o=
[

TESIS
FALLA DE ORICEH

MEXICO, D. F,

«9%, &

‘“tydz,"?éém
JUNIVERSIDAD NAci»{ﬁ?ﬁ;‘_,&

AUTEINDMA DE MEXICE 4

g

FACULTAD DE CIENECIAS

CETES Y PAGAFES tNSTRUMENTOS
DE INVERSION EN LA BOLSA,

T E S | S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

A C T U A R 1 O

P R E S E N T Al

IMELDA AMADOR NERI1

DIRECTOR DE TESIS:

ACT. ANA LAURA DUARTE CARMODNA

1994



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



AGRADECIMIENTOS

A Diozs por quien vivo, por todas las oportunidades y
bendicones que me ha dado a lo largo de mi vida y por la
libertad de ser quien soy y tener ésta formacién.

A mi familia por el amor que les tengo y por apoyarme este
tiempa:

A ti papa porque tu amor e insistencia se convirtieron en mi
logro.

A ti mamé porque tu ejemplo, carifioc y comprensién han sido mi
aliento para continuar hasta el fin de mi meta. .

A ti chaparra por tu amor, apoyo y todo el tiempo que
compartimos juntas, te quiero.

A ti tofio por tu carifio, por apoyarme en los momentos
dificiles y por estar siempre conmigo.

A la familia Reyes Neri que siempre estuvé conmigeo en todo
momento y compartieron esta dicha conmigo.

A mis amigos con los que comparti gran parte de mi vida. En
especial a ti Claudia con todo mi carifio, ya que con tu
ejemplo y comprensién llegue al final de mi caminoe, a David y
Gerardo,

A mis maestros porque con Su apoye y ejemplo contribuyercn a

mi formacién profesional.

A mis sincdales por su participacién y apoyo en la
elaboracién de este trabajo:
Act. Aurora Valdes Michel



Act. Carlos Flavio Espinoza Lépez
Act. Yolanda Calixto Garcta
Act. Yuriria Gonzales Ramirez

Un agradecimiento muy especial a mi directora de tesis Act.
Ana Laura Duarte Carmona, porque su apoyo, amistad, ejemplo y
conocimients fuerdn mi mejor apoyo. Gracias.

A ti{ Barbara, Luisa y Raquel que estuvieron apoyandome en la
realizacién de este trabajo.



INDICE T

INDICE

Pag.
INTRODUCCION. . ... .. .. ittt ieiinn et snnnns oo VIO
CAPITULO 1
Historia y Sistema fir iero Mexi
1.1 Evaluaciodn histérieca................. e 1
1,1.1 Periddo Prehispanico..4.................‘ 1
1.1.2 Periddo Colonial....... et feerae e 1
1.1.3 Periédo Independiente.............. vele. 3B
1.4 Aflos recientes. ... ... ... e iiiiinneana, 8
1.2 Estructura del nueve sistema
financiero. .. . oiviirieiesnererionsersnsassnsss 17
1.2.1 Instituciones de crédito,.......... vev.. 20
1.2.1.1 Operaciones. . ...ooevvrvunneenann, 21
1.2.2 Organizaciones auxiliares
de crédito.. ... ..t intiiiiianennnnn a3
1.2.2.1 Almacenes generales de
depésito. . ... ... i i, 23
1.2.2.2 Empresas de factoraje............ 24
1.2.2.3 Arrendadoras financieras......... a4
1.2.2.4 Uniocones de crédito............... 25
1.2.3 Casas de cambio. ... vuinriiisvttsensses 26

1,.2.4 Instituciones de Seguros y
Flanzas. . ...t iet i ittt eininearanss 27



I TR

INDICE 1z

Pag.

1.2.4.1 Instituciones de
COQUrOS. .. civvtiiittncsanncensres 27

1.2.4.2 Instituciones de
Fianzas............ Ceteei i, 28
1.2.8 Organismos bursétiles......,....i000000.. 28

1.2.5.1 Bolsa Mexicana de
ValoreS. ... .cciuveenencsecnaesss 28

1.2.5.1.1 Instituciones de

1.2.5.2 Agentes de Valores...............

1.2.5.3 Scociedades de inversién..........

1.2.5.4 Sociedades Operadoras de
Inversion..........ccoeeveveeess. 33

888

CAPITULO 2
Bolsa Mexicana de Valores y Casas de Bolsa

2.1 Bolsa Mexicana de Valores......:.vcosveviaseses. 34
2.1.1 Antecedentes histéricos................. 34
2.1.2 Definicién.......... [N creesse.. 3B
2.1.3 Caracteristicas........... cererteerses IO

2.1.3.1 Agentes de Valcres.............. 38
2.1.3.1.1 Agentes de Bolsa.......... 37
2.1.3.1.2 Casas de Bolsa....... eere. 37

2.1.4 Actividades................ 37
2.1.% Estructura org#nica 30

2.1.8,1 Direccciéon Adjunta de
Servicios Institucionales..... .. 38



INDICE Ixx

Pag.

2.1.5.2 Direccclén Adjunta de
Normatividad Institucional...... 39

2.1.5.1 Direcccién Adjunta de
Promoeidn....... Ct e e eaeean 39

2.1.5.2 Direcceién Adjunta de
Planeacién.............. tieeesa. 40
2.1.8 Indices de Precios y Cotizaciones....... 40

2.1.8.1 Indice anterior de la
Bolsa Mexicana de Valores....... 42
2.1.6.2 Indice actual de la

Bolsa Mexicana de Valcres....... 43

2.1.6.3 Indices Sectoriales......... ves. 44

2.1.6.4 Indice de Bursatilidad.......... 48

2.2 Casas de Bolsa......... e s R 14
2.2.1 Definicién. . ..co.evuue.. e .. 47
2.2.2 Estructura orgéinica.......... tiesresaa.. 48

2.2.8.1 Direccidén general.......s.oee... 489
2.8.8.2 Direccidén de

Administracién................ .o 49

2.2.2.3 Direccién de Promocidn.......... 49

2.2.2.4 Direccién de Anélisis........... 80
2.2.2.8 Direccién de finanzas

corporativas....... .o eivan.. 50

2.2.2.6 Direccién de Operaciones..... Lo 51

B.2.3 Atividades, .ot irrrrircrrariianerery 952

2.2.4 Obligaciongs. ... scrievessosscsncscorennsss 54



INDICE

CAPITULO 3

Mercado de Valores

3.1
3.2

2.5

v
Pag.
Definicidédn...... RPN C et e 58
Organismos reguladores............cc.ua. ve... B8
3.2.1 Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. .o ittt it i e 55
3.2.2 Comisidén Nacional de Valores............ 56
3.2.3 El Banco de México.............. Ceeeaen s7
Tipos de Operaciones. . .......c.ovimeceiinsaens 87
3.3.1 Operaciones compra~venta...... e ... B7
3.3.2 Operacicnes @ PlazZo. ... v viinrerosvnsenns 58
3.3.3 Operaciocnes a futlro. . .....ccoiviieennn S8
B.3.4 El reparto. ... iieiirieiiiineeriieiaana 59
Mercado Primario y Secundario.............. ... 59
3.4.1 Mercado Primario.......ciiiimriininnnnns 59
3.4.2 Mercado Secundario.. &80
Clasificacidén............. .. .uunn 80
3.5.1 Mercado de Capitales 80
3.5.2 Mercado de Dinero... ... ... .0 i 62
3.5.2.1 Tasas de intereses en el
Mercado de Dinero............... 84
3.5.2.1.1 Tasas Reales........ PRI B85
3.8.2.1.2 Tasas Equivalentes,....... 65
3.8.2.1.3 Tasas Lideres............. 85
3.8.2.1.4 Tasas de Mercado.......... 668
3.6.2.2 Curva de rendimlgnto de las
tasas de interés 66
3.5.2.2.1 Interpretacidén............ 87



INDICE

CAPITULO
PAGAFES

4.1

3.5.3 Mercado de Metales..........
3.8.4 Mercado de Renta Fija.......
3.5.5 Mercado de Renta Variable...

Instrumentos.. ... ..oineeeiennna.

3.6.1 Definicion de cada instrumente.......

4

PAGAFES

4.1.1 Introduccioén Ccaracteristicas
generales). . .. ..... i i it

4.1.2 Emisiones..........viieuvunnenennnas

4.1.3 Plazo de Inversién...................

4.1.4 Mecanismos de inversién a traves de

Casa de Bolsa..............

4.1.5 El descuento y la tasa de descuento.
4.1.6 El rendimiento a vencimiento........

4.1.7 Venta antes del vencimiento y fluctua

cicones de los rendimientos...........

4.1.8 El reporto.......ccvuvuan. ..

4.1.9 Transpaso de cuentas de clientes.....

4.1.10 Regimen fiscal de la inversién de

4,1.11 Notas basicas sobre los rendimientos

fimancieros........ .00
4.1.12 Cuadro basico de PAGAFES.............

Pag.
70
70
71
71
73

81
a2
az2

84

84

856
87
87

88

88
89



INDICE

CAPITULO &
CETES
8.1 CETES
S5.1.1 Introduceidn.........cciievunnnnnnas e
512 Emisiocnes............. e et P
6.1.3 Plazo de inversién................
5.1.4 El descuento y la tasa de descuento....
5,1.5 El rendimiento al vancimiento..........
5.1.6 Tipos de transacciones.................
6.1.7 Transpaso de cuentas de clientes.......
5.1.8 Régimen fiscal de la inversién.........
5.1.9 Notas basicas sobre los rendimientcs
financCieros. ... ceu st anaeeannns ceee
65.1.10 Informacidédn adicional...........c.0n0e0n
5,1.11 Cuadro basico de CETES............. e
5.2 Férmulas generales para todos los instrumentos
del Mercado de Dinmero..........ccicveeecennnes
5.2.1 Férmula para tasa de descuento..........
S,2.2 Calculo del precic tesrico o valor
B T Y R
5.2.3 Calculo del rendimiento...... coovievnne
5.2.4 Férmula del precic en funcitén a tasa
de descuento. . ....... . ciiini it annan
S5.2.5 Férmula para calcular el premio que se
paga en una operacién de reporto........
5.2.6 F6rmula para tasa de salida de
POPOTLO. . it ittt itne ettt tas e .
5.2.7 Férmulas para tasas equivalentes........

vI

Pag.

g g2

83
83
g4
24

a7

as

99

101

101

102



INDICE

g.2.8

Féormula de tasa de salida para

compra-venta condicionada...............

5.3 Modelos aritméticos aplicables a la

operatividad de los CETES. . .....c.c.vvvurnnrs s
5,3.1 CAlculc de la tasa de rendimiento 51
vencimiento de la emisién......covvuen
5.3.2 Calculo de la tasa de rendimiento antes
del vencimiento de la emisién..........
§.3.3 Calculo de la tasa de rendimiento para
'*N’* dias de tenencia........
8.3.4 Calculo del tiempo minimo de tenencia
de un CETE.............
5.3.8 Obtenclion de utilidades adicionales
aprovechando las fluctuaciénes de las
Lasas. ... i i i i e s e,
§.3.6 Calculo de la utilidad unitaria con
diferencia de tasas constantes.........
5.3.7 Calculo de la utilidad unitaria con
diferencia de tasas variables..........
5.3.8 Rendimientos con tendecia de tasas a la
L0 - O [P
6.3.9 Calculo de la tasa limite..............

5.3.10 Ejemplo de CETES utilizando todas las

CONCLUCIONES. . . ..

APENDICE. .....

férmulas. ......... R BRI

BIBLIOGRAFIA. . . ... .. .ttt iienanrnns fee e

Pag.

104

108

106

106

107

107

108

109

108

110
110

117
128



INTRODUCCION B ’ vy

INTRODUCCION

El Sistema Financiero en general ha tenido diferentes
cambios duran-f.e toda la historia, la cual se caracteriza por
distintos periddos, durante éstos el Sistema Financiero
Mexicano a evolucionado por constantes y drasticos cambios
los Gltimos registrados al afio de 1990,

Con lo cuél podemos hablar de México, pais rico por el
tamafic de su economia, pobre por la mala distribucién de su
riqueza y por el mal aprovechamiento de sus recursos,
enfrenta 1la globalizacién internacional y 1los retos y
beneficios que ésta puede reportarle. Para poder enfrentar
esta globalizacién y poder competir con los grupos econémicos
existentes en el mundo en que Se busca un acuerdo de libre
comercico en un bloque americanc y mejores relaciones
comerclales con otros bloques comerciales.

Ante esta apertura econémica acelerada que el pafs esta
sufriende por los cambios estructurales dados desde 1983, no
solc en funcién de corregir el proteccionismo frivolo de mas
ae cuarenta afios de tener una economia sobreprotegida, sino
en funcién de la presién que es tener una deuda externa del
tamafic de la mexicana y no tener mayores expectativas de
crecimiento, es que se esta dando la modernizacioen y
reprivatizacién del Sistema Financiero Mexicano.
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Para hacer frente al reto que representa la operacién
‘que permite el desarrollo econémico tanto de los oferentes
come de los demandantes, es importante y necesaric el
conocimiento de los Lnstrumentos de inversién; para poder
recurrir a nuevos métodos de analisis financieros, es aqut
donde el actuario con su formacién puede dar un manejo éptimo
para el capital tomando en cuenta tanto los parametros de
desequilibrioc econdmico y su tendencia, como las alternativas
de financiamiento y de las actividades productivas del pais.

En la actualidad debido a la evolucién econémica de
nuestro pais se han originado cambios en los sistemas de
inversién, generande wuna competencia en los diferentes
mercados de dinero y capitales, los cuales han creado nuevos
instrumento de apoyo a los inversionistas,

Mencicnando lo anterior el presente trabajo tiene como
objet.ivo elaborar un manual de apoyo que describe 1la
evolucién financiera y los métodos de inversién utilizados
dentro de la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsga.

Este trabajo consta de cinco capitulos de los cuales
mencionaremos a continuacién el objetivo de cada unc de

ellos:

El capitule uno consta de una resefifa de la evolucién que
ha tenido el Sistema Financiero Mexicano durante toda la
historia, ast como las instituciones que actualmente 1lo
integran y las funciones primordiales que cada uno lleva a
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cabo.

El objetive del segundo capitulo es dar un pancrama
general de la constitucién y actividades de la Bolsa Mexicana

de Valores ast como de las Casas de Bolsa.

En el capitulo tres se establece la divisién del Mercado
de Valores, el cual a tenido un crecimiento constante
creandose nuevos instrumentos de inversién que permiten el

desarrollo econémico.

Los capitulos cuatre y cinco son los mas importantes ya

que ambos coadyuvan en la realizacién de esta tesis.

El primero por mencionar las caracteristicas y férmulas
de un instrumento de inversién como son los PAGAFES asi come
la evolucidn de que han sido objeto tales instrumentos dentro
de la Bolsa Mexicana de Valores.

El quinto capitulo el mas relevante menciona la
evolucién finaneciera y férmulas de los CETES, instrumentos de
mayor manejo en las casas de bolsa, asi como un panorama
general de las férmulas de todos los instrumentos manejados

en éstas.

Esperc que esta contribucién aporte conocimientos y
elementos de analisis, para comprender mejor nuestro medio

financiero, sus raices y las perspectivas para el futuro.



CAPITULO 1 I

CAPITULO 1
HISTORJIA Y SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 Evaluacidén Histérica.
1.1.1. Periédo Prehispanico.

En la épcca previa a la conquista no se puede hablar de
un sistema financierc formal. No existe dato alguno que
proporcicne informacién sobre el grado de libre mercado, se
estima una fuerte participacién del gobierno ya .que esté
controlaba los recursos fundamentales de la economia: tierra,
trabajo, proceso productivo y redistribucién de la riqueza.

De esté pericdo heredamos el papel rector de la

economia que ejercia fuertemente el Estado.
1.1.2. Periédo Colonial.

El peridédo coleonial esta caracterizado por tres épocas,
teniende su crigen el actual sistema financiero mexicano en
la tercera época.

La primer época se caracteriza por el reparto del
botin, el saqueo de América.

La segunda época fué la de la depresién en Europa, en
ella nace la hacienda y el peonaje, se conselida la fuerza
politica y econémica de las corporaciones religlosas,
comerciales ¥y hacendarias.

La tercera época y la mas importante para el sistema

financieroc mexicano es aquélla en que los Borbones fortalecen

B e L i A i i iAo

i
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el control politico y-econdémico de la Nueva Espaffa, en este
perfcdo se aplica la Real Cédula, se disponen administradores
publicos supliendc a los privados, en 1785 la Contadurfa
Publica Cnacional) comienza a utilizar la partida doble.

' Dentro de este contexto de fortalecimisnto., el gobierno
espafiol se vié en la necesidad de crear instituciones de
crédito para substituir a la iglesia y restar importancia a
los comerciantes, La primer institucidén de crédito prendaria
creada fué el Monte de Piedad de Animas Cantecesor del
Nacional Monte de Piedad) ., Sus primeras operacicnes
copsistieron en préstamos prendarios, custodia de depdsitos
confidenciales y la admisién de secuestros o depositos
Judiciales y de otras autoridades.

En 1782 se fundé por Real Cédula dal 2 de junio de 1782
el Banco Nacional de San Carlos, ramificacién del mismo en
Espafia, Este Banco fué destinado a fomentar el comercio en .
general y de la metrépeli CEspafia), su vida fué emifera.

Una de las cbras importantes del Tribunal de Minerta
fué la creacién del Banco de Avio de Minas en 1784, primer
banco refaccionario de América. A los dos afios de operar el
virrey suspendié sus actividades. Posteriormente volvidé a
operar perc mac en beneficio de la Corona, la prinecipal
importancia de este banco fué el ser antecesor del primer
' Banco de México Independiente, el Banco de Avio .

De esta etapa heredamos la posibilidad del gobierno de
tomar més firmemente la rectorta de la economia; la
experiencia de la oposicidén de las corporacicnes Creligiosas
o comerciales) al gobierno, pues sus intereses se vieron

afectados, y el inicio de las instituciones de crédito de
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nuestro actual sistema financiero.
1.1.3. Periédo Independiente.

Del periédo Colonial se heredarcn la Casa de la Moneda y
el Nacional Monte de Piedad con nula importancia. No fue sino
hasta 1830 que se establecis el Banco de Avio, este fué un
banco de promocién industrial. Posteriormente se creé el
Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre, para retirar de
la circulacién las monedas de cobre que eran excesivas
dejando dnicamente en circulacién monedas de oro y plata.

En el Imperio de Maximiliano se creé la primer
institucién de banca comercial en México el 22 de junio de
1864, el Banco de Londres, México y Sudamérica. Esta
institucién de capital inglés, sucursal del London Bank of
Mexico and South America Limited, recibia depésitos, otorgaba
créditos, emitia billetes y proporcionaba servicios a los
negociantes que se dedicaban al comercio exterior.

En la década 1870-1879 los Estados Unidos de
Nerteamérica y otros patses .desmonetizaron la plata,
afectando a México. El oro como en fechas recientes los
délares, desaparecieron de la circulacién y aun cuando México
siguié teniendo como patrén el oro y la pla'.a. de hecho
solamente existio el ultimo.

En 1875 se fund6é el Banco de Santa FEulalia, en
Chihuahua, banco que podia emitir billetes. En marzo de 18678
se cred el Banco Mexicano, también emisor de billetes.

El 23 de agosto de 1881 el gobiernc federal y Eduardo
Noetzlin, representante del Banco Franco-Egipcio, celebraron
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el contrato, del que nacié el Banco Nacional Mexicano. Inicié
sSuUs operacicnes el 23 de febrero de 1882 y se convirtié en
una. especie de cajero del gobierno.

