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OBJETIVO
El objetivo de este curso de Seminario es: Crear un manual que descrii:a las caracteristicas y el
funcionamiento de los instrumentos gubernamentales de inversiéq como auxiliar en a toma dc‘
de;:isi_ohcs de administradores y persona's relacionadas con freas financieras para la excelente
. elaboracién de portafolios de inversién y la obtencisn del méiximorendimiento delos flujos disponibles

de la empresa.
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INTRODUCCION

Recxentemente se ha VIStO la 1mportancxa que ha tomado el mercado de dmero enlo que se refiere

alosi msrrumentos gubernamenmles por hs venn)as que ofrece

. —Mayor séédridéd ol ser érﬁ"l'tidos y respalda_dés’ coniel géb}e;n o fed eﬁr_a!." e

= Flé,;ibiliciaa en las c.J;be.racif)ncs.'
- Faéilidﬂd para repox;rarlos.

— Liquidez total en cualquiera de todos los instrumentos.
—. Diversidad de caracteristicas eﬁ cada uno de ellos.

— Rendimiento en tasas reales positivas.

Razones que fomentan al ahorro nacional como extranjero en un ambiente de confianza total en
el pafs,
El mercado de dinero ofrece diversas posibilidades para invertir en é), a rravés de los diversos

instrumentos bancarios o gubernamentales en sus distintos plazos, dependiendo de los inversionistas.

Precisamente trato de mostrar un panorama sobre los instrumentos gubernamentales y el gran
impacro que han causado a través de sus caracterfsticas enfocado a las personas tanto fisicas como
morales, Ias cuales han incrementado su capital en forma considerable.

El Sistema Finunciero Mexicano, 4 través del tiempo, ha sufrido transformaciones antes de llegar

al que tenemos y por el cual estamos regidos actualmente, ofreciendo seguridad y confianza al
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inversionista, protegiéndolo contra posibles malos manejos de sus recursos. Asf entre las entidades

mas importantes figuran:
— Secretarfa de Hacienda y Crédifs) Pablico
— Banco de México

~ Comisién Nacional de Valores

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa
— Bolsa Mexicana de Valores

INDEVAL

— IMMEC.

En los afios de 1986 y 1987 en los cuales el mundo ﬁnancicl.'o ha tenido un gran cambio,
presetitando una gama importante de instrumentos para el inversionista, y es aquf donde cabe
mencionar que ha habido un auge de instrumentos, después del CETE, nace el bonde en 1986 junto
con el PAGAFE después de ano y medio nacen los tesobonos y los ajustabones, éstos altimos con

una modalidad toralmente diferente de operacion; ocupando un alto nivel operativo.

Para que éstose lograra fue muy importante toda la informacién que se brindé al piblico en general

) por parte de la S.H.C.P., Banico de México y la Asoclacion Mexicana de Casas de Bolsa.

Los tipos de valores, son diferentes instrumentos de inversién dentro del mercado de dinero,
adaptandose de acuerdo a las expecrativas de cada persona o empresa, en lo que se refiere al plazo,

moneda nacional o extranjera:
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CETES.- Emitidos a ¢orto y mediano plazo en moneda nacional

PAGAFﬁS.f Son a cortoy m »édiénp plazoyen dq!éfés al npo de cambio conrrolado

BONDES.A rﬁedi_ﬁﬁo ¥ largo plazo con el beneficio exira dé ina sobretasa y es en

moneda nacional,
TESOBONOS.- Emitidos a corto y mediano plazo en dolares al tipo de cambio libre.

AJUSTABONOS.- A largo plazo con una tasa real sobre la inflaci6n y es en moneda

nacional.

En el mercado de dinero se distinguen 2 segmentos:

El que esté conformado por los inversionistas mayoritarios (personas morales) yque operanatravés

de Jas casas de bolsa y de 1a Bolsa Mexicana de Valores, por una parte; asi como el constitufdo por

los inversionistas minoritarios (personas fisicas) quienes participan en el mercado normalmente a

través de las sociedades de inversién, atn cuando también pueden hacerlo por las casas de bolsa.

La participacién principal del presente trabajo de investigacién consiste en ofrecer a ambos tipos

de inversionistas o usuarios del servicio del mercado un manual para 1a evalualcién de alternativa de

inwversién recurtiendo a los instrumentos gubernamentales.

Desde luego el manual también describe 1a forma mas adecuada para la administracién productiva

de las inversiones realizadas tanto por personas morales como personas fisicas.
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1.-Pl iento del problem

instrumentos de inversié

reflejar en decnslona ertﬁneﬂs alinvettic y como consecuencm el resul:ado de la mverstén no serd el

Sptimo para ia empresa. por lo que es necesano el dxseno de esrrategxas donde se contemplen las

condncxonﬁ de ln economfa ‘nacional; aunados al’ perfec:o conocimiento de los instrumentos y con

ésto la mejor seleccién de cada 'instrumento para 'mvertir enél

2. m;;atais.

Existe entre los tesoreros de las empresas un désconecimiento de los nuevos instrumentos de
inversion; lo que ocasiona una resistencia para invertir en ellos.

5.— Fuc.:n(e:s de Informacién.

Se llevar4 a cabo una investigacion documental y orra de campo.

Para la investigacién documental se recurren a fuentes bibliograficas para delimitar el marco de

referencia del tema y dar el soporte tedrico necesario.

La investigacitn de campo se desarrollard en la tesorerfa de una empresa por un lado y por otro

en una casa de bolsa; la fuente de informacién sers Ia mesa de dinero.
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4.-D inacién del uni

Para el desarrollo de la investigacién de campo se ;omﬁré col

distintos instrumentos.

5.- Recoleccion de Datos.

El instrumento de recoleccién de datos seré:

— Por observacién directa

— Por entrevista
6.- Interpretacién de resultados.
Dfaspixés de obtenidos los datos se comparan entre {a mesa y la tesoreria.
7.- Conclusiones Finales.

Se plantea de manera clara, precisa y objetiva las observaciones relevantes y recomendaciones;

resultado de éste seminario; de tal manera que se compruebe la hipétesis planteada,



CAPITULOL
ORGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES

1.1 Regulacion, Vigilancia F.

1.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico

De las actividades relacionadas con el mercado de valores que se sefialan dentro del Reglamento

de la SHCP estén las siguientes:

Otorga y revoca concesiones para el ejercicio de la Banca y Crédito; para la constitucion y
operacién de instituciones de Seguros y Fianzas, sociedades de inversi6n y bolsas de valores; asicomo

las autorizaciones y concesiones relativas a la Constitucién de Grupos Financiercs y Bances Mdiltiples.

La Ley del Meccado de Valores le ha conferido a la SHCP con respecto a las bolsas de Valores las

siguientes Faculrades: !

— Autorizar la realizacién de operaciones distintas a fas que la ley sefiala exprésamente a

las bolsas de valores, por considetarlas anflogas o conexas a las que le son propias.
— Otorgar discresionalmente, concesién para la operacién de bolsas de valores.

— Aprobar el acta constitutiva y estatutos asf como modificaciones a ambos; con dicha
aprobacién se podrin inscribir en el Registro Pablico de Comercio, sin necesidad de

mandamiento judicial.

1 ° Comlslén Naclonnl de Valores, Ley del Mercado de Valores pag. 14,
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— Senalar las operaciones que sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como
realizadas por los socios de la misma, en excepcidn a ln prohibicién general de que éstos

no operen fuera de bolsa, valores inscritos en ella.

— Revocar la concesién a la bolsa de valores, en caso de que existan irregularidades que
hayan dado lugar a la intervencién de la Comisién Nacional de \//aloresA)" que no se

hayan subsanado; y de liquidacién o disolucién de las bolsas dé vaibrc-.s.

. Loanterior, previa audiencia de parte y oyendo a la Comisié Nacion

— Aprobar el arancel de las bolsas de valores, oyeﬁdo é la ConﬁsiﬁnNacidnnl de Valores.

Por otra parte, a Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la SHCP con respecto a los agentes

y casas de bolsa las siguientes facultaldes.

— Autorizar a personas distintas a las sujetas de la ley; las expresiones "Agentes de
wow

Valores", "Casas de Bolsa", "Bolsa de Valores" u otras semejantes, siempre que no

realicen operaciones de intermediacion en el mercado de valores.

— Senalar las actividades que se consideran como incompatibles con intermediarios de
valores persona fisica, y cuya realizacién impedird el otorgamiento de inscripcién en el

Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

— Autorizar, mediante dispasiciones de cardcter general, actividades anglogas o comple-
mentarias  las que expresamente sefiala la ley para los agentes de valores personas

morales.
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As{ mismo se establece que las inconformidades en contra de resoluciones que dicee' |4’ propia
Secretaria podrén ser presentadas ante la misma,

1.1.2.- Banco de México

En su cardicter de Banco Central, y a las disposiciones que tipifica la Ley del Mercado de Valores
sefialando las facultades de este organismo en relacién al mercado de valores, se encuentran entre

las mas importantes las siguientes:

Comprar y vender certificndos de la Tesorerfa de la Fedetacion, obligaciones o bonos del Gobierno
Federal, PAGAFES, TESOBONOS, AJUSTABONOS, Titulos o valores necesarios a su objeto y

efectuar reportos con los mismos.

Ast mismo determina las intervenciones que haya de hacer el Banco en el Mercado de Valores por
compra y venta, fijando la clase de valores, la cuantia de las operaciones, los precios y los mirgenes

de las operaciones.
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Respectoa la Ley del Mercndo de V'lloms ésta senala al;,unos culos en lns cunles se mdlca lq o

p1rnc1pac16n del Banco de Méxicoen la acnvndad del Mercado. una de 1

— Los agentes de valares que tengan el cardcter de séciedndgs anénimas sélo podrén

realizar las actividades siguientes:

+ Recibir préstamos o créditos de Instituciones de Crédito o de Organismos Oficiales de

apoyo al Mercadode Valores, para 1a realizaci6n de lus actividades que les sean propias.
+ Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantfa en éstos.

1.1.3.- Comision Nacional de Valores

Este organismo se puede definiren base ala Ley del Mercado de Valores y asus propias disposiciones
' reglamentarias, como el regulador y promotor del Mercado de Valores y de la vigilancia debida de los

ordenamientos legales.
Entre sus Funciones estfn:®
La propia legislacitn indica que las funcionesde la Comisién Nacional de Valores consisten también

en:

— Inspeccién y vigilancia del funcionamiento de los Agentes y Bolsas de Valores,

2 Comlsién Naclonal de Valores pig. 23
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Dicta medidas de caracter general p nci m la ej ucién de operacnons violato-
rias de esta ley, pudiendo al efecra ordEnar visitas dc mspeccxén a los presuntos

responsables.

Dicta disposiciones de carficter general para la canalizacién obligatoria por bolsa, de las

operaciones con tftulos inscritos en ésta, que efecrien los agentes de valores.

Ordena la suspension de las cotizaciones de valores cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conformes con los sanos usos

y précticas bursdtiles.

Interviene udministrativamente a los agentes y Bolsas de Valores con objeto de
suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez o aquellas violatorias de la Ley del Mercado de Valores y sus

disposiciones reglamentarias,

Ordena la suspensién de operaciones e interviene administrativamente 4 las persotns
0 empresas que sin la aurorizac ion correspondientes realicen operaciones de interme-
diacién en el Mercado de Valores o efectuan operaciones de oferta piblica respecto

de valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores e Inrermediarios.
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— Inspecciona yvigila el funcionamiento del Instituto para el depésitode valores, astcomo
autotiza y vigila sistemas de compensacién e informacién centralizada y otros mecanis-

mos tendlientes a facilitar ol tramite de operaciones o perfeccionar el mercado.

— Dicta las disposiciones generales a las que deberdn ajustarse los agentes, personas

moralesy las Bolsasde Valoresen laaplicaciénde su;apital pagado yreservas de capital.
1.2 Organismos de Apoyo al Mercado de Valores

1.2.1 Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL, S.A. DE C\V.)

El 28 de abril de 1978, se crea por decreto el Insrituto para el Depésito de Valores, publicado por
el Diario Oficial el 12 de mayo del mismo afio, como un organismo con personalidad juridica y
patrimonio propios.

Objetivos.

El objetivo principal del Instituto para el Depésito de Valores es prestar un servicio ptiblico para
satisfacer necesidades de interés genera! relacionadas con Ia guarda, administracién, compensacién,

liquidacion y rransferencia de valores,

Principales Funciones:

L. Ser depositario de las acciones, obligaciones y demés titulos de Crédito que se emitan en serie o
en masa; de agentes de valores, personas morales, de instituciones de crédito, de seguros y de

fiztizas y de sociedades de inversién,

2. El Instituto también puede recibir titulos o documentos distintos a los indicados, cuando lo

establezcan otras leyes o sean sefialados por la SHCP.
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3. Administrar los valores que se le éntreguen para su,debérsitb.

4. Prestar servicio de transferencia, compérisacién y liquidacion sobre operaciones que se realicen

respecto a los valol

que le sean deposxtados.

6. Llevar. a sohcmud de las sociedades emmms. os libros de Reglstro de Accxones Nommanvas y

reallzar fas i mscnpcnones correspondlentea.
7. Dar fé de los actos que tealice el ejercicio de las funciones a su cargo.
1.2.2.- Academia de Derecho Bursatil.

Nace el 28 dejuliode 1979, y agrupa a destacados licenciados en Derecho Bursatil, que se interesan

en ung rama no estudiada en México del Derecho Mercantil,

La academio tiene como objetivo el estudio, la divulgacion y la investigacion del Derecho Bursacil
y ha cobrado importancia por la profundidad de sus estudios, sus publicaciones y sus eventos de alto

nivel cécnico.
1.2.3.- Tnstituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.

Creado por la Bolsa Mexicana de Valores en juliode 1980 bajo el nombre de Asociacion Mexicana
de Capaciracién Bursatil, tiene como objetivos, desartollar y difundir el conocimiento del Mercado
de Dinero, y en especial del Mercado de Valores; promover la formacion de Recursos Humanos
calificados en las actividades del Mercado de Capitales; realizar estudios ¢ investigaciones sobre el

mercado y difundir nuevas técnicas bursdtiles para ello, parrocing, organiza y promueve cursos,
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Contribuir a mantener la buena imagen de las Casas de Bolsa frente al pablico en

general,

Dar el apoye técnico necesario para lograr la consolidacién administrativa a sus

agremiados.
Promover un mayor 4mbito de operaciones para las Casas de Bolsa.

