos titulos por separado, segGn la
emisién.

SEGUNDA: El1 depositario queda obligado a realizar 1los actos
necesarios para la conservacién de los derechos que los Cetes
confieran al depositante y a efectuar el cobro de agquellos cuya

redencién ocurra en el tiempo en que se encuentren depositados a
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favor,&el depogitante.

fERcERA:‘De conformidad con 1las disposiciones aplicables, el
depositario debe, mantener depositados en administracién en el
Banco de México, los Cetes objeto del depésito, entregando al
dépositante comprobante de los traspasos que efectuen a la cuenta
de este Gltimo. En tal virtud las partes convienen en que:

a) El depositario no estard obligado a entregar fisicamente al
depositante los Cetes gque se depositen con arreglc al contrato de
depésito, sino sélo comprobante de los depésitos respectivos.

b) El1 depositante tiene derecho a efectuar dep6sitos en cualquier
momento durante la vigencia del contrato, mediante traspasos de
Ccetes que hagan a su favor el propio depositario, instituciones
bancarias y Casas de Bolsa del pais.

¢) Cuando el depositante quiera disponer de los Cetes depositados
deberd comunicarlo por escrito al depositario, conforme al modelo
que é&ste le proporcione.

Las Ordenes de traspaso a que se refiere el parrafo anterior,
serdn irrevocables.

CUARTA: El depositario rendird al depositante, una vez dentro de
cada mes natural, un estado de cuenta del depésito materia del
contrate, de conformidad con las disposiciones gque dicte al
efecto la Comisién Nacional de Valores.

QUINTA: El depositante no podrd ceder los derechos que para &l se
derivan del contrato de depbsito, sin contar con la previa
autorizacién por escrito del depositario.

OCTAVA: E1 depositante cubrira al depositario por los servicios

gue &ste le preste con arreglo al contrato de depésito.
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ﬁoVENA: El depositario podra dér éor terﬁiﬁado el contrato sin
incurrir en responsabilidad, sir el depositante no le cubre
oportunamente sus remuneraciones, o bien, al concluir un periocdo
de tres meses, si durante todo ese lapso la cuenta que lleva el
depositante no registra saldo a favor de éste.

En estos supuestos el depositario notificarad al depositante la
fecha a partir de la cual ya no tramitard o6rdenes de traspaso a
favor de éste filtimo, para incremento del depbésito materia del
contrato, limitdndose a conservar los titulos depositados hasta
su vencimiento y abonando el importe de su cobro al depositante.
Sin embargo, durante ese lapso, el depositario tramitari las

6rdenes de cargo conforme al contrato.

IX.2.1.7 QUIEN PUEDE ADQUIRIRLOS
Los Cetes pueden ser adquiridos por cualquier persona mexicana o

extranjera siempre y cuando resida permanentemente en el pais.

IX.2.1.8 GRAVAMEN FISCAL

Las personas fisicas est&n excentas del impuesto sobre la renta,
sobre utilidades obtenidas a través de operaciones de compra-
venta; las utilidades obtenidas a través del reporto son
acumulables al ingreso gravable de las personas fisicas.

Para las personas morales, las utilidades obtenidas por cualquier

operacién con Cetes son acumulables a sus ingresos gravables.
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: IX.2.1.9 PRECIO-TABA DE DEBCUENTO

Los  Cetes  se venden bajo par, es decir, por abajo de su valor
nominal (VN) que es de $ 10,000.00 pesos. EL Gnico dia en que
los Cetes alcanzan este valor es el dfa de su vencimiento.
Los Cetes.se venden con una cierta tasa de descuento, la cual nos
sirve para calcular el descuento gque se le hard al Cete para
poder obtener su precio de compra o venta segtin sea el caso, esta
tasa es anual.

Tasa de Descuento (D) es el porcentaje que multiplicado por 10000
(valor nominal de los Cetes) nos da el descuegto anual, que es la
cantidad que se resta al valor nominal de dichos titulos en un
afio, por lo que para obtener el descuento que se le hard a los
Cetes de una emisién determinada serd necesario dividir el
descuento anual entre 360 dias (afio comercial) y multiplicarlo
por el nGmero de dias (T) que falten para el vencimiento de los
Cetes.

Asi tenemos gue el descuento (d) es:

D * VN

d= —— *7T
360

¥ el precio (P) de compra-venta de los Cetes sera:

P=VN* (1L ~D%*T)

360
o de otra manera tenemos: P = VN - d
Es necesario aclarar que la tasa de descuento (ﬁ) anﬁalfdebe
estar expresada en fracciones de la unidad, pbr éjemb}o 6.io'y

no 20%.
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La tasa de descuento a la que las casas de Bolsa e instituciones
-béncafias del pais compran los Cetes en colocacién primaria es
superior a la tasa de descuento a la que venden los Cetes en el
i mercado secundaric a los inversionistas. La diferencia .entre la
tasa de descuento a la que adquieren las Casas de Bolsa los Cetes
y ‘la tasa de descuento con la gue los venden a sus clientes ser
conoce como DIFERENCIAL.
Este diferencial es la ganancia que obtienen las Casas de Bolsa
en la operacién de compra-venta de dichos titulos. Por lo que las
Casas de Bolsa e instituciones bancarias del pais no podrén
cargar comisién alguna por operacliones realizadas con Cetes,
excepto las que le marque el articulo 28 de la Ley del Mercado de
Valores.
Como la emisién de Cetes se hace a través de subasta, la tasa de
descuento se determinari en base a la oferta y a la demanda.
Una vez conocido el precio del Cete es posible , obtener a través

de esa f£6rmula la tasa de descuento de los Cetes:

P=vn * (1-D*T)

=

360-
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EJ!MPLO B X
T un 1nvereionxsta desea hacer una‘“ compra de Cetes, el dia-de .la
transaccién la. tasa de descuento de.los titulos: (D) es del. 65 %
y . los dfas por vencer (T) de esa emisi6nson 9i‘dias ¢Cudlies el -
.precio que pagard por cada titulo? -

patos:
D = 0.65 Como - antes - se mencioné (D)

debe
fracciones de la unidad.' Y
T =91 :

VN= 10,000

P'= 10,000 * [1:~.(0.65 *91)/360

(10,000 =

,10 000 * 91

I1.2.1,10 RENDIMIENTO ;
La tasa de rendimiento anual a vencimiento de l§ Cetes  se
calcula de la siguiente manera: : ;

VN-P 360

*
P T

r=
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Dado que una de las ‘caracteristicas de los Cetes es la’ liquidaz,

b:el inversionista puede venderlos antes de su vencimiento, por ‘1o

'que el rendimie to antes del vencimiento se calcula':

E_vk;- (vn *: D/JGO) * (T = t)v Precio de Venta:

= Descuento ‘en Pesos

v
d

D = Tasa de Descuento

T = Plazo de los Cetes en dias
t

= Dias transcurridos del plazo de los Cetes

EJEMPLOB

Rendimiento a vecimiento.

Un inversionista al comprar Cetes, desea saber cudl serd la tasa
de rendimiento que obtendra si el precio de compra del titulo es
de 8,470.70 y a la emisién es a un plazo de 91 dias.

Datos:
VN = 10,000
Pc = 8,356.94

T = 91
10,000 - 8,356.94 360
r s —mm—————— % —— = 0,9166102 * 3.956044 = 0.7778
8,356.94 91

Por lo que la tasa de rendimiento  anual serd del 77.78%

Rendimiento antes del vencimiento.

Supongamos que un inversionista compra Cetes a 8,356.94 a un
plazo de 91 dias y los vende a los 30 dias después de la fecha
de compra, a una tasa de descuento (D) del 70 %.

¢Cuil la tasa de rendimiento que obtendré&?.

Datos:

VN = 10,000
Pc = 8,356.94

t =30

D = 0.70

PV = 10,000 - (10,000 * 0.70/360) * (91~-30) = 8,813.89

8,813.89 -~ B,356.94 360
r & e % —— = 0,6561 Tasa de Rendimiento.

8,356.94 30
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L EX.2020 PAPEL COMERCIAL BURBATIL

IX.2.2.1. CONCEPTO

EL Papel Comercial Bursatil es un' pagar&:emitido’p

tienen inscritas acciones en el,Regisé:ﬁ

sinxgarﬁptig

Iﬁtermediarios Y en la Bolsa Héxicana,Qe Valores,
especifica. e i ‘ e : ) E N
Es un pagaré con vencimiento-: fijo, gﬁ dépirj §I7 émisd; se
compromete a pagar incondicionalmente.. al. inQerslonista una
cantidad fija de dinero en la fecha de vencimiento del pagaré.

El Papel Comercial Bursatil es de tipo nominativo y .ser4 expedido
en beneficio del agente que se encargard de colocarlo entre el
plblico inversionista.

Es un titulo de tipo crediticio ya que tiene la carcateristica de
ser endosable.

El valor nominal de é&ste titulo es de $ 100,000.00 pesos © sus

multiplos.

II.2.2.2 HISTORIA

El 26 de agosto de 1980 la C.N.V. autorizé a empresas de
reconocida solvencia y solidez econSmica a emitir Papel
Comercial.

El Papel Comercial Bursitil se emitié por primera vez de manera
regulada en el afio de 1980, antes de este afio ya existia el Papel
Comercial, pero su emisién no estaba regulada por ninguna ley, se
emitfa entre particulares (inversionistas que otorgaban cré&dito a

empresas que necesitaban recursos).
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Este instrumento surge de la necesidad que tenian las empresas de

obtener recursos para financiar su capital de trabajo.

A las empresas les conviene tener mis créditos de corto plazo, ya

que los de largo plazo son muy costosos, ademis que la necesidad

de fondos puede ser solo temporal. Los créditos bancarios son una

fuente para obtener recursos a corto plazo, sin embargo 1la

encuesta enmpresarial de 1979 revelé gque cerca del 30% de las

empresas tuvieron necesidades insatisfechas de crédito.

Ante estas necesidades aparecieron las emisiones de Papel

Comercial, que como ya se mencioné surgieron en un mercado no

organizado, sin control y por lo tante con poca sequridad para

los inversionistas. Ante estas circunstancias las autoridades de

Hacienda decidieron regular dicho mercado, pretendiendo con esteo

los siguientes objetivos:

-- Desarrollar ampliamente el mercado del Papel Comercial.

-~ Dotar a dicho mercado de transparencia, liquidez y seguridad.

-~ Las empresas que obtienen recursos por este medio, opten por
emisiones de papel comercial en el mercado regulado.

-- Proporcionar al inversionista del Mercado de Dinero un nuevo
instrumento de inversién.

~- Permitir a aquellas empresas que ya no tienen crédito
bancario, obtener recursos.

-~ Desarrollar el Mercado Financiero Mexicano.

La tasa de descuento s6lo se le permitia estar dos puntos

porcentuales por encima de la tasa de descuento de los Cetes.
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B IX.2.2.3 OBJBTIVOB DEL EMISBOR

El objetivo de las empresas gque emiten Papel comercial, es
financiar su capital de trabajo y dado que el crédito bancario
tiene un costo muy elevado, la emisién de Papel Comercial resulta
un .buen camino para obtener recursos a menor costo y. de- . una

manera ré&pida.

IXl.2.2.4 PLAZOB DE INVERBION

Los plazos de inversién del Papel Comercial en un principio
fueron de 91 dias, actualmente el plazo minimo es de 15 dfas y el
méximo de 91. La fecha de vencimiento de cada emisién debe ser
siempre un dia h&bil. Las empresas disponen de un afio para
obtener el monto autorizado, contado a partir de la primera

emisién.