En febrero de 1882 se fundé el Banco Mercantil Agricola
e Hipotecario, que empezé a funcionar el 27 de marzo de 1882,
autorizado para emitir billetes, en ese afic se cre6 el Banco
Mercantil Mexicano y el Banco  Hipotecario Mo cane
concesionado para otorgar creéditos hipotecarios.

El 12 de junio se constituyé el Banco de Empleados
Cantecedente del Banco Obrero, Fonde de Pensiones, etc.),
cuyo capital era aportadeo por empleados publicos, para
otorgarle a ellos mismos los créditos, también emitia
billetes.

Durante 1884 varios bancos suspendieron sus pagos y se
vierén los problemas de tener tantos emisores de billetes,
dando origen a una legislacién correctiva, el Cédigo de
Comercico de 18684. Es entonces cuando al Banco Nacional
Mexicano se le dan las atribuciones de banco central. El1 1S5
de mayo, se otorgé la concesién para el establecimiento del
Banco Nacional de México CBANAMEX), naciendo de la fusién del
Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, Agriccla e
Hipotecario.

. Con el Cédigo de Comercio de 1884. ningun banco o
persona extranjera podria emitir billetes, el Banco de
Londres, México y Sudamérica se mexicanizd mediante la
adquisicién del Banco de Empleados.

El 19 de marzo de 1897, se expidié la Ley General de
Instituciones de Crédito. Esta Ley impuso limitacicnes a los
bancoes en cuante a reservas, facultades para emitir billetes
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Y la apertura de sucursales, la clasificacién de 1las
instituciones de crédito:

ad> Bancos de emisién Ccomerciales).

b) Bancos hipotecarios Ceréditos a largo plazod.

<) Bancos refaccionarios Ccréditos a medianc plazod.

d> Almacenes generales de depo6sitos.

El 21 de octubre de 1898 fue inagurada la Bolsa de
México S. A., tuvo su origen en las operaciones con valores.

El 12 de octubre de 1888 se concesioné al Banco
Refaccionario Mexicano para canjear los billetes de los
bancos de los estados y posteriormente este banco cambié su
nombre por el de Banco Central Mexicano.

En 1905 se cambié el patrén bimetalico al patrén
oro suspendiendose la libre acuffacién de monedas de plata,
t.enxendo que enfrentar la crisis financiera de 1807, que dié
l.ugar a numerosas quiebras y criticas al sistema bancaric
mexicano, vino la lucha armada y posteriormente se trato de
reconstruir el sistema financiero mexicano.

Al final del periéddo de Diax existian 24 bancos de
emisién, S refaccionarias y una bolsa de valores. Victoriano
Huerta decreté el 5 de octubre de 1013 la inconvertibilidad
de billetes de banco y el 20 de diciembre la suspensién de
pagos, dejando de funhcionar el sistema financiero.

El 8 de enero de 1015 se expidié el decrete que
reglamentaba la creacién y funcionamiento de las casas de
cambio y prohibfa la especulacién sobre monedas y valores al
portador. El 3 de julio del mismo aMo se autorizé la apertura
de una Bolsa de Valores en la Ciudad de México. En 1917 se

fundamento en la nueva Constitucién ’‘se plantea un nuevo
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sistema financiero y se regresa al patrén oro’’, o

El sistema financiero mexicano traté de ser reorganizado
en 1824 con la Primera Convencién Bancaria para conciliar al
gobierno y a los banquercs.

En 1626 se fundé el Banco Nacional de Crédito Agricola,
en 1928 se cred la Asociacién de Banqueros de México,A.C. vy
la Comisién Nacional Bancaria.

En el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial y
hasta 1976 se cred la Bolsa de Valores de Monterrey S.A. y la
Bolsa da Valcores Occidental S.A. de C.V.

El sistema financiero Mexicano se encontraba en un
sistema de banca especializada, funcicnando de la siguiente
forma:

I. Autoridades:
1. Secretaria de Haclienda y Crédito Pablico como autoridad
ménci ma.
2. Subsecretartia de Crédito Puablico que controlaba y
supervisaba.
3. Banco de México S.A. que regulaba y contreolaba la
estructura crediticia y monetaria; fijaba reglas en lo
referente a plazos, garantias, limites de crédito vy
prohibiciones respecto a préstamos o aperturas de crédito;
centralizaba las reservas bancarias y operaba como camara de
compensacién; era el dnico banco de emisidén, redescontaba
documentos y fijaba el encaje legal.
4. Comisién Nacional Bancaria y de Segureos, encargada de la
vigilancia de las instituciones de crédito y de seguros.
5. Comisién Nacicnal de Valores, sus funciones eran las
siguientes:

i
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a) Mantener el registro y la estadistica nacional de
valores.
b) En combinacién con el Banco de México,S.A. aprobar la
tasa de interés de los valores.
&) Opinar sobre el establecimiento y funcicnamiento de
la Bolsa de Valores.
d) Aprobar la inscripcidédn de valores.
@) Suspender la cotizacién de valores.
) Aprobar o vetar la oferta publica de valores no
registrados,
g> Opinar sobre el establecimiente de Sociedades de
Inversién.
h? Aprobar valores objeto de inversion institucional.
i) Aprobar publicidades y propaganda de los valores.
’
IX. Agrupacicnes Institucionales.
Institutos y Organizaciones Nacionales de crédito, eran
agquellas censtituidas por el Gobierno Federal. Las |

Instituciones Nacicnales de Crédito eran:
Nacional Financiera, S.A.
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A.
Banco Nacional de Crédito Agricola.
Banco Nacional de Crédito Ejidal.
Banco Nacional de Comercio Agropecuario.
Banco Nacional de Obras y Servicios Publices.
Banco Nacional de Fomento Cocoperativo
Financiera Nacional Azucarera, S.A.
Banco Nacional Monte de Piedad.
Banco del Pequefic Comercic del D.F., S.A,
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Patronato del Ahorro Nacional.

Banco Nacional Cinematografico.

Banco Nacional del Ejercitoc y la Armada.
Banco Nacional Urbano, S.A.

Las Institucjones de Crédito privadas eran:
Banca de Depésitos C(bancos de depésito)d.
Banca de Ahorro Cbancos de ahorrod.
Operaciones Financier a;s Csociedades financierasd.
Crédito Hipotecario (sociedades de crédito hipotecariod.
Operaciones de Capitalizacién Cbancos capitalizadoresd.
Operaciones Fiduciarias (socliedades fiductarias).

Las Organizaciocnes Privadas Auxiliares de Crédito eran:
Almacenes Generales de Depédsito.
Camaras de Compensacioén.
Bolsa de Valores.
Uniones de Crédito.

1.1.4. Afios Recientes.

La publicacién de la Ley del Mercado de Valores en el
Diario Oficial el 2 de enero de 1975. La Ley tratdé y de hecho
logré fomentar el mercado de valores, separandolo del mercado
bancario.

Fomenté el que la intermediacién bursatil se hiciera mas
profesional al favorecer el desarrollc de los Agentes de
valcres, personas morales (Casas de Bolsa) y restringir la
la operacién de los Agentes de Valores, personas fisicas
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CAgentes de Bolsad. '

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector publice,
una mayor. inversioén, suprimieron los bonos finacieros, se
cre6 el impuesto a las wutilidades brutas extraordinarias,
salié la primera emisién de Petrobonos para financiar a
PEMEX. Este afio fué de gran importancia para la multibanca,
93 instituciones de crédito se convirtieron en 14 de banca
maltiple.

En 1978 se confirmé como el afio de grandes expectativas,
la riqueza petrolera de México fué confirmada, aparecidé la
segunda emisidén de Petrobonos (certificados de participacién
con garantia en barriles de petréleod, se crearon varlas
Casas de Bolsa y se abrieron sucursales en provincia,
apareciercon los Certificados de la Tesoreria de la Federacién
CCETES) , instrumentos de magnifica liquidez Yy buen
rendimiente para - financiar al gobierno federal o para

controlar el medic circulante. El mercado de valcres comenzé - -

a tener importancia como fuente de financiamiento Yy
alternativa de inversién. En el medico bancario se
convirtieron 28 instituciones de crédito en 10 instituciones
'de banca maltiple.

1979 representé para México tal vez su mejor aflo; el PIB
crecié 9.2%, la inversién 17.8%, existié un acuerdo del
sector privado de no aumentar precios, se implanto el
Impuesto al valor Agregado, desaparecierén los bonos
financieros, Sse aumentaron las reservas prova.d‘as de petroélec.
El aspecto mas negativo fué el alza de las tasas de interés
internacionaies y como resultado, las naciconales.

En el aspecto bursatil el multiplo conocido se elevo de
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12.1 veces a 15.1 veces de enero a abril. En el sector
bancaric se fusionaron 19 instituciones de crédito en 6
instituciones de banca maltiple.

1980 fué otro buen afio para México, el PIB crecié 8.3%,
la inversién 22.0% se continuo la politica de empleo. En el
mercado bursatil el maltiplo descendié desde 8.6 veces en
enero hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el afic en 7.3
veces.

A partir del 15 de octubre aparecidé el Papel Comercial,
CPACO) con 18 emisiones, se apoyo al mercado de valores a
través de Certificados de Promocion Fiscal CCEPROFISD. En el
mercado bancario se fusionaron 6 instituciones de crédito
para formar 3 bancas maltiples.

1981 fué para México un affo critico el PIB fué bueno
7.9%, la inversién crecié, el emplec continud creciendo,

En el aspecto bursatil, el mercade continué su tendencia
primaria a la baja, el multiplo cerré a 4.7 veces, se
colocaron 2 emisiones de obligaciones, salié la sexta emisién
de petrobonoes. Se colocé el Fondo México (Sociedad de
Inversién) en el mercado internacional, se redujeron las
garantias de las Casas de Bolsa ante las instituciones de
crédito para apoyar el mercado de valores, se constituyé un
fideicomiso de promocién bursatil.

1882, afo de crisis mexicana reciente, muestra ya en
febrero los efectos del crecimiento desbalanceado de una
inflacién mayor y de un libre mercado de camblios, llega la
primer devaluacién fuerte:

En el mercado de valores la baja continuaba.y salvo el
mercado de dinero para necesidades operativas y de petrobonos
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y metales para especular con una segunda devaluacién, no
existian otras alternativas de inversién. El@ indice de la
Bolsa Mexicana de Valores cerré el 31 de agosto en 546.08
puntos. Se autorizé la formacién de sociedades de inversion
de mercado de dinero, la emisién de pagarés con garantia
fiduciaria y la séptima emisién de petrobonos.

El primerc de septiembre de 1082 José Lopez Portille
informé del decreté que nacicnalizaba la banca privada a
excepcién del Banco Obrero y Citibank N.A.

En el mes de diciembre de 1082 el Presidente Miguel de
la Madrid Hurtado puso en marcha el PIRE cuyos propésitos se
orientarén a combatir la inflacién, 1la inestabilidad

biaria y de divisas, proteger el emplec, el abasto
¥y la planta productiva y recuperar las baxes para un
desarrollo justo.

Basicamente el Sistema Financiero Mexicano no varié en
su estructura, lo que sucedié ex que cambié de propietarios,
siguié siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico la
autoridad maxima regulando y supervisando 1la actividad

financiera via Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y
de Seguros y Comizién Nacional de Valores.

1084 se convirtié en el alio de estructuracién de grandes
cambios y en el afio en que la crisis llegaba a su fin en
México, de acuerdo a declaraciocnes oficiales. Sin embargo,
este alo también se mostré como una confirmacién de graves
fracasos y el gobierno daba marcha atrés de decisiones
estructurales: se reprivatizaba la economia, se liberaba en
gran forma el control de cambios, se daban las pautas para
una banca dual y se modificaban los objetivos del servicio
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piblico de banca y crédito.

En este afic se presentd el Programa Nacional de
Financiamiente del Desarrollec 1Q84-1988, cuyos objetives
especificos fueron recuperar y fortalecer el ahorro interno,
analizar y canalizar eficientemente los recursos financieros,
reorientar las relaciones econémicas con el exterior ¥y
fortalecer y consolidar el sistema financiero nacional.

En el mes de diciembre el Ejecutivo Federal envié al
congreso de la Unién diversas propuestas de Ley que modifican
el Sistema Financlero Mexicano, dos.tacando dentro de éstas
los siguientes puntos:

a) La Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y
Crédito, separa a las sociedades nacionales de
crédito en dinstituciones de banca miltiple e
instituciones de banca de desarrollo.

b) La Ley Orgénica del Banco de México resalta 1la
facul tad que otorga al Ejercito Federal para decidir
mediante decretos, scbre el control de cambios, el
prohibir a BANXICO ’‘’adquirrir directamente del
Gobierno Federal valores a cargo de este dltimo’’.

c) La Ley General de Organizacicnes y Actividades
Auxiliares de Crédito elimina a las instituciocnes de
fianzas como organizaciones auxiliares de crédito,
prochibe a las organizaciones auxiliares politicas de
grupo, permite a los bancos participar en el capital
de almacenes generales de depdsito o de arrendadoras
financieras.

d) En la propuesta de modificacicnes a la Ley del
Mercado de Valcores, destaca la creacién de las casas
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de bolsa nacionales, en las cuales el Gobierno
participa con el BO%X o© m&s del capital y 1la
autorizacién para que las casas de bolza administren
fondos de pensicnes y jubilaciones, antes reservadas
a loz fideicomisos Cbancos).

@) La Ley de Sociedades de Inversién que considera como
primer punto tres tipos: comunes, de renta fija y de
capital y de capital de riesgo; por primera vez
permite la participacién cde extranjercs en el capital
de las comunes y de las de capital de riesgo; permite
también por vez primera a las de capital de riesgo
operar con valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

En 199% el Producto Interno Bruto per capita tuvo por
fin un crecimiento del 2%, el PIB global crecié 4.2%. Sin
embargo este crecimiento tuve su costo de inflacién, ' los
precios se elevaronh al cierre del afio 63. 4%.

En el sector bursatil, el Indice de la Bolsa Mexicana de
Valores se elevéd q. 4038.43 puntos en que cerrd en 1084 a
11107.1% en diciembre de 1085. El1 importe operado en bolsa
crecié 204.9% respecto al imperte operado en 1084.

En 10868 las condiciches de México se agravaron debido a
la baja del precio del barril de petrélec, la economia
decrecié en términos del PIB 1.8% y que el PIB per capital se
redujera B5.3%, la inflacién termind en 108, 7%.

El peso se devalud 104.68% para mantener la subvaluacioén

de tra da y f tar el cio internacional con un
peso que estaba subvaluado en 60.7%. Bajo estas condiciones
México suscribié la enésima Carta de Intencién con el Fondo
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Monetario Internacional.

En el sector bursatil el Indice de la Bolsa Mexicana de
Valores se elevé 320% al alcanzar un nivel de 47,.110.03%, el
mercado bursatil se vié favorecido por la inflacién se
colocardén Petrobonos por $200 mil millones de pesos. Ademas
en este aflo se colocaron por primera vez los Pagares, Pagares
de la Tescoreria de la Federacidn, instrumentos denominados de
délares controlados.

1967 en México la situacién era complicada ya que el PIB
per Capital volvié a caer, 1.7% aan cuando el PIB global
crecié 1.5%. El peso se habia devaluado de diciembre a 19686 a
octubre de 1987 78.6%, por esto se sembraba el caminoc para
implantar un plan que redujera un poco mas la inflacién el
**Pacto de Solidaridad Econémica®’,

1068 en el &mbito econdmico-financierc se preveia el
fracaso del Pacto de Solidaridad. El aspecto m&s importante
de este afico fuercon los resultados que iba dando el Pacto de
Solidaridad Econémica. El afic de 1987 terminé con una
inflacién de 186.2% y para febrerc ya habia alcanzado el
179.7%. Desde este mes Se cocmenzéd la segunda etapa del Pacto
que consistié en reducir la inflacién hasta 51.7% en
diciembre.

En el sector bursatil se presentarén oportunidades ya
que el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores cayéd en enerco
hasta €6,6808.75 puntos y la valuacién de las empresas las
estaba pagando a alrededor de & veces utilidades al inicio
del afio y 0.64 veces su valor contable. El Indice de i1a Bolsa
Mexicana de Valores se recuperé y cerré el afio en 211,531.78

puntos.
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Este afic se hizé la ultima colocacién de Petrobonos,
ademAs este afic aparecid un nuevo instrumento de renta fija,
el Pagaré con rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Uno de los primeros actos de Carlos Salinas de Gortari
fué reunir en el Palacic Nacional el 12 de diciembre de 1988
a los raepresentantes del sector obrero, campesino,
enpresarial y gubernamental para suscribir el *’'Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico®".

El 15 de diciembre de 1688 el Presidente envié al
Congreso de la Unién el documento de criterios generales de
politica econémica para 1888:°°'Criterios Generales de
Politica Econémica para la Iniciativa de la Ley de Ingresos y
el Proyecto de Presupuestos de Egresos de la Federacién,
correspondiente a 1889'', este documento fué consistente en
el PECE.

El 16 de mayo de 1889 se publicé en el Diario Oficial el
Reglamentc de la Ley para Promover la inversién Mesxdcana y
regular la Inversién Extranjera. Este documento rompié con
toda la tradicién mexicana de limitar la inversién
extranjera.

En el afic de 1888 despUes de alcanzar acuerdos con el
Fondo Monetario Internacional, con el Banco Mundial y con el
Club de Paris, se logré un acuerdo con los bancos acreedores
de negociar las bases de la reestructuracién de la deuda.
También fue sobresaliente que el PIB creciera 2.9%.

El sector financiero se vieé extraordinariamente
favorecido por los cambios que se estaban dando en México. En
@) sector bancario se liberaron las tasas de interés, ya no
tendrfan que girar todas alrededor de la tasa del CPP (Costo
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Porcentual Promedic de Captaciénd.

En el mercado bursatil el comportamiento volvié a ser
aparentemente extraordinario. El tindice de la Bolsa Mexicana
de Valores se abrié en 200,669 puntos y cerréd el afic en
419,928 puntos.

El mercado burs&til fué prolifero en la aparicion de
nueves instrumentos de captacién de ahorro, aparecierén en el
mercade de capitales los Bonos Bancarios de Desarrollo, los
Bonos Bancarios para la Vivienda, también se colocarén por
primera vez los Bonos de desarrollo Industrial. ’

Aparecierén también los instrumentos de cobertura
extracrdinarios: los Bonos de la Tesoreria de la Federacién,
Tesobonos y los Bones Ajustables del Gobierno Federal,
Ajustibonos.

El sector financiero senté las bases para ampliar la
participacién de la inversidén extranjera en 1a Bolsa Mexicana
de Valores. Se constituyé un Tfideicomiso en Nacional
Financiera cuyo fin es adquirir acciones cotizadas en la
Bolsa Mexicana de Valores reservadas unicamente para
mexicanos. Con esto existe la participacion del capital
extranjero sin que tenga derechos corporatives.

1990 el afic de la reprivatizacion de 1a banca y de 1la
renegociacién de la deuda externa.

Las adiciones y reformas a la Ley del Mercado de Valcres
se orientarcn a adaptar el marco Jjuridico para permitir la
formacién de los Qrupos financieros y permitir la
participacién de capital extranjero en el capital social de
las Casas de Bolsa hasta por un 30%, sin que la tendencia
individual pase del 10%.
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1.2 Estructura del Nuevo Sistema Financiero.

Cuando hablamos de un mercado financiero, estamos
hablando de una organizacién, sea empresa privada o publica,
sea el gobierno o algun particular que tratan de canalizar
sus necesidades superavitarias o deficitarias de recursos
financieros al mercade que los utlilice eficientemente.
Estamos hablande de un sistema financiero.