Promover un mayor &mbito de operaciones para las casas de bolsa mediante la

basqueda de nuevos instrumentos, nuevos mercados, nuevas funciones.

Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades cle las Casas de Bolsa, asicomo

Mercado de Valores.

Mantener una adecuada comunicacién entre los miembros de la Asociacién vy las

" Autcridades Competentes.
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Comités de Estudio sobre las matems bursaules. que ntegnd pol os de las casas de bolsa

proponen, discuten e 1mplemenmn nueves mstrumentos y: n_favor’ del- desarrollo ' del =%

Mercado de Valores.

1.3 Otros O'rganismos Participantes:
1.3.1.- Bolsa Mexicana de Valores
Organizacién:

La asamblea general de accionistas es la autoridad m4xima de ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., esta asamblen elige cada afio at Consejo de Administracién de entre los socios de la

Institucién.

Los accionistas de la Sociedad son los agentes y casas de bolsa, y son los dnicos, por ello mismo o
a través de representantes debidamente autorizados, que pueden realizar operaciones en el local de
la institucién.

La autoridad ejecurtiva mds alta de la bolsa es el director general, quien es responsable ante el

Consejo de Administracion'del Gptimo desarcollo de la institucion,

Funciones de la Bolsa:*

4 Comlsién Naclonal de Valores pag. 43
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Entre los “servicios que l'z BOIS’I Mexlcana de Valores presta. para el mEjOl' desempenc del ;

Intercambio de V'xlores s cuentan: :

V= Establecér loc'ales, mst'llacnones y! mecamsmos adccuados para gue los agemes v casas

‘de bolsa efectuen sus operacxones. o

- Supervnsxén ¥ vngllancm de lﬁS operacxones quc “tealizan’ los socxos por medxo dcl
reglamemo interior de la bolsa, con objeto de que se lleven a efecto dentro de los

lineamientos legales establecidos.

— Vigilancia de la conducta profesional de los agentes y operadores de piso, para que se

rijan conforme a los mds altos principios de ética.

— Cuidado de que los valores inscritos en sus registros legales ofrezcan las méximas

seguridades a los inversionistas.

~ Difusitn de las cotizaciones de los valores, precios y condiciones de las operaciones que

se ejecuten en su seno.

— Divulgacién de las caracteristicas de los valores inscritos en pizatras, y las caracterfsticas

de las empresas emisoras.
— Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mercados.

— Realizar aquellas actividades anfilogas o complementarias a las anteriores, que autorice

1a SHCP, oyendo a la Comisién Nacional de Valores.

Para la operacion de una Bolsa de Valores se requiere concesion, a cual serf otorgada por laSHCP,

oyendo la opinién del Banco de México y de la Comisidn Nacional de Valores,
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Las Bolsas-de Valores d:bgrén constituirse como Sociedad Anénima de Capital Variable.

Las Bolsas de Valores estan facultadas para suspender la cotizacién de valores, cuando se
produzcan condiciones desordenadas-u operaciones no conformes a sanos usos o précticas de

mercado, dando aviso de esta situacién el mismo dfa a la Comisién: Nacional de Valores y al emisor.

La Leydel Mercado de Valores no establece el minimo o méiximo de Bolsas de Valores que pueden
concesionarse en el pafs; lo tnico que indica es que no padr4 autorizarse el establecimiento de mis

'de una Bolsa en cada plaza,

Antes del afo de 19735, existian en nuestro pafs tres bolsas de valores, una en la Ciudad de
Guadalajara, una en la Ciudad de Monterrey y otra en la Ciudad de México. Actualmente existe
una sola bolsa de valé)res_ denominada Bolsa Mexicana de Valores, S.A: de C.V., que opera en el

Distrito Federal.
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CAPITULO I
LOS INSTRUMENTOS

2.1 Antecedentes.
2.1.1.- CETES

La experiencia pasada en la colocacién de tfiulos gubernamentales fue importante para la

implementacién del CETE, asf como’ para definir sus car;acterfsricas.

En el afio de 1962 se emitieron bonos de Tesorerfa que no tuvieron una experiencia exitosa,

principalmente debido a que:

A} No contiron con el marco jurfdico adecuado, ya que se establecta en ef decreto que los creo, que
s6lo excepcionalmente podfan ser adquiridos por el Banco de México y que no debfan hacerse
nuevas emisiones, si el propio banco hubiera adquirido y mantuviera en su poder tales titulos, los

bonos pod(an emitirse en su ejercicio fiscal y vencer en el siguiente:

B) El procedimiento utilizado para su colocacion o fue del todo aceptado, ya que se usaron como
P ago a contratistas y proveedores del gobierno federal y éstos a su vez los transferfan con
descuentos excesivos y erriticos. Frente a tales restricciones, diffcilmente podfa desarrollarse un
mercado ordenado de valores gubernamentales y, menos atin, prestarse para realizar operaciones

de mercado abierto.

Aquella experiencia no fue del todo negativa. Tuvo mériro ciertamente como un primer intentc
de colocacién puiblica de valores gubernamentales y no se puede poner en duda que dejé lecciones
muy claras; a saber que en el segundo intento habfa que procurar un régimen legal adecuado, una

buena infraestructura de mercado y un procedimiento acertado de colocacién.
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Con el decreto dei 28 de novu:mlx de 1977. cuando autonzé al chcunvo Fedeml a emmr. por

conducto de la SHCP los cemﬁcados de T&sorerrn que abneron el cammo para la creac16n de uin ,»

verdadero mcrcado ‘de Vi = 1978 la prlmem

colocacxén.

2.1.2: PAGAFES

El pagafc de la Ta;orerh de h Fedemctén (PAGAFE) se emmé por pnmcra vezeldia 21 de agosto

de 1986, en un ‘monto de US $ 70 millones y a un plazo de 182 dias.

El concepto del nuevo instrumento, en aquel tiempo, fue el de ofrecer al ahorrador mexicano una
inversi6n en dolares (controlados al menos) que darfa an tasa de interes mayor que instrumentos
similares en Estados Unidos, asf podria contribuir a reducir la fuga de capitales de México, y con el
tiempo se esperaba que podria hasta alentar una mayor repatriacién de capitales, también se pensaba
que podria ser interesar_nte para empresas que desearan cubrirse frente a éagos futuros de dolares
(controlados por ir‘npormciones oservicio de la deuda). Orro posible mercado para el PAGAFE eran
Ias instituciones financieras (aseguradoras, sociedades de inversidn, fondos de pensiones) que se
encontraban restringidas en cuanto a su inversidn en petrobonos y que quisieran diversificar sus

inversiones de proteccion cambiatia.

La primera emisién salié con una tasa de rendimiento (en dolares controlados) de 4.32%, menos .
_que la rasa de los depGsitos al mismo plazo de EU (alrededor de 6%). Para la segunda emision esta
;asn subié 2 6.83%. Hubo 3 emisiones posteriores, subiendo la tasa de rendimiento el dia 23 de actubre
a un nivel record de 14.9%. Sin embargo ésta fue 1a Gltima emisién del instrumento en 1986, por

falta de demanda.
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El principal monvo de su falta de demandﬂ fue la dl:mmucnén del deshz cn el ultlmo Erimestre de

1986 asf como el alza de hs nsns dc m(erés que th ron mas atmcl Vo los ms:rumemm de mercado

de dmero en pesos que un lnsuumemo denommado en dolares controlados.

Se siguiﬁ con ’esm polftica‘c

aria urante 1987, péro se rcanudd la emision de PAGAFES

emltlendose una pequeﬁa antidad- cadase a’'tasas de rendlmnento {en délares controlados)

atreldedor del 14% En el alti anesne del aﬁo, al aumentar la demanda de délares como

consecuencia del crack bursat se ernpeznmn a hacer colocacién de PAGAFES a 91 dfas (desde el
12de novnembre) Ccmo consecuencia de la devaluacnén del tipode cambio, se hicieron las mayores

colocaciones.
2.1.3- BONDES

El gobierno federal al requerir de recursos a largo pluzo para financiar proyecros de maduracién
prolongada acordes con la planeacién nacional del desarrollo; considero necesario emitir bonos de

desarrolloa 1 y 2afios. |

Con objeto de captar los recursos antes referidos y simultdneamente entiquecer fa gama de activos
financieros a disposicién de los inversionistas, resulta conveniente contar con un instrumento a largo

plazo a cargo del gobierno federal, con rasa fija y una sobre tasa para hacerlo mas atractiva.
2.1.4.- TESOBONOS

Considerando la emisién de valores gubernumentales denominados en moteda nacional por su
equivalente al tipo de cambsio libre, puede ampliar [2 gama de instrumentos de captacion de recursos

del gobierno federal, dando a éste mayor flexibilidad para obtener los financiamientos que requiere.
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Ta[es valor&, ala vez pueden representar nuevas opciones de inversién para el pubhco, que

propicien’ lag genemclén de ahorros .y Su colocacnén productiva.

La resolucuﬁn del Ban de’ Méx|co de esta misma fecha, hace factible la cmtSlon de t[tulos con fas

C"lr’lC[Cl’fS[lCaS mdlcadas en las snguxenr.t:s péginas,

2.15.-AJUSTABONOS

v‘Con'sideravrido que de conformidad con el plan nacional de desarrollo 1989-1994, se requiere el
disefio’ de nuevos instrumentos que permitan al gobierno federal tener financiamiento a plazos

~ mayoresy en condiciones mas adecuadas en funcién de los objetivos econdmicos ysociales del estado.

Oftece a los pequefios ahortadores y a otros inversionistas instrumentos que proporcionen
cobertura contra el riesgo de erosién del valor real de sus ahorros, propiciando el fortalecimiento de

la capacidad de ahotro popular a mediano y largo plazo.:

La coberrura contra dichos riesgos facilitard al gobierno federal colocar los instrumentos que
oftezcan tasas de interés reales mayores que las vigentes para otros instrumentos de captacion de

recursos financieros haciende posible reducir el costo de la deuda pablica interna.

Instrumentos con las caracteristicas antes ciradas, facilitargn a las instituciones aseguradoras del

pafs ofrecer seguros ¢ pensiones cuyo valor real no se deteriore con el rranscurso del tiempo.

Dichos tfrulos rambién propiciaron el desarrollo de fondos de pensiones y jubilaciones que

conserven su valor real, en favor de sus benieficiarios.

El pablico en general contar4, mediante dichos instrumentos, con una alternativa de inversion

id6nea para autoasegurar ingresos estables para la época de retiro,
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2.2 Caracteristicas

2.2.1.- CETES®

- DEGmcKm T([ulos de créduo al pormdor enlos cunles se comxgn’l la° Obhgamén del

gobxemo federal al pagar su vulor nominal 4 la fecha de su vencimiento,

- C'mcterrsucas
) Em;sor Banw de Méxlco

Denormnacxén del Instrumento: Certificados de ta Tesorerfa de i Fedencnén
Clave de la Emisién:
101-86 | MES
001-86 3 MESES
601-86 6 MESES
701-86 | afio

— Valor Nominal:

$ 10,000

Emisidn: Las caracrerfsticas de las diversas emisiones serfin dererminadas por 1a SHCP oyendo
previamente la opinion del Banco de México. Su colocacion primaria seré a través de subastas.
Plazo: Cada emisitn tendrd su propio plazo siendo los comunes a 28 y 91 dias. Aunque se han

presentado plazos desde 7, 14y 21 dias hasta de 182 y 364 dfas.

5 Hanco de México, Prospeeto de Emisién de Certlficados de ta Tesorerin.
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Rendimientos: Los :f:ulos no esnpuhn—pago de intereses @ su tenedcr y serén colocados n:

descuento, el rendlmlento queda derermmado porla dlferen a entre el'precio de compra y el prccmw' -

de venta o bien el de su amortizacién

Amortizacién: Se efectuaré en-lina sc

México.

Lugar de pago: Estos tftulos serdn pagados enla Rebﬁblica Mexicana en una sola exhibicién a su
- vencimiento siendo el Banco de México quieﬁ actuard c;omi: agente exclusivo del gobierno federal

para la redencién de los titulos.

Regimen Fiscal: Los rendimientos obtenidos para personas fisicas en operaciones de compra-venta
estfin exentos del ISR, para personas morales, el rendimiento ranto en operaciones de reporto como

de compra son acumulables.
2.2.2- PAGAFES®

- Definicién: Titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la
obligacién del gobierno federal, de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha

moneda extranjera en una fecha determinada.

— Caracteristicas:
Emisor: Banco de México

Denominacion del Instrumento: Pagaré de la Tesorerfa de Ia Federacion.

6  Bancode México, Frospecia de Emlsion de Pagaré de Ia Tesoreria de In Federaclén p. 1
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Clave de la Emisién: PAGAFE 001-86 - 6 MESES.
) Valqr Nomihél: '1,000 (MIL DOLARES Y SUS MULTIPLOS)

Erﬁisién: Las céraqteé&ticéﬁ delas diversas emisiones serdn determinadas por la SHCP, oy.endo
previameﬁte la opinién del Banco de México,

Plazo: Cada emisi6n tendr su propio plazo presentindose las primeras a 6 meses y méximo a un
afio.

Cotizacién: Las emisiones a 6 meses o menos serfn cotizadas en términos de tasa de descuento
referida a su valor nominal en délares de los EEUU, las emisiones mayores a 6 meses que devenguen
intereses se cotizardn en términos de délares de los EEUU; sin embargo todas las liquidaciones y pagos

se efectuarfin en moneda nacional.

Rendimientos: Los tftulos 2 6 meses o menos no devengardn intereses y serfin colocados a
descuento.
Aquéllos que sean a plazo mayor podrén devengar intereses fijos, pagaderos por periodos vencidos.

Lugar de pago: Estos titulus serdn pagaderos en Ia Reptiblica Mexicana en una sola exhibicién o
su vencimiento siendo el Banco de México quien actuard como agente exclusivo del gobierno federal

para la redencién de los titulos y en su caso, para el pago de los intereses que devenguen.

Amortizacién: Se efectuars en una sola exhibicitn al vencimiento de la emision, via Banco de

Meéxico.

Régimen Fiscal: Los intereses, los ingresos derivados de la enajenacion asi como las ganuncias
cambiarias, incluyendo la correspondiente al principal que obtengan las personas fisicas tenedoras de

los mismos, estardn exentos del ISR.
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2.23.-BONDES! * -

Con objeto’ de” atender ‘de mejor manera los';gquefimien:os financieros del gobierno: federal y

enriquecer la I mad

emitic bonos de desarrollo del Gobierno Federal con las caracteristicas

M.N, Ve‘:nrlqs f:qales se conéign:;ré la obli.gacxén’ directa

 dinero a la fecha de vencimiento, % [+

- Valor nominal.- El valor nominal de cada tfulose ha ﬁjndb, para las pri

en 100,000,00

— Lugar de pago y plazos.- Los tftulos serdin pagaderos a su valor nominal en laCd.'de

México, D.F. en las oficinas de banco de México.