IX.2.2.5 BSISTEMA DE EMIBION

Para gue una empresa pueda emitir Papel Comercial es necesario
que tenga autorizacién por parte de la Comisién Nacional de
Valores.

La emisora de Papel Comercial puede disponer del meonto
autorizado mediante convenio de colocacién pblica, a través de
una Casa de Bolsa o sindicato colocador, determinando ambas

partes la tasa de descuento.



44

' II.2.2.6 OPERACIONES

II.2.2.7 GRAVAMEN FIBCAL

Para las personas morales las ganancias obtenidas por inversiones
en el Papel Comercial son acumulables a sus ingresos gravables.
Para las personas fisicas s6lo pagardn el 21% sobre los 12

primeros puntos de la utilidad obtenida.

II.2.2.8 PRECIO~TASA DE DESCUENTO

El Papel Comercial se vende bajo par, es decir, por abajo de su
valor nominal gque como ya mencionamos es de $ 100,000.00 (cien
mil pesos m.n.) o sus mGltiples.

EL Papel Comercial se vende con una tasa de descuento que es
fijada de comGn acuerdo entre emisor y el agente colacador.

Si la tasa de descuento no estd acorde con las condiciones y
lineamientos existentes en el Mercado de Valores, la Comisién
Nacional de Valores tiene la facultad de vetar dicha tasa.

La tasa de descuento del Papel Comercial es siempre un poco mayor
a la de los Cetes, debido a gue es un instrumento de inversién de
mayor riesgo, ya gque es emitido sin garantia especifica y su

Mercado Secundario estd muy poco desarrollado.
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Elup;ebiﬁ -de “cada’ instrumento estd en funciSn de la tasa de
“descpenté ﬁ due se-haya colocadé la emisién corfespondiente; pof

‘fié;duei}i~pfgcio seré:

“  VN * (1 -D % T)

360

= Precio del Papel Comercial
= Valor Nominal
= Tasa de Descuento
= Dias que faltan para el vencimiento de los titulos.
pado que la tasa de descuento es anual, para saber cudl es el
. “descuento que se hari, se prorratea, esto es, se divide D*VR
- entre 360 dias (afio comercial) y se multiplica por el nGmero de
dias que faltan para el vencimiento de la emisién.
Por lo que el descuento anual es D * VN.
Y el gue se hari al momento de la compra serd: (D*VN/360)*T
La f6rmula para la tasa de descuentoc (D) es:

(1-P) 360
* —

VN T

EJEMPLO

Un inversionista desea hacer una compra de Papel Comercial, el
dfa de la transaccidn la tasa de descuento de los titulos (D) es
;del 55 % y los dias por vencer (T) de esa emisién son 90 dias.
&Cudl es el precio que pagara por cada titulo?

Datos:

D = 0.55 Como antes se menciond (D) debe estar expresada en
fracciones de la unidad.

T = 90

VN= 10,000

P = 10,000 * [1 - (0.55 *%90)/360] = 10,000%[1-0,.1375] = 8,625.00

Por lo que el precio que pagard por cada titulo es 8,625.00
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Del ejemplo éntéricr'caléularflé asa-de'd séﬁenﬁa (D) .

Datos:

T = 90

VN.= 10,000
P =.8625,00"

. (10,000 =~ 8,625
=

Cuando se hablé del rendimiento de los Cetes Qihosfcdmo'sg llega
a esta foérmula. L :,,L,Q,:, -

EJEMPLO

Un inversionista al comprar Papel Comercial, desea saber cuil
serd la tasa de rendimiento que obtendri, si el precio de compra
del titulo es de 8,625 y la emisién es a un plazo de 50 dias.

Datos:

VN = 10,000
Pc = 8,625
T = 90

10,000 - 8,625 360
* —— = 0.1594203 * 4 = 0.6377
8,625 20

r =

Por lo que la tasa de rendimiento anual serd del 63.77%
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II.2.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

IX.2.3.1 CONCEPTO

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio giradas por
empresas a su propia orden y aceptadas por un Banco, con base en
un crédito que éstos otorgan a dichas empresas.

Desde otro punto de vista las Aceptaciones Bancaria son préstamos
que los Bancos conceden a las empresas. Para que las empresas
puedan obtener dicho préstamo emiten letras de cambio en su
propio benefico, en las que aparece come girado el Banco, éstas

letras est&n endosadas por el girador.

IX.2.3.2 HISBTORIA

Con el fin de poder financiar a las empresas y aumentar la gama
de - ‘instrumentos 'del “'Mercado  de ' Dinero, el Banco de México
autorizé por un lado a los Bancos a generar Aceptaciones
Bancarias y por otro a las Casas de Bolsa para poder fungir como
intermediarios en el desarrollo de dicho instrumento de
B ;.‘nvrerrsirén, esto sucedié en el afio de 1980.

De 1981 a 1983 no se registraron operaciones en 1la Bolsa con
- Aceptaciones Bancarias ya que las operaciones se hicieron a

través del INDEVAL.

II.2.3.3 OBJETIVOS DEL EMISIOR

Financiar su capital de trabajo.
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IVI.2-3.I. PLAZOB DE INVERBION .
Las aceptaciones bancarias tienen un plazo m&x'imd(‘de "e’nciniienfo g

de 182 dias.

IX.2.,3,5 BISTEMA DE EMISION

“Una vez que el Banco ha aceptado las::Ace pf: cione

IX.2.3.6 OPERACIONES

Las operaciones que pueden realizarse con este instrumento son de
compra-venta y de reporto.

Las operaciones de compra-venta se expresaradn en términos del
valor nominal de las respectivas aceptaciones cerradas a pesos.
Las operaciones de reporto se expresaran sefialando el valor
nominal de las Aceptaciones respectivas, el precio de los titulos
cerrado a pesos, el premio se debe expresar en términos de
porciento anual cerrado a dos decimales. El plazo del reporto en
dias naturales, no podrd ser menor a tres dias ni mayor a 45,
tampoco podr& extenderse m&s allsd de la fecha de vencimiento de
las Aceptaciones materia del reporto.

En los contratos de reporto no se podrd establecer un precio
superior al que resulte de aplicar la tasa promedio de descuento
anual a la compra, de las operaciones entre Casa de Bolsa Yy
clientéla, del Glitmo dia en que la emisién haya operado.

Las Casas de Bolsa no podrdn actuar como reporteadores, solo en

el caso de que el reporto se lleve a cabo con otra Casa de Bolsa.



49

IX.2.3,7 GRAVAMEN FISCAL

Personas fisicas: :

‘Ganancias de capital se hace una‘retéhciéﬁ del 21% ‘sobre los
primeros 12 puntos, esto es, 2.52% de éaﬁa;éién pesqs invertidos.

Personas morales:

Ganancias de capital: acumulables aAsusvingtésos.

IX.2.3.8. PRECIO TASA DE DEBCUENTO
Las Aceptaciones Bancarias se venden a los inversionistas con una
tasa de descuento, es decir, se venden bajo par, por abajo de su
valor nominal, que es de $ 100,000.00 pesos.
Todos los c&lculos se hardn con base al afio comercial de 360
‘dias.
. La férmula para calcular el precio de la Aceptacibn Bancaria es:
VN * (1 -D*7T) .
= N

360

Y la tasa de descuento anual se;dhlcdla de 1a siguiente forma:

Donde: P = Precio de la Aceptacién Bancaria.
VN = Valor Nominal.
T = Dias al Vencimiento.

D = Tasa de descuento anual expresada en décimas y
centésimas.
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EJEMPLOS

Un inversionista desea comprar Aceptaciones Bancarias, el-dia de
la transaccién la tasa de descuento de los titulos (D) es- del
60% y los dias por vencer (T) de esa emisién son 182 dias. &Cusl
es el precio que pagard por cada titulo?

Datos: : R .
D = 0,60 Como antes se mencioné (D) debe estar ' expresada. en
fracciones de la unidad. - Gl PR

T = 182
VN= 100,000

P = 100,000*[1 - (0.60 *182)/360)' = 100 OOO*[l-O.

Datos:

T = 182 X
VN = 100,000
P = 69 666 67

(100 000 - 69 666 57) * 360 10,920,000
D= = 0,60
100,000 *:182 18,200,000

Entoces tenemos que la Tasa de Descuento (D) es del 60 % anual.

IX.2.3.9 RENDIMIENTO
El rendimiento estd dado por el diferencial entre el precio. de
compra y el precic de venta.
Dado que el Mercado Secundario de las Aceptaciones Bancarias est4
muy poco desarrollado, el rendimiento que se obtiene es a
vencimiento y se calcula de la siguiente manera:

VN - P 360 D

-, — 6 R = ——eeeee
P T 1 - (D*T)/360
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EJEMPLO '

Un inversionista al comprar Aceptacianes Bancarias, ‘desea saber
cudl serd la tasa de rendimiento que: obtendrd ‘si el precio de
compra del titulo es de. 69,666,67 y:a la" emisidn es a un plazo de
182 dias. -

Datos:
VN = 100,000

-
P = 69,666.67
T =182

100,000 = 69,666,675 36
Wl =.0.4354066 * 1.9780= 0.8612
69,666.67 .. .182

r =

Por lo que:.la-tasa de rendimiento anual sers del 86.12%

II.2.4 PAGARES DE LA TESBORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFESB)
II.Z;{.I CONCEPTO

Los Pagarés de la Tesorerfa de la Federaci6n, son titulos de
'crédito denominados en délares de los EEUU, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma en
moneda nacional equivalente al valor en délares de los EEUU en
una fecha determinada.

La equivalencia entre ambas monedas se calculard utilizando el
tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado por el Banco
México en el Diario Oficial de la Federacién el dia gque se

efectue la compra-venta de dichos titulos.

II.2.4.2 HIBTORIA
E1l 28 de junio de 1986 el Ejecutivo Federal publicé el decreto
que autoriza a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico a

emitir Pagafes.
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II.2.4.3 OBJETIVOS DEL EMISOR .
captacidén _de recursos destinados . al; no :

inflacionario 'del gasto ptblico y'a sufveii

divisas del pais.

IT.2.4.4 PLAZOB DE INVERBIOK

Los plazos de vencimiento serin de seis meses:y h§s€a~dé

los titulos a seis meses o menos no devengaranaiﬁté

colocados a descuento.

II.2.4.5 BIBTEMA DB EMISBION

La colocacién de Pagafes se hace a'través de subasta pGblica,

este sistema estad basado en las siguientes reglas:

1.~ S6lo podr&n adquirir Pagafes en colocacién primaria las
siguientes personas:

a) Casas de Bolsa del pais.

b) Bancos del pais.

c) Otras personas gque hayan sido autorizadas expresamente
para tal efecto por el Banco de México.

2.- Los Bancos son las finicas instituciones autorizadas para
actuar por cuenta de terceros, las demds personas lo harén
por cuenta propia.

El Banco de México no acepta las posturas que no se ajusten a las

presentes reglas.

CONVOCATORIA

Hay dos tipos de postura para cada subasta:
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1‘) COMPETITIVAS: Son aquellas en las que el postor propone un
monto 'y la tasa de descuento a la que desea adquirir los Pagafes
objeto de la subasta, la tasa debe estar en forma porcentual
cerrada a centésimas.