Este sistema financieroc est4& tedricamente dividido en
dos tipos de mercados:

a) El mercado de capitales, mercado de largo plazo en el
que se consideran todos los instrumentos de inversién y
financiamiento a largc plazo, préstamos bancarios a largo
plazo, obligaciones, certificados de participacién y otros
instrumentos. :

b) El mercado de dinero, mercado de corto plazo al que
acuden oferentes que tienen dinero temporalmente ocicso, y
demandantes que tienen que satisfacer los requerimientos de
su capital de trabajo.

El «altimo gran cambio en la organizacién de los
intermediarios en México se da en el afo 1980. México tiene
ahora una legislacién perfectible que le permite tener
estructuras organizativas en su sistema financiero capaces de
competir y asociarse con el capital internacional. La base de
esta capacidad la dan las agrupacicnes financieras, la nueva
banca, las casas de bolsa, las nuevas organizaciones
awdliares de crédito y las de seguros y fianzas.

En su estructura formal el uUnico cambio, y de relativa
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importancia es la separacidn de la Comisidén Nacional Bancaria
Yy de Seguros en la Comisién Nacional Bancaria y la Comisién
Nacional de Seguros vy Fianzas. .

En la westructura del sistema financiero Mexicano 1la
autoridad maxima sigue siendo la Secretaria de Hacienda y
Crédite Pdblico. Esta secretarta ejerce sus funciocnes a
través de tres comisiones y .dcl Banco de México,

La inspeccién y vigilancia del Sistema Financiero
Mexicane se encuentra dividido ahora en tres subsistemas:

a) El subsistema integrade por el Sistema Bancacrio
Mexicano, formado por el Banco de México, las instituciones
de crédito de banca miliiple y de banca de desarrollo, el
Patranato del Ahorro Nacional y los fideicomisos del Gobierno
Federal y por las organizaciones y actividades auxiliares del
créditoy

b El subszistema integrado por las institucicnes de
seguros, las sociedades mutualistas y las instituciconexs de
fianzas.

e) El! subsistema integrado por la Bolsa Mexicanha de
Valores, por el Instituto para el Depésito de Valores, las
casas de bolsa, el dnice y uWltime agente de bolsa, las
sociedadés de inversidon y las sociedades operadoras de
sociedades de inversién.

El Banco de México ejerce las siguientes funciones:

a) Regula la emisién y circulacién de la moneda, el
crédito y los cambios.

b) Opera con las instituciones de crédito como banco de
reserva y acreditante.

» ¢) Presta servicios de tesorerfia al Gobierno Federal y



CAPITULO 1 . L

actua como agente financiere del mismo en operaciones de
crédito interno y externo.

d> Funge como asescr del Gobierno Federal en materia
econdémica y financiera.

e) Participa en el Fondo Monetario Internacicnal y en
otros organismos de cooperacién financiera internacional.

f) Administra el Fondo Bancario de Proteccién al Aherro.
fideicomizso creado con la finalidad de prevenir problemas
financieros en los bancos maltiples.

g) Dispone de acuerdc a la Ley de Instituciones de
Crédito, las ’'’tasas de interés, comisiénes, permisocs,
descuentos u otros conceptos anslogos, montos, plazos, las
operaciones con oro, plata y divisas’'.

Los organismos m&s fuertes y que hara competitivo a
nuestro Sistema Financiero Mexicano es la Agrupacién
Financiera, agrupacién que no se encuentra seffalada
directamente en la corganizacién del sistema, pero que agrupa
a cuando menos tres de los siguientes Lipos de intermediarios
financieros existentes en nuestro mercado:

Instituciones de Crédito Cde banca maltiples)

Casas de Bolsa

Al de depésito

Arrendadoras Fi ieras

Empresas de Factcraje

Casas de Cambio

Aseguradoras

Afianzadoras

Se contempla que las agrupacicnes financieras se
organicen con la autorizacién de la Secretarfa de Hacienda y
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Crédito Péblico a través de una scociedad controladora y por
alguna de las instituciones listadas.

La sociedad controladora ser& dueha por lo menos del Si%
del capital de las empresas financieras integrantes del grupo
afiadiendo las palabras ®*Grupo Financiero’’.

1.2.1 Institucicones de Crédito.

La Ley de Instituciones de Crédito define en su articulo
segundo que: ) )

‘*El servicio de banca y crédito sélo podr& prestarse
por instituciones de crédito, que podran ser:

I. Instituciones de banca multiple, y
II. Institucionex de banca de desarrollo. °**

La Ley de Institucicnes de Crédito define entoncez a
estas sociedades anénimas de banca maltiple como
intermediarios financieros, capaces de captar recursos del
piblico "a través de certificadozs de depésito, pagarés,
etc. Coperaciones paszivasd, y con esos recursos obtenidos,
otorgar diferentes tipos de crédito Coperaciones activas).

La banca transforma los recursos del publico en
diferentes tipos de instrumentos de ahorro. y adem&s que no
hay un destino especifico para cada corigen de estos recursos,
es decir el banco no destina los recursocs del ahorrador a un
crédito especifico. Es un emisor y receptor de crédito. Otros
intermediarios financieros, simplemente son transmisores de
los recursos financieros,

El servicio de banca y crédito integral solo esta
permitido a las instituciones de crédito constituidas bajo
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esta Ley.

En el caso de las Instituciones de Banca de Desarrollo,
son constituidas come Sociedades Naclonales de Crédito,
dentro de la Administracién Pablica Federal. Su capital
social esta representado por Certificados de Aportacién
Patrimonial CCAPS) en dos series. La serie °'’A’’ que
representa el B86% del capital s6lc puede pertenecer al
Gobierno Federal. La serie ''B’’ puede pertenecer hasta en un
6% a cualquier persona. El Gobierno Federal, las sociedades
de inversién comun, entidades de la Administracién Publica
Federal o gobierncs de los estados y municipios, pueden tener
mas de ese S%.

1.2.1.1. L.as Operaciones.

La Ley sefiala que los bancos maltiples sclo pueden

realizar las sigulentes operaciones:

I. Recibir depésitos bancarios de dinero.

II. Aceptar prestames y créditos.

IIIx. Emitir bonos bancarios.

Iv. Emitir obligaciones subordinadas.

v. Constituir depésitos en instituciones de creédito y
entidades financieras del exterior.

VI. Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.

viI. Expedir tarjetas de crédito.

VIII. Asumir obligaciones por cuenta de terceros.

IX. Cperar con valores.

X. Promover la organizacién y tansformacién de toda

clase de empresas o sociedades mercantiles.
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KI.

XII.

XIII.

XIv.

Xv.

XVI.

XVII.

XVIII.

XIX.

XX.
XXI.

XXIT.
XXITI.

XXIV.

Operar con documentos mercantiles por cuenta
propla. '

Llevar a caboc por cuenta propia © de terceros
operaciones con oro, plata y divisas.

Prestar servicios de cajas de seguridad.

Expedir cartas de crédito.

Practicar las cperaclones de rideicomiso.

Recibir depésitos en administracisén o custodia, o
&en garantia por cuenta de terceros.

Actuar como representante comin de Jlos tenedores
de los titulos de crédito.

Hacer servicio de caja y tescreria relatives a
titulos de crédito por cuenta de las emisoras.
Llevar la contabllidad y los libros de actas y de
registros de sociedades y empresas.

Desempefiar el cargo de albacea.

Desenpefiar la sindicatura o encargarse de la

liquidacién Judieial o extrajudicial d_o
negociaciones, establecimientos, CONCUrsos o
herencias.

Encargarse de hacer avaluos.

Adquirir los bienes muebles L inmuebles

necesarios para la realizacién de su objeto ¥y
generarlos cuando corresponda.

Las an&logas y conexas que autorice la Secretaria
de Hacienda y Crddito Pablico, oyendo la opinién
del Banco Nacional de México y de la Comisién
Nacional Bancaria.

Las instituciones de banca de desarrollo, ademss de las
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operaciones sefial adas deben realizar las que les sefale su
ley para la atencién del sector de la economia

correspondiente.

1.2.2. Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

La Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito sefiala como organizaciones auxilliares
del crédito a:

Los Almacenes Generales de Depésito;

Las Empresas de Factoraje;

Las Arrendadoras Financieras; y a

Las Uniones de Crédito.

Las tres primeras tienen la caracteristica de poder
pertenecer a una agrupacién fipanciera. Ademss se seflala como
actividad auxiliar de crédito a la compra-venta habitual y
profesicnal de divisas (casas de cambiol.

1.2.8.1. Almacenes Generales de Depé6sito.

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito dice que ''los almacenes generales de depésito
tendran por cobjeto el almacenamients, guarda o conservacién
de bienes o mercancias y la expedicién de certificados de
depédsito y bonos de prenda’’.

Los almacenes generales de depoésito tienen la
posibilidad de realizar las siguientes actividades:

A. Transformar las mercancias depositadas para aumentar

su valor.
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B. Expedir certificados de depésito por mercancias en
transito.
C. Transportar mercancias que entren o salgan de su

a]: maceén.
1.2.8,2. Empresas de Factoraje.

El 3 de enero de 1880 aparece un decreto publico en el
.Diario Oficial, se define lo que es la operacién de factoraje
financieroc y se dan las bases para la institucionalizacién de
aeste tipo de empresas. a principios de 16986 existian tres o
cuatro empresas de factoraje, que a finales de ese afio eran
alrededor cde diez, que para finales de 1887 ya eran 20, y en
1988 eran mas de cuarenta.

La actividad de este tipo de empresas es la siguiente:
- Una empresa de factoraje <(factor) compra a un cliente
Ccedented, que a su vez es proveedor de bienes y servicios,
su cartera Cclientes, facturas, listados, contrarrecibos)d,
despGes de hacerle un estudio de crédito. El! cedente debe
notificar lo anterior a sus clientes para que el pago se haga
al factor. El objetivo claro de esto es lograr liquidez, un

aumento en el capital de trabajo.
1.2.2.3. Arrendadoras Financieras.

Las arrendadoras financieras mediante un contrato de
arrendamiento se obligan a adquirir determinados bienes y a
conceder su uso o goce temperal, a plazo forzoso, a una
persona Cfisica ¢ morald, obligandose éste a realizar pagos
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parciales por una cantidad que cubre el costo de adquisicion
de los bienes, los gastos financieros y otros gastos conexos,
para adcpi.ar al vencimiento del contrato cualquiera de las
tres opcicnes siguientes:

1. Comprar un bien a un precio inferior a su valor de
adquisicién, fijado en el contrato, o inferior al
valer de mercado.

2. Prorrogar el plazo de uso o goce del bien, pagando
una ranta menor.

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficios
que deja la venta del bien, de acuerdo a las
proporciones y términos establecidos en el contrateo.

El arrendamiento financiero puede presentar diferentes
modalidades:

**Arrendamiento financiero neto®’

**Arrendamiento financiero global’’

**Arrendamiento financiero total’®

**Arrendamiente financiero ficticio*’

Las tres primeras modal i dades son formas de
arrendamiento financiero para adquisicién de equipo, y esto
indirectamente es una forma de financiamiento de capital para
la empresa. Sobresale el arrendamiento ficticio comunmente
llamado lease-back, es un financiamiento ﬂ.é)d.ble, que con
gran riesgeo al vender su activo fijo, utilizan las empresas
que tienen limitadas otras formas de financiamiento.

1.2.2.4. Unicnes de crédito.

Las uniones de crédito son organismos constituidos come
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sociedades anénimas de capital variable con concesién de la
Comisién Nacieonal Bancarla, formadas por un numero de socios
no mencoras a velnte, siendo éstos persanas fisicas o morales.
Tienen la caracteristica fundamental de tener personalidad
Juridica,

Las uniocnes de crédito pueden operar en el ramo
agropecuario cuande sus socios se dedican a actividades
agricolas yso ganaderas. En el ramc industrial cuando se
dedican a actividades industriales, en el ramo comercial
cuande sus soclios de dedican a actividades mercantiles o
pueden ser mixtas cuando se dedican a dos o mas actividaes de

los ramos sefial ados.
1.2.3 Casas de Cambio.

La dnica actividad que la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito considera como actividad
auxiliar es la que realizan las casas do cambic ¥ que las
seftala de la siguiente forma:

''"Que su objeto social sea exclusivamente la realizaecién
de compra, venta y cambico de divisas, billetes y piezas
metalicas nacichales o extranjeras, que no tengan curso legal
en el pais de emisién; piezas de plata conocidas como enzas
troy y piezas metAlicas conmemorativas acufiadas en forma de

monedas® .
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1.2.4. Instituciones de Seguros y Fianzas.
1.2.4.1. Institucicnes de Seguros.

Las instituciones de seguros captan ahorro de personas y
empresas Csuperavitarios) para aplicarlo a 1la inversién
Cdeficitariosd, el motivo del ahorro es la traslacién de
riesgos y el motivo de su aplicacién con aplicaciones
intermediarias o secundarias al financiamiento de las
reservas temporales cque se forman,

Las instituciones de seguros son sociedades anénimas
concesionadas por el Gobierno Federal a travaes de 1la
Secretaria de Hacienda y Creédito Pablico Yy pueden
clasificarse de acuerde a su constitucién en:

Privadas;
Naciocnales;
Mutualistas; y
Reaseguradoras.

Ademas pueden dedicarse a una © mas de las siguientes
operaciones de seguros:

I. vida;

II. Accidentes y Enfermedades y

III. Daﬂés. en alguna(s) de los siguientes ramos:

a. Responsabilidad Civil y Riesgos Profesicnales;
b. Maritimos y Transportes;

c. Incendio;

d. Agricola;

e. Automéviles;
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f. Crédito; y
g. Diversos.

1.2.4.2. Instituciones de Fianzas.

Estas empresas complementan la administracién de riesgos
eon lo que al sector financiero formal compete. Son sociedades
anénimas concesionadas por el Goblerno Federal a través de la
Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico para otorgar flanzas
a titulo onerose.

1.2.5. Organismos Bursatiles.

Dentro del sector supervisado .por la Comisién Nacional
de Valores, encontramos la Bolsa Mexicana de Valcores, tal vez
el mas eficiente y moderno dentro del Sistema Financiero
Mexicano. En la Bolsa se manejan directa ¢ indirectamente la
mayor parte de las operaciones del Sistema Financierc
Mexicano formal se van a reflejar o© a realizar en la heolsa.
Cualquier deptsito bancario a largo plazo puede ir a dar a
este mercado.

i.2.5.1. Bolsa Mexicana de Valores.

Es una socliedad anénima de capital variable cuya funeién
principal es faeilitar las transacciones con valeres y
desarrollar el mercado. Los socios de esta bolsa son lax 25
casas de bolsa y el unico agente de bolsa existente en

México. Para cumplir con sus objetives de dar liquidez al
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mercado
siguient
1.

Las
siguient

a.

b.

1 20

de valores las instituciocnes cuentan con 1lo
e:
Un salén de remates, el recinto fisico donde se
realizan las operaciocnes de compra-venta de valores
inscritos en la bolsa.
Un 4rea de informacién donde se puede consultar gran
parte de la informacién requerida por un
inversionista.
Publicaciones elaboradas por las instituciones y por
la Bolsa y por el Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales A.C.. Las publicaciones son boletines
bursatiles diarios sobre el mercado de capitales, el
de dinero y el de metéles.

operacicnes de la Bolsa se clasifican de la
© manera:
Ordenes de firme, que son aquellas en las que Sse
desea realizar una operacidén a un precio fijo.
Ordenes de viva voz, que son aquellas en las que el
agente de bolsa u operader de piso lleva una orden de
compra o venta de su cliente para que la realice a
mercado.
Operaciones cruzadas, esta operacién se realiza

'cuando un mismo agente lleva una operacién de compra

;'; otra de venta.

Operaciones de registro, que ccurre cuando uha nueva
emisora es colocada en la Bolsa Mexicana de Valores.
Operaciones de cama, esta es una operacién en firme
con operacién de compra © venta, con un margen de
fluctuacion,
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1.2.5.1.1. Instituciones de Apoyo.

Las instituciones de las cuales recibe apoyo la bolsa,
pero més que la bolsa, el mercado de valeores son:

El Instituto para el Depésito de Valores CINDEVALD;

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales CIMMECAD;

La Asoccliacién Mexicana de Casas de Bolsa CAMCBY; y

Clasificadora de Valores S.A. de C.V. (Clasificadorad.

El INDEVAL fué creado por decreto del 28 de abril de
1978 y tiene por objeto prestar servicios relacionados con la
guarda, administracién compensacién, liquidacién Yy
transferencia de valores,

El IMMECA vino a dar r(.aspuesta a las necesidades de
difusién de la cultura bursatil. A través de convenios con
universidades e instituciocnes de educacién superior proponen
colaborar en la elaboracién de planes y programas que
incluyan conccimientos de este ramo.

El AMCB, creado en 1980 tiene como cbjetivo el fomentar
el desarrollo del mercado de valores, cobjetivo que tienen los

agentes de valores.
1.2.5.2. Agentes de Valores.

Los agentes de valores son los que estan directamente
relacionados con el publico inversicnista y con las emisoras
de valores. En México existen dos tipos de agentes de
valores:

El Agente de Bolsa C(persona fisicad y
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La Casa de Bolsa Cpersona morald).
Agente de Bolsa es la persona fisica inscrita en el
Registro Nacional de Valores e Intermediario que pueden
realizar las siguiontos_ operaciones:

1. Actuar como intermediario en cperaciones con valores;

2. Recibir fondos para realizar operaciones con valores;

3. Brindar asesoria en materia de valores.

Casas de Bolsa, son sociedades anénimas inscritas en la
seccién de intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Las casas de bolsa ademas de realizar las
operaciones que realizan los agentes de valores, realiza las
siguientes operaciones:

4. Recibir créditos para su operacién.

5. Otorgar préstamos para la adquisicién de valores con
garantia de éstos.

8. Realiza operaciones por cusnta praopia.

7. Administrar y guardar valores, depcsitando éstos en
el INDEVAL.

8. Operara a través de oficinas, sucursales o agencias
de instituciones de crédito.

9. Invertir en sociedades que les presten servicios
complementarios a su actividad.

10. Actuar como representantes de obligacionistas o
tenedores de otros valores.

11. Actuar como Sociedad Operadora de Sociedad de 1la

Inversion,
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1.2.8.3. Sociedades de Inversién.

Son sociedades anénimas con capital minimo totalmente
pagado, orientade al analisis de opciches de inversién de
fondos colaectivos, que tienen por objeto la adquisicién de
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterioc de
diversificacién de riesgos con recursos provenientes de la
captacién de numercosos ahorradores interesados en feormar y
mantener su capital, invitiéndolo por cuenta y a beneficio de
éstos.

Las Sociedades de Inversién, mediante la diversificacion
de sus carteras, permite disminuir los riesges de la
inversién bursatil. Estas carteras de valores representan sus
activos y actéan de respaldo para la emisiéon de sus acciones.

Las Sociedades de Inversién se clasifican en:

1. Sociedades de Inversién Comunes.
2. Sociedades de Inversién de Renta Fija.
3. Socledades de Inversién de Capitales C(SINCASD.

Sociedades de Inversidn Comunes. Operan con valores de
renta fija y renta variable dentro de los limites aprobados
por la Secretaria de Hacienda y crédito Pablico, establecidos
por la Comisién Nacicnal de Valcores. Deben mantener cuando
menos una inversién del 50% en valores de renta variable.

Sociedades de Inversién de Renta Fija. Operan con
valores de renta fija dentro de los limites aprobados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico establecidos por la
Comisién Nacional de Valores. Estas Sociedades pueden ser
para personas fisicas o personas morales, las personas
fisicas pueden invertir hasta un méximo del 30% de su capital
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en emisidénes de papel comercial. En las de personas morales
este maximo se eleva a un S0%.