Cada emisién tendré su propio plazo, en multiplos de 28 dias habi¢ndose previsto que nosea inferior
a unafio, Paralas primeras emisiones se ha determinado que dicho plazo sea de un afio, al vencimiento

det cual se pagardn los tftulos en una sola exhibicidn.

— Rendimientos.- El rendimiento de los bondes estarén referidos al valor de adquisicién

* delos titulos y a fa tasa de interés que de los mismos se devenguen. Las primeras

7 Banco de México. ol Emision de Bonos de del Goblerno FedersL p. 1
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emisiones de bondes devengaréin intereses sobre su valor nominal, pagaderas cada 28

dias, -

"~ Tasa de interés.- Para determinar la tasa’ gie intetés podrd o no fijarse una prima o sobre
tasa, en las primeras ermisiones, lu tasa de interés se revisard cadd 28 dfés y serd la mayor

de las tres que se indican a continuacién:’

1. La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento de CETES 28 dfas, en colocacién
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo de interés, que semanalmente da a conocer
el gobierno federal por conducto de la SHCP, mediante avisos en los periodicos de mayor

circulacién en el pafs,

2. La casa bruta de interés anual méxima autorizada por el Banco de México, para pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales a un mes de plazo, suscepribles de
ser emitidos por ta Banca Multiple en la fecha de inicio de cada perfodo de interés, calculada al

mismo plazo que el de los CETES sefalados en el inciso anterior.

3, La tasa bruta de interés anual méxima autorizada por el Banco de México, para depésitos en la
Banca Multiple a plazo fijo de 30 dfas, susceptibles de ser constituidos por personas morales en

la fecha de inicio de cada perfodo de interés. Calculada al mismo plazo que el de los CETES.

En caso de que dejen de fijarse tasas de interés méximas para los instrumentos mencionados el
Banco de México, sefialard las tasas representativas en el mercado de dichos instrumentos que deban

considerarse para determinar la tasa de interés de los BONDES.

Asimismo, en el evento de que dejare de haber cualquiera de los instrumentos citados en los

pérrafos anteriores para determinar la tasa, el Banco de México determinar4 aquél o aquéllos que se
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tomaran en cuem:a péra mles efecros‘ En esta determinacién, el Banco Central sefalara los nuevos

mstrumentos que, por sus cara erfsnc onsidere mas representativos de las inversiones d'que se

referfan loi mstrumentm nteri

- Banco agente.-El Banco de Méxtco acxu1r‘i como agente excluswo del gob\emo federal

para lacol ocarion, pago de m(ereses y redencnén de los BONDES

- Inversmmstas e mtermedmnos La adquxslclén de BON DES &std abierta a cualqulcr

persony, fisica o moral excepto si su regimen jurfdico s lo 1mplde.

Las Casas de Bolsa no cargarin comisiones en las transacciones de BONDES y su utilidad se
derivar4 del diferencial entre precios de compra y venta. Las instituciones de crédito podran cargar

una comisién por las adquisiciones de BONDES que efectuen por cuenta de su clientela,

— Mercado secundario de BONDES.- Las caracrerfsticas de los BONDES permititin que
haya un mercado competitivo en el que los diferenciales entre cotizaciones de compra
y de venta tienda a ser pequeda, para ello las operaciones entre Casas de Bolsa se

celebraran precisamente en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las operaciones entre tas Casas de Bolsa y su clienteln, podran realizarse en las oficinas de la
primera, sin embargo, la Bolsa publicard diariamente promedios de cotizaciones que reflejen ta

situacidn del mercado en su conjunto.

— Cotizaciones,- Las cotizaciones de los BONDES se harfin en términos del precio

unitario al que se estd dispuesto a adquirir o enajenar los titulos.
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-

Los intereses que deveng,ue : BONDES serén pagados a las petsonas que nparczmn como”

mulares de los mismos precmment 3 al ‘Cierre de operauonm e\ drn lnmedlato amenor al del

pgndlcnnemenge de la fecha en que los hubleren

- Impuesto sobre la Reta.~ D acuerdo con Io previsto en el Decreto Presidencial publicadoen el

Diario Oficial de'lé; Federacion el 22 de septiembre de 1987, donde se autorizé la emisién de BONDES,
los ingresos derivados de la enajenacién incereses y redencitn que obtengan las personas (isicas

tenedoras de los mismos, estdn exentos de pago de ISR.

- Administracién de BONDES.- Estos permanecerin todo el tiempo depositados en el Banco de
Meéxicoquien llevard cuentas alas Institucionesde Créditoy Casas de Bolsalascualesasu vezilevardn
cuentas de estos titulos a su propia clientela, de esta manera, la colocacion, transferencia, pag:; de
intereses y redencion de los BONDES, se realizardn con méxima agilidad, economfa y seguridad, ya
que noimplicardn el movimiento fisico de los mismos, sino que Ias operaciones se manejarin en libros,

expidiéndose a los interesados los comprobantes respectivos.

2.2.4.- TESOBONOS®

— Definicién: Los Bonos de la Tesorerfa de la Federacién con titulos de crédito denomi-

nados en moneda extranjera, en los cuales se consigna 1a obligacion del gohierno federal

8 Honco de México. Prosapecio de Emisidn de Bonos de ta Tesoreria de la Fedetacln p. t
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de pagar, ‘en una fecha detérminada una'suma en M.N. equivatente al valor de dicha

- moneda extranje tlado i

érica’y sus rﬁﬁltiplos._

dia’y 24 horas. -
- _Réndimie‘n 'Los titulos a 6 meses o menos fio devengarén intereses y secdn colocados
a des;uenEé. Aquellos que sean a plazo mayor podrén devengar intereses pagaderos

por pér[odoé vencidos.

— Moneda de Liquidacién: Las adquisiciones de estos tftulos por medio de los inversio-
nistas se efectuarén contra la entrega en M.N, por.el equivalente de la moneda
extn;njem respectiva, calculado al ripo de cambio libre. Por si1 parte, el emisor pagard
los intereses que, en su caso, devenguen los titulos asi como el principal de los mismos,
entregando al tenedor MUN, por el equivalente de la moneda exrranjera respectiva

también calculado al tipo de cambio libre.

— Tipo de Cambio Libre: De conformidad con el Decreto Presidencial por el que se
autoriza la emision de los TESOBONOS publicado en el Diario Olicial de 1a Federacion
del 28 de Junio de 1989, el tipo de cambio aplicable para calcular el equivalente en
M.N. el principal y los intereses de tales bonos serd el tipo de cambio libre de venta de
délares de los Estados Unidos de América. Dicho tipo de cambio serd calculado por la

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., con base en la obtencién de cotizaciones de
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las instituciones de crédito 'y de seis cusas de cam go'no‘béncarius. que reflejen de

manera més significativa las condiciones de Mercado de Cambios

Lugar de Pago; Estos tliulosserfin pagaderesasu valor nominal,en l_ayéilidnd de México,

D.F., en las oﬁéinasv del Banco de. Méx

Emisor: El Bancode Méxic§ ac;uhré como: t@e_g clusivo ;iel gobierno federal para
la retencién de los TEBONOS, y en'sit caso; para el pago de sus intereses que

devenguen,

Posibles Adquitientes: La adquisiciéﬁ de TﬁSOBONOS, estard abierta a cualquier

persona fisica o moral, excepto si su regimen jurfdico se lo impide.

Cc[izaciéﬁ: Los Bonos que né; devenguen inte'reses serdn cotizados en la Bolsa en
términos de Tusa de Descuento referida a su valor nominal en délares de los Estados
Unidos de América. Aquellos que devenguen intereses se cotizardn en términos de
délares de los EUA.,'sin embargo, todas las bliquidnciones y pagos se ef efectuardn en

M.N.

Depdsito: Los Bonos permanecerén todo tiempo depositados en el Banco de México,
quien llevar4 cuentas de TESOBONOS a las instituciones de Crédito y Casas de Bolsa,
las cuales, a su vez, llevaran cuem.as de éstos titulos a su propia clientela. De esta
manerg, la colocacién, transferencia, pago de intereses y redencion de los titulos, se
realizarin con méxima agilidad, economia y seguridad; ya que no implicardn el movi-
miento fisico de los mismos, sino que las operaciones se manejarén en libros, expidien-

dose a los interesados los comprobantes respectivos.
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— Comisién: .01% anualizado sobte el importe de la operacién y considerando los dfas -

que le faltan por vencer.

2.2.5.- AJUSTABONOS.?

— Definicién: Se entiende por Bono Ajust'able del Gobiemé Federal, (AJUSTABONOS)
al thulo de erédito nominativo negaciable denominado en MN,, en el cual se consigna
la obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma en M.N. en una fecha determi-
naday su valor se ajustaré periédicamerite de acuerdo conel indice qncionnl lde precios

al consumidor publicado por el Banco de México.

— Vilor Nominal: Elvalor nominal de cada titulo se ha fijado, para las primeras emisiones,
en cien mil pesos incrementdndose o disminuyéndose‘en fa misma proporcién en que

aumente o disminuya el nivel del indice nacional de precics al consumidor (INPC).

* — Plazo: Cada emisién tendré su propio plazo, habiendose previsto que las primeras seran

a tres afios. Actualmente sor hasea cinco aos,
— Tipo de Operacitn: Contado y reportd
— Tipo de Liquidacién: Valor mismo dfa y 24 horas.

— Cotizacidn: La cotizacién de los Bonos se hard en téeminos del precio unitario al que
est dispuesto a adguirir o enajenar los titulos, Los intereses que devenguen los bonos

serin pagados a las personas que aparezean como titulares de los mismos precisamente

9 Banco de Méxicn, Prospecto de Emlsion de Bonos AJustables det Gobleeno Federal p. b
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al cierre dc Operauones el dfa mmedmo 'mtenor al del vencnmu:nm de cada perfr:do C

vez, lleva tos tttu\os a su propia clientela.

- Coxﬁisién_: .01% sobre el Importe de ia Operacion y consideruﬁdo los dfas que le faltan

por vencer.

— Rendimiento: Los rendimientos de estos bonos estarén referidos al valor de adquisicién

de los tftulos y n la tasa de interés que los mismos devenguen.

Los intereses se calcularin aplicando una tasa fija al valor ajustado que rengan los bonos

precisamente en la fecha de pago de los propios intereses.

En las primetas emisiones, los intereses secfn pagaderos por petiodos de 13 semanas,

- Moneda de adquisicién: La adquisicion y liquidacion de estos titulos se efectuard en

MN.

— Lugar de pago: Los titulos serdn pagaderos a su valor ajustado, en la ciudad de México,

D.F,, en las oficinas de Banco de México.

— Emisor: E! Banco de México actuard como agente exclusivo del gobierno federal para
la redencién de los AJUBONOS y en su caso para el pago de los intereses que

devenguen.
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— . Posiblesadquirientes: La adquisicién de los bonos estd abierta a cualquier persona fisica

o moral, excepto si su régimen juridico se lo impide.
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CARACTERISTICAS
Cm I‘AdAm BONDE AJUSTADONOS TESOBONOS
Emisor - Gob, Federal Gob, lederat Gob, Federal Gob, Federal Gob. Federal
Garsntla ninguna ninguna ninguna ninguna ninguna
especifica R
. valor nomina) X 10,000 1000 DLLS 100,000 100,000 1000 DLLS
Rendimicnto Descucnio Descuento sobre wsa arriba del | Tasa rcal sobre Descucnto
. CETECD pagare infacién
Pagos venta o vencimiento | venta o vencimiento cada 28 djas cada 91dfas venta o vencimiento
Plazo 7,14,21,28,91,182, 8,9 364,728 1092, 1820 28,91
364
Régimen Figcat P.Phica P, Fisica P.Tisica P, Fisica P. Fisica
Exento Exento Exenta Exento Fxento
P.Mora] P. Morat P. Moral N P, Monal . Moral
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2.3 Funci i de su Colocaci r 'y Tipos de Operacion.
2.3.1,- FUNCIONAMIEN'TO DESU COLOCACION

La colocacién de los tfrulas se realiza a través de una subasta y deben existir los siguientes

elementos:

1. POSTORF.S: Que serdn Casas de Bolsa, Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de
Seguros y Fianzas, y Sociedades de Inversion,

2. TIPOS DE SUBASTAS:

— Atasa o precio Gnico.- Que son aquellas en las que los titulos se van asignando a partic
de la mejor postura para el emisor y en las que todas las posturas que resulten con

asignacion se atienden a la misma tasa o precio, segtn corresponda.

= A tasa o precio miltiple.- Que son aquéllas en fas que los tfrulos se van asignando a

pattir de la mejor postura para el emisor y dichos tftulos son asignados a la tasa o precio

solicitado.

[

. CONVOCATORIAS: Banco de México pondri a disposicion de Ias personas mencionadas en
el punto anterior, las convocatorias a la subasta dando a conocer las caracterfsticas de todos los

instrumentos que va a subastar.

*

POSTURAS: (TIPOS)
- Posturas para subastas a rasa o precio Gnico.
~ Posturas para subastas a tasa o precio mdltiple.

— Posturas competitivas.
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= Posturgs no‘cqmpeﬁﬁvj; ‘ ’
5. As;GNACIcSrg; R
—-Atasa ‘; Pl'eClo umco '
S —A ta@ o préci:o ‘inﬁlriple
* 6. RESUTADOS:

" Bl Banco de México daré a conocer por escrito, a cada postor, la cantidad de tftulos que, en su
caso le hayan sido asignados asf como el o los precios totales que deba Ct.;brir por dichos tftulos. Esta
comunicacidn quedara a disposicién de los interesados en la melncionada gerencia de Mercado de
Valores, a partir de las 12:00 horas del dfa habil inmediato siguiente al de la fecha de presentacién

de las solicitudes para la subasta de que se trate.

7. ENTREGA DE LOS TITULOS Y PAGO DE SU PRECIO: Los titulos asignados cada postor

serdn depositados en la cuenta del Banco de México.