2) NO COMPETITIVAS: Son aquellas en las que el postor solicita un
monto y expresa su conformidad para que el precio de cada titulo
se calcule de acuerdo a la tasa de descuento ponderada de 1la
subasta. '

TASA DE DESCUENTOQ

Con base a las posturas competitivas presentadas en c(ada subasta
se determinard 1la tasa ponderada global de cada enmisién y su
desviacién estdndar, asi como la tasa promedio global de cada
emisién y su respectiva desviacién estandar., Los célculos se
hardn de acuerdo a las siguientes férmulas:

8 mi*di

TASA PONDERADA GLOBAL (TPG) =
Z mi

T mi(di-TPG)?
DESVIACION ESTANDAR =
Z mi L

= dai
TASA PROMEDIO GLOBAL (PTR) = ———
n

£ (di-TPR):?
DESVIACION ESTANDAR = | ——
n

donde:

mi = es el monto de la i-ésima postura competitiva

di = es la tasa de descuento de la i~&sima postura
competitiva

n = cantidad de posturas competitivas
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Dichas tasas de descuento se obtienen en forma porcentual cerrada
a centésimas. Aquellas posturas cuya tasas sSean superiores a la
tasa ponderada global de la misma, m&s una vez su desviacién
estdndar, serdn rechazadas y no participarén en dicha subasta.

En el evento que no se reciban al menos tres posturaé
competitivas o habiéndose recibido no obtengan asignacidn: se
aplicar& como tasa de descuento para las postﬁraéff n&
competitivas, la gue haya dado a conocer el Banco de México éomdi:
tasa de excepcidn en la convocatoria respectiva. ' S

PROCEDIMIENTO DE ASIGNACION wiennl e

1) Primero se aceptarsn las posturas no competitivas sin‘exceéei
los montos minimos garantizados para cada postor( sefialados en la
convocatoria correspondiente).

2) En caso de que la convocatoria se refiera a distintos plazos,
al monto maximo de los Pagafes indicado en la misma se le restara
la cantidad asignada segGn el punto 1) inmediato anterior y el
resultado obtenido se distribuir4d de acuerdo al siguiente
procedimiento:

a) En primer lugar ée calculardn las tasas de referencia
asociadas a cada una de 1las tasas de descuento de todas las
posturas competitivas de todas las emisiones a distintos plazos.
Dichas tasas se expresar&n en forma porcentual cerrada a
centésimas.

Para calcular la tasa de referencia (R) asociada a cada tasa de
descuento (d) correspondiente a un plazo especifico (T) se

aplicaran las siguientes férmulas:



=

"»13 

ur_\a vez obtenido

la éi@u;en:g ﬁ&fm

.:c;;cuid se las posturas competitivas
'cdnfojmelé; cfden,aécendente de ias correspondientes tasas de
réferencia, sin " exceder el monto miximo sefialado en 1la
convacatoria.

b) En- el caso de gque la convocatoria se refiera a una sola
emisién, se aceptaran las posturas competitivas conforme al orden
ascendente de la tasa de descuento correspondiente, sin exceder

el monto méximo sefialado.

XI.2.4.6 OPERACIONES

Las operaciones que podran realizarse con Pagafes son de compra-
venta, reporto y de depésitos en administracién. Las operaciones
entre Casas de Bolsa se realizaran en el salén de remates de la
B.M.V. Y entre las Casas de Bolsa y sus clientes se realizarén
fuera del salén de remates.

El plazo de las operaciones de reporto y sus prérrogas no podran
exceder el plazo de vencimiento de 1los Pagafes objeto del

reporto.
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1X.2.4.7 QUIEN PUEDE ADQUIRIRLOS
Cualquier persona fisica o moral residente en México,,ékcepio si

su régimen juridico se lo impide.

1I.2.4.8. GRAVAMEN FISCAL

Los’ ingresos derivados de la enajenacibn/=aai céﬂp ianéﬁﬁancia
cambiaria, = incluyendo la correspondie;ﬁgirgi ,priﬁéipﬁl ‘que
obtengan - las personas f£isicas estarén exceﬁtos .dei fmpué?to
Sobre la Renta; para las personas morales se aplicara‘él éitigﬁlo;

117 fraccién X de la Ley del Impuesto. Sobre la Renta.

I1.2.4.9 PRECIO-TASR DE DESCUENTO

Al igual que los Cetes y los otros instrumentos del Mercado de
Dinero, los Pagafes se venden bajo par, por abajo de su valor
nominal que es de mil délares de los EE.UU.

La f6érmula para calcular el precio de los Pagafes una vez
conocida la tasa de descuento es: '

- VN = ( VN *D * T)

360

De esta férmula se despeja la tasa de descuento:y tenemos ¢

VN - P 360

DE ——

VN T

Esta tasa de descuento es anual.
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EJEMPLO

Un inversionista desea hacer una compra de Pagafes, el dia de la
transaceién la tasa de descuento de los titulos (D) es del 45% y
los dias por vencer (T) de esa emisién son 180 dias. ¢Cuil es el
precio que pagari por cada titulo?

Datos:

D = 0.45 Como antes se mencioné (D) debe estar expresada en
fracciones de la unidad.

T = 180

VN= 1000

P = 1000 * [1 - (0.45 *180)/360] = 1000%{1-0,225] = 775

Por lo que el precio que pagar& por cada titulo es de 775 dblares

Aprovechando este ejemplo supongamos que queremos calcular la
tasa de descuento (D).

Datos:
T = 180
VN = 1000
P = 775 dblares
(1000 - 775) * 360 81,000
D= = = 0.45
1000 * 180 180,000

Entoces tenemos que la Tasa de Descuento (D) es del 45 §

I1.2.4.10 RENDIMIENTO A VENCIMIENTO
Para calcular el rendimiento de .los .Pagafes se. utiliza la
siguiente f6rmula: i

VN - P 360
r = —k

P T

La tasa obtenida es la tasa de rendimiento anual.
EJENPLO
Un inversionista al comprar Pagafes, desea saber cuil ser& la
tasa de rendimiento gque obtendrad si el precio de compra del
titulo es de 775 dblares y 1la emisidén es a un plazo de 180 dias.
Datos:
VN = 1000

P =775
T = 180
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0:2903226 *'2 = 0.5806 "

Por lo',é;ue'—la tasa'de rendimiento anual sera del 58.06% N

7' IIi2.5. PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

: 117.2.5.1 CONCEPTO

"qu Pagarés Empresariales Burs&tiles, son pagarés garantizados
mediante 1a afectacién en fideicomiso en Bancos nacionales de
Certificados de la Tesorerfa de la Federacién o 1la
constitucién en prenda sobre Aceptaciones Bancarias o Petrobonos
ante el Instituto para el Depésito de Valores.

También se define como titulo de crédito suscrito por sociedades
andnimas mexicanas, con Cetes que se encuentran afectados en

fideicomiso irrevocable de garantia en algGn Banco del Pais.

II.2.5.2 HISTORIA

La Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, publicé un oficio
con fecha 21 de febrero de 1986, donde acordé la creacién del
instrumento de inversién del Mercado de Dinero denominado PAGARE

EMPRESARIAL BURSATIL.

II.2.5.3 OBJETIVOS DEL EMISOR

Financiar su capital de trabajo.
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IX.2.5.4 BISTEMA DE EMIBION

Los ' Pagarés Empresarlales se colocaréan entre el pnbliéo 4

inversionista a través de oferta pGblica.

IX.2.5.5 OPERACIONES ]
Las operaciones que las Casas de Bolsa podran realizai ¢on‘gs£os
titulos con sus clientes serdn compra-venta, depﬁsifos en
administracién y en algunos casos de reporto.

Las operaciones entre Casas de Bolsa solo sers&n de compra-venta.

II.2.5.6 PRECIO-TASA DE DESCUENTO
El Pagaré Empresarial Bursitil se vende bajo par, es decir, por

abajo de su valor nominal que es de $ 100,000.00 o sus mGltiplos.

IX.2.6 ORC Y PLATA AMONEDADOB

El Oro y la Plata amonedados son un instrumento de inversién
nuevo dentro del Mercado de Dinero mexicano, cuando se realiza
una operacién de compra-venta generalmente no se expide documento
que ampare la operacién, excepto en el caso de que las monedas se
queden en custodia del Instituto para el Depé6sito de Valores, en
cuyo caso se expedirdn fichas de depésito; si la operacién se
realiza directamente en las ventanillas de las Casas de Bolsa o
Bancos del pais los clientes que compran monedas se las pueden
llevar a su casa, por lo que no es necesario expedir documento

alguno que ampare dicha operacién.
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Lés ﬁonedas para este tipo de inversiones son el CENTENARIO y la
'ONZA TROY DE PLATA.

El precio de las monedas se fija diariamente en las mafianas por
la intermediacién bursitil y la Bolsa Mexicana de Valores; dicho
precio no es obligatorio, solo sirve de referencia, ya que el
precio de las monedas estd regido por las fuerzas del mercado,
pero cuando el precio exceda un 5% de variacién al alza o a la
baja a la cotizacién de apertura, la operacién serd detenida
momentidneamente y el hecho se dar& a conocer dentro del salén de
remates.

con este instrumento s6lo se pueden realizar operaciocnes de
compra-venta y las operaciones entre Casas de Bolsa se realizarin
en el salén de remates de la Bolsa Mexicana de Valores; a estas
se les denominan operaciones de piso. Las operaciones entre
inversionistas y Casas de Bolsa o instituciones bancarias se
llevardn a cabo en los establecimientos de estas Gltimas, en é&ste
caso se les denomina operaciones de ventanilla.

Las operaciones anterjores se llevan a cabo en dias h&biles.
COMISION: no se cobrard comisién alguna cuando se trate de
operaciones de ventanilla, el precio gue paga o recibe el
inversionista es la cotizacién de las monedas al momento de
efectuar la operacién.

Se cobraran comisiones cuando se trate de operaciones de piso, el
minimo para realizar este tipo de operaciones con centenarios es
de 10 monedas Yy cualquier cantidad mayor debe ser un mGltiplo de
diez, para las onzas troy el minimo es de 200 monedas, cualquier
cantidad mayor debe ser mGltiplo de cien.

Tratidndose de operaciones de ventanilla no existe un minimo.
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PLAZOS DE LIQUIDACION: para las operaciones de piso, un dia habil
después de la contratacién. T :
Para operaciones de ventanilla, al momento de la contraﬁacionfo a

m&s tardar un dia h&ibil después de la operacién.

Ir.2.7. -BONDEB

IX.2.7.1 -CONCEPTO

son titulos de crédito documentados en moneda nacional gque
representan obligaciones directas e incondicionales de 1los
Estados Unidos Mexicanos de pagar una suma de dinero por su valor
nominal que es de $ 100,000.00, en un periodo determinado.

Antes de continuar es necesario tener presente los sigquientes
conceptos:

PRECIO: Valor de adquisicién del Bonde.

CUPON: Nimero de dias naturales entre la fecha de pago de
intereses de un periodo al pago de intereses del periocdo
inmediato siguiente (Generalmente 28 dias).

PERIODO DB INTEREBSES: Dias efectivamente transcurridos en los que
el Bonde genera rendimientos.

INTERESES DEVENGADOS8: Monto de los intereses generados por los
dias transcurridos del cupén en curso calculados sobre el valor
nominal del Bonde.

INTERESES DEL CUPON: Es el monto de intereses que se pagaradn
sobre el valor nominal al final de este periodo.

TASA BASE: Tasa de rendimiento de referencia del Bonde para

efectos de determinacién de intereses del cupén.
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PREMIO: La diferencia entre el valor nominal del Bonde y su
precio de adgquisicién.

BOBRE-TABA: Tasa anualizada del Bonde determinada por el efecto
del premio (ganancia del capital) y 1los intereses del cupbn
originados por la tasa base.