Sociedades de Inversién de Capitales. Operan con valores
que no cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores pero que
ofrecen el atractive de inversién en negocios nueves, la
principal ventaja del financiamiento del desarrollc que
tienen es que son capital de riesge, no capital de
endeudamiento.

1.2.5.4. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

Una sociedad de inversién requiere ser administrads por
alguien y ese alguien es la Sociedad Operadora de Sociedades
de Inversién. Las Operadoras de Sociedades de Inversién
pueden ser emnpresas que uUnicamente desarrollen esta
actividad, pueden ser los bancos, o pueden ser las casas de
bolsa, que son las instituciones que m#s lo han desarrollado.
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CAPITULO 2
BOLSA MEMICANA DE VALORES Y CASAS DE BOLSA

2.1. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V.
2.1.1. Antecedentes Histdéricos.

En nuestro pais como trascendencia clara de la
declaracién de Independencia en 1821, en virtud de 1a
anarquia y la intranquilidad social que reinaba, no fué sino
hasta fines del sigleo pasado cuando en México se empezé a
transformar la econdmia por medio del establecimiento de
empresas mercantiles y de tipo bancaria, cambiando ast sus
caracteristicas de agricola y minero a una economia de tipo
industrial, comercial y financiero.

Aunque para 1964, ya se habfa creado un sistema
bancario, éstos no tenian ma&s funciones que otorgar créditos
pero da.da la situacién en la politica financiera decretada
per el gobiernc no habla una decidida participacién de
inversionistas por lo cual no era el momento propicic para el
desenvolvimiento del mercade de valores, en ese entonces
18802 un grupo de °'’corredores’’ comenzé a dedicarse la
compra-venta de valores que se reunian en las calles de
Plateros, fue tantc el auge que esto tuvo que el dla 2 de
septiembre de 1895 se funda la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A., luego entonces la bolsa de la calle de Plateros fue
perdiendo interés, siendo a tantoe que se redujeron las
operaciones que en abril de 1896 ya no se registré una sola
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cperacién de ninguna indole y poco despues clausurada.

Paro a esto no le siguid ninguna relacién con el mercado
de valores y éste decayera sino por el contrario se recuperd
da tal manera que el negecio de corretaje llegd a alcanzar
tal magnitud e importancia que no interesando los riesgos
mejoraron las condicionez de liquidez, rentabilidad, oferta,
demanda, etc.

No fué sine hasta 2l 4 de enerc de 1907 cuando se cred
otro organisme con el nombre de Bolsa Privada de México,
S.L.C., que fue liquidada el 17 de octubre de 1833 y se habia
establecido en un local situadoe en oficinas de la Cia. de
Seguros la Mexicana y por fin tras de elle se paso a la
vigente bolsa de valores. £.A., camblando su razén social a
la Bolsa de Valores de México, S.A. de C. V.

ElL evento mas importante que se ha realizado en el
mercado de valores y en esﬁecl.al en el desarrolio de la bolsa
ha sido el proceso legislativo que se le ha dado en la
creacién de la Comisién Nacional de Valores y la Ley de
Mercado de Valores. :

Tambiéan consecuencia de la Ley, s=e logré quea se
fucionaran dos bolsas ya ereadas tales como la de Guadalajara
y la de Monterrey, con la de México cambiando su razdén socilal
por la actual Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V,

2.,1.2 Definicion.
Actualmente es una institucién privada, sus accionistas

son exclusivamente los agentes de valores, y es la aniea

autorizada para operar a nivel nacional.

L.5%
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Esta institucién esta encargada de facilitar las
transacciones con valores y procurar el sano desarrollo del

Mercado de Valores.
2.1.3. Caracteristicas.

La Bosa Mexicana de Valores S.A. de C.V,, constituye
una forma de financiamiento para las empresas y un medio de
inversién para las personas fisicas ahorradoras que asi mismo
se ponen en contacto, que a donde la bolsa va a intervenir
para que el precio real de los valores cotizados no vaya a
sufrir modificaciones a las que realmente tiene en el
mercado.

2.1.3.1. Agentes de Valores.

La Ley Mexicana de Valores define un agente de valores
como a aquella persona que estéa inscrita en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

Las facultades de los agentes de valores son:

1. Actuar como intermediario en operaciones con
valores.

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones
con valores que se les encomlienden.

3. Prestar asesoria en materia de valores.

Ningun agente de valores pedra poseer més de una accion
de la bolsa de valores,

Los agentes de valores personas morales, que son la gran
mayoria, reciben el nombre de casas de bolsa. Los agentes de
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valores personas fisicas se denominan agentes de bolsa.
2.1.3.1.1. Agentes de Bolsa.

El Agente de Bolsa es la persona fisica inscrita en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios que realiza las
operaciones mencionadas para los agentes de valores.

2.2.3.1.2, Casas de Bolsa.

Las Casas de Bolsa son sociedades anénimas <{personas
morales) inscritas en la seccién de intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Las casas de
bolsa ademas de las operaciones que realizan los agentes de
valores realiza otras actividades extras, las cuales se
mencicnharan con mas detalle en partes posteriores a esta
secciodn.

2.1.4. Actividades,

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, el objetivo
principal de la bolsa de valores consiste en facilitar las
transaccicnes con valores y procurar el desarrollo del
mercado respectivo a través de las actividades sigut.n!.os':

I. Establecer locales, instalacicnes y mecanismos, due
faciliten las relaciones y operacicnes entre 1la
oferta y la demanda de valores.

II., Proporcionar y mantener a disposicion del publico
informacién scbre los valores inscritos en bolsa y
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las operacicnes que en ella se realizan.

III. Hacer publicaciones scbre lo sefialado en el punto
anterior.

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus
secios a las disposiciones que les sean aplicables.

V. Certificar las cotizaciones de bolsa.

VI. Realizar aquellas otras actividades analogas o

complementarias de las anteriores que autorice la

SHCP siguiendo los lineamientos marcados por la CNV.

2.1.8. Estructura Organica.

El cuadro organizacional de la Bolsa Mexicana de Valores
est& encabezada por su Director General, designado por el
Consejo de Administracion, el cual se responsabiliza del
cumplimiento de las politicas operativas; administrativas y
de desarrollo.

La complejidad y @especializacién propias de las
funcicnes que cumple la Bolsa son cubiertas por cuatro
Direcciones Adjuntas, que secundan a la Direccién General y
encabezan las respectivas Direcciones de Areas,
Subdireccicnes, Gerencias y Subgerencias, que constituyen la
estructura Jjerarquica, Las Direcciones Adjuntas y de Areas
son las siguientes:

2.1.5.1. Direccién Adjunta de Servicios Institucionales.

Le corresponde mantener en forma eficiente y oportuna
las operaciones que se desarrollen en el Mercado de Valores y
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garantizar un adecuade desempefic de los sistemas
computacionales y de comunicacidén gque fortalezcan el sanc
desarrollo de la actividad bursatil. A esta Direccion Adjunta
se integran:

Direccidén de Informsética.

Direccitn de Operaciones.

2.1.5.2. Direccién Adjunta de Normatividad Institucional.

Tiene a su cargo analizar e instrumentar mecanismas y
normas de autorregularizacion; realiza el . alto ¥
actualizacién de los archivos electrénicos de emisores y de
valores, y promusve la difusién de informacidn financiera,
bursatil y cerporativa de 1las enmisoras, en igualdad de
condiciones para los participantes del mercade; teniendo coms
cbjetive primerdial el logro de un Mercado de Valores seguro,
confiable, transparente y de amplia participacidn. A esta
Direceldn Adjunta se 1nt.grah?

Direccidn de Emisoras y Vigilancia del Mercade.
Direccidn de Administracion y Finanzas.
Direccion Juridiea,

2.1.5.3. Direccion Adjunta de Promocion.

Tiene como chjetivo central reasegurar la buena imagen
del sector bursétil y en particular de la Bolsa Mexicana de
Valores, valiéndose de la divulgacién del quehacer bursstil
a traves de los medics de comunicacién masiva. También le
corresponde promover internacicnalmente la actividad bursatil
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mexicana y contribuir a los esfuerzos de globalizacién ademas
de preservar la estructura fisica y funcionalidad del Centro
Bursatil y su actualizacién tecnolégica. A esta Direccién
Adjunta se integran:
Direceién de Comunicaciones y Relaciones Publicas.
Direcciéon del Centro Bursatil.

Direccién Internacional.
2.1.5,4. Direccidn Adjunta de Planeacién.

Se responsabiliza del calculo y validacidén de las
estadisticas generales en el Mercado de Valores; asi como de
realizar investigaciones y analisis econdmicos, financieros y
bursatiles que proporcicnen bases para la planeacién integral
del procese de modernizacion e internacicnalizacién del
Mercado de Valores Mexicano y fortalezcan la difusién de la
cul tura bursatil. A esta Direccidén Adjunta se integran:

Direccién del Instituto Mexdcano de Capitales.
Direccidén de Planeacion.

2.1.8. Indices de Precios y Cotizaciones.

El Mercado de Valores genera una gran cantidad de
informacién que puede ser utilizada por la comunidad bursétil
como por funcionarios gubernamentales. Dicho mercado puede
considerarse como un indicador que tiende a reflejar las
expectativas de la economia en forma anticipada a través de
los rendimientos esperados, de ahi que el desempefic del
Mercado de Valores es indispensable.
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La idea de los indices de la Bolsa Mexicana de Valores
consiste en tener una estimacién estadistica o estimador que
refleje adecuadamente el comportamiente de la actividad
bursaAtil. Leos indices de la Bolsa de Valores pretenden,
mediante el. analisis de una muestra, reflejar el
comportamiento promedio del Mercado Accionario.

Los indices de las diferentes Bolsas de Valores se
calculan utilizando metodologias diferentes, la elavoracién
de indices tiene que resolver los siguientes puntos comunes:

A) Eleccién de la Muestra:

El fundamento tedrico que soporta la hipétesis que
establece que el comportamientc del Mercado de Valcres se
puede madir através de una nuestra correctamente
seleccionada.

BY Determinacién del Promedio.

Consiste en combinar las acciones de la muestra
mediante la elaboracién de promedios. Existen dos grandes
grupos para promediar: promedios aritméticos y promedios
geométricos.

C) Ponderacién.

Los precios de las acciones incluidas en la muestra
deben combinarse a fin de formar el indice de precios, con
esté se determina la importancia relativa de cada una de
estas acciones.

Actualmente todas las Bolsas de Valores en el mundo
tienen un indicador que expresa el comportamiento promedio de
los precios en sus respectivos mercados accicnarios.

El propésito en todos los sistemas de caélculo es que el

indice represente la dinamica operativa del mercade. Los
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procedimientos de calculo tienen las siguientes categorfas:

1) Promedio de precios acumulado
2) Férmula de Paasche
3) Método encadenado de Laspeyres

4> Derivacioén de Paasche y Laspeyres

2,1.6.1.

derados.

Indices de precios pon-

Indices ponderados por

valor de capitalizacion

Indices no ponderados
Indices ponderade por

rendimiento

Indice Anterior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Este indice se dejo de publicar en enero de 1987 y su

férmula era la siguiente:

F =
it—g

=
it-g

EL B

=g L F

. F. P

LoEt—e it—t

1
Valor del fndice el dia t
Valor del indice el dia t-1
Factor constante de la emisién i,
Precio de cierre de la emisién i,
Factor constante de la emisién i,

Precio de cierre de la emisién i,

el dia t

el dia t

el dia t-1

el dia t-1
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El Factor Consatante: 100

io Precio de cierre en el

momento de la implantacién
{del indice.

El Factor de ajuste se calcula de acuerdo a las variacidnes
proclucidas en el precio de las accicnes come resultado del
ejercicio de los derechos otorgados por las empresaz que
componen el fndice, ellos son:

A. - Dividendos en Efectivo

B. - Dividendos en Acciones

C. — Splits

2.1.6.2. Indice Actual de ia Bolsa Mexicana de Valores.

Ante el registro en la Bolsa de nuevas emisoras desde
1987 a la fecha, ademsx del incremento en volGmenes, himero
de operaciones e importes opsrados, se consideré conveniente
la utilizacién de un nueve indice, mas acorde.

Existen dos factores que afectan de manera determinante
log indices de precios; que son: el precio y su valor de
ponderacién,

Estos factores sze miden dependiendo del momento en que
se tome la base, Este e, el dia final o inicial. Elvl-‘actqr
de ajuste pusde darse en cualquiera de los siguientes casos:

A. - Dividendos en Efectivo
B.~ Dividendos en Acciocnes
C. - Suscripcidén de Acciones
D.~ Split
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E. - Aumento de capital de conversién de
obligaciones en acciones

F.~- Reduccién de capital por escicién o por
restructuracion

La férmula es la siguiente:

n
I = I g=l \.PI. - 8"1

t t=1 "
” »”»
z iz Pi.!.-l. Qi'.—l FU.

I'_ = Valor del indice para el dia t.
las mismas definiciones se aplican a las demas

variables, con la diferencia que son para el dia
anterior, esto ez el dia t-1

Pu & Precio de cierre de la i-ésima emisién, en el
dfa t

O.“ = Namero de acciones inscritas de la i-ésima
emisién, en dia t

Fu = Factor de ajuste por ejercicios de derechos en

la emisora i el dia ¢
2.1.6.3. Indices Sectoriales.

Los indices sectoriales surgen de analizar el
comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores agrupando las
scciones que cotizan en la misma en los diferentes sectores

que operan en la economia.
Estos indices expresan el rendimiento del mercado acorde
a las variaciones de los precios en un medelo representativo

de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
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clasificadas atendiendo al sector al cual pertenecen cada una
de las empresas seleccionadas en la muestra. Nos permiten
ademis analizar el mercado accionario por estratos.

La base de calculo de los tndices sectoriales era
Diciembre de 1980=100 a diferencia del IPC CIndice de Precios
y Cotizaciones) cuya base de calculo era 30 de Octubre
1978=781. 82.

Durante 1991, la Bolsa Mexicana de Valores llevé a cabo
diferentes estudios asi como encuestas entre casas de bolsa,
que apoyaron la determinacién de la eliminacion de tres
digitos al IPC como a los indices Sectoriales obtenidos de la
unificacién de bases. Tal medida fue puesta en vigor y
ampliamente difundida durante el mes de mayo de 1891.

La expresién matematica de los indices Sectoriales es la
siguiente:

"3

Q #F

it-1 it

»
Pil-l.

1 = Indice en el memento t
P = Precio de clerre de la emisidén 4 en el dia t

Q, = Acciones inscritas de la emision { en el dia ¢
F = Factor de ajuste por derechos

2.1.6.4. Indice de Bursatilidad.
El indice de Bursatilidad es un parametro que indica el

grado de operatividad que registra una accién en comparacién
con otros en el Mercado y permite establecer una
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clasificacién de las mismas en funcién del comportamiento de
sus principales VARIABLES OPERATIVAS, es decir en funcién de:

a- El Namero de Operaciones

b~ El volumen de Accliones Negociadas

c- El Importe Operado

d- El Valor de Capitalizacién

e- El Namero de Lotes de Acciocnes Negociadas en el

Vol Gmen

- Los dias de Operacién

En seguida se describe cada una de las variables
operativas:

ad Numero de Operacicnes: Son las transacciones
realizadas sobre una accién en un periodo determinado, no
incluyen las transacciones que operen mencs del volGmen dque
establecen los Lotes (mas adelante se definira la palabra
loted.

b) Volamen de Accicnes Negocjiadas: Es el numero de
acciones negociadas sin contemplar ofertas publicas, ni
operaciones de registro, en paquete o en picos, se considera
come paquete toda operacién que exeda el 2% de valores
inscritos en bolsa por una accién y pico es aquella operacién
cuyo veolumen es menor al lote establecido para cierta accién
de acuerdo a su precio.

e) Importe Operado: Es el monto en pesos de las
transacciones que se realizan en el mer-cado. Visto

unitariamente con una emisora, aparece como una variable
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dependiente del volamen (importe=preciodvolamend.

d) Valor de Capitalizacién: Es el producto que resulta
de multiplicar el precio de mercado de una acecién por el
ndmero de valores de esa serie inscrita en bolsa. Este monto
es utilizado para medir su tamaflo con respecto al total de
empreszas que tienen acciocnes en la Bolsa Mexicana de Valcres,
esta variable es combinada con el Importe operado para
determinar su grado de rotacién.

o) Lotes de Acclones: Los lotes son un ' concepto
utilizado en @l Salén de Remates para determinar' el volamen
minimo en que las acciones de una emiscora se pueden negociar,
siendo influido di.rect.amante por el preacio de mercado de las
mismas, ‘

£) Dias de Operacién: Periodo Cen dias) durante el que
se desea elevar la bursatilidad CNormalmente los dias ha&biles
bursatiles comprendidos en un periodo de 8 meses).

2.2. Casas de Bolsa.
2.2.1, Definicion.

Una Casa de Bolsa es el agente de valcres, persona
moral, autorizada para actuar como intermediario del Mercado
de Valores.

Una Casa de Bolsa esta constituida como sociedad anénima
y podra adoptar el régimen de capital variable. Al cumplir

=
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¢on los requisitos de la Ley, sera autorizada e inscrita en
el Registro Naciocnal de Valecres e Intermediarios, quedando
bajo la regulacién y la vigilancia de la Comision Nacional de
Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V, Al
cubrir los requisitos previstos en el Reglamento Interior de
la Bolsa, debera ser aceptada como socio dei Consejo de
Administracién de esta  dltima ¥y  podré& actuar como
intermediario en el mercado bursatil.

2.2.2. Estructura Organica.

Las Casas de Bolsa como instituciones estructuradas han
ayudade a constituir un mercado de valores eficiente.
Actualmente las Casas de Bolsa han elevado su eficiencia y
syperan en gran medida lo realizado previamente por los
Agentes de Valorex CPersonas Fisicas).

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las Casas
de Bolsa han creado diversas estructuras administrativas que
les permiten atender la demanda de serviciaos de acuerdo a
caracteristicas particulares. Dadas las diferencias
estructurales entre las distintas Casas de Bolsa, solo se
analizaran las &reas fundamentales:

2.2.2.1. Direccién General
Es la responsable del funciocnamiento global de la cCasa de

Bolsa. Entre sus actividades debe conocer de la evaluacidén
administrativa de la empresa, de analisis bursatil y tener la
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capacidad suficiente como para anticipar su posible
comportamiento, de la evolucién que mantienen las carteras
que administra la Casa de Belsa, y debe realizar una
extraordinaria actividad de relaciones puablicas de donde

atrae nuevos negocios de la empresa,

2.2.2.28. Direccién de Administracién.

Es el &area responsable del trabajo mas pesado de una
Casa de Bolsa, pero que permite el manejo adecuado de las
cuentas de los clientes, de contabilidad, de la némina, de la
mensajerta y de las liquidaciones a la Bolsa entre otras,
todo ésto es constante presién pues la raspuesta de estas
actividades debe ser en tiempo real.

2.2.2.3. Direcciédn de Promocién.

Esta formada por los Agentes Apoderados para Realizar
Operaciones con el Puablico y sus asistentes para asesorar
directamente a 1los ahorradores acerca de las mejores
alternativas de inversién o los momentos de compra y venta,
tedo esto de acuerdo a las caracteristicas de las carteras de
los ahorradores. Esta érea no tiene la capacidad de realizar
el anslisis de los valores, razén por la cual se alimenta de
las sugerencias que le haga la Direccién de Analisis. Tampoco
puede realizar fisicamente las transaccicnes. por lo tanto

tiene que enviar las érdenes de sus clientes a la Direccién

) de Operacién.
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2.2.2.4, Direcciédn de Analisis.