Los postores deberdn cubrir al Banco de México, precisamente el dia en que se efectde la emisién
de los tftulos subastados, las cantidades en M.N. a su cargo por concepto de la adquisicién de los

mencionados tftulos,
2.3.2.- Tipos de Operacién:

Lasoperacionesse clasifican en funcién de su forma de concertacién en el pisode remates y también

por su forma de liquidacisn.

pig. 30



Operaciones en funcién a su forma de concertacion:

e Cqéufldp se desei realt idn'a Un precio ﬁjo‘de alglina emisora, s¢ deposita exvel corro

respectivo una fich ¢ o venta (orden en firme) en donde se especifican’las'condiciones de

Ta postura »(er'hisvom:y serie,"No. de acciones, precio y vigencia); duédixhdo‘ reg!

precio y hora.

Al coincidir las condiciones especificadas en una orden en firme de compra con una orden en firma

de venta, la operacién autométicamente queda cerrada.

En caso deno coincidir la cantidad de valores especificados, la operacién se ceeraré por el volumen

anotado en la menor de ellas,
La orden en firme y de contado tendré siempre preferencia sobre cualquier otro ofrecimiento si
coincide la emisora, serie y precio.
2.DE VIVA VOZ:

La operacién se inicia con la proposicitn que realiza un agente de bolsa u operador de piso en voz
alta, anunciando si desea comprar o vender, e indicando la emisora y serie, la cantidad de cfeulos y el

precio al que quiere comprar o vender.

El Agente u operador de piso que acepta la propuesta, lo hace usando término "cerrado”
considerandose ast concertada la operacion, ta cual deberd ser registrada por el Agente Vendedor en

la ficha dnica (MUNECO) enrregfindola al corro respectivo.
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Esta ficha Gnica incluye ademés de ongmal p'zra el corro, copias para el vendedor ¥, compmdor, el

corro procederﬁ aregistrar la oper'lcxén en el sistema de cémputo asi omo rambxén en Ia plzam

Las opemcmnes se consxdemn concertadas y ;urzen sus efectos t'm pronto como la proposlcnén

hecha de viva vozes acepmda verbalmente. .

En Bolsa Mexicana de Vﬂlaras, la palabra es la base principal de las (nnsaccxones por ellosu lema

es "DICTUM MEUM PACTUM" que traducido del latfn al espanol qulere ml palabri; &es contrato.

CRUZADA;

En el caso de que un Agente o Casa de Bolsa reciba de un cliente una orden de compra y de otra
una de venta sobre titulos de la misina emisora y serie al mismo precio, la operacién debera realizarse

en ¢l Sulén mediante una operacién "cruzada”.
‘4, OPERACION DE CAMA:

. Es una operacién que se propone en firme con opci6n para que otro operador o agente compre 0
venda, dentro de un margen de fluctuacién del precio. .

El agente u operador de piso dir4 a viva voz pongo una cama sf como el nombre de la emisora,

serie, nfimero de titulos, y e diferencial entre los precios de compra o venta.

El agente u operador que acepte escuchar la cama, quedaré obligado por ese solo hecho a operar
a cualquiera de los precios que resulten del diferencial pactado, segin la opeitn que elija, comprar o

vender.
5. REPORTOS

Lus operaciones sersn de reporto cuando una casa de Bolsa llamada reportado vende titulos a otra
Hamada reportador, comprometiéndose la primeraa recomprar los mismos titulos después de un plazo

acordado, al precio pagado por la segunda, mds un premio.
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Asimismo la Casa de Bolsa teportadora se obliga, al finalizar el plazo acordado, n vender los tirulos

exactamente con las mismas caracterfsticas,

— - Operaciones en funcion a su forma de liquidacién: |
Tomando en cuenta el dfa en que se tengan que liquidar los valores, se pueden revestir

" tres modalidédes:

1. VALOR MISMO DIA.
Las operaciones con cualquiera de los tftulos gubernamentales se consideran.valor mismo dfa,

cuando los fondos y los valores correspondientes deban traspasarse el mismo dfa que se realiza la

operacién.

2. VALOR 24 HORAS (LIQUIDACION DE CONTADO).

La operacién serf al contado cuando deban liquidarse el dfa h4bil siguiente de la fecha en que

hubieten sido pactadas.

3.APLAZO,
Son operaciones en las que se conviene, desde el momento en que se realizan, que su liquidacion
serd hecha en un tiempo determinado, el cual serd mayor a 9 dias naturales y menor a 360,

pudiendo liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes. En caso de que la fecha

convenida corresponda a un did inhdbil, la liquidacisn se har4 el dfa habil siguiente,
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CAPITULO IIL
. FORMA DE OPERACION DE LOS 5 INSTRUMENTOS.

En primer lugar nos enfocaremos a los ins‘:rumemos que operan & tasas‘ de descuento, éstos son:
+ CETES
+ PAGAFES
+ TESOBONOS

Para éstose expone a continuacién un breve planteamiento sobre maremdricas financieras basicas.

3.1 Analisis Matematico
SIMBOLOGIA
R = RENDIMIENTO
D = DESCUENTO
Td= TASA DE DESCUENTO
Tr= TASA DE RENDIMIENTO
P = PRECIO
Pr= PREMIO
Vn= DIAS POR VENCER
Vf= VALOR FINAL

Iv= INVERSION
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U = UTILIDAD
Ti= TASA DE INVERSION

n=PLAZO

N = NUMERO DE PERIODOS QUE INTERVIENEN EN EL INTERES COMPUESTO.
t = TIEMPO DE CADA PERIODO QUE INTERVIENE EN EL INT. COMPUESTO.
dt= DIFERENCIAL DE TASAS

Cuando un inversionista compra un instrumento de renta fija de mercado de dinero, generalmente
paga un precio inferior a su valor nominal (bajo par) este precio se obtiene restdndole al valor nominal

el descuento, ésto es:
P=VN.D... (1)

Ahora para calcular este descuento es necesario hacer intervenirel concepto de rasa de descuento,
1a cual se puede definir coma un porcentaje que, aplicado al vator nominal, nos indica la canridad

que se debe descontar para conocer su precio, por lo tanto:

D = (Td) X (VN) .....(2)

Como las tasas de descuento se expresan en valor anual y nosotros estamos interesados en la parte
proporcional de la tnsa de descuento aplicable al perfodo de inversion, entonces dividimos entre 360
{que son los dfas del afio bancario), para obtener el valor diario vy luego multiplicamos por las dias

que dura la inversion (dins de vencimiento del instrumento), por 10 que la expresion se transforma

en:
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D= (Td) X (VN) X (DV/360) ....( ) !

SUSTITUYENDO (3) E. (l) NOs QUEDA QUE

Si se: desconoc: t lo e ;)uéﬁ\osdespejmdo:

1%WW®X(wwnm ..... 6

'Y de lgunl forma : desconoce el valor nommnl

VN = WL naxnvwsm)mqn

Hasta aquf el analisis se ha basado en el concepto de descuents, peto también se puede hacer el

anélisis a partir del concepto de utilidad.

Para ello debemos relacionar la inversion inicial que se hace, ésto es, el precio que se paga por el

instrumento en el momento de su compra, con el valor de su venta o valor nominal.

Esto nos lleva al concepto de tasa de rendimiento, la cual se define como un porcentaje, que
aplicado al precio de compra nos indica la ganancia o rendimiento que se obtiene al hacer una

" inversién, en base a lo anterior tenemos que:

YQUE:

U= (Tt) X (P} ....(9)



SUSTITUYENDO (9) EN '(sj SE TIENE: .

VN ;Pr-!'- ('I'rjIX (VP)‘ 4 PX (1 +Tr) (10)

Como las tasas de rendm\lemo se expres’m en forrm nnallmndo ¥ esmmos mteresados en la parte

proporc!onal : ndu:n‘ nto apllcablc al perfodo de mversxén. entonces dmdlmus entre

360 pgfa'g?bleﬁ el valor durlo, y luego mulnphcamos por los d(as que dura la mve:slén (dfas de.:

ento) por lo quc. fa exprﬁién se transfon-nu en'

' v/'so)) A1)

) DESPEJANDO EN (11), SE OBTIENEN o ] -

P VN/(l + (Tr) X (DV)/360) ..... (12)'
DV 360X(VN P)/((l'r) X () W(13)
TR = {(VN - P) /P}X (360/DV} .....(14)

Alpuna publicacién presenta la frmula (14) mediante otra expresién, pero veremos que es el
tmismo concepto. Lo que nosotros llamamos precio, ellos lo llaman precio de compra (PC), lo que
nosotros llamamos valor nominal, ellos lo llaman precio venta (PV) y lo que nosotros llamamos dfas

por cencer, ellos [o llaman plazo, por lo que la expresion (14) quedaria:
TR = ((PV - PC) /PC) X (360/PLAZO)
Pero podemos apreciar que es exactamente la misma f6rmula, tan solo que con otros sfmbolos.

Cabe mencionar que los términos de la dltima expresion se utilizan para el caleuto de la linea de

inversién o venta anticipada, es decir, cuando el inversionista no cobra el valor nominal.
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Hay un aspecto muy importante que se’ debe’ enfatizar porque suele causar confusiones, el

descuento a partit de el valor nominal es igual a la utilidad ' partic del precio, lo que se comprueba

con el siguiente anal

‘LA EXPRESION (8) DICE QUE

Si‘ig:!;laia%nos esta férmuia c;o.n la (1) nos qu?da qu;: -
VN -D= WN-U

Y simplificando se llega aque;

U=D

A partir de lns f6rmulas ya obtenidas y mediante desarrollos matemdticos sencillos se pueden -

obtener otras, por ejemplo, si sustituimos la expresion (11) enla (1):
P=PX(l + (TR){DV}/360) - D
Despejando se obtiene que:

D = (P} X (Tr) X (DV/360)..... (15)

DV = (PAD/Tr)) X 360 .....(17)

Asf mediante sustituciones, igualando, simplificando y despejando se pueden obtener otras

férmulas para diferentes condiciones de célculo,
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A continuacién se presentan las formulas de uso mas frecuenté ordenadas por canceptos:

Para calcular el monto de des

1. Conociendo el valor nominal y el precio

.2. Oonouendc ”el ;'aic;r nominal, ia tm de descuento y los dias por vencer: .
D= VN X de (bV/JGO)

3. Con;ociendo el valor nominal, !a tasa de rendimiento y los dias por vencer:
D = VNX (Tr) X (DV}/360 + (Tr) X (DV)/360

4. Conociendo la tasa de rendimiento, el precio y los dias por vencer:

D = (Tr) X (P) X (DV/360)

Para calcular el precio
1. Conociendo el valor nominal y el descuento
7 P=VN.D
2. Conociendo ¢l valor nominal, fa tasa de descuento y los dias por vencer:

P = VN X (i - Td X (DV/360)

3. Conociendo el valor nominal, 1a tasa de rendimiento y los dfas por vencer.
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P'= VNI + Te (DV/360)

4. Conociéndo el valor nominal, la tasa de descuento y la tasa de rendimiento.

de rendimiento y losdl'as bqr veq:fn":

P= (DIT) X (G60DV)
Pa;'; ca.l;:;xlnr ia tasa ;ie rendiniiento
1. Conociendo la tasa de descuento y los dfas por vencer
Te = 360 X ((Td/360} - (Td) X (DV}
2, Cdnociendo el valor nominal, el precio y la tasa de déscuento
Tr = {Td) X (VN)/P
3. Conociendo el valor nominal, el precio y los dfas por vencer.
Tr = (DV/P - 1} X (360/DV)
4. Conociendo el descuento, el precio y los dias por vencer
Tr = (360 D/(PX DV)
5. Concciendo el valor nominal, el descuento y los dfas por vencer

Tr = 360X (D/DV) X (VN - D)
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Para calcular |a rasa de descuento - )

to ¥ tos dfas por vencer.

io y la'tasa de’rendimiento -

Td = (T) X (P)/VN"

3 Co_'noc.iéndo:'el‘:\;a[o; nominal, el precio y los dias por vencer
Td = ((VN-P)/VN) X (360/DV)
4. Conocieindo el valor nominal, el descuento y los dias por vencer

Td = (D/VN) X (360/DV)

Para calculat los dfas de vencimiento

L. Conociendo el valor nominal, el precio y la tasa de descuento
DV = {(VN-P)/VN) X (360/Td)

2. Conociendo el valor nominal, el precio'y la tasa de rendimiento
DV = kVN/P - 1) (360/Tr) = 360 (VN-P)/(Tt) (P)

3, Conociendo la tasu de descuento y la tasa de rendimiento

DV = 360X (1/Td - 1/T1)
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4. Conociendo la tasa de descuento y Ja rasa de rendimiento

DV = 360X (DT X (VN-D) -

-5 C‘Io'noi::iendcb):e” valér : m.al! el'dé;c.uet;to ylatasade r,endimitf.'nto

'_r‘e.%\dimiervxm
DV =360 ﬁ)ﬂr) (P
Paracalcular el ygl(# ngmina! . ‘

i. Conocier;do:el precir.; y el descuento
VN =P+D

2, Conociendo el precio.. la tasa de descuento y los dfas pot vencet.
VN = 360X (P/360) - (Td) (DV)

3, Conociendo precio, tasa de rendimiento y los dias por vencerr
VN = 360X (P/360) - (Td) (DV)

4, Conocigndo descuento, tasa de descuento y los dias por vencer
VN =D X (360 + (Tr) X (DV))/{Tr) X (DV)

5. Conociendo descuento, tasa de rendimiento y el precio
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VN = rrr)X’(P)/Tlﬁ,» '

6. Conociends descuento, tasa de desciiento'y los dids por vencer

cipadas; operéqiones de reporto,

3.2, CETES:

A compra en directo: El cliente solicita a Ia ¢asa de bolsa CETES a 28 dfas y con un rendimiento
del 59.10, I institucién le confirma su compra, y en su estado de cuenta aparecerd que el cliente
compra a un precio y a un plazo, por lo tanto con las fSrmulas antes proporcionadas se confirma la

tasa de rendimiento.
Tr = ((VI.\‘ -P)y/P)X (3'60/DV)
Tr = Tasa de RTO que queremos confirmar
VN = 10,000; rodos los CETES tienen V.N. de 10,000
P = Es el precio que aparece en el estado de cuenta
DV = 28; es la emisidn que se compré a 28 dias.
Por lo ranto: Tr = ((10,000 - 9,560.56)/9,560.56) X 360/28 = 59.10"

Si quiere saber el precio a como compr6 en el momento en que cerrd la operacion sélo despejard

la férmula buscando el precio, ésto es:
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P = (VN/(L + Tr)) X (DV/360) :

Con los mismos datos obrenemos: -

B: Ventas nnticfpadés. Ung de las éraéter ucas‘priﬁ’ciﬁale’s de los CETES e la gran lﬁﬁidez'que
tienen, :
El hecho de que un inversionista adquisra CETES que le falten por vercer los 26 dias, nosignifica

que su inversién tenga que ser necesariamente a ese plazo.