Uno de los principales atractivos de los Bondes radica en que son
colocados a descuento, bajo el mecanismo de subasta y que pagan
intereses sobre la tasa méds alta que resulte de comparar las
tasas de los Cetes a 28 dfas (27 o 29 dias en su caso) y las
tasas de los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a
28 aias.

Por 1o gue toca al pago de intereses resulta necesario destacar
que para estos, sSe considera que los Bondes se dividen en
cupones, cuyo nimero estari determinado por el nGmero de dias que
tenga el instrumento Cete o Pagaré que se determind como tasa
base para efectos de pago de intereses.

Los intereses se pagan a quien tenga los titulos un dia antes de
dicho pago. Estas tasas son conocidas al inicie de cada periodo
de intereses precisamente en la misma fecha en que se colocan los
Bondes.

Por lo anterior podemos deducir gque los Bondes otorgan un doble
rendimiento, el primero, porgue son colocados a descuento y son
amortizados con base a su valor nominal, lo que se traduce en un
premio, y segundo porgque pagan intereses durante cada cupén sobre
su valor nominal. El1 efecto de este doble rendimiento es lo que

se conoce como sobre-tasa.
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Asimismo - la tasa base es revisable cada periodo de intereses, ya
que. al haber 13 cupones de 28 dias en un .afio (o bien 19 y 26
segn sea el plazo) deriva gque al inicio de cada cupdn tengamos
una nueva tasa base que serd aplicable durante todo el perjodo de
intereses siguiente. Este procedimiento se repite al inicio de

cada cupén.

IX.2.7.2 HISTORIA

El decreto publicadc en el Diario 0Oficial de la Federacién con
fecha 22 de Septiembre de 1987, por medio del cual se autoriza a
la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico a emitir Bondes,
establece gue estos podrdn devengar o no intereses y que deberéan

ser colocados bajo par.

II.2.7.3 OBJETIVOS DEL EMISOR

Son emitidos por el Gobierno Federal con el propésito de captar
recursos a largo plazo para financiar proyectos de maduracién
prolongada y simultaneamente, ampliar la gama de instrumentos de

inversidén a disposicién de los inversionistas bursé&tiles.

IX.2.7.4 PLAZ08 DE INVERBION
Son emitidos a un plazo de por lo menos un afio. Hasta la
fecha el Gobierno Federal a hecho emisiones a plazos de un' afio,

afio y medio y dos afios.
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II.2.7.5 BIBTEMA DE EMISION

El Gobierno federal (a través del Banco de México ) coloca
semanalmente en el Mercado de Dinero mexicano emisiones de
Bondes; estas emislones son vendidas a las Casas de Bolsa bajo la
mecaAnica de subasta, es decir, son vendidas al mejor postor con
lo cual se asegura que el precio de colocacién representa a las
fuerzas de mercado. Las emisiones de Bondes se identifican
mediante una clave, la que hace referencia a la semana de emisién

y a la fecha de vencimiento.

II.2.7.6 OPERACIONES

Las operaciones que pueden realizarse son las de compra-venta y
de reporto.

El plazo del reporto no prodrd ser menor a un dia ni mayor a 180.
En caso de gue el reporto inicie con algunos dias transcurridos
del cupén, el reportador{cliente) pagard en la operacién de
compra del titulo, el monto de los interese devengados del cupén
correspondientes a los dias que este lleva transcurridos.
Igualmente al vencimiento del reporto, el reportado(Casa de
Bolsa) pagard al reportador los intereses devengados a la fecha
del vencimiento de dicho periodo, obteniendo de esta forma el

‘rendimiento pactado al inicio de la operacién.

IX.2.7.7 GRAVAMEN PISCAL
Estd dividido en personas fisicas, personas morales y residentes

en el extranjero.
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PERSONA FISICAS: Tratdndose de personas fisicas, con base en el
decreto que les did origen, tenemos que los ingresos derivados
de la enejenacibn, redencién y en su caso, intereses que obtengan
estos tenedores, estardn excentos del pago del Impuesto sobre la
Renta.

En caso de obtener pérdida en la enajenacién, ésta no sera

deducible.

PERSONAS MORALES: Las ganancias derivadas de la enajenacién, se
consideran intereses para efectos fiscales en los términos del
art. 7-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

En caso de obtener pérdida en la venta, dicha pérdida podrs
deducirse exclusivamente contra las ganancias gue, en su caso, se
obtengan en la enajenancién de acciones, partes sociales,
obligaciones y otros valores mobiliario, en el mismo ejercicio o
en los tres siguientes, con base en el art. 25 fraccién XVIII de
la Ley del Impuesto Sobre la Renta. En caso de que los Bondes
devenguen intereses, éstos ingresos devengados cada mes
constituyen un ingreso acumulable en los términos del art. 17
fracc., X de la ley antes mencionada.

RESIDENTES EN EL EXTRANJERO: Las Casas de Bolsa podran
proporcionar el servicio de guarda y administracién de Bondes,
por lo que la ganancia derivada en la enajenacién a través de las
Bolsas de Valores de dichos inversionistas, se considera, ingreso
excento en los términos del art. 151, parrafo 6 de la Ley del

Impuesto Sobre la Renta.
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IIx. 2 7. 8 PRECIO

Para poder’ determinar el precio del: Bonde (es: necesario utilizar

la ‘f6érmula siguiente-

£ Ie VN
P = —_—
10 (1+4)n . (1+1)
en donde

Iic ="intereses del cupbn= VN(TB/360) * pl)
pl = Plazo del cupén

TB = Tasa Base, Expresada en fracciones de la unidad

VN = valor nominal

t = NGmero de cupones faltantes al vencimiento
Tasa Base + Sobre-Tasa deseada
i= * pl
360

n = No. de cupén

EJEMPLO

un jinversionista desea adquirir Bondes que le restan 532 dias
para vencer con una Sobre-Tasa deseada de 1.5 puntos sobre la
Tasa Base. Esta Tasa Base (tasa de rendimiento ponderada en
colocacién primaria del Cete a 28 dias) es del 35.62%; es decir,
se desea una Sobre-Tasa del 37.12%. (Cuil serd el precioc que
debe pagar por cada Bonde?

Datos:
532

= — =19
28

IC= 100,000 * (0.3562/360%*28) = 2,770.44

.3562+.015
= % 28 = 0.028871
360
2,770.44 2,770.44 100,000
PR ——— + sl + +
(1+0.028871) 1 (1+0.028871)19  (1+0.028871)1°

Por lo que el precio que pagari serd de $ 98,312.07
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II.2.7.9 RENDIKIENTO A VENCIMIENTO
Para poder determinar el rendimiento a vencimiento de los BONDES,
es necesario despejar de la férmula de precio (P) la sobre tasa e
igualar la ecuacién a cero, es decir:

t ic VN

E ——— 4+ —— -P=o
n=1 (1+i)» (1+4)t

EJEMPLO .
Aprovechando el ejemplo anterior, calcular la ' Sobre-Tasa " a
vencimiento. E I

Datos:

P = 98,312,07
Tasa Base = 0.3562
t = 532

1) suponiendo una Sobre-Tasa del 1.60

0.3562+0.0160
= * 28 = 0.028949
360
2,770.44 2,770.44 100,000 .
= g e 10% 19~ 98,312.07
(1+0.028949) (1+0.028949) (1+0.028949) 19 ]
= - 111,21 que es diferente de cero - - S
2) probemos ahora con una Scbre-Tasa del 1.5
0.3562+0.0150
= * 28 = 0.028871
360
2,770.44 2,770.44 100,000
= 98,312.07

+oees + + -
(1+0.028871)1 (1+0.028871)%? (1+0.028871)19
=0
Por lo tanto, la Sobre-Tasa del Bonde que satisface la ecuacibn
es 1.5 puntos por encima de la Tasa Base; es declr, 35.62+1.5 =
37.12%

Esta férmula es de ensayo y error en base a la Sobre-Tasa.
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IX.2.8 TEBOBONOSB

II.2.8.1 CONCEPTO

Los Tesobonos (Bonos de 1la Tesoreria de la Federaci6én) son
titulos de crédito denominados en moneda extranjera (dSlares
estadounidense), en 1los cuales se consigna la obligacién
delGobierno Federal de una suma en moneda nacional equivalente al
valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. La
equivalencia se calcula utilizando el tipo de cambio libre de
venta valor 48 horas, dado a conocer por la Bolsa Mexicana de
Valores en su publicacién denominada "Movimiento Diario del
Mercado de Valores".Los Tesobonos podran o no devengar intereses
y ser colocados a descuento o bajo par.

Los Tesobonos que devenguen intereses, lo hardn sobre su valor
nominal a la tasa determinada por el mercado. Hasta la fecha las
colocaciones s8lo se han hecho bajo par.

Los Tesobonos colocados a descuento, otorgardn a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de
compra y su valor de redencién, si el inversionista los conserva
hasta su fecha de vencimiento; o el diferencial entre su precio
de compra y su precio de venta, si el inversionista los vende

antes de su fecha de redencién.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO APLICABLE

De acuerdo a la publicacién del Diario Oficial de la Federacién
con fecha 28 de junio de 1989, el tipo de cambio aplicable para
calcular el equivalente en moneda nacional del capital y de 1los

intereses de los Tesobonos serd el promedio aritmético de las
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cotizaciones del tipo de cambio libre de venta de délares de los
EEUU que la Bolsa Mexicana de Valores calcule, con base en el
siguiente procedimiento:

a) La Bolsa Mexicana de Valores obtendrad diariamente una muestra
de las cotizaciones del tipo de cambio libre de venta gue se
considere representativa de 1las condiciones en el mercado
cambiario, para lo cual solicitards al Banco de México
periédicamente los nombres de seis Bancos y de seis Casas de
Cambio que no sean propiedad de los hancos.

b} La Bolsa Mexicana de Valores consultard a las instituciones
antes mencionadas acerca del tipo de cambio 1libre de venta mas
comunmente aplicado a las 12:30 hrs. del mismo dia, para
operaciones efectivamente realizadas de cincuenta mil délares de
los EEUU o m&s, liquidables al segundo dia h&bil siguiente o més.
c) De las cotizaciones obtenidas, se desecharan las dos mas altas
y las dos mAs bajas y de las restantes se calcularid el promedio
aritmético, cerrado a dos decimales.

d) La Bolsa Mexicana de Valores anunciard a las 13:30 hrs. de
ése mismo dia el tipo de cambio resultante, a la vez que lo
publicarid en el "Movimiento Diario del Mercado de Valores" de la
misma fecha.

e) El tipo de cambio aplicable para calcular el equivalente en
moneda nacional del capital y, en su caso, los intereses de los
Tesobonos serd el publicado en el "Movimiento Diario del Mercado
de Valores" el segundo dia hdbil anterior a la fecha del pago del

capital o intereses.
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Cuando la Bolsa Mexicana de Valores no pueda publicar el tipo de
cambio-libre conforme a lo sefialado anteriormente, el titular de
los Tesobonos tendrd derecho a elegir cualquiera de las - tres
opciones siguientes:

1) El pago del capital o intereses en moneda nacional, calculando
la respectiva equivalencia con el Gltimo tipo de cambie publicado
por la Bolsa Mexicana de Valores conforme a lo sefialado
anteriormente, previo al segundo dia habil inmediato anterior a
la fecha de pago.