Es el alma de los productos bursatiles pues indica a los
promotores las sugerencias que éstos deben hacer a sus
clientes, Ademas en algunos casos elaboran magnificas
publicaciones. Dentro de estas sobresalen las de Casas de
Bolsa Acclones y Valores, Casa de Bolsa Probursa y Abaco,
Para hacer las indicaciones a los promotores el departamento
lleva a cabo dos tipos de analisis:

A. El analisis fundamental que a través de la asociacién
de variables macroeconédmicas, estratégicas,
financieras, administrativas, mercadolégicas, etc.
indica cuales valores valen la pena, sefiala el qué.

B. El analisis técnico, que a través del comportamiento
de precios, estadisticas preferentemente graficas y
formaciones graficas, indica el cuando comprar y
cuéndo vender.

2.2.2.5. Direccidn de Finanzas Corporativas, Banca de

Inversién o Ingenieria Financ.l/era.

Depende de la terminologia de moda, que se dedica a
asesorar a las empresas acerca de las mejores fuentes de
financiamiento y de 1los plazos que éstas requieren.
Originalmente trabajan especificamente instrumentos del
mercado de capitales, colocacién de accicnes u obligaciones,
pero es mas frecuente que una empresa requiera financiamiento
del mercado de dinero y es actualmente su maycr producto. Si
se habla de ofrecer servicios de asesorta del mas alto nivel,
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estas

direcciones estan formadas por los mejores

especialistas financieros de México.

2.2.2.6. Direccidén de Operaciones.

Es la direccién en la que laboran los operadores de

piso, las personas que acuden al piso, al salén de remates de

la Bolsa a realizar fisicamente las transacciones que ordenan

los inversionistas, son los Gnicos autorizades para ello. Las

operaciones que realizan los Operadores de Piso se clasifican

de acuerdo al tipo de orden o a su forma de liquidacién,

De acuerdo al tipe de orden se clasifican en:

1.

Orden limitado, aquella en la que el cliente fija el
precio méximo de compra o minimo de venta de un

- valor.

Orden en Mercado, aquella en la que el cliente deja a
criterio del agente operador el precio de compra o
venta de sus valores.

Orden Condiciocnal, cuando el cliente de la Casa de
Bolsa da instrucciones de que se realice una
operacién séloc que se produzca una determinada

situacién,

Las operaciones a crédito pueden ser de las siguientes

formas:

1) A plazo © margen son operaciones mediante las cuales

el inversionista compra valcres a precio del dia con
crédito @ interés hasta la fecha preestablecida.

2) A futuro es una operacién similar a la anterior, que

también debe utilizarse sélo cuando se tengan fuertes
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expectativas de un mercado alcista.

32 Ventas en corto, son las c¢peraciones mas recientes
autorizadas para realizarse en México. Es una
operacién para utilizarse en mercados a la baja,
consiste en vender sin tener los valcores, recibir un
precio de venta alto para que en el momentoe que se

tenga que entregar, se compre a un precioc inferior,

2.2.3. Actividades.

Las Casas de Bolsa pueden realizar las siguientes

actividades:

1. Actuar como intermediario en el Mercado de Valores,
sujetandose a las disposiciones de caracter general
que dice la Comisién Nacional de Valores.

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones con
valores que se les encomienden.

3. Prestar asesoria en materia de valores.

4. Con sujecién a las disposicicnes de carsacter general
que dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de
crédito o de organismos oficiales de apoyo al
mercado de valores.

b) Conceder préstamos o créditos para la admisién
de valores con garantia de éstos.

€) Celebrar reportos sobre valores.

S. De conformidad con las disposiciones de car#cter
general que dicte la Comisién Nacional de Valores:

ad) Realizar operaciones por cuenta propia que

S e e s e T T T AT T T L e b s i g e
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faciliten la colocacién de valcores.

Proporcionar servicios de guarda Yy
administracién de valores depositando los
titulos en una institucién para el depésito de
valores, © en su caso depositéndolos en las
institucicnes que seflale la CNV cuando se trate
de titulos que, por su naturaleza, no puedan ser
depositados en las instituciones primeramente
sefial adas.

Realizar operaciones con carge a su capital
pagade y reservas de capital. .

Efectuar operaciones con valores por medio de
sus acclonistas, administradores, funcionaries y
apoderados para celebrar operacifénes con el
publico.

Llevar a cabo actividades que les son proplas a
través de oficinas, sucursales o agencias de
instituciones de crédito.

Invertir en acciones de otras sociedades que les
presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o
complementarioc de las actividades que roa_licen
estas Casas de Bolsa.

6. Actuar como respresentantes comunes de cobligacionistas

¥y tenedores de cotros valores.

7. Administrar las reservas para fondos de pensiones o

Jubilaciones del personal.

8. Las anflogas o complementarias de las anteriores, que

les sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico oyendo a la Comisién Nacional de
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Valores:

a) Prestacion de servicios con sociedades
operadoras de Socledades de Inversién.

by Awdiiiar a los bancos en sus cperacicnes
pasivas.

c) Compra-venta al contado ¥ de depésito ’ en
custodia con metales amonedados.

d) Asesorfa a inversionistas para la integracién de
carteras de inversién y en la toma de decisiones

relacicnadas.

2.2.4. Obligaciones.

1.

Responsabilizarse de la autenticidad e i{ntegridad de
los valores que negocien, garantizando al
inversionista que han sido adquiride: peor buena
causa.

La posibilidad de liquidar parcial o totalmente la
inversién sin gastos ni costos extras para el
inversionista.

Facilitar en todo momento informacién scbre el monto
de la inversidén, mediante la valuacién de las
acciones de la sociedad de inversién que se publica
en los periédicos.

Extender una copia del contrato en que se establecen
los términos de la relacién entre el inversionista y
ol agente de valores para efactuar cualquier

aclaracién.
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CAPITULO 3
MERCADO DE VALORES

3. Mercade de Valcores.

3.1. Definicién.

El Mercado de Valores esta integradec por un conjunto de
instituciones, empresas e inversionistas que participan en
las operacicnes de compra-venta de valores bursatiles, Se
divide en Mercado de Renta Variable y Mercado de Renta Fija.

Al hablar del Mercado de Valecres lo debomos> de hacer en
un sentido més riguroso, ya que el mercado en una definicién
mAs generalizada podriamos conceptuarlo como:’’un mecanlsmo
que por cualquier medio pone en contacto a la oferta y la
demenda de satisfactores'’.

El Mercado de valores se divide en tres grandes
mercados: el Mercado de Capitales, el Mercado de Dinero y el
Mercado de Metales, pero estos mercados tienen una
interrelacién con otros dos submercados que son el Mercado
Primaric y el Mercado Secundario.

3.2. Organismeos Reguladores.
3.2.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Pablice.
Es el érgano competente para adoptar todas las medidas y

comprenden tanto la creacién como el funcicnamiento de las
sociedades nacionales de crédito y de otras entidades
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i n_ancieras .ho bancariag. Sus funciones y facultades con
respecto al mercade de wvalores se encuentran estipuladas en
la Ley del Mercade de Valores, destacandese entre estas:
a) Establecer las caracteristicas a las que debera
sujetarse la operacién con valores.
b) Expide disposiciones para proteger los intereses de
los inversionistas.
€) Aprueba los aranceles que cobran las Casas de Bolsa
por los servicios que ofrecen a sus clientes.
d) Aprueba y cancela concesiones a la Bolsa y Casas de
Bolsa.
@) Otorga concesiones para la organizacién Yy
funcionamiento de las sociedades de inversién.

3.2.2. Comisioén Nacional de Valores.

Es el organismo encargado de registrar el mercado de
valores y vigilar la debida observacién de dichos
ordenamientos. Entre sus funciones mas importantes destacan:

ad) Inspeccionar y vigilar el funcicnamiento de las Casas
de Bolsa y Bolsa de Valores,

b) Inspeccionar y vigilar a los emisores de valcores
inscritos en el Registro Nacicnal de Valores e
Intermediarios.

c) Dicta medidas a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores
para que ajusten sus ocperaciones a la legalidad.

d) Supone cotizaciones de valores para practicas del
mercado.

@) Formula la estadtsica naciohal de valores.
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) Hace publicacliones relativas del Mercado de Valores.
g) Funciona como conciliadora de conflictos entre las
Caszas de Bolsa y sus clientes.

3.2. 3., El Banco de Méxdico.

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores y su propla
ley orgénica, el Banco de México en su carascter da banca
Central pose las siguientes funcichnes Yy atribucicnes de
acuerdo al mercade de valores:

a) Es el agente exclusive del Gobierno Federal para
colocar y redimir, comprar y vender CETES,
obligacionese bonos del gobierno, titulos o valores
necesarios a su cbjeto y efectuar ’’reporties’® con
los mismos.

b) Decide las normas que han de regir las operaciocnes de
compra y venta de oro y plata.

3.3. Tipos de Operaciones.

Los tipos de operaciones mas comunes que se efectlan en

el mercado de valores son:
3.3.1. Operacidén Compra—-Venta.

Para realizar las operacicnes de compra-venta de
valores bursétiles se requiere que estén inscritos en el
registro Nacional de Valores e Intermediarios, Seccién
Valores, que estén registrados en la Bolsa Mexicana de
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Valores S.A. y que estas operaciones se realicen con la
intermediacion de los Agentes de Valores. Clases de
operacicnes:

ad) Operaciocnes en firme.

b) Operacicnes a viva voz.

c) Operaciones de cruce.

d) Operaciones de cama.

e) Operaciones de picos.

£) Cruce de ofertas publicas.

3.3.2. Operacién a Plazeo.

La compra=-venta de valores en Bolsa sera a un cierto
plazo cuando se pacte que su liquidacién sera diferente a una
fecha posterior a la que corresponderia si la operacién se
hubiese realizado al contado.

Los derechos que se deriven de los titulos materia de la
operacién a plazo corresponderan al comprador a partir del
dia en que Se pacte la operacién. Las Casas de Bolsa podran
efectuar las operaciones a plazo por cuenta propla © de sus

clientes.
3.3,3. Operacién a futuro.

Operacién que Se concerta en un mercado de Valores o de
materias primas o divisas, por medio de la cual se pacta por
anticipado las condiciones de precic y plazo para entrega de

los blenes.
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3.3.4. E)l Reporto.

Es cuando el reportador adquiere por una suma de dinero
la propiedad de titulos de crédito y se acbliga a transferir
al reportadeo la propiedad de otros tantos titulos de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo
precio, mas un premio.

Es una operacién eminentemente bursatil; aunque también
es realizada fuera de la Bolsa.

3.4. Mercado Primarioc y Secundario.

3.4.1. Mercade Primario.

Es aquél en donde se colocan por primera vez las nuevas
emisiones de valores, ésto es cuandc la emisora hace de sus
valores la primera oferta publica de colocacién lo que
implica la canalizacién de recurscs provenientes de
ahorradores hacia las empresas emisoras que requieren de los
mismos para financiar sus objetivos operacionales.

El mercado primario se caracteriza por proporcionar un
flujo de recursos del inversionista hacia el emisor; es
decir; en el momento en el que se efectua la colocacién
primaria los recursos del inversionista pasan integramente a
financiar al emisor. Este mercado esta integrado por:

- Empresas emisoras y Gobierno.

- Compradoras iniciales de valores emitidos,
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3.4.2. Mercado Secundario.

Se considera como el acto del libre intercambio de
valores entre oferentes y demandantes de los mismos, un vez
que dichos valores ya hubieran side colocados por primera
vez.

Este mercade se caracteriza como un mercade que no
proporciona flujo de ingreso o efective al emisor, ya que
unicamente proporciona liquidez a los tenederos de valores
adquiridos en el mercado; es decir. en el mercado secundario
no se aportan recursos financleros nuevos a las empresas,
solo constituyen un cambio de posesién de los valores que se
encuentran en poder del publico inversionista, por lo que
dichos valores tienen una continua rotacién en este mercado
el cual esta integrado por:

- Compradores iniciales.

- Inversionistas.
3.8. Clasificacién,

Tomando como criterio los plazos de vencimiento, 1los
titulos de valores primaries y secundarics se clasifican en
titulos de Mercade de Dinero y Mercado de Capitales.

3.8.1. Mercado de Capitales.
Es el punto de concurrencia de fondos provenientes de

las personas y Gobjerno, con los demandantes de dichos fondos
dque normalmente lo scolicitan para destinarlo a la formacién



CAPITULO » : ' L

de capital rijo.

El mercado de capitales se caracteriza porque la oferta
y la demanda de los instrumentos de financiamiento, es a
medianc y large plazo.

Las operaciones del mercado de capitales dentra de la
Bolsa se clasifican desde dos puntox de vista:

a) Liquidacidn.
b)Y Concentracién.

Desde el punto de vista de liquidacién las operacicnes
pueden ser:

10> Contado: Son operacionss que se liquidan a las 24 o
48 hrs. segin sean petrcobonos © acciones a la fecha de
operacion.

2) Plazo: Estas operaciocnes son concentradas en la fecha
de operacién pero su ligquidacién ex Ltranferida a la fecha que
acuerdan las partes contratantes. El plazo sers mayor a 3
dias y menor a 380.

3> Futuro: Estasz operacione= son concentradas en la
fecha de operacién y su liquidacidn se transfiere al
vencimiento que la propia Bolsa fija regularmente.

Desde el punto de vista de concentracién las operaciones
pueden ser:

1D Viva voz: son posturas que Lot operadeores anuncian en
voz alta ¥y en forma clara en el saldn de remates, mencionando
si son de compra o de venta, asi como emisidn, cantidad y
precio, para cerrar la operacidén el agente interesado debera
hacerlo a través de la voz ’‘’cerrada®’.

2> Firme: Scon posturas de compra o de venta que los
operadores registran en el corro respectivo, mediante el
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llamado © depésito de las ordenes de cperacién en firme, con
el objeto de hacer puablica de disposicién de operar una
cantidad de valores determinada, a un precic establecido,
misma que queda '’"firme’'’, hasta que ésta sea ’'‘cerrada’’ o
retirada del corro, esta operacidn tiene preferencia sobre
cualquier otra operacién o postura posterior propuesta al
mismo precio o mejor.

3) Operaciones cruzadas o de registro: Cuando en una
sola Casa de Bolsa coinciden comprador vendedor en emisién,
cantidad y precio, ésta esta obligada a realizar el cruce en
el salén de remates con el cobjeto de permitir que otros
operadores tengan oportunidad de participar en la coperacién
dande o tomande. Si el cruce se efectlGa por una colocacién de
valores en el mercado primario o secundarioco en oferta
seraA necesario mencionarlo asi durante el cruce para evitar
que otros agentes intervengan.

4) Operacién de cama u opeional: Es una operacién en
firmhe con opcién de compra o venta, dentro de un margen de
fluctuacién del precio, e= decir, sin alterar de forma
importante los precios. '

En el mercado de’ capitales est&n los instrumenos.
titulos financieros o valores de medianco y largo plazo
Cvencimiento generalmente mayores a un aficd.

Una caracteristica adicicnal del mercade es una
bursatilidad variable.

3.8.2., Mercado de Dinero.

Es la actividad crediticia a corte plaze, donde los
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concurrentes depésitan fondos por un corto periddo, en espera
de ser realizadas y en donde se demandan fondos para el
mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos, tanto de
empresas como del Gobierno Federal.

El mercado de Dinero esta considerado como el hecho de
emitir © negociar instrumentos o titulos de crédito que son
emitidos en su origen a corto plazo. En general se concidera
como de maycreo de valores can las sigulentes
caracteristicas:

Bajo Riesgo Alta Liquidez Corto Plazo

Las operaciocnes del mercado de dinero dentro de la Bolsa
al igual que el Mercado de Capitales tiene dos tipos de
operaciones desde el punte de vista:

a) Liquide=z.
b)Y Concentracién.

Desde el punto de vista de liquidacién las operaciones
pueden ser:

13 Contade o© compra-venta: Son operaciocnes cuya
liquidaci6én se lleva a cabo a las 24 hrs. o el mismo dia de
la operacién, y usualmente van a vencimiento.

2) Reporto: También con las modalidades de 24 hrs. y
mitsmo dia para su liquidacién. Es una operacién mediante la
cual una persona, llamada reportador, adquiere titulos en
propiedad a cambio de una contraprestacién de dinerc y se
compromete a devolver los titulos al reportado, en el plazo
convenido, a cambio de la misma contraprestacién mAs un
premio.

Desde el punto de vista de su concertacién las

operaciones pueden ser:
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1) Viva voz.

2) Firme.

3D Cruce o registro,

. 42 Cama u opcional.

Estas operaciones coinciden con las del mercado de
capitales y son cperadas de la misma forma.

8) Subasta: En mercado secundario, es una operacién
mediante la cual se transfieren volumenes muy grandes de
valores o recursos buscando el precio éptimo, estas
operaciones tienen tres modalidades:

1) Exclusiva.

2) Tasas maltiples.

3D Tasa unica,

En el mercade de Dinerc estan los instrumentos, titulos
financieros © valeores de corto plazo Cplazo de vencimiento
generalmente menor a un aficd.

Una caracteristica adicional del mercado es su Alta
bursatilidad C(facilmente mercadeable, tanto en el mercado
primario, comc en el mercade secundariod.

Un tercer grupo de instrumentoes de inversién lo forman
los metales amcnedados. Este grupo integra el llamado mercado
de metales.

3.8.2.1. Tasas de Interés en el Mercado de Dinero

El mercado de dinero es un auténtico mercado de tasas

de razén, por lo cual las tasas basicas de interés son:
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3.5.2.1.1. Tasas Reales.

Tasa real es la diferencia entre la tasa de interés y la
tasa de inflacién, si el interés es superior a la inflacién,
se considera tasa real positiva, por el contrario, si la
inflacién es mayor al interés, la tasa es negativa,

interés

Tasa Real = 1 + —_— + inflaci6én - 1 # 100

3.8.2.1.28., Tasas Equivalentes,

En los mercados financieros existe una gran cantidad de
tasas correspondientes a los plazos diferentes, mediante el
proceso de conversién a tasas equivalentes se pretende
encontrar la misma tasa para dos o mas plazos.

3.5.2.1.3. Tasas Lideres.

Se denomina tasa lider a aquellas que influyen
decisivamente en el comportamiento de otro tipo de tasas,
repercuten en el resto de mercado de tasas.

Las tasas consideradas como lideres en los principales
mercados financieros son los siguientes:

PAIS TASA
EE.UU Tasa de descuento.
Tasa de fondos federales.
Japéon Tasa de descuento.
Alemania Tasa de descuento.
México Cete.
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3.5.2.1.4. Tasas De Mercado.

Se entiende por tasa de mercado, aquella que es fijada
por la fuerza de la oferta y la demanda. Estas tasas fluctdan
diariamente, cambios que influyen significativamente en las

operaciones filnancieras, las principales tasas de mercado

son:
PAIS TASA
EE. UU Libor.
Prima.
Japén y Europa Libor.
Prima.

México . Cete,

3.5.28.2. Curva de Rendimiento de las tasas de interés.

La curva de rendimiento es la relacién existente entre
el plazo de vencimiento y la tasa de interés, existen varias
modalidades de la curva de rendimiento de la tasa de interes.