Si transcurridos determinado nimero de dfas; el inversionista necesita su dinero, sélo tiene que

notificar a su casa de bolsa la venta de sus valores con 24 horas de anticipacion.

La venta de CETES antes del vencimiento esté sujeta a ligeras fluctuaciones. Si los CETES se
venden a un precio relativamente alto el inversionista recibird mé4s dinero por ellos, aumentando su

rendimiento y viceversa si los venden a un precio mis bajo.
Continuando con el ejemplo anterior como el cliente compré al 59.10%.
TD = (Tr/{l + Tr) X (DV/360) = 56.50

§) Cuil es su rendimiento si lo conserva al vencimiento, obviamente seré el 59.10% y a un precio

de 9,560.56 al momento de comprarlo.

Cuandoel cliente quiera vender sus CETES la Casa de Bolsa se los tomard en relacién a lasituacién

del mercado; por ejemplossilas tasas han subido, tomarfi los CETES a un precio menor del que compré
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el clienre provocando una pérdida, v si las tasas bajun los tomaré a un precio mayor provecando un

rendimiento mayor, por eje;ﬁf)lo: ;

I.Latasa pohdgrédabulﬁé ﬁi) in;ntq,‘f dfas desf)u& de lacormipra, tasa RTO 60.10 a 28 dfas, tomando
la equivalencia (cuirva) a'21 dfis 1a tasa ser de 59.76 al descro que comprard ta Casa de Bolsaes
de’57.75% por o

514 G de Bolsa comprard a un preciode 9.651.40 (la fbrmula cs fa misma

o gu:sc;'u((iizé an ormgrﬁe)- Estoessi compréa 9,560.56y vendié a 9.663.13 que rendimiento

. obtuvo?

£ ='((PV.- PC)/PC) X 36017 = 55.17

Siel ;lien(e: hubiera pacfndo a7 dfas desde el inicio, su rendimiento hubiera sido una equivalencia
de28a7 dfns de l.;\ tasa a como compré (59.10% y secia a rasa del 58.11% y no perderfa 2.94%).

2. La tasa ponderada baja un punto 7 dias después de la compra.

Tasa 58,10 a 28 dfas, tomando la equivalencia (curva) a 21 dfas la tasa serfi de 57.78 al descuento

que comprara {a casa de bolsa es de 55.90.

Por lo ranto a casa de bolss comprarg a un precio de 9.662.95 (la férmula es la misma que seutilizé

anteriormente).

. Esto es si compré a9,560.56 y vendo a 9,673.92 que rendimiento obtuvo?
r =PV .PC/PC X 36077
9,673.92 -9,560.56/9,560.56 X 360/7 = 60.98%

Siel cliente hubiera pactado a 7 dias desde el inicio su rendimiento hubiera sido una equivalencia

de 28 a 7 dias de lu tasa a como compr6 (59.10%) y serf a rasa del 58.11% y habria ganado 2.87%.
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Por lo tanto es muy lmpor(ame ver.a futuro las tendencnas de Ins tasas en base a sucesos como

"anuncws de lnﬂat:lén, nutonzacxé de préstamos nlveles de fbndeo aun dfa del mlsmo mstrumenro, :

[N

CEl feporto: Las ;Serébhas son aquellas que noquieren

en relac:én al men:ado

coreer riesgo a!guno por I:is ﬂuctuacion

El reporto es.una- oPeracnén medmnte ld, cual la Casa de Bolsa vende CETES a su cliente
compromenendose la prlmem a recomprar los titulos después de un plazo acordado, al mismo precio
» pagado por el cliente mas un premio {equivale a la tasa de rendimiento), El cliente por su parte se
obliga a vender - al finalizar el plizo acordado - 1a misma cantidad de tiulos de a misma especie y

recibir a cambio el precio pagado mds el premio. El plazo del reporto puede ser de L a 182 dfas,
El reporto es una operacién que permite al clienre traspasar las posibles fluctuaciones de su

inversion a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado a un plazo fijo. Ejemplo:

1. Un tesorero desea invertir 100 millones de pesos a siete dfas a una tasa de interés conocida,

La casa de bolsa le ofrece un reporto a siete dias mediante el cual le vende CETES de una emisién
de 182dfas a la qué le falran 175 dfas por vencer a un descuento de 53.30%, el premio (tasa de

rendimiento) es de 55%, por lo tanto al iniciat la invetsion, adquiere.
Precio de cada CETES = 10,000 X '(l -.5330X 175/360) = 7,409.03
Numero de CETES comprados = 100,000,000/7,409.03 = 13.497

Al finalizar el reporto, el inversionista vende los CETES y recibe el importe de los CETES 13,497

X 7,409.03 = 99,999,677.91



Diferencia en eﬁ.u':ri'yo p.iata loleOmlllones es de 322.0§ .

Impqirc del p mi
TOTAL: 101.069.4
I-il réndimi;r;to:dé la i(nver;i‘.én fue:

¢ = 101,069,441.00 - 100,000,000.00/100,006,000 X 360/7 = 55.00%
3.3 PAGAFES:

A: Rendimiento a vencimiento: La rasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor
nominal nes indica la cantidad de pesos (en este caso) de descuento, o bien la suma que ganaremos

por cada pagaré si lo conservamos hasta el vencimiento.

Ahora bién, para obtener el rendimiento r es necesario relacionar la ganancia derivada de cada
pagafe con la inversién original. Esta inversi6n original es el precio que se pagé por cada pagafe al
momento de su compra lu fSrmula a aplicar es la siguiente:

r= ((VN -P)/P) X (360/T)

Para efectos précricos, el valor nominal (VN) debemos entenderlo como la cantidad de pesos que
vamos a obtener en la fecha de vencimiento del PAGAFE (91 6 182 dias) para lo cual debemos
considerar la expectativa de desliz mensual que experimentara el tipo de cambio de equilibrio durante
dicho petfodo.

Hagamos el célculo partiendo del tipo de cambio original del 17 de diciembre de 1987 de 3,209.70

con un desliz mensual promedio del 8% y un PAGAFE a (82 dfus.
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Con una cotizacion del tipo de cambio de

valor nominal en pesos se tr: 3,5

.. Con este dlrini
entonces nuestra {6 t

- £'=3,506.520 - 2,041.96/2:401:96 X 360/182 - -

Cr=L4l9T

Este resultado se expresa como uni rendimiento det 141.97% anual en 182 dfns,
B} Venta antes del vencimiento y fluctuaciones de los rendimientos:

Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero, una de las principales caracteristicas de los
PAGAFES es la liquidez,
El hecho que un inversionista adquiera PAGAFES a un plazo determinado no significa que su

inversién deba permanecer necesariamente ese plazo.

Si rranscurridos determinado ndmero de dias el tenedor de los titulos desea venderlos, solo tiene

que notificar a su casa de bolsa la venta de sus valores con 24 horas de anticipacion.

La venta de los PAGAFES antes de su vencimiento estd sujeta a fluctuaciones en los tipes de
cambio y en lus expectativas del mercado. Si vende los PAGAFES a un precio relativaniente alto, el
inversionista recibird mas dinero por ellos aumentando por tanto su rendimiento y viceversa si los

vende a un precio mis bajo.
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Procediendo con el mismo eje}nplgig supon mos que t.ﬁn in e_rs\opiSEé vénde sus PAG{\FES_ alos

t = PC: PC/PCX 360/60
R = 2,448,993.02 . 2,041,342.96/2,041,342.96 X 60
= 119.82%

C: El Reporto: El reporto es un mecanismo practicado entre Casas de Bolsa y su clientela, que

permite al inversionista obtener un rendimiento atractivo en periodos cortos.

Mediante el reporto Ia casa de bolsa vende PAGAFES a su clientela, comprometiéndose la primera
a recibir los tirulos después de un plazo acordado, entregando al cliente el mismo precio pagado por
éste, mas un premio (equivalente a una tasa de interds). El cliente por su prate, se obliga 4 entregar
al finalizar el plazo ucordado, la misma cantidad de titulos de la misma especie y a recibic a cambio ¢l

precio pagado previamente, mas el premio.

Tratdndose de reportos en délares, el plazo de la operacién puede serde 1 a 45 dfas y en M\N. de

1 a7 dfas. En ambos cnsos la operacion puede ser renovada. Ejemplo:
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Supongamos que un inversionista desea invertir 50 millones de pesos a 7 dfas a una tasa de interés

conocids, pacptando la operaciGn en M N

L'1 Caﬁa de Bolsa le ofrece un reporcod 7 dfas. medmme el cual le vende PAGAFES de unn ermsuén
de 182 dfesa la cual le ﬁllmn 175 d[as por vencer, 1 un descuento del 75% vun prermo del 96%

i Al mlcnr I operacwn eli mven c msta adqmere.

Precio de cada PAGAFE 2 209 700X (l - 75 X 175/360)

" =1,404,080.21 L
Ntimero de PAGAFES comprados = 50,000.000/1,;?04,080.21 =35

Y le sobran en efectivo a su favor $ 857,192.65, mismos que podra canalizar - si asf lo desea - hacia
otras alternativas de inversién, en virtud de que esta cantidad no es suficiente para adquirir un

PAGAFE.
Al finalizar e} reporto, el inversionista entrega los PAGAFES y recibe: -
Importe de lc;s PAGAFES: 35 X 1,404,08021 = 49,142,807.35
IMPORTE DEL PREMIO
49,142,807.35 X .96 X 7/360 = 917,332.40 = 50,060,139.75
i’or lo ranto como comprobaci6n, observamos que el rendimiento de la inversion fue:

R = 50,060,139.75 - 49,142,807.35/49,142,807.35 X 360/7 = 96%.
3.4 TESOBONOS:

La rasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos indica la canridad de
pesos (en este caso) de descuento; es decir es la suma que ganaremos por cuda TESOBONO si lo

conservamos hasta su vencimiento.
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Ahora bnén. para nbtener lal rasa de rendlmnenm (R) es necesano relacionar la ganancm derivada

expresa en porcentaje' dniiéxl.'

r= ((VN-P) X36000/I'J V

Para efectos précncos, el valor nommal (VN) debemos entendetlo como lla cantidad de pesos que
vamos a obtener en la fechd du vencimiento del TESOBONO para ]o cual, debemos comlderar la

expectatwa del comportamlento del tipo de cambio llbre durante dicho petfodo.

Hagamos el cdlculo sobre un TESOBONQ de 91 dfas partiendo del tipo de cambio original del 22

de mayo de 1990de § 2,831.90, con un deliz de $ 85.80 durante dicho perfodo.

Con una cotizacién del tipo de cambio de $ 2,917.70 a la fecha de vencimiento del TESOBONO,

su valor nominal en pesos se traduce en $ 2,917,700.00.

Con este ultimo dato y el precio en pesos que pagamos al adquirir el titulo, podemos aplicar

entonces nuestra férmula de tasa de rendimiento.

r = ((2917,700 - 2,724,514.35)/2,724,514.35) X 36,000/21 = 28.05%
Este resulrado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos del 28.05% anual en 91 dfas.

A: Venta antes de} vencimiento y fluctuaciones de los rendimientos.
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Al igual que otros instrumentos de mcrcado de dmero una de las prmcnpales caracterfsticas de los

tesobonos e la l\quldez. 5

El hccho que un’ mversmnlsta adqmera TESOBONOS a un plazo determmddc, no 51gmﬁca que

su mvemén deln amente a ese ph:o

. Sl transcumdo nad ndmero de drns el tenedor de los titulos dese"n vendetlos, s6lo tiene

que nonﬁcar a su CaS'\ de Bolsa Ia venta de sus va]ores

El'rendimiento por la vénta de los TESOBONOS antes de su vencimiento estd sujeta a

fluctuaciones en los tipos de cambio y en las expectativas del Mercado. Si vende los TESOBONOS

a un precio relativamente alto el inversionista recibirs més dinero por ellos aumentando por tanto su

rendimiento y viceversa si logvende a un précio mis bajo.

Procediendo con el mismo ejemplo, supongamos que un inversionista vende sus TESOBONOS a
los 20 dias de haberlos adquirido; es decir, falf;ando 71 dias para su vencimiento y con una tasa de
descuento del 13.50 cual serd entonces su tasa de rendimiento, si suponemos que el tipo de cambio

libre de venta el dia de la operacién es de $ 2,852.007
PRECIO DE VENTA = 2,852,000 - (2,852,000 X 13.50 X 71/36,000) = $ 2,776,065.50
PRECIO DE CdMP_RA = $'é,724,514.35
r= PVACPCX 35,000/20 .
r = {(2,776,065.50 - 2,724,514.3})[2.724,514.35) X 36,000120
= 34.06%

Este resultado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos.
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B:EL REPORTQ

ntela que permite al

Mediaﬁtﬁi’fﬁ)&’m‘li Casa ntelﬂ comprometiéndose la

primera a rec1bxr los tftulos despué de Un 0 acordado en:regnndo al clxente el mismo precio

pagado por este, mas un premio equlv lentc a una tasa de rendlmlenm El cliente por su parte, se
obhga a entregar al ﬁnalxz'u el plazo acordado. la misma cantidad de tfrulos de la misma espccxe ya

recibir a cambio el precio pagado previamente, mas el premio.

Tratandose de reportos en délares el plnz-o'de la operacion puede ser de 1 a 45 dias y en moneda
nacional de 1 a 7 dfas. En ambos casos la operacién puede ser renovada, sin que el nuevo plazo de

esta exceda del plazo original de vencimiento del titulo.

Desarrollemos el siguiente ejemplo:

1. Supongamos que un inversionista desea invertir 50 millones de pesos a 7 dfas a una tasa de interés

en dlares. (Debemos recordar que la liquidacin se hace en M.N.)