2) El pago del capital o intereses en moneda nacional, calculando
la respectiva equivalencia al tipo de cambio que, precisamente
para estos efectos y a Jjuicio del Banco de México, refleje de
manera m&s realista, las condiciones del mercado correspondientes
al dia en que la Bolsa Mexicana de Valores no haya podido
publicar el tipo de cambio y

3) FE1 pago del capital o intereses, mediante entrega de
Tesobonos, con el mismo plazo y dem&s caracteristicas,
exceptuando el rendimiento, de los titulos a los gue se refiera
el pago. En este caso, el rendimiento de los titulos que se
entrequen en pago, serd igual al m&s representativo de los
Tesobonos emitidos al mismo plazo en la fecha de la dacién en
pago en su defecto, de la Gltima emisién realizada.

En el caso de que durante los cinco dfas hibiles siguientes a la
fecha en que haya correspondido efectuar el pago, el titular no
haya elegido alguna de las tres opciones antes mencionadas, se

entenderd que opta por lo sefialado en el inciso 3) anterior.



" 1I.2.8.2 HISTORIA

"'El" 28 de ' junio de 1989 se publicé en el Diario Oficialiide Tai i

) Federaclén el decreto que autoriza la emisiébn de Tesobonos’

Ii 2.8.3 OBJETIVOS8 DEL EMISBOR
. Poner a disposicién de los inversionistas un nuevo instrumento de

invers ién. -

IX.2.6.4 PLAZOB DE INVERBION .
En un principio las emisiones fueron colocadas a un plazo maximo
" de seis meses. Actualmente las emisiones de Tesobonos se colocan

semanalmente los dias jueves.

II.2.8.5 BSIBTEMA DE EMISION

El Gobierno Federal a través del Banco de México, coloca
semanalmente en el Mercado de Dinerc Mexicano, emisiones de
Tesobonos; é&stas emisiones son vendidas a las Casas de Bolsa,
Bancos, instituciones de Seguros y Fianzas, asi como a socledades
de inversiétn del pais, bajo la mecidnica de subasta, es decir, son
vendidas al mejor postor, con ésto se asegura que la tasa de
rendimiento de los Tesobonos representa fielmente a las fuerzas
del mercado, convirtiéndola en una tasa significativa.

Las emisiones de los Tesobonos se identifican mediante una clave,
la gue hace referencia a la semana de emisién y a la fecha de

vencimiento.
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IX.2.8.6 OPERACIONES

Las operaciones que se pueden realizar con é&ste instrumento.de

inversién son de compra-venta, reporto y de traspaso.

El reporto es un mecanismo practicade entre Casas de Bolsas, y su
clientela, que permite al inversionista obtener un rendimiento
atractivo en periodos cortos.

Mediante el reporto, la casa de Bolsa vende Tesobonos a sus
clientes, comprometiéndose la primera a recibir 1los titulos
después de un plazo determinado, entregando al cliente el mismo
precio pagado por &ste, mi&s un premio(equivalente a una tasa de
rendimiento). El cliente por su parte, se compromete a entregar
al finalizar el plazo acordado, la misma cantidad de titulos de
la misma especie y a recibir a cambio el precio pagado
previamente, m&s el premio.

El plazo de los reportos en délares puede ser de 1 a 45 dias y el
plazo en moneda nacional ser& de 1 a 7 dfas. En ambos casos la
operacién puede ser renovada, sin que el nuevo plazo de ésta
exceda del plazo original del vencimiento del titulo.

TRASPASO DE CUENTAS DE CLIENTES: Mediante &sta operacién el
cliente de una Casa de Bolsa, si lo desea, puede trasladar sus
Tesobonos a otra Casa de Bolsa sin tener que vender sus titulos
y comprarlos nuevamente, evitando con é&sto ver afectado su
rendimiento por las condiciones del mercado o por el diferencial
que aplica el intermediario. Para poder llevar a cabo é&sta
operacién s6lo se tiene gque notificar por escrito la orden a

ambas Casas de Bolsa.
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II.2.8.7 QUIEN PUEDE ADQUIRIRLOS
.Las personas fisicas y morales, asi-  como -los _fesideﬁtas en el

extranjero.

ix.z.a.a GRAVAMEN FISCAL
. .Personas fisicas, de acuerdo a lo previsto en el &ecreto
vpublicado en el Diario Oficial de la federacién el 28 de junio de
1989 gque autorizé la emisi6én del Tesobonos, los intereses, los
ingresos derivados de 1la enajenacién, asi como la ganancia
cambiaria, incluyendo 1la correspondiente al principal que
obtengan las personas fisicas tenedoras de los mismos, estarédn
exentos del pago del Impuesteo Sobre la Renta(I.S.R.).

Persona morales, debido a que los Tescbonos estin documentados en
dSlares de los EEUU, la utilidad o pérdida cambiaria devengada se
asimilan a intereses, y por lo tanto se deben reconocer en 1los
términos del art. 7-A de la Ley Impuesto Sobre la Renta.

El producto que se obtiene como titular de los Tesobonos, por
un determinado periodo, se integra por ganancia de capital, por
utilidad en cambios y en su caso por intereses, por lo que cada
concepto recibe tratamiento fiscal distinto.

En caso de tener pérdida en la venta de los titulos, esta podri
deducirse exclusivamente contra la ganancia, que en su caso, se
obtenga en la enajenacién de acciones, partes soclales,
obligaciones y otros valores mobiliarios en el mismo ejercicio o
en los tres siguientes. (art. 25, frace. XVIII de la Ley del

Impuesto Sobre la Renta).
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Personas residentes en el extranjero, La circular 10 123 del 5 de
julio de 1989 establece en la regla décima que las casas de Bolsar
podré&n proporcionar el servicio de guarda y administracién de

Tesobonos a personas residentes en el extranjero.

II-2;8.9 PRECIO~-TABA DE DESCUEBNTO

La mec&nica para conocer el descuento en pesos o en dSlares (d) y
la tasa de descuento (D) de los Tesobonos es similar a la que se
aplica en la mayoria de los instrumentos de inversién del Mercado
de Dinero.

Determinacién del descuento en emisiones bajo par o descuento.

En este tipo de emisiones el inversionista paga por los titulos
un precio inferior al valor nominal del mismo, gue actualmente es
de 1,000.00 dblares.

Para saber el descuento que se aplicard a los Tesobonos es
necesario conocer la tasa de descuento, la que se puede definir
como un porcentaje que aplicado al valor nominal, nos indica la
cantidad que se debe descontar a los titulos para conocer su
precio,

El inversionista puede hacer sus cdlculos en d6lares o estimar su
equivalencia en moneda nacional. En este Gltimo caso, se debe
tener presente que una vez que se ha determinado el precio a
pagar en dSlares, éste se debe multiplicar por el tipo de cambio
libre de venta publicado por la Bolsa Mexicana de Valores el
segundo dfa habil bancario inmediato anterior al dia en que se
liquide la operacién. Asi tenemos que d =D * VN en palabras:

Descuento = Tasa de Descuento por Valor Nominal
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La tasa de descuento Se expresa. en.fracciones de 15 unidad; por

'io i't;.an'to para calcular el precio (P} de un' Tesobonos debemos

aplicar la siguiente f6rmula, estimando 15 parte proporcional de

la tasa de descuento aplicado al periodo (T) de inversién:
P=VN-d

T
P=VN=-(VN*D# —)
360
EJEMPLO
Determinar el precio en dbélares de un Tesocbono con un Valor

Nominal de 1,000 d6lares aun plazo de 91 dias y suponiendo que es
colocado con una tasa de descuento del 15%

91
P = 1,000 - (1,000 * 0.15 * ——) = 962,08
360

Por lo que el precio gue pagara por cada Tesobono es de 962.08
dbélares.

Para calcular el precio en pesos, multiplicamos el precio en
délares por el tipo de cambio libre de venta aplicable el 22 de
mayo de 1990 de 2,831.90, que es la fecha en que asumiremos se
hizo la operacidn.

P = 962.08 * 2,831.90 = 2,724,514.35 pesos.

IX.2.8.10 RENDIMIENTO A VENCIMIENTO

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor
nominal, nos indica la cantidad de descuento y nos indica 1la
cantidad que obtendremos como ganancia si conservamos los
Tesobonos hasta su vencimiento.

Para obtener 1la tasa de rendimiento (r) es necesario relacionar
la ganancia derivada de cada Tesobono con la inversién original,
que es el precio que se pagdé por cada titulo al momento de 1la

compra.
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La f6rmula para obtener la tasa de rendimiento es a siguiente:

EJEMPLO
Del ejenplo anterior obtener
un tipo.de cambio de:2,917.7

Datos:

277247514335" b EE T

Por lo qgue la tasa de.réhﬂiﬁignto~seié del 28.05%

II.2.8.11 RENDIMIENTO ANTES DEL VENCIMIENTO
El rendimiento por 1la venta de 1los Tesobonos antes de su
vencimiento estd sujeto a fluctuaciones en los tipos de cambio y
en las expectativas del mercado.
La férmula para obtener el rendimiento antes del vencimiento es:
PV - PC 360
T R —
PC T
Donde PC = Precio de compra de los titulos
PV = Precio de venta de los tituloes
T = Periodo de la inversién.
EJEMPLO
Continuando con el ejemplo anterior, suponga que los titulos se
venden a losg 20 dias de haberlos adquirido, es decir, faltando 71
dias para su vencimiento, con una tasa de descuento (D) del 13.5%

¢Cusl serd la tasa de rendimiento, suponiendo que el tipo de
cambio libre de venta el dfa de la operacién es de 2,852?

71
PV = 2,852,000 - (2,852,000 * .0135 * —) = 2,776,065.50
360
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Porilo que’la tas de’rendimientc es’del 34.06 %

II.é.D. AJUBTABONOB

IX.2.9.1 CONCEPTO

Los Ajustabonos son titulos de crédito de largo plazo (3 y 5
afios) denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna
la obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal, de
pagar una tasa de interés en forma trimestral m&s el capital
(ajustado por la inflacién) al vencimiento del titulo.

La caracteristica fundamental gque lo distingue de otros
instrumentos de inversif6n, es la de ofrecer una tasa de
rendimiento gque protege al inversionista contra movimientos
inflacionarios, pagandole una tasa positiva en términos reales,
la cual serd fijada durante el periodo de vida de la emisién.
Mediante éste instrumento el inversionista obtiene un rendimiento
que se le paga en forma trimestral y en caso de mantenerlo hasta
el vencimiento, el valor de amortizaci6n; el cual estari ajustado
en la misma proporcién que haya disminuido o aumentado el Indice
Nacional de Precios al consumidor(INPC). Los Ajustabonos tienen

un valor nominal de cien mil pesos.
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Para poder calcular el rendimiento de los Ajustabonos se‘requiere
conocer .su Valor Ajustado. El valor del titulo se niodificaré,
aumentando o disminuyendo su valor nominal en el porcentaje que
aumente o disminuya el INPC, que se publica quincenalmente por el
Banco de México en el Diario Oficial de la Federacién.

En casoc de que ya no se publicara el Indice Nacional de Precios
al consumidor, el Banco de México sefialard el aplicable, debiendo
ser aquel gue por sus caracteristicas se asemeje lo mas posible
al primero, en cuanto a su fidelidad para indicar las variaciones
del nivel general de precios al consumidor.

La tasa base, es la tasa de interés fija que devengaridn en
efectivoe los Ajustabonos en forma trimestral sobre su Gltimo
valor ajustado conocido, la cual es determinada en 1la
convocatoria de subasta Qe valores gubernamentales por el Banco
de México. La tasa real no siempre coincide con la tasa base,
debido a fluctuaciones en el precio de los titulos.

El cupdn es el periodo en dias sobre los cuales serd calculada la
tasa base para efectos de pagos de intereses (91, 90 o 92 dlas).
El ntmero de cupones es de 12 6 20, dependiendo si el plazo es de

3 o 5 afies.