La participacién de ofertantes y demsndantes en el
mercado de dinerc determina la estructura de las tasas en el

tiempo a través de las cuatre medalidaes siguientes:
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corto largo
Plazo plazo
largo corto
plaze plazo
DESCENDENTE ASCENDENTE
plazo
medio
-
corto largo corto largo
plazo plazo plazao plazo
HORI ZCNTAL ABULTADA

3.8.2.2.1. Interpretacién.

1) Estructura descendente de las tasas: Cuando las tasas
observan esta forma indica que los demandantes de dinero se
corientan a contratar tasas de corto plazo asumiende que en el
futuro bajaran éstas y consecuencia de esa demanda inclinada
al corto plazo se incrementan las tasas a es0s plazos.

2) Estructura ascendente de las tasas: Ocurre cuando la
expectativa en materia de tasas es de alza, por la cual los
demandantes de dinero contratan plazos larges incrementando
asi las tasas largas.

3) Estructura horizontal de las tasas: Ocurre esta forma
cuando la confianza y el optimismo en materia econémica es
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unanime entre las participantes en el mercade de dinero.

43 Estructura abultada de las tasas: Se presenta esta
modalidad en las tasas cuando los participantes en @l mercado
perciben ciertas incertidumbres en pertodos muy definides en
el corto y largo plazo por la que contratan tasas de plazo

medio.

El cambio de las tasas de fnterés en los diferentes
plazos:

a) Cuando suben las tasas de interés en el corto plazo.

Las tasas de interés suben en el corte plazo
principalmente cuando:

- La liquidez existente en el sistema financiero se
contrae.

~ La demanda de recursos por parte del sector publico se
acentaa.

Es decir, es una consecuencia normal de la oferta y

demanda de dinero.

b) Cuando suben las tasas de interés en el ‘.l.argo plazo.
Las tasas de interés suben en el largoe plazo cuando se
presentan algunes de los escenarios siguientes:
- La tendencia de la inflacién es alcista.
- El ritmo de crecimiento de la sconomia es elevado.
- Disminuye el ahorro interno.
Existe fuga de capitales.
Las finanzas pablicas presentan elevados deficits de

manera permanente.
~ Suben de manera prenunciada las tasas de interés
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internacionales, 3

~ El1 deslizamiento del peso es creciente.
G
lLos efectos del alza en los intereses se reflejan
principalmente en:

- Una contratacién de la actividad econémica.
~ Una presién inflacionaria.
- Una mayor incertidumbre cambiaria.

cd La baja en las tasas a corto plazo,
Las tasas de interds bajan en el corto plazo basicamente
cuando hay un exceso de recurscs financieros en el mercado.

d) La baja en las tasas de largo plazo.

Las tasas de interés bajan en el largeo plazo cuando
ocurren algunas de las situaciones siguientes:

-~ Declina la inflacién.

~ Se fortalece el ahorro interno.

- Se incrementa la inversién extranjera.

- Se incrementa la reparticién de capitales.

- Se fortalece la confianza sobre la economfa.

‘- Las finanzas publicas Se encuentran sanas.

- Existe tranquilidad cambiaria.

- Las tasas de interés internacionales bajan.

Los efectos principales de baja en las tasas de interés
repercuten en:

- Una baja en el costo del dinero.

- Un dinamismo de las inversiones productivas.
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- Una reactivacién de la economia.
- Menores presiocnes inflacionarias.

3.8.3. Mercado de Metales.

Se refiere a las operaciocnes con certificados de
participacién ordinaria y con metales amconedados.

Una caracteristica adicional es una Bursatilidad
variable.

3.5.4. Mercado de Renta Fija.

Se considera Mercado de Renta Fija al hecho de emitir y
adquirir instrumentos cuyo rendimienteo es' conocido, asi como
el plazo en el que dicha utilidad sera obtenida.

Este mercade concede a sus poseedores el derecho a
recibir un rendimiento periddico constante o flotante; de
acuerdo a factores preestablecidos.

Actualmente se prefiere ol término de Renta
Predeterminada al de Renta Fija, ya que se puede agrupar a
todos aquellos instrumentos en que se pueda predecir el
rendimiento que aportan, aGn cuande estos no asten
registrados por una tasa fija.

En estos casos existen factores preestablecideos, que se
basan en indices a los que se consideran indexados.

La indexacién refleja la wvariacién de un indice de
precios al consumidor, desglozamientos del délar, precio del
petrélec; etc.; el precio de algin instrumento o de algun
bien, de tal manera que se considere el precio o valor
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actualizado de este a pesar de la inflacién.
3,5.8. Mercado de Renta Variable.

Es aquél mercade en el cual se emiten y negoclian
instrupentos cuyo rendimiente o utilidad no es conocida con
anticipacién ni tampoco el plazo en el que el rendimtento
puede ser obtenido.

La recompensa de los valores dentro de este mercado esta
condicionada a las politicas y resultados financieras de la
enpresa que emite los valores; y a la oferta y la demanda de
dichos valores dentro del mercado.

Por lo anterfor los valores de Renta Variable son de
mayor riesgo gue loxz de Renta Fija; existiendo 1a posibilidad
de un mayor rendimento, como compensacion.

3.6. Instrumentos.

Ahora mencionaremeos todos los instrumentos del Mc’rcado
de Valores, analisaremos unos de ellos <(dos de los
instrumentos los desarrollaremos con mayor detalle en el
siguiente captituled.

Mencionaremos los instrumentos de acuerdo al mercado que
pertenecen.

Los instrunentos del Mercado de Dinerc en el Sistema
Financiero Mexicano son los siguientes:

Cuenta Maestra.
Cades.
Mesas de Dinerc.
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Bones de Prenda.
Certificados de la Tesoreria de le Federacién.
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.
Aceptaciones Bancarjias.
Pagare con rendimiento liquidable al vencimiento.
Pagarés de la Tesorerta de la Federacién.
Bonos de la Tescrerfa de la Federacién.
Papel Comercial.
Papel Comercial Quirografario.
Papel Comercial Avalado.
Papel Comercial Bursatil.
Papel Comercial Extrabursatil. .
Pagaré Empresarial Bursatil,
Papel Comercial Indizado.
Los instrumentos con que cuenta en México el Mercado de
Capitales son los siguientes:
Bonos Bancarios del Desarrollo Industrial.
Certificados de Participacién Inmobiliaria.
Bonos Bancarios de Desarrollo.
Bonos de Indemnizacién Bancaria.
Bonos de Renovacién Urbana.
Bonos Bancarios para la Vivienda.
Obligaciones.
Obilgaciones Subordinadas.
Bonos Ajustables del Gobierno Federal.
Petrobonos.
Accliones de Sociedades de Inversién,
Acciones de Empresas Cotizadas de Bolsa y CAPS.
Los instrumentos de inversién en México dentro del
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Mercado de Metales son los siguientes:
Certificados de Plata Cceplatas).
Onza Troy de Ore y Plata.
Cuentas Bancarias de Oro y Plata.

Centenarios.
3.6.1. Definicién de cada Instrumento.

Mercado de Dinero:

a) Cuenta Maestra: Es un instrumento de 1nversi¢§n de
alto rendimiento y disponibilidad inmediata de fondos.

La cuenta maestra combina los servicios de una cuenta de
chaques tradiciconal y de inversiones; ademas proporciona una
serie de servicios adicionales como pago de servicios Yy
tarjetas de crédito, transferencias de fondos entre cuentas o
la asignacién de linea de crédito.

La cuenta maestra esta sustentada en un fideicomisc de
inversién. El fideicomiso tiene como objetivo preciso la
inversién de los recursos aportados por los fideicomitentes.

b> Certificad de Depésito B io CCEDESD Son
titulos de crédito nominativos emitidos por una Sociedad
Nacional de Crédito en los cuales se consigna la obligacién
de éstas a devolver el importe al tenedor no antes del plazo
consignado en el titulo, a cambio de esto el depositante
recibe un interés mensual.

Su objetivo es canalizar el ahorro interno de los
particulares, estando garantizados por los activos del propio
banco. El plazo que se maneja puede ser muy variable,
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dependiende de las necesidades y objetivos de los

ahorradores.

@) Mosa de Dinero: Su funcién es buscar la manera de
I'xacer eficiente la aplicacién da los recursos excedentes,
haciendo use de las mismas técnicas de una casa de bolsa, con
acceso a los mismos instrumentos.

d) Bones de Prenda: En febrero de 1990 se llevé a cabo
la primera emisién de este instrumento, que resulta de
importancia ya que por primera vez, Se pone al alcance del
sector agroindustrial, el financiamiento a través del mercado

de valores.

@) Certificados de la Tesoreria de la Federacién: Son
titulos de creédito al portador en los que se consigna la
aobligacién del Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la
- fecha de su <wvencimiento. Son emitidos por el Gobierno
federal, por conducto de la S.H.C.P. y Banco de México.

Los miercoles de cada semana sale a la venta una emision
de CETES con plazo de 81 dias, aunhque en ccasiones se pueden
colocar emisiones a diferentes plazos siendo un afio el plazo
maximo previsto por la ley.

) Bonos de Desarrollo del Gobiernc Federal: Son titulos
de crédito emitidos en el mercado de capitales a largo plazo,
con plazo ne menor de un afo, con rendimiento a través de
intereses devengados sobre su valor nominal,pagaderos cada 28
dfas. La tasa que preduce es reversible cada 28 dias.
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Estos titules tienen por objeto hacer llegar al Gobiernc
Federal recursos a largo plazo a fin de financiar proyectos
de maduracién prolongada. La garantia del Gobierno Federal

hace que practicamente carezcan de riesgo.

g) Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio
nominativas emitidas por personas morales aceptadas por la
Sociedad Nacional de Crédito. Las Aceptaciones Bancarias
tienen como propésito establecer un instrumento para
financiar las necesidades de recursos a corto plaze de la
pequefia y mediana industria, para apoyar el capital de
trabajo. Pueden colocarse en oferta publica o privada,

h) Pagaré con Rendimiento Liquidabie al Vencimiento: Son
titulos bancarios emitidos por un banco en los cuales Sse-
consigna la obligacién de éste de devolver al tenedor el
importe del principio més los intereses en una fecha
consignada. Con estos titules se ayuda a cubrir la baja
captacién bancaria.

i> Pagareés da la Tescreria de la Federacién: Son titulos
de crédito emitidos por la Tescreria de 1a Federacién,
denominados en délares americancs, pero liquidables en moneda
nacional al tipo de cambioc controlado de equilibric que el
Banco de México publique.

Su objetivo es financiar al Gobierno Federal, ofrecer al
inversiocnista cobertura cambiaria, captando asi un ahorro

interno.
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J2 Bonos de la Tesoreria de la Federacién: Los TESOBONOS
cuyas caracteristicas son casi iguales a las del PAGAFE, con
la Gnica diferencia del tipe de cambio aplicable, que en este
caso es el délar libre calculado por la Bolsa Mexicana de

Valores.

k) Papel Comercial: Es un instrumentoc de financiamiento
e inversién representado por un pagaré a corto plazo,
inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
on la seccién de valores, y que se cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores. Es emitido y operado por sociedades
mercantiles, no existe plazo minimo y el maAximo es de 360
dias, pero por lo general los plazos oscilan entre 7 y 91

dias., Este instrumento no genera intereses.

1) Papel Comercial Quirografarioc y Papel Comercial
Aval ado: Surgen en 1088 como una alternativa de
financiamiente a corto plazo para apoyar el capital de
trabajo en empresas medianas y peguefias que no cotizan en
polsa. *

Pueden ser emitidos y operados por sociedades
mercantiles, su plazo varia entre 15 y 180 dias. No generan

intereses.

m) Papel Comarcial Bursatil: Es un instrumento de
financiamiento @ inversién representado por un pagaré a corto
pPlazo inscrito en el Registro Nacional de Valores, Su plazo
es entre 15 y 180 dias.
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n) Papel Comercial Extrabursatil: Son pagarés a corto
Plazo negociables a través de colocaciones privadas fuera de
Bolsa, entre empresas no financieras legalmente. Representan
una fuente de financiamiento a corto plazo para apoyar el
capital de trabajo. Su plazo oscila entre 15 y 180 dias.

o) Pagaré Empresarial Bursatil: Titule de crédito
nominative emitido por sociedades anénimas, garantizadoe por
un fideicomiso constituido por Cetes, Aceptaciones Bancaria
y/o Petrobonos, Desapareciendo el Pagaré Empresarial
Bursatil, el Papel ‘Comercial Bursatil y el Papel Comercial
Extrabursatil, siendo ahora sustituidos por el Papel
Comercial Unico que puede ser emitido por cualquier tipo de

empresa.

P> Papel Comercial: Son pagares suscritos por sociedades
anénimas mexicanas, denominados en moneda nacional, plazo de
15 a 380 dias, debera operarse mediante oferta pablica e
inscribirse en la Seccidn de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

q> Papel Comercial Indizado: Es una nueva modalidad del
Papel Comercial Unico, con la diferencia de que el valor de
este instrumento esta denominado ‘.en moneda extranjera,
pagadero en meneda nacional, ofreciende a los inversionistas
cobertura cambiaria, legrando asi un ahorro interno.

Mercado de Capitales:

ad) Bonos Bancarios para el Desarrollo Industriak:
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Nacional Fipanciero emitié los BONDIS a un plazo de 10 afos,
como un instrumento iddéneo para financiar los programas de
desarrollo industrial del pats.

Es un instrumentc con 130 cupones, pagaderos cada 28
dias, con tasa revisable cada 28 dias. En cada uno de los 130
cupanes periodos vence uno de los cupones y los aun  vigentes
capitalizan sus rendimientos al final de cada periodo, hasta

la fecha de su redencidén.

b) Certificados de Participacidn Inmobiliaria: Son
titulos nominatives de crédito a largo plazo que dan derecho
a upa parte alifcucta de la titularidad de los bienes
inmuebles dados en garantia, Son emisiones a largo plazo, con
una sola amortizacién al vencimiento.

c) Bonos Bancarios de Desarrollo: Son titulos de crédite
nominativos emitidos por la banca de desarrollo con el
propésite de captar recursoes a largo plazo para el
financiamiento de proyectos de inversién a largo plaze.

Con plaze de tres aflos con uno de gracia y garantia del

banco emisor, intereses pagaderos trimestralmente.

dd Bonos de Indemnizacidn Bancaria: Son titulos de
crédito emitidos por el Gobierno Federal en septiembre de
1982, para el pago de la indemnizacién por la expropiacién de
las acciones de la banca privada nacionalizada. Su plazo es a
10 aflos con tres de gracia y vencimiento el 31 de agosto de
1902, Devengan intereses sobre los saldos insolutos.
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@) Bonos de Renovacién Urbana: Son titulos de crédito
nominativos emitidos por el Gobierno Federal para indemnizar
a los propietarios de los inmuebles del Centro de la Ciudad
de México, expropiados a raiz del terremoto de 1883. Su plazo
de diez afios con tres de gracia ., pagaderos en siete
amortizaciones, un rendimiento con pago trimestral.

£) Bonos Bancarios para la Vivienda: Titulos de crédito
enmi tidos por una institucién bancaria, tienen como objetivo
proporcionar fondos para la construccién de viviendas, plazo
de tres afics en adelante, paga intereses cada 28 dias.

g> Obligacicnes: Son titulos de crédito que representan
la participacién individual de sus tenderos en un crédito
colective a cargo de una sociedad andnima, Existen
fundamentalmente tres tipos de obligaciones:

Hipotecarias.
Quirografarias.
Convertibles.

Los intermediarios bursatiles, han diseffadoe nuevos
esquemas para las obligaciones y a la fecha se han realizado
varias emisiones de tres nuevos tipos de instrumentos:
Obligaciones Maltiples, Obligacicnes con Capitalizacién de
Intereses y Obligaciones Indizadas en Moneda Extranjera.

h) Bonos Ajustables del Gobierho Federal: Sonh titulos de
crédito nominativos negoclables denomi nados on moneda
nacional, emitidos por el Gobiernoc Federal, el valor nominal
es ajustable por la aplicacién del Indice Nacional de Precios
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al Consumidor que pagan ademds intereses a una tasa fija
determinada para cada emision.

Los intereses devengados cada 90 dias a una tasa fija,
se convierten en una tasa real, el plazo es de tres ahios para
la primera emisién, tienen come objetive el financiamiente al
Goblerno Federal a largo plazo.

1) Petrobonos: Son titulos de crédito nominativos
emitidos por el Gobierno Federal a travées de un fidelicomiso
de Nacional Finaneciera, respaldades por cierto namero de
karriles de petrélec y amortizables en pesos en su
eaui valente en délares al tipo de cambio controlado.

Con plazo de tres ahios, tienen como objetivo financiar
al Gobierno Federal a mediano plazo.
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CAPI TULO 4

PAGAFES
4.3, Pagares de la Tescreria de la Federacién,
4.1.1 Introduccién (Caracteristicas generales).

Los Pagarés de la Tescreria de la Federacidén CPAGAFESY
son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en
los cuales se consigna la obligacién del Gobierne Federal de
pagar una suma en wmoneda nacional equivalente al valor de
dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Dicha
equivalencia se calcula wutilizande el tipo de cambioc
controlado de equilibrio publicado en el Diario Oficial de la
Federacién el dia habil inmediatc anterior al pago.

Los PAGAFES podr&n o no devengar intereses y ser
col o a d to o bajo par.

Aquellos PAGAFES que devenguen intereses, lo haran sobre
su valor nominal a la tasa determinada por ei mercado Ca la
fecha, las colocacicnes se han realizado a descuentod.

Los PAGAFES colocados a descuento otorgaran a sus
tenadores un rendimiento producto del diferencial existente
entre el precio de adquisicién y su valor de redencién, o su
precio de venta.
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4.1.2. Emisiones.

El Gobierne Federal, a 4Lraveées del Banco de México,
coloca semanalmente en el Mercado de Dinera Mexdecano
enisiocnes de PAGAFES; westas emisiones son vendidas a las
Casas de Bolsa y Socledades Nacionales de Créditoe bajo la
mecinica de subasta, es decir, son vendidas *’al mejor
postor’’, con lo que Se asegura que la tasa de rendimiento de
los PAGAFES representa fielments a las fuerzas del mercads,
convirtiendola en una tasa significativa y representativa del
mercada.

La emisién de PAGAFES adguiridas por las Casas de Bolsa
son wvendidas de nueva cuenta al publico inversionista,
obteniendo por esta operacidén un diferencial. En el caso de
las Sociedades Macionales de Craédito, éstas pueden acudir a
las subastas semanales de PAGAFES por cuenta propia y de sus
clientes, pudiendo cobrar a eéstos una comisidn por dicha
operacion,

Las emisiones de FAGAFES se {dentifican mediante una
clave, la que hace referencia a la semana de emisién y la
facha ode vencimients;, p.e. PF 44-87.28-1IV-88; astas emisiones
pueden hacerse a plazo miximo de un afio.

4.1.3, Plazos de Inversidén.

Dado que las emisicnes de PAGAFES se calocan
semanalmente los dias jueves y que en la actualidad el plazo
de éstas es de 51 y 182 dias., el inversionista encontrara en
el mercado PAGAFES con 28 plazos diferentes.
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::::::“ LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES

2 1 4 3 3

o 8 14 13 10
185 18 at 20 17
a3 22 ze a7 24
30 20 38 34 a1
a7 38 az a1 38
44 43 40 48 45
51 50 56 53 s2
58 57 63 62 - 50
&5 64 70 69 &8
72 71 77 76 73
79 7@ o4 83 80
88 83 oL @0 87
63 o2 o8 o7 04
100 o0 108 104 101
107 106 112 111 108
114 113 118 18 115
121 120 128 128 122
128 127 133 132 120
138 134 140 139 136
142 141 147 148 143
149 148 154 153 150
158 155 161 180 157
163 182 1es 187 184
170 189 175 174 171

177 176 182 181 i78
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4.1.4. Mecanismos de Inversidn a través de Casas de Bolsa,

Los pasos a seguir para invertir en PAGAFES son los
siguientes:

1) El 4inversionista interesado en adquirir PAGAFES se
comunica a una Casa de Bolsa manifestando su interés por
adquirir este instrumento.