2. La Casa de Bolsa le ofrece un reporto a 7 dias con un premio del 16% en délares, mediante el cual
le vende TESOBONOS de una emisién a la cual le faltan 84 dias por vencer a una tasa de

descuento del 15.36%.
3. Al iniciar la operacién el inversionista adquiere:
Precio de cada TESOBONO = 1,000 (1 - 15.36 X 84/36,000)

= 964.16 DOLARES.
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Esta cantidad de délares traducida é:pesos al tipo de cambio de $ 2,831.90 nos da ‘in foral $
2,130,404.70, - 1 - S i : ' '

Nimerode TESOBONOS ééﬁxpmdos : 50

et mismos que podré canlizar

aotra faversién, en virty

NO:

ﬁcngﬁie'hara comprar un TESOBO-

' 4. [mpor?e d.e l:z‘i”l;w‘e_gsié
8% 2,703,4’04_.746):——’?5 49 i47;is4.66 de pesos
49,i 47284.60/2.831.50 = 17,3548 de dotares
5. Al finalizar el reporto, el inversionista entrega los TESOBONOS vy recibe:

{mporte de la Inversién = 17,354.88
Importe del premio = 53.99 + 17,354.88 = 17,408.87
17,354.88 X 16 X 7/36,000 = 53.99

Si consideramos que el tipo de cambio libre de venta aplicable a la liquidacitn es de $2,838.90 el

cliente reciben en pesos $ 49,422,041.04.
6.1 = ({49,422,041.04 - 49,147,284.60)/49,147,284.60) X 36,000/7 = 28.75%

Este resultado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos del 28.75% anual en 7 dias.
3.5 BONDES:

BONDES: Bonos de desarrolio del Gobierno Federal.
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Valor Nominal; $ 100,000 o sus mutriplos

Precio: Valor de adquisicién de BONDE -, ©. :

CUPON: Nmeto de c‘ildﬂs.nntpm}é‘s; e : fecha de pago de m[er&s&sdcunperfodo al ﬁago de

intereses del perfodo inmediato siguiente:

o] ONDE genera ré:ndiniieﬁtos.

ses genemélps 'por los dfas transcurridos del cupdn én

curso calculados sobre el valor nominal de BONDE.

Intereses del CUPON: Es el monto de intereses que se pagarén sobre el valor nominal al final de
este perfodo,

Tasn Base: Tasa de rendimiento de referencia del BONDE para efecros de determinacién de
intereses del cupdn.

Premio: Diferencia entre el valor nominal del BONDE y su precio de adquisicion.

Sobre-Tasa: Tasa anualizada del BONDE determinada por el efecro del premio (ganancia de

capital) y los intereses del cupén originados por la tasa base.

Uno de los principales atractivos de los BONDES radica en que son colocados a descuento bajo
el mecanismo de subasta y que pagan intereses sobre la tasa ms alta que resulte de comparar las tasas
de los CETES a 28 dfas (27 6 29 dias en su caso) y las tasas de los PAGARES con rendimiento

liquidable a! vencimiento a 28 dfas.

pig. 55



Por lo que toca dl pago de mrereses resuln necsano destacar que para estos e(ectos se constdem‘

que los BONDES se dxvxden en cupono_s‘, v:uyo numero‘e.starﬂ deterrrunado por el namero de dfas_'

que tcnga cl ms:rumenro y (CETE 6 PAGARE) que.determing como tasa bas fectos de pago by

de'i intereses,

gan a quien tenga los titulos un di

~antes de dii:h{)’ pago.

Ahora bien, estas tasas son conocidus al inicio de cada perfodo de intereses precisamente en la

misma fecha en que se colocan los BONDES.

Una vez hechas estas consideraciones, podemos asumitc qL;e los BONDES otorgan un doble
rendimiento: El‘ primero, porque son colocados a descuento y son amortizados con base a su valor
nominal, lo que se traduce en un premio, y segundo, porque pagan intereses durante cada cupdn
sobre su valor nominal. El efecto de este doble rendimiento del BONDE es lo qué comunmente

conocemos como sobre-tasa,

Por otro lado, 1a tasa base es revisable cada perfodo de intereses, ya que al haber |3 cupones de 28
dias en un aiio (bién 19 y 26 segin sea el caso) deriva en que al inicio de cada cupén tenemos una

nueva tasa base que ser4 aplicable durante rodo el perfodo de intereses siguiente:

Este procedimiento se repite para cada inicio de cupdn,

*  Mecanismos de inversién a través de casas de bolsa:

Los pasos a seguir para invertir en BONDES es el siguiente:
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1. El inversionista interesado en adquiric BONDES se comunica a una Casa de bolsa manifescando

su interés pﬂm ndquirir este insuumento.

2. La Casa de Bolsa vende al mversxonbta los BONDES sol 1cxtadus acreduéndolos al dfa siguiente
enla cuénta de valores quc al efecto dcbe abnr prevnamence el lnversxomsra. o bien ¢l mismo dia

. siopta por esta alternativa.

3. El inversionista paga a la Casa de Bolsa el importe de su compra el mismo dia o bién, el dia habil

en que se le asignen los tftulos.

Es importante sefalar que las Casas de Bolsa establecen monitos minimos para la adquisicion de
este instrumento y que cada inversionista puede consulrar con varias casas de bolsa a fin de conocer

cudl de ellasse ajusta a sus necesidades.
A: DETERMINACION DEL PRECIO.

Para la determinacién del precio de un BONDE, se debe utilizar I siguiente fSrmula:

t o Ic VN
P = SUMATORIA .. [
n=| n t

{1+1) ' (14)
En donde: IC = INTERESES DEL CUPON
= vn (TB/36,000 x PLAZO DEL CUPON)
TB = TASA BASE

va = VALOR NOMINAL
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t = NUMERO DE COPONES FALTANTES AL VENCIMIENTO.

i = TASABASE i+ SOBRE TASA DESEAD

LAZO DEL CUPON. . "

="TB + SOBRE TASA/36,000
a = No. DE CUPON.
Por ejemplo:

Se desea adquirir un BONDE qﬁ; 1é restan 532 dias por vencer con una sobre tasa deseada de 1.5

- puntos sobre Ja tasa base, Eta tasabase (Eéa de rendimiento ponderada en colocacién primaria del
CETES A 28 dias es de 35.625%) cufl sert el precio al que se debe comprar?
L= 532)18: 19.c;.|pc;nes (;mis;ién Ae aﬁ; y medio}
IC = 100,000 X (35.62/36,000 X 28) = $2770.44
I=((35.62 + _1‘5))35,&)8)5( 28 = 028871

+ 100,000

277044+

P=. rires e

(L+028871)°1 . (L+O0Z8BTL°19  (L+028871)°19
=$98312.07

Esdecir, esteserdel brecio quese deberd pagar por cada BONDE sise quiere obtener unasobre-tasa

de 1.5 puntos .por encima de la tasa base (la cual se considera constante para efectos del céleulo) -

B: EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO:
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Para ésto es neicesario» desp}ej';liv de la férmula a-nqvidzrl anfériormeq[e el:prééio_(P) ¢ igualar. la

ecuacidn a cero. -

La tasa base l'-;erm‘ane‘ce;é: y bajoel procedimiento de prueba y'err‘&' o;oiﬁqrﬁﬁ'difeieﬁtc;s

vz_llorels,n: ta sob :

FORMULA No.

(L+D i+

Por ejemplo utilizando los dates del caso anterior, con un precio (P) de $98,314.07 y una tasa base

‘de 35.62% con 532 dfas por vencer. iCufl serf la sobre-tasa a vencimiento?

Suponiendo una sobre tasa de 1.60

i= 3562 + 1.60/36,000 X 28 = 0.028949
= 2,770.44/(1+ .028949)°1 + 2,770.44/(1 +0289949)°2 +.......... 2,770.44/(1 +.028949)°19
+ 100,000/(1 +.028949)°19 - 98,312.07 = - 111.21, es diferente que 0 (cero).

Suponiendo una sobre tasa del 1.50

i = 35.62 + 1.50/36,000 X 28 = 0.028871

Aplicindolo en la férmula anterior = 0 (cero)
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_Por lo tanto la sobre tasa del BONDE (dada h tasa lme y el plazo) que sansfnce la: ecuac:én es

Ién donde:

TR = RENDIMIENTO A VENCIMIENTO
TB = TASABASE

PTE = Precio resultante de llevar la tasa base del plazo del cupdn al plazo a vencimiento del

BONDE, mediante la f6rmula de tasa equivalente considerando un valor nominal de $ 10,000
P = PRECIO DEL BONDE
Esta mecfnica también se sustenta en un proceso de prueba y error.
En la misma se seguirdin los siguientes pasos de acuerdo a los datos que se presenta a continuacién:
P = $98,312.07
TB = 35.62%

Plazo a vencimiento del BONDE = 532 Dfas
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"Plazo del Cupdn = 28 dias . g

Paso No. |

Se CnlCul?l la tasa equivalente del 35.62% (qﬁe esl asa base) de 28 a 532 dras

Se susm:uye el pr ido en ia fSrmula No. 3

"1.5949:8184/10,000.

TR =
98,312.07/100,000 - 5,949.8184/10,000

= 37.1690

Paso No. 4

Se compata la tasa obtenida (TR) con la TB.
35.62 diferente que 37.1690

De no ser iguales, el proceso continua hasta encontrar precisamente la igualdad, pero partiendo

de la TR obtenida en este primer intenro.
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"PasoNo.5
* Se obriene h tasa eﬁui»;z;lei;té de 14 aueva 'T'Rﬁe 28 2532dfas.

.= (L + (37:1690/36,000) X 26) X 532/28)-1) 36,000/532 = 48.6242 *

Paso Né; 6

(1+48.6242/36,000x537
= 5,818.8331 Lo

Paso No. 7

_ Se sustituye este precio en la frmula NQ;J RADEEE

1 5818.833/10,000
98,312.07/100000 -5, 18833110000
S
PgsoNo.B'

Se compara la nueva TR con la TB del célculo anterior.
37.1690 diferente que 37.1185

El proceso continua hasta encontrar la igualdad en ambas rasas.
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Unavezquese sﬁtisface la igualdﬁd, la tasa obtenida serd el»rendim‘ie’nm avencimientodel BONDE

(TR),

PasoNG.9 -

e, = (1 * 37.1185/36,000 X 28) X 532/28)-1) = 36,000/532 = 48.5399

Paso No: 10"

PasaNo. 117

o iy "98,3__@;07[1'99.@ 5823054210000
=312 :
Paso No. 12

Se compara la aueva TR con la TB del cdleulo anterior.
37.1185 que 37.12

Para efectos précticos, esta tasa se considera como una buena aproximacién, por lo que la TR del
BONDE ser4 del 37.12%; es decir, una sobra-tasa del 1.50 puntos por arriba de la tasa base dei

36.62%.
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C: Venta antes del vencimicato,

Partiendodel precio (P) obtenido en el apartado relativoala detgrmih_acién del precio, supongamos
que este cliente desea vender el BONDE una vez qi.-le ha ‘tvrrans;:qrrido'el primer cupén (28 dfas); es
decir, al tlrulo le restan 18 cupones (504 dias) pbr vencer,

A qué precio (P)'debe'vender ¢l cliente para obtener un rendimiento atractivo dado que las
condiciones de mercado prevalecientes en el momento de la venta seqalan que los BONDES a un

- plazo de 18 cupones por vencer se negocian en el mercado secundario con una sobre-tasa a

vencimiento del orden de 1 punro?
Para este ejemplo, consideremas a su vez que en el momento de la venta la TB vigente para los
CETES 4 plazo de 28 dias es del 34.00%.
Utilizamos para este caso la férmula No. 1
e e VN
p = SUMATORIA +

a=1 (+)°n L+
Y tenemos que:
€ = 504/28;18
1C = 100,000 (34.00/36,000 X 28)
= $2,644.44

i = 34.00 + 1.4/36,000 X 28 = .027222
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P = 2,644.44/(1+.027222)/ 1 +...+2,644.44/(1+.27222) 16+

100,000/(1 +.27222) !

28

= 42.}3% R

NOTA: El rendimiento obtenido fue superior al espgrﬁdo enuninicioenvirtud de que lasobre-tasa
del BONDE disﬁ!inuyé. Siestas [’I\ubiemn aumentado, el rendimiento hubiera sido. menor al sefalado.

D: ELREPORTO.

El reporto es un mecanismo practicado entre las casas de bolsa y su clientela (reporptado y

reportador, respectivamente) que permite al inversionista obtener un rendimiento atractivo en

perfodos cortos de tiempo.

Mediante el reporto, ta Casa de Bolsa vende BONDES asu clientela compromeriéndose la primera
a recomprar los tfrulos después de un plazo acordado, entregando al cliente el mismo precio pagado

por éste, mds un premio que es equivalente a una tasa de interés,
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El cliente por su parte. se cbh;,a a entreg1r al fi nnllzar cl plazo acordado la misma cantidad de tftulos '

dela mxsm"l especxe y are g bu- a mmblo el precno pagddo prevnameme. mas el correspondlenre premio.

E_l plazq‘de éstas quraq nes ho pod;é §er,mcno_r de | dfani rnayor 182 dras.

Ahora blén encaso dc que el reporto inicie con ﬁ]gimﬁsdfas transcurridos del cupdn, el reportador

" pay -rﬁ en la* opemcn(m de compru d lfrulo. el monto de los intereses devengados del cupén

correspondxemes a los'dms que ts(e lleva ttanscurndos Igualmente, al vencimiento del reporto el

de Bolsa) pagard al rcpormdor (chente) los intereses devengados a la fecha del

veq;:i:rxﬁé;\éb dé dicho perfodo, obteniendo de esta forma el rendimiento pactado al inicio de la
: operéci({n. :
].b ah;erior se puede ejemplificar de la siguiente forma:
Un clie-nte inwvierte en un reporto a 14 dfas a una tasa de rendimiento (r) del 35.00%.
El titulo que le vend.e la Casa de Bolsa tienc las sigl.;ien[es caracterfsticas:
Difas transcurridos del cupdn =
TB = 3600
= $ 98,000
Se calculan los intereses devengados:
id = 36.00 X 7/36,000 X 100,000 = 700

Al inicio de la operacion el inversionista paga $ 98,700 que est4n conformados por el precio mas

los intereses devengados.
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En caso de que el reportador compre el reporto con cero dias transcurridos del'cupén a un plazo
precisamente de 28 dfas y 8 una rasa de rendimiento del 35,50%, el precio al finalizar la operacién

seré:
P = 98,000 + (98,000 X 35.50/36,000 X 28)‘, ‘
P =3$100,705.8%
3.6 Ajustabonos
{Bonos ajustables del Gobierna Federal)
I. Caracteristicas principales:
~ Emisor: Gobierno Federal
—- Colocador: Banco de México por medio de subasta
— Valor nominal: $ 100,000

— Plazos : + 12 cupones de 91 dias c/u (1092 dias)
+ 20 cupones de 91 dfas c/u (1820 dfas)

— Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeros excepto si su

régimen juridico se lo impide.