IX.2.9.2 OBJETIVOS DEL EMISOR
Ofrecer a los inversionistas del Mercado de Dinero, un nuevo
instrumento de inversidén que lo proteja contra los movimientos

inflacionarios.
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'~ II.2.9.3 TPLAZOS DE INVERBION

Actualmente hay dos plazos de inversién, a tres y cinco afios.

"II.2.9.4 BIBTEMA DE ENISION

El Gobierno Federal, a través de su agente colocador el Bance de
México, coloca en el Mercado de Dinero mexicano emisiones de
Ajustabonos., Estas emisiones son vendidas bajo la wmecdnica de
subasta a las Casas de Bolsa, Bancos, Instituciones de Seguros y
Flanzas, asi como a Sociedades de Inversién.

Las emisiones de Ajustabonos son vendidas al pGblico
inversionista por las Casas de Bolsa, las cuales obtienen un
diferencial entre el precio de compra y el precio de venta, que
es la ganancia de los Intermediarios. En el caso de los Bancos,
estos pueden acudir a las subastas por cuenta propia y de sus
clientes, pudiendo cobrar a éstos una comisién por dicha

operacidn.

II.2.9.5 OPERACIONES

Las operaciones que pueden realizarse con este instrumento de
inversién son de compra-venta y de reporto.

El reporto es una operacién que le permite tener liquidez al
inversionista. Mediante esta operacién, la Casa de Bolsa vende
Ajustabonos a sus clientes, comprometiéndose 1la primera a volver
a comprar 1los titulos después de un plazo determinado vy
entregando al cliente el precio pagado por é&stos, m&s un premio

equivalente a una tasa de rendimiento.
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El cliente por su parte, se compromete a . entregar, -al
finalizar el plazo del reporto, la misma cantidad de titulos de
la misma especie y a recibir a cambio el precio pagado
previamente, mis el premio.

Los plazos del reporto, asi como, el de sus prérrogas no deberin
ser menores a uno ni mayores a ciento ochenta dias, ni extenderse
mds all4d de la correspondiente fecha de vencimiento de los

titulos materia del reporto.

II.2.9.6 QUIEN PUEDE ADQUIRIRLOS
Las personas fisicas y morales, asi como. residentes en el

extranjero.

II.2.9.7 GRAVAMEN FIBCAL

PERSONAS FISICAS:

De acuerdo a lo previsto en el decreto publicado en el Diario
Oficial de la Federacién el 28 de julio de 1989, los intereses,
los ingresos derivados de su enajenacién, asi como, la ganancia
de capital, incluyendo 1la correspondiente al principal, estén
exentos del pago del Impuesto Sobre la Renta.

PERSONAS MORALES

La ganancia derivada de los interese y del capital es acumulable
al resto de sus ingresos, en virtud de que los conceptos
anteriores, son considerados como intereses, en base al art. 7-A
da la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

En materia de intereses, las Casas de Bolsa no deben efectuar
retencién alguna, segin se establece en la regla 114 de la

Resolucién Miscel&nea Vigente.
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RESIDENTES EN EL . EXTRANJERO
vPo;: lo qué .se reflere a resident&s en el excranjero, el

‘tratamient:o fiscal es de exencién tanto para los 1ntereses, cono

para la ganancia. de la enajenacibn. (ar

154—a_ y; 151, parrafo

sexto de la Ley del Impuesto Sobre 1a Ren

II.2.9. a ' PRECIO-

Los Ajustabonos tienen dos precio recio ajusta&o .yr'el,
precio de compra. . : -
El precio ajustado se calcula vde Ala. éiguiente-ﬁan_éi‘a
PA = VN * (1+In£/100) el B )

El precio de compra del Ajustabono una vez conocida la tasa real'

deseada, se calcula de la siguiente manera:

TB * 951 TB 1 - "TB/TR
+ — o+
3 TR * 91
60 TR [1 L TR*S ]N_l
360
PC = * 100000
L TR * 91
- i+ [___._] (1-T/91)
360
DONDE :

TB = TASA DE RENDIMIENTOQO BASE
TR = TASA REAL DESEADA
N = NUMERO DE CUPONES
T = TIEMPO EN DIAS
Inf = INFLACION DEL PERIODO
TASA REAL:" Es la cantidad de capital retribuido por el uso de
una unidad de capital durante un periodo de tiempo, descontado a

la tasa de inflacién correspondiente a ese periodo."3

3. saias Tord Jorge, Tearfs del interés y aplicaciones financieras (Kéxico 1992) p. 22
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E #I-’ 2.» 9.9  RENDIMXENTO A VENCIMIENTO

El- rendimiento de los Ajustabonos se refiere al valor de
:;§§£i;ic16n' de los titulos y a la tasa base de interés que
devenﬁueh. Los intereses se calculan aplicando la Tasa
’ ;paéé(detefminada por el Banco de México en el momento de 1la
convocatoria) al valor ajustado de 1los titulos, en la fecha de
pago de los propios intereses. Los intereses son pagados en
periodos de 91 dias (90 & 92 dias en caso de gue el vencimiento
no sea en dia habkil).

Para poder calcular los cambios en el precio del titulo desde su
emisidn hasta su amortizacién, contemplando el pago de intereses
de los cupones, es necesarioc relacionar la ganancia derivada de
cada Ajustabono con 1la inversién original. Esta inversién
original es el precio que se pagd por cada Ajustabono al momento

de su compra. La férmula es la siguiente:

Rr Inf
m= | [1e—]«[2+=]-1]%200
100 100

Para calcular el valor dél £lujo de intereses-llevado.. a. valer ™.

futuro primero se calcula el Valor del Cupén (VC).
B * 91 ]

VC = PC * [
360

Valor futuro de los cupones en pesos constantes:

TB % 91
[1+——-—-—]“+1-1

360

Flujo= vVC *
TB * 91

360

Sotaz N+l es (8 suna de Los cupones cuyo valor presente es mis alto que el wés alto de los valares futuros,
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Rendimiento reals

: VA + Flujos "o g
Rr=[_ -1];*‘1(‘!0;‘

: VA

"cAléulo de 1a Inflacismiti

Ing =

i proﬁedio
[ 1+ anual

"'Rendimiento Nominal:

el o] |

Precio Ajustado:

PA = 100000 * ( 1 + (Inf/100))

clloulo de Intereses por cupdn:

i =PA * ((TB/360)+%91)

Otra manera de calcular el Rendimiento Nominal es:

Rn = ((PA - PC )/PC)*360/T

DONDE :
= MONTO DE INTERESES
TB = TASA DE RENDIMIENTO BASE
TR = TASA REAL DESEADA
N = NUMERO DE CUPONES
T = TIEMPO EN DIAS
Inf = INFLACION DEL PERIODO
PA = PRECIO AJUSTADO
PC = PRECIO DE COMPRA
Rn = RENDIMIENTO NOMINAL
Rr = RENDIMIENTO REAL
VA = VALOR AJUSTADO EN PESOS CONSTANTES
VC = VALOR DEL CUPON
EJEMPLO

Calcular el rendimiento a vencimiento de un Ajustabonc de 3 afios
(1092 dias) cuando la inflacién acumulada fue del 10% pomedio
anual, a un precio de compra de 100,000 pesos ¥ una Tasa Base de
emisién de 5%, y una Tasa Real del 5%.

Datos:

TB = 0.05
= 0.05

PC = 100,000
= 100,000



=17,736:16

84

2. Caloular el rendimiento reals

7' . 100,00 + 17,736.16 B
Rn=[ -1],

100,000
=17.74

3. Calcular la Inflcacisn:

4. Calcular el Rendimiento Nominal:

17.74
o= [ [2+ ]
100

33.10
e
100
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11;2.9.10 RENDIKIENTO ANTES DEL VENCIMIENTO

Al igual que otros instrumentos del Mercado de Dinero, una de sus

caracteristicas principales es la liquidez.

Aunque el plazo de inversién es 3 y 5 afios no es necesario que un

inversionista los conserve hasta su vencimiento, los puede vender

antes.

Para calcular la tasa de rendimiento anual una vez que han

transcurrido T dias se aplican los siguientes pasos:

1) obtener el precio ajustado (PA) del periodo transcurrido.

2) Calcular los intereses sobre el precio ajustado(i).

3) Se determina la suma del precio ajustado del periodo
transcurrido, méds los intereses generados (PA+i}.

4) Finalmente se determina el rendimiento que se obtuvo en los T
dias de inversi6n, considerando para tal efecto el precio de
venta y el precio de compra, entonces tenemos que la tasa de
rendimiento anualizada es:

Rn = ((PA~PC)/PC)*(360/T)

BJEMPLO

Un inversionista vende sus Ajustabonos a 91 dias (transcurrido un

cupén) de haberlos comprado, es decir, faltando 1,001 dfas (11

cupones) para su vencimiento, y con una Tasa de Rendimiento Base

del 5%, iChal serd entonces su tasa de rendimiento si 1la
inflacién acumulada del periodo fue del 2.8%?

1. Be calcula el precio ajustado del tfitulo transcurrido el
primer cupén.

PA = 100,000 * (1 + 2,8/100) = 102,800

2. 8a calculan los interaeses sobre el precio ajustado

i = 102,800 * {(0.05/360) * 91} = 1,299.28
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3. #8e determina la suma del precio ajustade transcurrido el
primer cupbén, m&s los intereses generados.

= 102,800 + 1,299.28 = 104,099.28

4. Finalmente, se determina el rendimientec que se obtuvo en los
91 dias de inversién, considerendo para tal efaecto el precio de
venta y @l precio de compra.

Rn = ((104,099.28 - 100,000)/100,000) * (360/91) = 0.1622

Por lo que el rendimiento anual nominal es del 16.22% en 91 dias,

II.3 BANCARIOSB

Los intrumentos o valores bancarios son titulos o contratos que
emite o suscribe un Banceo de acuerdo a las leyes bancarias y con
autorizacién del Banco de México.

Son a su vez titulos de renta fija ya que la tasa de interés
pactada en 1la fecha de apertura de la inversién se mantiene
constante hasta el vencimiento. Actualmente estos instrumentos de
inversién ofrecen atractivos rendimientos aunque siempre estén
por abajo de los rendimientos que se pueden obtener al invertir
en Cetes, s0lo que el monto minimo para invertir en valores
bancarios es menor que el de los Cetes.

Los bancos entregan a sus clientes recibos de depésitos de
inversiones en administracién y 1los titulos de crédito que
respaldan la operacién permanencen en las bévedas de las
sucursales.

Por lo que si los inversionistas llegan a perder sus recibos su

dinero siempre serd recuperado.