2) La Casa de Bolsa vende al inversionista los PAGAFES
solicitados, acrediténdolos al dia habil siguliente en la
cuenta de valores que al efecto debe abrir previamente el
inversionista.

3 El inversionista paga a la Casa de Bolsa el importe
de su compra al dia habil siguiente de la concertacién de la
operacién, utilizando moneda nacional para la liquidacién.

Este importe seffala que las Casas de Bolsa establecen
montos minimos para la adquisicién de este instrumento, ast
como diferenciales en la compra~venta. Cada inverstonista
puede consultar con varias Casas de Bolsa a fin de conocer

cual de ellas se ajusta a sus necesidades y capacidades,

4.1.8. El Descuento y la Tasa de Descuento.

La mecanica para cenccer el Descuento en pescos (D) y la
tasa de descuento (d) de los PAGAFES es muy similar a la que
se aplica en la mayorfa de los instrumentos del mercado de
dinero.

Cuando un i{nversionista, ya sea persona fisica © persona
moral, adquiere PAGAFES, paga por éstos un PRECIO INFERIOR a
su +valor nominal, modalidad que comunmente se le denomina
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**bajo par o descuento’’.

El valor nominal actual de los PAGAFES es de $1,000.00
délares.

Tasa de Descuento (d), que se puede definir como el
porcentaje que aplicado al valor nominal, nos indica 1la
cantidad de délares o de pesos que se deben descontar a los
PAGAFES para conocer su precio.

Los descuentos son determinados por el mercado,
principalmente en funcién de los rendimientos de otros
instrumentos de inversién, de la oferta y la demanda
existentes y en mayor medida, de las expectativas que se
tengan respecto al desliz cambiario.

Por tanto tenemos: tiempo trans-—
DESCUENTO = tasa de descuento % valor nominal currido
380
D=d ® VN % — e
360

Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en
porcentaje anual; por tanto para calcular el precio (P> de un
PAGAFE debemos aplicar la siguiente férmula, estimando 1la
parte proporcioconal de la tasa de descuento aplicable al
pericdo de inversioén:

P = VN - ’[VN »d» _gg-] [

P=VW-D
4.1.6. El Rendimiento a Vencimiento.

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al
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valor neminal nos indica la cantidad de pesos de descuento, o
bien la suma que ganaremos por cada PAGAFE si lo conservamos
hasta el vencimiento,

Ahora bien para obtener el rendimiento (r) es necesario
relacionar la ganancia derivada de cada PAGAFE con la
inversién original. Esta inversién original es el precio que
se pagé por cada PAGAFE al momento de su compra. La férmula a
aplicar es la siguiente:

VN - P 360

r = P * T

El valer nominal C(VN) debemos entenderlo como la
cantidad de pesoxs que vames a obtener en la fecha de
vencimiento del PAGAFE; para lo cual, debemos conciderar la
expectativa de desliz mensual que experimentarsd el tipo de
cambio de equilibrio durante dicho peridédo.

4.1.7. Venta antes del vencimiento y fluctuaciones de los

rendimientos.

Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero,
una de las prilnclpales caracteristicas de los PAGAFES es la
liquidez,

La venta de PAGAFES antes de su vencimiento esta sujeta
a fluctuaciones en los tipes cambio Yy en las expectativas del
mercado. Si vende los PAGAFES a un precio relativamente alto,
el inversionista recibira mas dinero por ellos aumentade por
tanto su rendimiento y viceversa si los vende a precio més
bajo.
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4.1.8. El Reporto.

El reporto es un mecanismo practicadoe entre Casas de
Bolsa y su clientela que permite al inversicnista obtener un
rendimiento atractivo en peridédos cortos.

Madiante el Reporto, la Casa de Bolsa vande PAGAFES a su
clientela, comprometiéndose la primera a recibir los titules
despues de un plazo acordado, entregando al cliente el MISMO
PRECIO pagado por éste, més un premioc Cequivalente a una tasa
de intereés). El cliente por su parte, se obliga a sntregar al
finalizar el plazo acordado, la misma cantidad de titulos de
la misma espacie y a recibir a cambio el precio pagado
previamente, mé&s el premio.

Tratandose de reportos en délares, el plazo de la
operacién pusde ser de 1 a 45 dias y en moneda nacional de 1
a 7 dias. En ambes casos la operacidén puede ser renovada.

4.1.9. Transpaso de cuentas de clientes.
Mediante exta operacién el cliente de una Casa de Bolsa,

si lo d » pusde tr ¥ sus PAGAFES a otra Casa de
Bolsa sin tener que vender sus titulos y comprar nuevamente

otros, evitando con ésto ver afectade su rendimtento por las
condiciones del mercado o el diferencial que aplica el
intermediario.

Para realizar dicha operacidén, basta notificar por

escrito la orden a ambas Casas de Bolsa.
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4.1.10. Regimen fiscal de la inversién de PAGAFES,

Personas fisicas: De acuerdo con lo previste en el
Decreto Presidencial publicadoc en el Diario Oficial de la
Federacién el 28 de julio de 19886 que autorizé la emisién de
PAGAFES, las i{ntereses, los ingresos derivados de la
enajenacién; asi como la ganancia cambiaria, incluyendo la
correspondiente al principal que obtengan las personas
fizsicas tenedoras de los mismos estaran excentos del page de
impuestos sobre la renta.

Personas morales: La ganancia obtenida por los
rendimientes de capital derivada del desliz canbiario, estara
sujeta a la determinacién de la ganancia o pérdida
inflaciaonaria.

4.1.11. Notas basicas sobre los Rendimiento Financieros.

1) En Méxice las tasas de descuento y rendimiento, se
calculan cansiderando el afic comercial de 360 dias.

2) La tasa de descuento y la tasa de rendimiento siempre
son diferentes para un mismo plaze. La de rendimiento siempre
es superior a la des descuento.

La férmula aplicable para convertir la tasa de descuento
a la de rendimiento y viceversa son:

r d

a4 = — r o=

S ]
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3> La tasa premio pagada en los reportos es una tasa de
rendimiento y no de descuento.

4) Los rendimientos nominales generados por inversiones
de diferentes plazos no son comprobables directamente.

Un método sencillo para hacer comparaciones entre tasas
de rendimiento es suponer la reinversién del principal mas
los intereses, tantas veces como periodos de inversién se
comprendan en un aflo a2 la misma tasa de interés.

La férmula gensral empleada para anualizar las tasas de
interés es: 800/T

1= [143 T -1 ; donde
360

1" = Tasa de interés anualizada.
i = Tasa de interés nominal.
T = Plazo de la inversién en dias.

4.1.12. Cuadro Basico de PAGAFES.

INSTRUMENTO: PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
DEFINICION: Son titulos de crédito denominados en
moneda extranjera, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno
Federal de pagar una SsSuma en moneda
nacional equivalente al valor de dicha
moneda extranjera, en una fecha
determinada. Dicha equivalencia se
calculard utilizando el tipo de cambio
controlade de equilibric publicado en el
diario oficial de la Federacidén, el dia
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EMI SOR:
OBJETIVO:
VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSTBLES ADQUI —
RIENTES:
COLOCACLON:
CUSTODI A:
COMISTON:

FORMA DE LIQUI-
DACION:
REGIMEN FISCAL:

habil inmediato anterior al pago.

El Gobierno Federal através de Banxico.
Finmanciamiento del Gobierno Federal.
$1,000. 00 Cdolares).

El Gobierno Federal:

Mencres de un afio, 5in embargo las
emisiones que se emitan 2 mas de 6 meses
devengaran intereses.

Piferencial entre el precio de compra
bajo par, y el precic de venta © valor
de redencién. Para las emisiones mayores
de 6 meses sera maAs los intereses que

devengue.

Personas fisicas y personas morales.

A través de subasta.

Banco de México.

.01% anual por el importe operadoc en

base a plazo.

Mismo dia y 24 horas.
Personas fisicas excento y personas

morales acumulable.

Este instrumento desaparecié del mercado de dinero,

debido a los cambios bruscos que sufrié el pais en cuanto al

cambio de moneda extranjera, ya que estos se manejaban a ese

cambio.
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CAPITULO S

CETES
8.1. Certificados de la Tescreria de la Federacién.
5.1.1. Intreduccién Ccaracteristicas principales).

Los CETES son valores emitidos por el Gobierno Fe;:laral,
el cual tiene la obligacién de pagar un rendimiento fijo a
una 'echa determinada.

Los objetivos gubernamentales que se persiguen con los
CETES son tanto financiar parte del gasto publico como la
regulacién de 1la cantidad de dinero circulante Coferta
monetaria) en el pais.

Los CETES se manejan bajo un mecanisme mixto de
operacion, consiste en efectuar las transaccicnes entre los
intermediarios y la clientela fuera de la bolsa, lo que
permite manejar un gran nGmero de ellos.

Las caracteristicas principales de los CETES son:

1) Es una inversion de alta liquidez. Tanto la compra
como la venta se debe anticipar un dia.

2) Es una inversién completamente segura. Cuenta con el
respaldo de el gobierno federal. El grado de seguridad de los
CETES es el mismo que el de un depésito bancario.

35 Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través
de las casas de bolsa.

4) Se emiten semanalmente los jueves.
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6) La duracién maxima no pedra exceder un afo.

62 El valor unitario de los CETES es de N$10.00.

7) Los titulos permanecen siempre en depésito en Banco
de México quien lleva registros contables de las operaciocnes
que realizan con cada casa de bolsa.

8) No esta restringida la tenencia de CETES a
extranjeros, siempre y cuando esten domiciliados en el pais,
tanto personas fisicas como personas morales.

9> Cada Jjueves dia de nueva emisién, se publica un
prospecte en los pril;cipales diarios. El prospecto contiene
los siguientes datos: monto de la ‘emis16n. ndmero de la
emisién, fecha de vencimiento, dias de vigencia y la tasa de
descuento promedic ponderada a la que se coleoca, ast como la
tasa de rendimiento promedic ponderada equivalente a la tasa
de descuento.

5.1.2. Emisiones.

Las mas comunes han sido, desde su inicio, aquellas a un
plazo de 7., 28 dias, tres meses (90, 91 o 82 dias) y 180
dias. Las emisiones de CETES se diferencian a través de una
clave la que hace referencia a la semana de emisién, affo y
fecha de vencimiento: 12-93/15-V-94.

5.1.3. Plazo de Inversiodn.
Si el plazo de la inversién coincide con la fecha de

vencimienta de los titules, el rendimiento para el

inversionista no estaria sujetc a variaciones con motivos de
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cambios en la tasa de descuento.

Todas las transacciones con CETES se realizan tnicamente
en libros, como asientos contables, ya que los valores no
existen fisicamente.

5.1.4. El Descuento y la tasa de descuentoe.

Las tasas de descuento se representan en porcentaje
anual. Para el calculo del descuento (D) de un CETE se aplica
la siguiente férmula:

D = VN [——-5%5— » n] ; donde

D = Descuento.

VN = Valor Nominal.

d = Tasa de descuento.

n = Namerc de dias al vencimiento.

Los descuentos son determinados por el mercado.

Para calcular el precio CP) de un CETE se debe estimar
la part.o proporcicnal de la tasa de descuentoc al periédo de
inversion y restarlo al valor nominal de CETE.

[
P-i-[sso ln]

6.1.5. El Rendimiento al Vencimiento.

Para obtener el rendimiento C(rd, es necesario relacionar
la ganancia derivada de cada CETE con la inversién original
(precio de comprad.

Para la aplicacién de esta férmula, se supone no conocer
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la tasa de descuento, sélo se conoce el preclic del CETE
Centrada y salidad.

Pv - Pe 36,000
Pc . T

Dende:
Pv = Precio de venta.
Pc = Precio de compra.
T

Numero de dias de la inversién.
8.1.6. Tipos de Transacciones.

Compra-venta simple: Se realiza entre casas de Bolsa en
el piso de remates y entre estds con el publico

inversionista,

Reporto: Compra o venta que realizan las Casas de Bolsa
con cladsula de comprar o vender nuevamente un precio fijo.
La Casa de Bolsa paga al cliente un premio por la operacién.

Prestamc en CETES: El inversionista presta sus CETES
para que la Casa de Bolsa los pueda utilizar en la

compra-venta simple © reporto sobre ellos.
8.1.7. Traspaso de cuentas de clientes.
Por el tipo de transacciones que se hacen con los CETES,

las Casas de Bolsa cubren intereses que aunque bajos,

permiten cobtener rendimientos adicionales.
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Traspaso de cuentas: Existe el taraspaso de cuentas de
clientes, en el cual el cliente puede traspasar sus CETES a
otra Casa de Bolsa sin tener que vender sus titulos y comprar

nuevamente otros.
5.1.8. Régimen Fiscal de la Inversién.

Las ganancias de capital por ser realizada=z a través de
cperaciones efectuadas a través de Bolsa, estan excentas de
impuestos para las personas fisicas.

Las personas morales deben acumular a su resultado
fiscal dicha ganancia.

S.1.9. Notas bsésicas sobre los rendimientos Financieros.

El rendimiento que producen est& totalmente asegurado al
vencimiento, =i se¢ vende antes del vencimiento, el
rendimiento dependera de las condiciones que existan en el
momente respecto a las tasas de interés de la emisién mas
reciente. .

El rendimiento que se logre como tenedor de un CETE por
un cierto periédo ex= una ganancia de capital no una tasa de
interés. Si embargo para efectos précticos no perjudica y
ademAs simplifica las cosas, referirse al CETE como
instrumento que genera intereses.

$.1.10. Informacién adicional.

Los certificados de la Tesoreria, se emiten por primera
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vez en enero de 1978. Hasta 1882 las tasas de emisién de
CETES se fijaban por Bance de México, y las casas de bolsa
pedian solicitar una mayor o menor cantidad de cada emisién.

En septiembre de 1982, se establece el sistema de
subasta en que participaba el Banco de México como vendedor y
las casas de bolsa como compradores pudiendoc solicitar una
mayer o menor cantidad de cada emision,

En octubre de 1988 se vuelve al sistema original, para
después poner definitivamente el sistema de subasta en 1886,
La subasta o colocacidén primaria de los CETES se realiza los
miercoles de cada semana. Dicha subasta la lleva a cabo 1la
SHCP a través del Banco de México, uUnicamente pueden
participar en la subasta Instituciones de Seguros, Casas de
Bolsa e Instituciones de Banca Multiple.

8.1.11. Cuadro Basico de CETES.

INSTRUMENTO: Certificados de la Tesorerta de 1la
Federacién.
DEFINICION: Son titulos de crédito al portador en

ros cuales se consigna la obligacién del
Gobierno Federal a pagar una suma de
dineroc en una fecha determinada.

EMI SOR: El Gobierno Federal a través de Banxico.

VALOR NOMI NAL: N$10. 0.

GARANTT A: El Gobiernc Federal.

PLAZO: Menores de un afio, generalmente 28, Q1 y
180 dias.

RENDIMIENTO: Diferencial entre el precio de compra
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bajo par y el precio de venta o valor'de

redencién.
POSIBLES ADQUI -
RIENTES: Perszonas fisicas y personas morales,
COLOCACION: A través de subasta.
CUSTODIA: Banco de México.
COMISION: .01% anual por el importe operado en

base al plazo.
FORMA DE LIQUI~

DACION: Mismo dia ‘y 24 horas.
REGIMEN FISCAL: Persona fisica excento y persona moral
acumulable.

OPERACIONES AUTO-
RIZADAS: Compra—venta, reporto.

§.2. Formulas generales para todos los instrumentos de
Mercado de Dinero.

Dentro del mercado de dinero se utilizan férmulas
generales para los instrumentos de este mercado, pero en
ocasiones varia el calcule de acuerdec a las caracteristicas
de cada instrumento, en este apartado analizaremos las
formulas generales para este mercado, las cuales son:

S.2.1. Férmula para tasa de descuento.
Se define la tasa de descuentc come aquella taza

anual {zada que representa el descuento anualizado en términos
porcentuales, su férmula es:
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T.R. 360

donde:
T.D. = Tasa de Descuento.
T.R. = Tasa de Rendimiento.

N = Dias por vencer.

Ejemplo: Determinar el descuento, que se obtendra en la
amizsién 49-01 de CETES al rendimiento de 24.00% con 91 dias
por vencer.

Utilizando la férmula anterior tenemos:

D =

24.00 38000
I = 22.63%

8.2.2., Calculo del precic Tesrico o valor intrinseco.

Para el célculo del valor Teérico se Gtilizan las mismas
férmulas para toedos los instrumentos. El diagrama de flujo
que se@ genera a lo largo del plazo de vencimientoa es el
siguiente ¥y e&s aplicade también a todos los instrumentos del

mercado de dinero:
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—— ND ——
Po

La férmula para este calculo es:

1-Cd ND)
Po = UN

donde:
Po = Precio tedrico inicial o valor intrinseco.
VN = Valor Nominal.
ND = Namero de dias Cplazod.
d = Tasa de descuento nominal anual.

Ejemplo: Calcular Po para un CETE que se coloca a una
tasa de descuento de 18% y tiene un plazo de ©1 dias.

Utilizando la férmula anterior:

1 - C0.18 » Q1D
Po = 10.00 ————e
380

= 10.00 CO0. 984%

Fo = ©9.545 MN.

$.,2.3. Calculo del rendimiento.
El rendimiento est& en funcién directa del diferencial

del precio Po y el valor nominal VN. Adicionalmente el
rendimiento se ve afectado por el pago de comisiones y de
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impuestes. Para el case de instrumentos en el Mercado
Dinero, no se cobra ninguna comisién al inversionista.
La férmula para el c#élculo del rendimiento es:

CNV = Po) €360)
Po ND

R =

donde:
Po = Precio teérico.
VN = Valor nominal.
ND = Namero de dias.
Otra forma para cAlcular el rendimiento es:

T.R. =

T.D. e o]

donde:
T.R. = Tasa de rendimiento.
T.D. = Tasa de descuento.
N = Dias por vencer.

10

de

Ejemplo: Se desea conocer el rendimiento de la emixién
40-01 de Certificados de la Tesorerfa, la cual se adquirio al

descuento de 23.50% a 28 dias.

R =

1 28
23.50 36000

TR = 23.84%.
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S.2.4. Férmula del precio en funcién a tasa de descuento.

P o= W 1_[_M_

360
donde:
P = Precio.
VN = Valor Nominal.
TD = Tasa de descuento.
N = Dias por vencer.

Ejemplo: Que precioc se debera pagar por la compra de una
enisién de PAGAFES, al descuento de 13.30% a 28 dias por
vencer con un valer nominal de 1000 délares:

36000

P -1000[1- €13.30 » 28) ]

P = Q80.08 Dls.

8.2.5. Férmula para calcular el premio que se paga en una
operacién de reporto.

El reporto es una operacién que permite invertir a
plazos muy cortos. Los plazos tipicamente fluctuantes entre 3
y 45 dias. Los titulos con los cuales se puede realizar
operaciones de reporto los autoriza la Comisién Nacional de
Valores.

La férmula de caélculo es:
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PCTPYCDRD
360

PR =

deonde:
PR = Premio.
P = Precio.
TP = Tasa premio.
DR = Dias reporto.

A}

Ejemplo: JCuil sera el premio a pagar en una operacién
de reporto, que ze pacto a 1 dia, en la emisién 104-Q1 de
cetes al descuento de 24.50% y un premio del 25,00%, esta
emision tiene 13 dias por vencer y su valor nominal es de
10000?:

Primero tenemcs que determinar el precio

P = 10000[1_ C24.50 w18 ]

36 000
P = Q897
Segundo se determina e)l premio:

PR = | _9 €97 W C25.003¢1)
a8 000

PR = 06,87 pesos.