II. Rendimiento:
El rendimiento nominal del AJUSTABONO esté dado por dos factores:

A) El aumento o disminucién del indice nacional de precios al consumidor (INPC).
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B) De la tasa de interés fija ;que devengue la emiisién. (Se daré a conocer con la convocataria de
subasta de cada §emaha) + la cual se pagaré con respecto al valor niominal ajustado del titulo en cada
corte de cﬁpén.

Ejemplo:
Precio de compra: 100,000
* Tasa de interés fija: 12.00

Inflacién estimada: a) 4.8% {en trimestre)

b) 2.5% {en el trimestre)
A) Precio ajustado = (100,000 X 4.8%) + 100,000 = 104,800.00
Interés sobre valor ajustlado: 104,800 X 12 X 91/36,000 = 3,1.78.93
Precio Final = 104,800 + 3,178.93 = 107,978.93 '
Tasa Nominal primer cupdn:
{(107,978.93-100,000)/1 00,000} X 36,00091 = 31.56%
B) Precio Ajustado = (100,000 X 2.5%) + 100,000 = 102,500
Interés sobre valor ajustado = 102,500X 12 X 91/36,000 = 3,109.17
Precio Final = 102,500 + 3,109.17 = 105,609.17
Tasa Nominal primer Cupén = 105,609.17-100,000/100,000 X 36,000/91

((105,609.17-100,000)/100,000) X 36,00001 = 22.19%
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111, SUBASTA.: -

En la subasta es posible variar las tasas reales a partic del precio de compra del instcumento, es

declr, si BANXICO convoca a una tasa del 120% so:b;e un vnlq;'de_ 100,000 El inversionista varfa

In rasa real si compra el AJUSTABONC mas car(_)’o’ mas barato,

‘A) Si deseamos la tasa real a la que,vBANXICO nos convoca, el instru.menfb lo subastaremos'a

100,000,

B) Si deseamios una tasa real mayor a'12.0% el in astaremos a un precio inferior a

100,000.

C) Si deseamos una tasa real menor a-12.0% el instramento lo subastaremos a un precio mayor a

100,000.

La f6rmula para obtener el precic de subasta, dada una tasa deseada, es:

cxsl c  1-CcRr
......... e F oo+ ,....,,.,._‘_........,..;_,,;.._, )
36,000 R (L+RX él/Jﬁ.QOO)“N'x
P= , S— e x V.

(1 + Rx91/36,000) 1-TAL

DONDE:
P = Precio de subasta

C = Tasa Fija
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N = Cupones por Vengq;
V = Valor nommnl ;.,‘st o
T =Dias :ranWQQid& de'l cvlyxpé‘n,vigerv\te
E]EMPLO SI qu1cr§ compnr njustabonos a una tasa real del 12.25% y1a | ftasa ﬁja lmpuesn por
BANX[CO es del lZ 00% A que precio debo subdstar7 .
DATOS: .
C=12.00

r=12.25

1291 1200 Uk (12001225)

6000 1225 (L+(1269136000)12-1)

pe ibseenecsisseeces X, 100,000
(1 + (1225 % 91/36,000))" (1-(0/91)

P = 99,374.57



Cuaado la emision tenga tiempo transcurrido se debe calcular el valor nominat ajustado, con la

siguiente férmula: -

V = 100000X (/B X () (T
DONDE: |

1=INPC qm:ﬁg cén'ogidg ’

E = INPCde colc.;cacién

U = INPC de hace dos quincenas del dlimo INPC conocido

Q = Ndmero de indices transcurridos de;l'cupén vigente’

$ = Tamafio del cupdn en dfas

T = Dias transcurridos del cupdn vigente.

EJEMPLO:

Suponiendo lossiguientes INPC calcular el precio ajustadosi han transcurrido 14 diasde la emision

del bono.
La fecha de emision fue ¢l dfa 04/10/90
AGO. PRIMERA - 22,993.5
AGO. SEGUNDA - 23,108.6
SEP. PRIMERA - 23,309.8

SEP. SEGUNDA - 23,449.3
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1=23,449.3
E=233098
U =23,108.6

Q=1 "

SUSTITUYENDO:

234493 234493

VNA. = 100,000 X -rreserrzicerereris X ({os2res ) (L (L/6)xO1)X12/365)
23,3098 23,1086 '

VNA. = 100,542.00
A: EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO.

El rendimiento de los AJUSTABONOS est4 referido al valor de adquisicién de los titulos y a la
tasa real de interés que los.mismos devenguen, Los intereses se culeulan aplicando una tasa real fija,
determinada por Banco de México en el momento de {a subasta, al valor ajustado que tengan los

- AJUSTABONOS en Ia fecha de pago de los propios intereses,
- Son pagaderos en periodos de trece semanas.

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos indicz la cantidad de
pesos que se rebajard, es decir es la suma que se ganar por cada ajustabono si se conserva hasta su

vencimiento.
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Ahora bién para obtener la tasa de rendimiento (r) es necesario relacionar la ganancia derivada de

cada ajustabono con |a inversici iginal.. Esta inversién original es el precio que se pagd por cada

ajustabono no al momento desucompra.’ La f6rmula a aplicar es la siguiente, expresada en porcentaje

- 1X100

Para efectos préicticos, el ;{alor'mﬁhi | (VN) ‘gglg cantidad de pesos que se obtendrdn en la fecha
de vencimiento al ajustabonos, para ld cual se debe considerar el comportamienito del INPC durante

dicho periodo.

A continuacion se calcula el valor ajustado de un ajustabono de tres afios, utilizando una inflacién

acumulada del 4.8% durante dicho perfodo.
VA = valor nominal x (! + inflacién/100) + 100,000
VA = 100,000 x (1 -+ 4.8-100)) + 100,000 = 104,800
B: Venta antes del vencimiento y fluctuaciones de los rendimientos:

Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero, una de las principales caructerfsticas de los

AJUSTABONOS es la liquidez.

El hecho de que un inversionista adquiera AJUSTABONOS a tres o cinco afios no significa que

su inversién deba permanecer necesariamente a estos plazos.
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Si transcumdo de(ermmado numero de dfas el tenedor de tftulos desen venderlos, sélo tiene que

notificar a su Casa dt: B l o Socxedad N'lcn:mal de Cn:dlto su deseo de vender los v'xloras ’

El rendxmlen:o enl A del los a;umbonos anres de su vencnmxemo estd quEIO a ﬂuctuacxones

en cl [NPC y ‘en lns especmnvas del mercado Sx el inversionista vende los AJUSTABONOS aun

precxo relnuvumente 0, aumentaré su rendlmxenm y reﬂbm’x mis dmero por ellcs v vxceversa ’

Conrmuando con el mbmc ejemplo ysupomendo que un mvsxomsm venda sus Aj USTABONOS

a-tres mess de hal adqumdo. es decir faltando 33 mses pam su vencnmlenro, con una tasa de

rendimiento del 12%, iCu.’gl sexfé ) tasa de rendlmlento si su mﬂacnén acumulada del

perlodo fue del 4.8fx.z o
Precio de compra = 100 000
Tasa de Interés fija = lZ%
Infiacién estimada en el trimestre = 4.8%

VA = 100,000 X 4.8% + 10,000 = 104,800
- Interesés sobn? el valor ajustado o f.lujos trimestrales de intereses,
FTI = VA X ({Tasa de Interés Fija - 36,000} X 91)
FTI = 104,800 X {12/36,000)X91) = 3.178.93
Precio Final Ler. Trimestre.
= 104,800 + 3.178.93 = 107,978.93

Tasa Rendimiento nominal (1er. cupén)
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TRN = ((lOi.978.93 - 100,000)/100,000)X (36,000/91)=31.56%

Este resul;ado $e expresa como una tasa e rendimiento nominal en pesos del 31.56% kzylrnuﬂlizad:l
e:n tres meses. - : »

CrEL RE‘édﬁo

ElReportoes un n;e;ani;mo de inversion practicado entre Casasde Bol;é ysu clientelé que permits

al inversionista ohtener un rendimiento atractivo e petfodos cortos.

Mediante el Reporto, la Casa de Bolsa vende AJUSTABONOS a su clientela comprometiéndose
la primera a recibir los titulos depués de un plazo acordado y entregando al cliente el mismo precio
pagado por éste, mas un premio (equivalente a una tasa de rendimiento). El clienre por su parte se
obliga a entregar al finalizar el plazo acordado, [ misma cantidad de tftulos de la misma especie ya

recibir a cambio el precio pagado previamente mas el premio.

Los plazos de los Reportos y prérrogas no pueden ser mayores de 182 dias y no deben extenderse
mds alld de lo correspondiente fecha de vencimienro. En el caso de la liquidacion, los Reportos
pueden liquidarse anticipadamente previo acuerdo de las partes, con la entrega de los titul os y fondos

respectivos.
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CAPITULO IV.
LOS INTERMEDIADIOS, SU IMPORTANCIA Y FORMA COMO MANIPULAN
EL RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS.

* Casas de Bolsa y Sociedades de Inversién.
4.1 Casas de Bolsa

El Mercado de valores surge, aunque en forma incipiente en 1894, sin embargo a4l hacerse mas
compleja fa economfa nacional, aumenta la importancia de este mercado y hace necesariala creacién
de una estructura mis sélida que cimentard el adecuado manejo de los recursos del pidblico

inversionista, con el propdsito de satisfacer sus objetivos y expectativas de inversién.

Al pmmuléarse en enero de 1975 la Ley del Mercado de Valores, se establece el marco juridico
rector e institucionaliza la actividad burs4til. Esto promueve el desarrollo de las Casas de Bolsa como
organismos bisicos de intermediacion, que realizan un esfuerzo constante en el desarrollo de los
elementos necesarios para respaldar sus servicios con eficiencia y ofrecer l;s a nivel nacional. Enla

' actualidad cuentan con un gran n ;imero de oficinas autorizadas en las principales ciudades del pafs.

Una Casa de Bolsa esta constitufda como una Sociedad Anénima y puede adoptar el régimen de

capital variable. Al cumplir los requisitos de la Ley quedard autorizada e inscrita en la Seccidn de

- intermediarios, bajo la regulacidn y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A."de C.V. y deberd ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el
keglamenm Inrerior de la Bolsa, como socio por el Consejo de Administracion de ésta Gltima, para
'actuar como intermediaria en el.Mercndo Bursdril.

SERVICICS:

Entre los servicios que proporcionan las Cusas de Bolsa, de destacan los siguientes:
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1. Actu'lr, prevla du[onzacién, como ‘mtermedlanas en operacxones de compra venta de valores y

4. Recnbxr présramos ] credl(os de msntucxones ¢ crédito o de’ organismos: oﬁcml:s para kreahzar

actlvidads proplas de su funcﬁin.

5. Asesorar a los Inversionistas, Personas Fisicas o Morales, para la integracion de sus’gérteras de

inversién y a tomar decisiones de inversién en la bolsa de valol

6. Proporcionar servicio de custodia de administracion de valores, a través del Instituto para el

Depdsito de Valores,

7. Ofrecer a las empresas la asesorfa necesaria para la colocacién de sus valores entre en piiblico

inversionista, por medio de la B.M.V,

FUNCIONES DE LAS CASAS DE BOLSA:

La Unién de esfuerzos, talentos, habilidades y recursos que sintetizan la instirucionalizacién del
medio bursiril demanda que la aterlkcién y servicios'a los inversionistas y empresas ¢misoras,
constituyan una responsabilidad que exige de una infraestructura avanzada, tanto en lo humano
como en lo técnico.

Las Casas de Bolsa cuentan con estructuras administrativas que les permiten hacer frente a las
demandas de servicios y agilizar su labor, con objeto de lograr mayor eficiencia en sus funciones

principales, las cuales se detailan a continuacion.
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A. PROMOCION.

Esta actividad la realizan los promotores, que debersn estar autorizados por la Co‘misién Nacional
de Yalores para celebrar operaciones con el pablico y establecen contacto con los inversionistas
aciualesvy potenciales, a fin de conseguir que se interesen en el mercado ast como para asesorarles en
su inversién y en la apertura de contratos y cuentas, recibir sus instrucciones de compra-venta de

valores, difundir informacién bursétil y recomendarles opciones de inversin.
B. OPERACION.

Los operadores de piso efectdan la compra-venta de- Valores por parte de las.Casas de Bolsa,
dnicamente enlel Salén de Reﬁata. »

Necesitan obtencr la autorizacién de la Comisién Nacional de Valores y aprobar rigurosos
exémene‘s en materia legal y prictica bursitil en la Bolsa Mexicana de Valores y comprobar que han
asistido al Piso de Remates durante 6 meses por lo menos para adquiric experiencia préctica, cuenran
ademds con una mesa de control que realiza las operaciones de piso desde la Casa de Bolsa, fa cual
se encuentra en contacto con los promotores,

C. ANALISIS BURSATIL.

Se divide en cuatro ripos:

L..Andlisis Econémico,

Estudia el comportamiento de los principales indicadores nacionales e internacionales para poder
pronosticar los acontecimientos que afectanen alguna forma las diferentesalternativas de la Inversién

o financiamiento.
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2. Andlisis Fundamental.‘ ’

Se encarga del estudio cominuo_‘y cuidadoso'de Ta informicién finaaciera de las empresas que

participan en el Mercado Accionario,

confiablels de sus utilidades esperadas {mfa fines dt;. inversién

a largo plazo y determinar loé riesgos de invers

3. Analisis Técnico.

Tienela funcionde analizar el comportamiento y cambios de tendencias en los precios y volimenes
de los diferentes instrumentos del Mercado de Valores negociados en la Bolsa, a través de! andlisis

de la oferta y la demanda de los valores, con objeto de determinar el momento adecuado para invertir,
4. Administeacién y Sistemas.

Representan una labor muy importante dentro de las Casas de Bolsa, ya que por su conducto se
llevan los registros diarios de lus operaciones éfecruadas, 1o cual permite controlar saldos y posiciones
y generar informacién necesarig, de moxlo que los inversionistas conozcan los movimientos, estados

de cuenta, depdsito y retiros en efectivo que realicen.
D. INGENIERIA FINANCIERA.

Este servicio especializado, est4 orientado al disefio y desarrollo de procoedimiento financieros que
permitan a las empresas cubrir aspectos de: fusiones, nacionalizacién de capital, reestructuracion de
deuda y obrencién de crédito a nivel de Banca Internacional. Entre sus principales actividades

destacan:

1. Colocaciones publicadas.
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Van dirigidas al gran pablico inversionista a través de su cotizacién en la Bolsa de Valores y pueden

estar representadas por:

s AdHONES
- +l§i§LIG§\(£lONES
" PAPEL COMERCIAL
B VACEPTACIONES BANCARIAS

Todos estos instrumentos requieren de previa aprobacién y registro en la seccién de valores del
registro nacional de valores e intermediarios y de suscripcién en la Bolsa Mexicana de Valotes, S.A.

de CV.
2. Asesoria para obrener Financiamiento.