‘87

Existen tres tipos de inversién con estos instrumentos:

-~ CERTIFICADOS DE DEPOSTIO
~=- PAGRES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIHIE“TO

- =~ PREESTABLECIDOS

II.3.1 CERTIFICADOB DE DEPOSITOS (DEPOBITOS A PLAZO PIJO, CD'8)
i Los inversionistas del Mercado de Dinero pueden elegir entre los
siguientes plazos:
-- a 28 dias
-= a 90 dias
-=.a 270 dias
--'a 360 dias
Los plazos mayores a un afio no los consideraremos.
El monto de los dep6sitos bancarios no se puede aumentar o
disminuir durante el plazo que dure el contrato, solo se podran
hacer depésitos o retiros en la fecha de vencimiento de 1la
_operacién. Cada plazo de inversién tiene su propia tasa de
interés y entre mayor es el plazo de inversién menor es la tasa
tasa de interés; se fija semanalmente por el Banco de México.
El monto minimo para invertir en este instrumento depende de 1la

institucién bancaria con la cual se realice la operacién,

II.3.2 PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCINIENTO
Los plazos a elegir para el pGblico inversionista del Mercado de
Dinero son:

-- a 28 dias
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‘El monto de ia inversién en este instrumento al igual que. los
CD's ‘gblo -se puede aumentar o disminuir al firnal del plazo de
la inversibn. Para cada plazo existe una tasa de interés, qﬁe se
mantiene constante hasta el vencimiento. La diferencia entre
estos titulos y los depdsitos a plazo £ijo es que los intereses
se pagan al termino del plazo de la inversién y no mensualmente
como en el caso de los CD's. Cabe aclarar gque la tasa de interés
de los pagarés es mayor que la de los cd's.
La tasa de interés es fijada semanalmente por el Banco de México.
El monto minimo para invertir en estos titulos es diferente en
cada banco.
Tanto los Certificados de Depésitos Bancarios como los pagarés
son endosables, donde endosar significa ceder los derechos y
obligaciones de una inversi6n.

El endoso debe constar en el titulo mismo y debe tener los
siguientes datos:

1) Nombre del endosatario, donde endosatario es la persona fisica
o moral a la cual se le ceden los derechos y obligacicnes de una
inversi6n.

2) La firma del endosante o de la persona que suscriba el endoso
a su ruego o en su nombre; endosante es la persona que cede los
derechos y obligaciones de una inversién.

El endoso se debe llevar a cabo en la sucursal bancaria, donde

se haya realizado la inversién.



II.3.3

DIAS PREESTABLECIDOS

acuerdo a las fechas de retiros y depSsitos.::-
-=- retirable un dia a la semana
-~ retirable dos dias a la semana
~---retirable dos dias al mes
En este tipo de instrumentos pueden inVertir tanto personas
fisicas como morales, cuando se trate de personas fisicas es
recomendable incluir a m&s de una persona, ya que los valores no
" tienen beneficiarios y en caso de fallecimiento del inversionista
principal, cualquiera de las otras personas que aparezca en el
contrato podrd retirar el capital y los intereses que no hayan
sido pagados. Los depésitos se pueden efectuar cualquier dia
habil en 1la sucursal de su banco, llenande 1la ficha
correspondiente. Los retiros s6lo se pueden efectuar los dias
pactados desde el principio, cuando el dia pactado sea un dia
inhabil, se pueden hacer los retiros un dia h&abil antes o
después, Para poder hacer los retiros debe de cumplirse con los
siguientes requisitos:
-- retirable un dfa a la semana, el dinero deberd permanecer en
banco por lo menos 7 dias para poder disponer de é&l.
-- retirable dos dias a la semana, el dineroc deberid permanecer
en el banco al pmencs tres dfas para poder disponer de é&l.
-~ retirable dos dias al mes, el dineroc deberd permanecer en el

banco por lo menos quince dias para poder disponer de é&1.
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IX.3.4 REQUIBITOS PARA INVERTIR EN LOS TITULOS BANCARIOS

Las personas fisicas deben ser mayores de edad y estar en pleno
uso de sus facultades mentales, los menores de edad reguieren
de un representante legal o tutor.

Personas morales deben comprobar la existencia de 1la  empresa
mostrando el original o una copia legalizada de la escritura
constitutiva de la sociedad y acreditar la personalidad juridica
de los representantes legales autorizados para efectuar retiros
de la cuenta o cobrarla a su vencimiento mediante una acta de

poderes.

II.3.5 TIPOS DE CUENTAB

INDIVIDUAL: Es aquella en la gue se rei;ist’ra un-solo. titular de

la inversién.

MANCOMUNADA: ES éciuéila en ’yla que "dos’r o mas - pefsonas pueden
concurrir a la vez a efectuar rétii:os o recibir el importe de la
inversién a su vencimiento con -las .firmas registradas en el

banco.

INDISTINTA: Se puede incluir a dos o mas personas como titulares
quienes a su eleccién podradn expedir fichas de retiros
indistintamente, recibir el depésito a su vencimiento con 1las

firmas registradas en el banco.
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II.3.6 FORMA DE LIQUIDACION DE LOB INTERESBES

a) REINVERBION: Los intereses se depositan automi&ticamente -en
una cuenta de ahorros © en una cuenta de cheques.

b) NUEVA INVERBION: Con los intereses obtenidos se puede abrir
una nueva inversién ya sea en CD's, pagarés o preestablecidos,
siempre y cuando el monto de los intereses sea mayor o igual al
monto minimo requerido por el banco.

©) CHEQUE DE CAJA O GIRO B803RE EL PAIB: Los intereses se entregan
por medio de un cheque de caja o envian a otra plaza dentro del

pais.

II.3.7 GRAVAMEN FISCAL

Los rendimientos obtenidos al invertir en estos tres instrumentos
estin gravados por una tasa por el Impuesto Sobre la Renta y una
sobretasa exenta del impuesto.

Las personas morales solo reciben tasa de interés, ya que la
sobretasa es exclusiva para las personas fisicas.

Las personas fisicas pueden escoger el régimen fiscal de tasa
alta o tasa baja.

TASA ALTA: A los intereses se les aplica una tasa mayor misma que
retiene el banco, asi las personas fisicas ya no tienen que
integrar estos intereses a su declaracién anual.

TASA BAJA: A los interses se les aplica una tasa menor de
tal forma que las personas fisicas tienen gque declarar 1los
intereses en sus declaraciones anuales bajo el rubro de productos

de capital.
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El banco informa a la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico de
las personas que solicitaron tasa baja y que cantidad se les
retuvo.

A las personas morales no se les retiene impuesto, estos son
acumulables a sus ingresos gravables.

cuando el inversionista es extranjero se le aplica el régimen de

tasa alta ya sea persona fisica o moral.

1I.3.8 EBTADOS DE CUENTA

Los estados de cuenta contienen informacién sobre los movimientos
registrados de depb6sitos y retiros realizados y los intereses que
generd la inversién durante el periodo establecido, también se
especifica como se aplican estos intereses. Generalmente estos

estados son mensuales.
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CAPITULO 3

BOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA
IIXI.1 ANTECEDENTES
Como ‘ya vimos en el capitulo I, el Mercado de Dinero regulado en
México es de reciente creacién, apenas hace una década nacieron
los Cetes, el Papel Comercial y las Aceptaciones Bancarias, é&ste
mercado pese a gue es muy joven a tenido un gran desarrollo, sin
embargo dado el monto de inversién requerido en instrumentos de
este mercado, el acceso a €l de los pequeflos y medianos
inversionistas estd vedado. Ante esta situacién se pensé en crear
un instrumento que permitiera a esta clase de inversionistas
invertir en el Mercado de Dinero y adem&s que fortaleciera el
Mercado Financiero nacional, y es asi como nacen las socledades
de inversién de renta fija.
Primero mediante circulares y posteriormente mediante una ley se
dieron a conocer 1las reglas de operatividad y régimen de
inversién de estas sociedades.
Las primeras sociedades de inversién que surgierén en nuestro
pais fueron las de renta variable, el dia 4 de Abril de 1951 se
expidié la ley que establece el régimen de las sociedades de
inversi6én, esta ley ha sufrido varias modificaciones; la que rige
actualmente es la decretada en el afio de 1985.
El 2 de Agosto de 1982 se aprobdé el reglamento bajo el cual se
autorizaron las sociedades de inversién de renta fija, y fué en
Diciembre de 1983 cuando se otorgaron las primeras concesiones y

en Junio de 1984 comenzaron a operar.
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III.2 DEFINICION

Las socledades de inversién de renta fija son enmpresas
constituidas como sociedades anénimas, con el objeto de invertir
sus activos en instrumentos de renta fija. Los activos de estas
sociedades estan formados por el dinero de numerosos ahorradores.
cuando una persoha invierte en este instrumento, su dinero se
integra al capital constituido por muchos inversionistas vy
adguieren acciones de la sociedad, dichas acciones representan
propiedad sobre los valores que componen la cartera o
portafolios de inversién de la sociedad. Con el capital formado
por los inversionistas se adquieren valores autorizados por la
comisién Nacional de Valores. Las acciones de las sociedades de
inversién estdn respaldadas por los valores que componen la
cartera de dicha sociedad. El portafolios o cartera de inversidn
estid formado por una gama de instrumentos en las que tiene
invertido su capital una sociedad de inversién.

Una sociedad de inversién maneja grandes montos de dinero, lo que
permite aprovechar ventajas, que los pequefios y medianos

inversionistas no pueden.

III.3 OBJETIVOSB

Las sociedades de inversién de renta fija: tienen como objetivos

principales:

a) Dadas las altas denominaciones de los valores que se cotizan
en el Mercado de Valores, asi como los minimos requeridos por
las Casas de Bolsa o Instituciones Bancarias del pafs para

hacer costeable su operacién, los pequefios inversionistas no



objetivo, se crearon las sociedades de inversién de renta fija
que adem&s ofrecen grandes ventajas como son, altos rendimientos,
1iquidez Yy seguridad.

--Los: fondos o sociedades de inversidn de renta fija al agrupar a
miles de inversionistas, hacen que el costo de 1la asesoria
financiera represente una cantidad minima y su repercusién sea
imperceptible en el rendimiento obtenidc por los inversionistas.
Las carteras de las sociedades de inversién de renta fija estén
formadas por diversos instrumentos, lo que permite la dispersién
y minimizacién de los riesgos que tiene una inversién.

Para obtener altos rendimientos, las sociedades de inversién se
basan en las expectativas de la tasa de rendimiento(interés), el
comité de inversiones del fondo hace sus previsiones de manera
que cuande las tasas van a la baja se hacen inversiones a largo
plazo y cuando tienden al alza se hacen inversiones en emisiones
a corto plazo.

Los rendimientos se obtienen por el diferencial entre el precio
de compra y el precio de venta de las acciones del fondo. La
liguidez que ofrece este instrumento es de un dia hdbil posterior
al de la orden venta de las acciones.

Seguridad, la inversién no corre riesgos ya que se aprovecha la
experiencia de la casa de bolsa para ofrecer ganancias en un
marco de resguarde gque pueda lograrse dentro de cada tipo de
inversitn.

La seguridad la d4 la diversificacién de la cartera de cada

fondo.
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b) CONTRIBUIR A LA FORMACION DE CAPITAL PARA FINANCIAR LA PLANTA
PRODUCTIVA DEL PAIS

Al permitir el acceso a los pegquefios inversionistas se forman

grandes capitales, los que se utilizé&n para financiar la planta

productiva del pais, ademds al disminuir el monto minimo para

invertir en estos instrumentos se logrard la descentralizacién vy

democratizaci6én del Mercado de Valores.

III.4 MARCO LEGAL

Las sociedades de inversién de renta fija son aquellas que operan

con documentos y valores de renta fija.

A continuacién se presentan algunas disposiciones que son

aplicables a cualquier sociedad de inversién:

- Ninguna persona fisica o moral podrd ser propietaria directa o
indirectamente del diez por ciento o m&s del capital pagado de
una sociedad de inversién, excepto en los siguientes casos:

a) Los accionista fundadores, que deberdn disminuir su porcentaje

de tenencia conforme a los planes de venta de acciones
emitidas por la sociedad de inversién.
b) Las casas de bolsa que operan sus activos, sociedades

operadoras de sociedades de inversién.