85.2.6. Formula para tasa de salida de reporto.

1’5-[1- P _+ PR 300 ]

VN N - DR
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donde:
TS = Tasa de salida.
[ = Precio.
PR = Premio.
Vn = Valor nominal.
DR = Dias reporto.
N = Dias por vencer.

Ejemplo: Se requiere conccer el precio de recuperacidén
de un CETE cuyo precic es de © 897.82 , tiene un premio de
8.87, el dia de reporto fue 1 y los dias por vencer son 15:

S = 4 - o807.62 + 6.87 38 000
10 000 18 ~ 1

TS = 24.48%

5.2.7. Férmula para tasas equivalentes.

NR_ /N
E = [ aoem L ] ., _3e0
360 NR

donde:
TE = Tasa equivalente.
NR = Dias plazo de equivalencia.
TR = Tasa de rendimiento.
N = Dias por vencer.

Ejemplo: La tasa de rendimiento de la emisién 005-91 de
CETES con 891 dias por vencer es de 23.8%5%, se desea conocer
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cual es la tasa equivalente para una emisiéon de 7 dias:

? /7 oA
= = [ CO1D » (23.85) '0"1] -1

36 000
TE = 23.21

S.2.8. Férmula de tasa de salida para
condicionada.

Postura 1 = X1 Postura 2 = X2

D R =1y CTR 1JCN1D
- 360

By X2 =a*[ CTR_2X¢N2) ]

360
Si X1 > X2:
[(Xi 7 Xe -1)} 360
TCV
N1 - N2
8i X2 < Xi:
1
[cxa - Xt —1)[_,350
<V
Nt - N2
donde:

X1 = Postura de venta.
Xa

Postura de compra.

7

compra-venta

‘TR 1 = Tasa de rendimiento de postura de venta.

Ml

|
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TR 2 = Tasa de rendimiento de postura de compra.

N1 = Dias por vencer de postura de venta.

N2 = Dias por vencer de postura de compra.

TCV = Tasa de salida de rendimiente de compra-venta
condicionada.

Ejemplo: Calcular la tasa de salida de rendimiento para
la siguiente operacién de compra-venta condicionada, se
venden CETES de la emisidén 102-U1 con 28 dias por vencer al
rendimiento del 24.50% y se compran CETES de la emisién
003-91 con 91 dias por vencer al rendimiento del 24.75%:

D K= 1 *[ C24.50)C28) ]

X1 = 1.0100568

B X2 = 2*[ €24, 783COL) ]

X2 = 1,0625663
Si X2 < Xi:

T.C.V. = _fci.062563/1.018056 —- 11138 000
B 28.91

T.C.V. = 24,30%

S.3. Modélos aritméticos aplicables a la operatividad de los
CETES.

Con la finalidad de comprender el aspecto operative de
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los CETES condicionante indispensable para las decisiocnes
relativas a esta inversién, se presentara a continuacién
modelos aritméticos para esta comprensién:

8.3.1. Célculo de tasa de rendimiento al vencimiento de Ja
emisién,

La férmula es:

Valor Nominal — Precio 360
RENDIMIENTO = Pracic »* iz = ™ 100
Vencimiento

O eguivalente:

RENDIMIENTO =1 - Tasa de descuento

Tasa de descuento . Dias al vencimiento
100 380

8.3.2. Célculo de tasa de rendimiento antes del vencimiento
de la emisién.

Se céilcula aplicando la férmula siguiente:

Precio de venta ~— Precio de compra
RENDIMIENTO BRUTO = Preclo de compra

REND! Rendimiento bruto
TMIENTO DIARIO = Dias de tendencia

RENDIMIENTO ANUALIZADO = RENDIMIENTO DIARIO » 360 % 100



CAPLTULO 3 199

8.3.3, Calcule de la tasa de rendimiento para °*’N’'’ dias de
tendencia.

Para conocer la tasa de rendimiento que proporcicna un
CETE que se retiene durante '’n’’ dias se aplica la siguiente
férmula:

RENDI MI ENTO:

Precio de venta — Precio de compra o 360 100
Precic de compra Diag de

tendencia -

T Dec — N§

RENDIMIENTO = ‘enSeis Sl e % 380 # 100

donde:
De = Taza de d to a la pra.
Dv = Tasa de descuento a la venta.
4 = De — Dv.
N = Numero de dias del CETE el dia de compra.
T = Dias de tenencia.

5.3.4. CAlculo del tiempo minimo de tenencia de un CETE.

ElL minime nimero de dias que se debers mantener un CETE
para no incurrir en pérdidas depende de:
El diferencial entre las tasas de descuento a la compra
¥ a la venta.
Férmula;
$ = Dec—— Dv
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Para determinar el tiempo minimo de tenencia es
necesario que se cumpla la condicién siguiente:

El precic de venta de un CETE deber& ser mayor que el
precioc de éompra.

Lo anterior se determina con 1la formula general
siguiente:

T> diferencial de tasa dias al

tasa de descuento compra * vencimiento

5.3.5, Obtencién de utilidades adicionales aprovechando las

fluctuaciones de las tasas.

Esto se calcula de acuerdo a las siguientes férmulas:

tasa descto. | dias de la

PRECIO DE VENTA = Valor nominal # 1 venta emisidn

30 000

tasa descto. " dias de la

PRECIO DE VENTA = Valor nominal * 1 verta oo emisidn

La utilidad unitaria se determina con:

U= Py — Pc - NCDe — DVv)
v 36

Por lo tanto se obiiene:

36 000 % U
$§ = 2200 R
N
donde:
# = Es el diferencial de compra y venta.
U = Utilidad unitaria.

N = Vida de la emisién.
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$5.3.6. Calculo de la utilidad unitaria con un diferencial de

tasas constantes.

Asumiendo que el diferencial de tasas se mentiene
constante, con respecto al tiempo de su vencimiento se tiene
la siguiente férmula:

N ¢
U= —Ests— 1 000 000

donde: 1 COO 000 es la cantidad que se invierte, que puede
ser diferente.

8.3.7. Célculo de la utilidad unitaria con diferencial de
tasas variables.

De la férmula: U= %zw-

Se observa que para mantener la utilidad constante es

io iner tar el diferencial en paralelo a la
digminucién del tiempo.
¢ = 38 000 % U
Existen dos férmulas para aplicar el diferencial de
tasas variables:
i.- Se fija una de las tasas, por ejemplo la de venta, y

se calcula la de compra sumando el diferencial.
2.- Se toma la tasa de mercado. se suma kfé para obtener
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la tasa de compra. Para obtener la tasa de venta se concidera
la tasa de mercado y a ésta se le resta ké§, donde ké es
naGnerc entre O y 1.

5.3.8. Rendimientos con tendencias de tasas a la alza.

La férmula es la siguiente:
N # Dc — CN — TODv 3680
RENDIMLENTO = 35 600 — N Be *
donde:
N = dias al vencimiento, en la fecha de venta.

Dc = tasa de descuentc a la compra.

Dv = tasa de descuento a la venta.
5.3.9. Calculo de la tasa limite.

El inversionista obtiene una rendimiento nulo cuando:

tasa de descuento tasa de
compra = plazo » descuento venta

N % Dv

Dc = ~

5.3.10. Efemplo de CETE utilizando todas las fdérmulas.

Un inversionista compré un CETE al que le faltan 40 dias
de vida a una tasa de descuento de 48%. Transcurridos 10 dtas
lo vende a una tasa de descuento de 40%. Estos son los datos
generales que utilizaremos para todas nuestras férmulas,
agregande lo que sea necesario para alguna:
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Lo primero que vamos a calcular es el precio de venta y
al precio de compra del CEIE:
dias al "

gyl vencimi ento
Procio-\m[i_ 100*_'_@_'_J

40

Precio de compra = 10 ¢ 1 ~ ,45% d

Precio de venta = 10 C 1 - .40® —30 >
= 0.68
. Ahora se calculara la tasa de rendimiento al vencimiento
de la emisidn Cférmula 5.3.1):

10 - 0.5 380
&8s " g0 "1
= 31,.97%

Rendimiento =

Calcularemos el rendimiento antes del vencimiento
Cférmula 8.3.2>: '

Rendimiento bruto = 9.68 - 9.50

Q.
= 0,017543

Rendimiento diario = _Q_O%S_ﬁ_

= 0.0017543

Rendimiento anualizado = 0.0017543 & 360 # 100
= 63.18%

Calculo de taza de rendimiento para n dias de tenencia
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.
Cférmula 5.3.3):

C10 ® 48) -~ C40 % &)
Rendimiento = —35C46006 = 40%d03

# 360 ®» 100

450 - 200
= 0 C38000 — 16505 )um

- ——% " 36000
= 28.16%
Ahora se calculara el tiempo minimo de un CETE Cférmula

5.3.4):
45 - 40

Tiempo = — " 40

R B
= 4.4
Sabemos que el tiempo debe ser mayor a la férmula que
acabamos de calcular por lo tanto:
Tiempo = 5 dias.

Ahora se cslculara la utilidad adicienal aprovechando
laz: fluctuaciones de las tasas, tasas constantes y la
utilidad unitaria con un diferencial de tasas variables
Cférmulas 5.3.58, 8.3.6 y 5.3.7:

Para el célculo el inversionista tiene un monto de .
N$10 000 con el cual veremos las utilidades de acuerdo a este
monto:

U = _A0C4S - 40)

»* 10000

= 0.005%558 » 10000
U =955

Esta sera la utlidad que gane el cliente con un
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diferencial de tasas constantes, Lo que sSe va a calcular a
continuacién es el diferencial de tasas variables si el
cliente desea ganar una utilidad constante de N$80.00,
tomaremcs 40, 30, 20 y 10 dias como referencia para ver cual
sera el diferencial conforme va pasando el tiempo del CETE:

N = 40 § = 30000 % 60
10000 w 40

= 5.4

38000 = 80
N =30 $ = 156006 % 30~

= 7.2

N = 10 3\O00 # 60

=-21.8

Como observamos mientras menos tiempo le queda de vida
al CETE mayor es el diferencial que existe entre la tasa de
descuento a la compra y a la venta, puesto que el instrumento
YA se vence y el precio si se vende debe ser el estipulado al
principio, para no tener pérdidas.

Ahora se crearé una tabla en la cual aplicaremos las
utilidades antes mencicnadas, aqui utilizaremos una tasa de
mercado que ser& del 50% y un coeficiente k= 0.8

UTILIDAD % DIFERENCIAL TASA DE TASA DE
PLAZO MILLON DE TASAS K¢$ COMPRA VENTA
40 o] 5.4 2.7 8.7 47.3
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30 60 7.2 3.8 53.6 46.6
20 &0 10.8 5.4 58.4 44.6
10 a1.6 10.8 80.8 3.2

El siguiente céalculco que se realizar& ser& el
rendimiento con tendencia de tasas a la alza Cférmula 5.3.8):

R = C40 W 45 - C40 - 10340 , 36000
36000 — C40 W 457 10
1800 -~ 1200
= 36000 — 1800 " °0C

R
= 63.15% »

Si observamos es lo mismo que el rendimiento anualizade
calculado anteriormente, ya que los dos nos estan dando el
calculo cuando las tasas se van al alza por ser una de compra
y otra de venta.

Por dltimo calcularemos la taza limite del CETE Cférmula

5.3.0:
‘ 40 ® 40
L =-%~i0

1600
=
30
= 53.3%

Esto nos indica que si después de 10 dias de adquirir el
CETE la tasa de venta es mayor que $3.3% el inversionista
pierde, sin embargo si lo mantiene hasta el vencimiento nunca
pierde,
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CONCLUSIONES

En el desarrcllo del presente trabajo he tratadc de dar
una visién del Sistema Financiero Mexicano, en la forma como
esta constituido legal y operativamente, de como coadyuva a
un crecimientc econémico de la nacién,

En 1la manera operativa del Sistema Fiancierc Mexicanoc se
desarrollc el sector bursatil, que estéa constituido
principalmente por el Mercado de Valores, en el cual se
marca la importancia de dos instrumentos del mismo CCETES Y
PAGAFESD .

En la medida que el comportamiente humano se desarrolla
el sector financiero y particularmente el Mercado de Valores
se a afectado por diversos eventos, en especial la inflacién,
la cual dificulta la determinacién de los precios de los
instrumentos.

Esta inflacién fué la causa primordial de 1la
desaparicién de los PAGAFES pues eran instrumentos que
manejan el cambioc a moneda extranjera. '

Los CETES son instrumentos de suma importancia en el
sector bursatil ya que son tasas lideres dentro del Mercado

de Valcres, es decir, dan origen al manejo de otras tasas del
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marcado.

Aunad® a esto, cabe considerar ademss del conocimiento
financiero, el comportamiento humano, el equilibrio
inversionista y un buen juicio que afecta los instrumentos de
inversidén.

Bajo es=te contexto se concluye que lox instrumentos de
inversidn son un balance importante al manejo de las tasas de
interés ya gque proporcionan un mayor conocimientes de los
analisis del sector bursatil. Los CETES y PAGAFES han tenido
y tienen la importancia dentro del Mercado de Valores debidé
a lozs métodos, férmulas y cambios Que se han generado durante
el paso del tiempo, éstos se utilizan por personas fisicas o
morales para el desarrello de élleos mismos y Sus empresas.

Una de las alternativas que tiene el Actuario para
desarrollar actividades dentro del Mercado de Valores debido
a sus conocimientos de Matemséticas Financieras, Probabilidad,
Estadistica, Computacién, etc. seria el de crear modelos de
asignacidén para la seleccidén de criterios que pusdan ser
utilizados para el mayor aprovechamiento de cada instrumento.

En general el Actuario puede incluirse en el sector
financierc para combinar sus conccimientos técnicos, métodos
numéricos y cuantitativos ante el fendmeno del auge por la
inversién de algunos sectores de la pcblacidén.
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APENDICE

ACEPTACIONES BANCARIAS

Obligacién irreversibple firmada y expresada por la
palabra aceptc © aceptamos c<ontraida por el librader o
libraderes de pagar la letra de camblo o de gire a su
vencimiento.

ACCIONES

Cada una de las partes en que se concidera dividideo el
capital de una socledad anénima, y también aveces el que
aportan los socios no colectives. Titulos que recoge la
participacion en el capital social de laxz smpresas.

ASOCI ACTON MEXICANA DE CASAS DE BOLSA A.C

Organizacién establecida en 1080 para promover el
desarrolle firme y sano de la actividad de intermediacién en
el Mercado Mexicano de Valores.

BANCO DE MEXICO

Organismo bancaric mexicano creado en 1625 con capital
propiedad del estado y bancos pablicos y que tLiene el
privilegioc de emisién,
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BOLSA DE VALORES

Organizacién para la compra venta de valores normalmente
reune los requisistos de un mercado organizadeo; lugar fisico,
intermediarios, autoridades y reglas de inscripcion,
operacidén e informacién,

BURSATILIDAD

La facilidad de comprar y vender una inversién
financiera entre contexto, sinénimo de liquide=z.

CASA DE BOLSA
Intermediario Institucional en la Bosa de Valores.
CETE
Certificado de Tescoreria. Titulo de crédito emitido por

el Gobierno Federal ene el Mercado de Dinero para fines de

Financiamiento y control de circulante.

COMISTON NACIONAL DE VALORES

Organo establecido en 1846 para la vigilancia de 1la
Bolsa de Valores, intermediaricos y emisores en México,
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CURVA DE RENDIMIENTO

Representacidn grafica de los rendimientos a distintos
plazos de instrumentos de Renta Fija contra los plazos
correspondisantes.

EMILSORA

Entidad que capta fondos por medio de la emisora de

valores.
FIDEICOMISO

Disposicién por la que el testador deja su herencia o
parte de ella encomencada a la buena fe de uno para que en
casea y término determinados, la transmita a otra o la’
invierta del modo que se le sefiale.

INPEYAL

. Instituto para el Deposito de Valores. Organizacién
establecida en 1978,

INDICES

Son férmulas en los que se ponderan loz valores de
periodos actuales y de periodos base, por las cantidades
consumidas en el periodo base Cindice de Laspeyres) o en el
que se ponderan las cantidades consumidas en el periodo
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actual (indice de Pasched.

INDICE ACCIONARIO

Promedio de muestras y cotizaciones de una muestra de

acciones. Indica la tendencia en el Meracdo Accionario.
NFLACION

Aumento sostenido del nivel general de precios.
INSTLTUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.

Desarrolla, di funde y proporciona captacion en
conocimientos bursatiles.

INTERES JIMPLE

Es sl dinero pagado por el uso del dinero y se calcula
por completo en el capital original, existen dos tipos de
intéres simple: Ordinario o Comercial y Real o Exacto.

INVERST ON

Aportacioén de recursos para obtener un beneficio futuro,
tambien se utiliza para denominar un estilo de inversién a

largo plazo y poco riesgo.
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LIBOR

London Interbank Offered Rate. Tasa de intéres ofercida
en el Mercado de Divisas londres para depésitos de un plarzo y
de una divisa determinada.

LIQULDEZ

La facilidad de comprar o vander una Jinversién
financiera.

MERCADO DE VALORES

Mercado de compra venta de valores establecidos a partir
de unas reglas prafijadas, sirve de base para la financiacién
de una actividad econdmica.

OBLIGACION

Titulo de crédito emiiide por una enmpresa a largo plazo
de Mercado de Capitales.

BAGAFE

- Titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en
los cuales se consigna la obligacion del Gobiernc Federal de
pagar una suma en moneda nacional, equivalente al wvalor de
dicha moneda extranjera, an una fecha determinada.
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PAGARE

Documento de caracter privado por el que una persona se
compromete a pagar a otra, una cantidad determinada en un
tiempo (i jo.

PAPEL COMERCI AL

Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por
empresas cotizadas de Bolsa de Valores,

PLAZO

Es el concepto futuro que implica alguna nocidn de
tiempo.

PRODUCTO INTERNO BRUTO CP.I.BD

Cenjunto de bienes y servicios consumido por el
Gobierno, la Industria y los Consunidores de determinado

pais.

RENDI MIENTO

Corresponde al beneficio que se deriva de una inversién
financiera, se puede percibir por medic de intereses,
ganancias de capital, dividendos o alguna combinacién entre
estos.
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RE] TO

Operacion de Mercado de Dinero en que la Casa de Bolsa
garantiza una Tasa de Rendimiento al inversionista por medio
de un compromiso de recompra de su inversién.

RLESGO
Contingencia o posibilidad de que suceda un dafo,

desgracia © contaratiempo y este puede cubrirse. con una
partida del presupuesto.

TASA ANUALIZADA
Se refiere al rendimiento percibido de una inversién

normalmente en un tiempo aproximado de un afio, convertido a
el de una tasa anual.

TASAS EQUIVALENTES

Son aquellas que, en condiciones diferentes producen la
misma tasa efectiva anual.

TASA REAL

Rendimiente de una inversién deflactada por 1la
inflacién.
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VALORES

Titilos de deuda publica, titulos privados de renta
variable, accicnes de renta fija, cbligaciones.

VALOR NOMINAL. .

Monto principal de un instrumento de renta fija.

VALOR PRESENTE

.

Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados
de una inversidn deflactados por una tasa de rendimientos.

VENTA EN CORTQ

Una operacién en un Mercado de Valores que implica la
venta de un valor que no posee, la cual se cubre, por la
compra del mismoc valor y en una fecha posterior con la
espectativa de conseguirlo en un precio menor al precio de

venta.
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