- Las sociedades de inversién sélo podrén operar con aquellos
valores y documentos gue autorice 1la Comisién Nacional de
Valores de entre los inscritos en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.
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- Los valores y documentos que formen parte de los activos .de
las sociedades de inversién deberdn estar depositados en el

Instituto para el Depésito de Valores.

Las sociedades de inversién tendran prohibido:

- Emitir obligaciones

Recibir depésitos de dinero.

- Hipotecar sus inmuebles.

- Dar en prenda los valores y documentos que mantengan sus
activos, salvo que se trate de garantizar los préstamos y
créditos que reciban de instituciones de crédito,
intermediarios financieros no bancarios Y entidades
financieras del exterior para satisfacer las necesidades de
liquidez, que requiere la adecuada realizacién de sus
operaciones previstas por la 1ley de las sociedades de
inversién.
Dichos préstamos son los Ginicos que puede obtener una sociedad
de inversi6n y estardn sujetos a las disposiciones de caricter
general que expida la C.N.V.

-~ Otorgar garantias

- Adquirir valores extranjeros de cualquier género, excepto

aquellos que hayan sido emitidos para financiar una fuente de

produccién bdsica establecida en el territorio nacional.

= Adquirir el control de las empresas.

Adends de las reglas anteriores, a las sociedades de inversién se

le aplicaran las siguientes:
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- Las inversiones en valores y documentos que realicen estas
sociedades se sujetarin a los limites que, con la opinién del
Banco de México y con la aprobacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico, establezca la C.N.V. mediante
regla de caricter general, conforme a lo siguiente:

- El porcentaje miximo de capital contable de las sociedades ge
inversibn que podr& invertirse en valorea emitidos por una
misma empresa no excederid el 10%.

- El porcentaje maximo del capital contable de las sociedades de
inversién que podra invertirse en valores cuyo plazo de
vencimiento sea mayor a un afio, a partir de la fecha de
adquisicidn no excederd el 30% de dicho capital.

- Los valores emitidos por el gobiernoc federal no estarén
sujetos a los porcentajes seflalados en los parrafos
anteriores

- Tratdndose de valores y documentos emitidos o avalados por
instituciones de crédito, é&stas sociedades podrén invertir en
ellos hasta un 40% de su capital contable.

~ En estas sociedades la asignacién de utilidades o pérdidss
netas entre los accionistas, se determina diariamente por 1los

funcionarios de la sociedad facultados para ello.

III.5 REGIMEN DE INVERSION

Las sociedades de inversi6n de renta fija deber&n realizar sus
inversiones con valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. Los Gnicos instrumentos autorizados que
no estdn inscritos en dicho registro son los certificados y

pagarés bancarios. Ajustandose a los siguientes limjites:
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- No' mé&s del cincuenta por ciento ni menos del treinta por
clento de sus activos totales en Certificados de la ' Tesoreria
la Federacién.

Este minimo de inversién en Cetes es con el fin de asegurar 1la -
liquidez de la sociedad de inversién.

- No m&s del treinta y cinco por ciento de sus activos totales en
los pagarés denominados Papel Comercial y 1letras de cambio,
conocidas como Aceptaciones Bancarias. )

~ No ma&s del treinta por ciento de sus activos totales en
obligaciones.

- No més del veinte por ciento de sus activos totales en
certificados de participacién denominados Petrobonos, emitidos
por Nacional Financiera S.A.- No mis del treinta por ciento de
sus activos totales en Bonos del Gobierno Federal para el

pago de la indemnizacién bancaria, 1982.

No més del veinte por ciento de sus activos totales podrd ser
invertido en valores con vencimiento a plazo mayor de un afio, a
partir de la fecha de adquisicién.

- No m&s del veinte por ciento de sus activos totales podra ser
invertido en Pagarés con Rendimiento Liquidable al vencimiento,
cuyo plazo no exceda de trescientos sesenta dias.

Los porcentajes anteriores podrin variar por las adquisiciones de

acciones propias que realicen las sociedades de inversién de

renta fija, en cuyo caso, el producto de las colocaciones
subsecuentes de dichas acciones, asi como cualguier inversién

posterior, deberdn destinarse a realizar inversiones tendlentes a

restablecer tales porcentajes.
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"II]‘iSS‘ “:VALUACION DE LAS ACCIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

" 'DE RERTA FIJA

El- Instituto para el Depésito de Valores y las comisiones de
;i§alﬁacidn, deberé&n observar las siguientes reglas en la valuacién
‘de ‘las acciones que emitan las sociedades de inversién de renta
fija:

- El precio de valuacién serd el resultado de dividir, entre
cantidad de acciones en poder del ptblico representativas del
capital de la sociedad de inversién de que se trate, la
cantidad que resulte de sumar, al importe de los valores de gue
Vsearprcpietaria todos sus actives y restar todos sus pasivos y
el importe de las acciones propias compradas.

8i lo resumimos en una férmula tenemos:

Activos Totales - Pasivos Totales

Precio de Valuacién =
No. de Acciones en Poder del Publico

Donde activos totales son todos los valores de que es propietaria
una sociedad de inversién de renta fija més todos su demés
activos. Y sus pasivos totales son sus pasivos més el importe de
las = acciones propias compradas. El importe de los valores de que
es propietaria una sociedad de inversién de renta fija se

determinara de la siguiente forma:



101

Para log = Cetes, el Papel Comercial, las Aceptaciones Bancarias,

oObligaciones, Petrobonos y Bonos del Gobierno para el Pago de la

Indemnizacién Bancaria 1982, el importe seri igual al dGltimo

precio de cotizacién del dia hédbil inmediato anterior, en la

Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

Cuando no se efectfien operaciones el dia hdbil inmediato anterior

al de la valuacién:

~ Respecto de los Petrobonos, Bonos del Gobierno Federal para el
pago de la Indemnizacién Bancaria de 1982 y Obligaciones, se
tomard el precio del dGltimo dia en que hubiera habido

operaciones o en su defecto el precio de adquisicién.

Tratindose de Cetes, Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias,
el precio serd 1igual al Gltimo precio conocido mas el
resultado de multiplicar el nGmero de dias transcurridos desde
el Gltimo precio conocido, por diferencia del valor nominal del
titulo y dicho precio y dividir este producto entre el nGmero
de dfas que falten para su redencién el dia de la liquidacién
correspondiente a la Gltima operacién.
-~ 'E1 importe de los pagarés con Rendimiento Liquidable al
vencimiento, se determinard conforme a su precio de adquisicién
e intereses devengados a la fecha de valuacién.
En todos los casos, tratindose de valores adquiridos el dfa habil
inmediato anterior a la fecha de valuacién, el importe a
considerar ser& igual al precio de la adquisicién respectiva.
Esta valuacién se realiza diariamente a través de sistemas

computarizados.
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IIX.7 QUIEBN PUEDE INVERTIR EN LAS BOCIEDADES DE INVERSION DE
RENTA FIJA

Actualmente 1la adquisicién de acciones de una ‘sociedad de:

inversién de renta fija ests limitada a: ‘ R

-. Personas fisicas mexicanas y extranjeras.

~ Fondos de ahorro

- Fideicomisos cuyos fideicomitenteg;sean'pgisonag’:;sicas.

IIX.8 GRAVAMEN FISCAL

La ley del impuesto sobre la renta considera a las sociedades
de inversién de renta fija como sociedades con fines no
lucrativos,

Como ya vimos las socledades de inversién de renta fija obtienen
dos tipos de ingresos: las ganancias por compra~venta de valores
e ingresos por intereses.

Las ganancias por compra-venta de valores estdn excentas del
impuesto sobre la renta, excepto la compra-venta realizada con
Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias, que como ya vimos se
retiene el 21% de los primeros 12 puntos o lo que es lo mismo el
2.5% anual sobre el capital invertido, los ingresos obtenidos por
intereses se gravan de la misma forma.

Como los rendimientos obtenidos por los inversionistas se
calculdn en forma diaria, la retencién del impuesto también se
hace en forma diaria. Para obtener el factor diario de impuesto,
primero ponemos el 2.52% en forma decimal y aplicamos una regla

de tres y tenemos gque:
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0:0252°

FACTOR DIARIO =" 0300007

Se Vdivid.ji,.é‘:rénrtfe 7367'01 ya 'qu"e ":se ‘considera 'j el. afio comercial. .

Este factor:para instrumentos  que ee -venden- a ,descuento se

Cmultiplica por el monto’ invertids en” dich 1tulos’por:el factor -

diario de impuesto.

III.9 RERDIMIENTO
La asignacién de pérdidas o utilidades netas entre los
accionistas se determina diariamente por les funcionarios de las
sociedades de inversién de renta fija £facultados para ello,
quedando bajo su responsabilidad el registro de dichas
utilidades o pérdidas en los estados de contabilidad.
La utilidad o pérdida que obtienen los inversionistas de las
sociedades de inversién de renta fija provienen de la diferencia
entre el precio de compra y el precio de venta de sus acciones
del fondo, de modo que tenemos que:

RENDIMIENTO = PRECIO DE VENTA - PRECIO DE COMPRA
siendo utilidad cuando el precio de venta sea superior al precio
de compra y pérdida cuando suceda lo contrario.
para obtener el rendimiento anual hacemos lo sigiente:

PV - PC 360
RA = -

—— ok m—memem

PC t
Donde:

Rendimiento Anual

Precio de Venta

Precio de Compra

No. de dias de la inversién

el
a
s e
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se multiplica por 360 dias porque se considera afio comercial.
La experiencia en 1los Gltimos afios ha demostrado que 1las
sociedades de inversién de renta fija otorgén rendimientos

superiores a otros instrumentos con caracteristicas semejantes.
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CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo nos hemos dado cuenta de la
amplia gama de ‘instrumentos de ’inversién que existen en ‘el
Mercado de Dinero Mexicano , - instrumentos para  los pequefios,
medianos y grandes inversionistas que deseen invertir en el
Mercado Financiero Mexicano. ' Pudimos cdnéﬁatar,que el Mercado de

Dinero Mexicano es:

A) un mercado seguro, -ya -que . son - -varias. las instituciones
legalmente . constituidas que lo tespaldan, asi como leyes

dictadas para proteger los intereses de los inversionistas.

B) Es amplia la gama de instrumentos, ya que hay desde titulos

individuales hasta acciones de Sociedades de Inversidn.

C) Existe liquidez ya que la mayoria de los instrumentos pueden
materializarse en efectivo un dia hébil después de la orden

de venta.

D) Este mercado es una buena opcién para captar capitales que
ayuden a financiar la planta productiva del pais y asi

contribuir a su desarrollo.



PRINCIPALES INSTRUMENTOS BURSATILES DEL MERCADO DE DINERO MEXICANO

INSTRUMENTO
CETES PAPEL ACEFTACIONES PAGAFES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS
CARACTERISTICAS COMERCIAL BANCARIAS
VALOR NOMGHAL x10 T | o 100G DOLARES w0 LmopoLARE LICY
IPLAZOS Dt INVERSION MO MAYOR A UX A% n KO MAYOR A UX ARG ™ESY oS
D Dl e
mox
RMDox casTo FGANCIAX ELOASTO

ruRaco CAMTALDETRAMAXD ~ CAFITALDETRAZAKD  FURLICO DELARGOTLAZO pRODERD pEDTERD
arERACONES

a=roaTD i EPOXTO »sroKTO xEFOXTO xuroxTo azroxro

DEPOSITO EMADMON.  TRASPASO
TrasAso
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Folletos de Divulgaciédn de 1la Asociacién Hexicana de Casas
de Bolsa.

- El Mercado de Valores
- CETES ‘ Chm
= TESOBONOS

= AJUSTABONOS SRR

- BONDES
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