El financiamiento podré efectuarse de acuerdo con las necesidades de cada empresa y sustitucion,
mediante la intermediacién en la emisién y colocacién de aceptaciones bancarias, papel comercial y

otros instrumentos autorizados de acuerdo con las condiciones generales del momento.
3. Estudios Especiales.

Involucran una serie de trabajos de apoyo dedicados a detectar y plantear soluciones 4 problemas

especificos, rales como:
— Intermediacién para adquisiciones de empresas por parte del comprador o vendedor.

— Valuaciones financieras de negocios.



— Andlisis de fﬁz_:tiw idnd ‘im proy ! Hmveié’@n yyc!e’.;x_arrbllo.: ‘

v

-+ Procedimientos para abrir una cuenta de valores de una Casa de Bolsa:

- Deter@ipar i cantidad que desee invertir.
— Acudir a una Casa de Bolsa, donde le brindarin asesorfa para definir el tipo de inversién

‘requerido segdn sus expectutivas e intereses.

— Acreditar suidentidad o personalidad; si es persona fisica presentar acta de nacimiento,

si es persona moral escritura constitutiva,
— Firmar el contrato de los servicios.

— Girar las 6rdenes necesarias para que el promotor de ta Casa de Bolsa pueda realizar

compta o venta de sus valores,

Una vez abierra la cuenta, es muy conveniente mantener estrecho contacto con el promotor de la

Casa de Bolsa, pues ello le permitird conocer el estado que guarda su inversion.

4.2 Sociedades de Inversion:

La economin mexicana ha adquirido en los dltimes ados una configuracidn sustancialmente
distinta a la que tuvo en las décadas precedentes, como consecuencia de la interaccion de diversos

factores internos y externos que propiciaron nuevas perspectivas de desarrollo.

Ante las situaciones y ecos objetivos del mundo financiero, México se ha convertido cada dia en
una nacién mas moderna que requiere para hacer frente a los acontecimientos econdmicos
financieros, trascendentales de su devenir, de instituciones e instrumentos slidos e idéneos para

respaldar la creacién de alternativas de desarrollo y consolidacion,
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. Este marco juridico” pretende fomentar el ahorro- interno, _cénaliiéndolo a las prioridades de
desarrollo acordes al dinamismode la vida econdmica del pats, que obliga a modernizar las estructitras
jurfdicas. Las sociedades de inversién son instituciones relativamente nuevas dentro del marco de la

legislacién mexicana.

Las sociedades de inversion han sido concebidas como el vehfculo que permite el acceso de

inversionistas, en condiciones de menor riesgo, liquidez y rentabilidad atractiva. Las sociedades de

capitales son la excepeion ya que han sido disetiadas para inversionistas de otro pectil.
El desarrollo acelerado del crecimiento mostrado por estas instituciones no hubiese sido posible
sin la creciente participacién de los inversionistas, tanto personas fisicas como morales, que

encuentran en esta nueva alternativa un adecundo medio de inversién para sus ahorras.
4.2.1.- Antecedentes:

Los antecedentes conocidos mencionan que las Sociedades de Inversién aparecieron hace més de
100 arios en los mercados bursétiles de Bélgica y Escocia, en donde se desarrollaron como empresas
de fomento, decapiral de tiesgo, algunas de las cuales invirtieron en nuestro pais de maneraincipiente,

principalmente en la construccin de ferrocarriles.
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La estructura jurfdica de estas instituciones se regulé por primera vez en México, en la ley que
establece el régimen de Sociedades de Inversién que data de diciembfg de 1950, Esta Ley establecida
como su finalidad la de efectuar operaciones con titulos, valores y.otros efectos bursdtiles, siendo

aplicable a cualquier sociedad dedicada a realizér tales actos.

Esta Ley fue sucedida por la Ley de Sociedndes de Inversion, promulgada en diciembre de 1954 de
existencia effmera, ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de Inversion en Diciembre de 1955.
En los attos de 1963, 1965y 1978; y con mayor profundidad en 1980, sufre diversas modificaciones

esta ley, hasta la aparicion de la legislacién vigente cuyo decreto data del 21 de diciembre de 1984,

Las Reformas a la Ley de 1980 marcaron la pauta en la creacién de un mayor ndmero de sociedades

de inversion acorde con el desarrollo y demandas del Mercado de Valores Mexicano.

A partir de las referidas reformas se permiti6 que las Sociedades de Inversién operaran como
Sociedades Abiertas, es decir, que tuviesen la posibilidad de recomprar los titulos a susinvetsionistas
a través de las sociedades operadas, convirtiéndolas en instrumentos dgiles y eficientes para la

inversién.
4.2.2. Las sociedades de inversidn en México:

En nuestro pafs las Sociedades de Inversion surgieron en 1955 a rafz de la promulgacién de la ley

actual de Sociedndes de Inversién. En septiembre de 1956 se formé la primera.

Atn cuando en fa primera década después de su inicio la mayorfa de estos fondos experimentaron
un considerable crecimiento en cuanto a su capital, en términos reales este crecimiento disminuyd

drésticamente ¢n la década de los 70s.
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Esto se debié pnncxpnlmente a deficiencias leglshnvas ya la supedmc;bn de estas sccxedddes.

También estas sociedadés podhn aumentar su capltﬂl potiendo en u:culacxén nuevas m.cloncs en

la medida quese presenmse la demdnda pero no padian efectuarla re:ampr'\ de sus proplas nccnones. '

En. consecuencia las operadoras de las Sociedades de [nversién‘ pa;q da; liquidez al inversionism,

tenfan que absorber la recompra con los consecuentes costos tanto de ﬁnancxam

posible pérdlda de capital en caso de descenso del precio de las acciones del fbndo. F_sn suuacxén :

desanimaba a las operadoras a promover el desarrollo de este instrumento, ™

No fue sino hasta diciembre de 1980, cuando la ley de sociedades de inversién se modifica y las

sociedades pueden hacer la recompra de sus propias acciones.

Por mré lado, las sociedades de inversidn se utjlizaban, en gran patte de las veces, como
instrumentas auxiliares de financiamiento del Ipropio grupo concesionado, es decir, éste se valia de
la sociedad de inversién colocfindnle paquetes de acciones de sus propias empresas, las que en muchos

'de los casos no eran las més rentables, ni las més bursdtiles. Sin embargo, conforme estas sociedades
se han ido desarrollando se han venido concibiendo como entidades con vida propia, independientes

de la polftica e intereses del grupo financiero a quien se le otarga 1a concesidn.
A partir de 1980, afio en que se otorgan nuevas concesiones, surgen sociedades con directivis

completamente independientes de su operadora o administradora.

La modificacitn ala Ley de Sociedades de Inversiéin y el otorgamiento de nuevas concesiones ety
1980, parecta vaticinar el interés de las autoridades por desarrollar esta figura. No obstunte el
establecimiento de algunas politicas en materia legal, fiscal y econdmica, contrarias a la baja del precio

a las acciones, dificultd la promocidn y la consalidacién de estas sociedades.

pig. B4



- Deﬁnicién.

Las Somed-ldes de Inversi6n son instituciones onentadas al andlisis de opmones ¥ de inversisa de

fondos colecnvos, que reunen todas las caracterfsnc'm y estructura jurrdlca de la Socxedad Anémrna

que ‘establece la Ley General de Sociedades- Mercuntiles. Se pueden deﬁnir : xnmbﬁén.’ cqmo ) ;
institucio-nes &sp.ecializadas enla administracidn de inversiones que concentran el dinéro pl;éw"%n nte
de la captacién de numerosos ahorradores en formar y mantener su capital interviniéndolo por cuenta
yabeneficio de éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en la gestién

- administrativa de las empresas en que invierren.

Para la organizacién de las sociedades de Inversién, se ha establecido el régimen de concesién por
parte del gobierno a través de la Secrerarfa.de Hacienda y Crédito Publico y la regulacion en su
-funcionamiento por la Comisién Nacional de Valores, organismo gubernamental que ejerce control

y vigilacia sobre ellas mediante la aplicacién de reglas de cardcter general.

— Finalidad de las Sociedades de Inversion,

En esencia las sociedades de inversidn son organismos que debido a diversificacién de sus catteras
o portafolios de inversion, permiten disminuir los riesgos de la inversidén bursétil y promediar las
utilidades. Estas carteras de valores representan sus activos y actian de respaldo para la emisién de

sus acciones, que se ofrecen en venta al pablico inversionisen.

Participar en un Fondo de Inversiones mediante la la adquisicion de sus acciones implicaipart_icipar
en |a empresa cuya acrividad no se refiere a una actividad industrial, comercial o de servicio, sino de
inversién. El accionista de un fondo tiene parte en cada uno de los valores que integra su cartera.
La operacién del mismo conlleva al manejar montes considerables, lo que permite aprovechar

ventajas que dificilmente pueden obtener los pequefios inversionistas aisladamente.
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Estas i msmuctones consmuyen '\demﬁs un’ lnstrumenm adccuado pam mcrememar h ofern y l'\

dermanda en el Men:'ldo de anores. dando acceso d paquenos mversno as y a los beneﬁcms quer .

En consecuencia adn cuando las inversiones realizadas se proyectan a mediano y largo plazo,

ofrecen pronta liquidez, yu que los participantes pueden vender sus acciones practicamente cuando

lo deseen.

Las Casas de Bolsa fungen como administradoras de estas Sociedades, quienes contando con
informacion oportuna, una eficiente infraestructura de soporre y amplia experiencia, ofrecen
atractivos rendimientos a los inversionistas, creando ademés un dmbito idéneo de competencia entre
ellos mismos, lo que da como resultado un mejor servicio al pablico. Sin embargo, en un sentido mas
amplio, la legislncién acrual no limita ni hace exclusiva esta funcién para las Casas de Bolsa, pudiendo

otorgar a otras instituciones de diferente naturaleza, la concesion para realizar tales actividades.

— Murco Legal

Con la finalidad de adecuar In estrucrura jurfdica de las sociedades de inversién existente desde los
afios cincuenta, se adecusron los ordenamientos legales que favorecieron el desarrollo de dichas
sociedades permitiendo revitalizar la formacién de capitales y diversificar al mismo dempo las

alternativas de ahorro e inversion.
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Estas modlf‘caz:lonesse adaptana las nuevas condncnones delmercadoyalas crecientes necesidades

de ﬁnancmmlemo de las cmpresas, lmpulsando la mversndn en las socxedades demro del nuevo

rég,u-nen Jun‘dlco del ﬁnancxem 'f 0o

;1.‘2..‘3.-,Tibos’dg‘50ciedad¢s .

De acuerdo a Ins tiltimas reformas del 29 de diciembre de 1986, Ia ley de sociedades de inversion
cstablécié los sigutentes tipos de sociedades.

A) Sociedades de Inversién comunes.

Primeras que aparecieron en el pais, cuyas operaciones se realizan con valores y documentos de

renta variable y renta fija.
B) Sociedades de inversidn de Renta Fija.

Tathbién conocidos como fondos del mercado de dinero, que operan con valores y documentos

de renta fija o de rendimiento preestablecido y con inserumentos del mercado de dinero.
C} Sociedades de Inversion de Capirales.

Estan autorizadas para operar con valores y documentos emiridos por empresas que requieren de

recursos a largo plazo.

Desde su creacién quedd esrablecida la obligacion para que estas instituciones se organizaran como
sociedades an6nimas, siendo esta disposicién comuin para los tres tipos desctitos; no obstante se han

. previsto excepciones al régimen general, contemplado en la Ley General de sociedades mercantiles
especialmente para las sociedades de capirales, considerando que se trara de un instrumento para

promover la formacién de capitales de largo plazo, destinados a financiar la inversién productiva.



Comose ha seﬁnlndo. tas sociedades de inversi6n no tienen por objeto a adquisicién del comrol'

de emprcsas. se plantea que tanto en las comunes como en las de l:aplmles, puedan pnmclpar como

ucc:onlsms las ennd'\des ﬁmnuems del exterior y las agrupaciones de perscnas mnjerus. fisicas o

momles, denrro dc los Ilimitesque establece la legislacién que reguln la mversm’m for'ine'l en Méxu:o.

L:Ls socieda'des de inversién por cohducto de las sociedades opemdoras podr'ﬁrj»adq'uir_ir en forma
temporal las acciones que emitan a excepeidn de las sociedades de inversién de capital de riesgo, en

cuyo caso desvirtuarfa la funcién para la cua! fueron creadas.

Asimismo, para asegurar la efectiva atomizacién del capital de las sociedades de inversi6n, se prevee
que ningﬁna persona fisica o moral podré ser propietaria, directa o indirecramente, del 10% o mas
del capiral pagado de una sociedad de inversidn, excepto en la etapa de su fundacion, o bien
tratandose de casas de bolsa que operen sus actives, o de Sociedades operadoris de Sociedades de
Tawvetsidn, en cuyo caso, por razones de mercado y de los ac.cionisms de sociedades de inversion de

’ capitales, las nutoridades correspdndientes| podrén autorizar que se rebase dicho lfmite con cardcter

temporal.

Las Sociedades de Inversién s6lo podran operar con aquellos valores y documentos que autorice
la Comisién Nacional de Valores entre los inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, lo cual constituye un beneficio adicional para las propias sociedades de inversion y
por ende para quienes han decidido invertir sus recursos en ellas, ya que s6lo respecro de los titulos
registrados puede haber una garantia de adecuada informacion que respalde la toma de decisiones
en el mercado. Se exceprta de esta disposicién a las sociedades de inversion de capitales que podean

operar con valores y documentos que no estén inscritos en el citado registro, siempre que las
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inversiones se sujeten a lus disposiciones de cardcter general que expida la Comisién Nacionat de

Valores.

Respecroala valuacién de las acéiones que emitan las sociedades de inversion se han definido los
sistemus que pueden utili;arse; se ciispone la obligacién de dar a conocer al piblico el precio de
valuacién y auevamente en virtud de I singularidad de las sociedades de inversién de capital de riesgo
se sefiala que tanto lus acciones que emitan, come los valores y documentos que formen sus activos
deberfn valuarse a >travvés de comités de valuacién, que son los que cuentan con los elementos

necesarios para desempeiiar dicho cargo.

Las actividades prohibidas a las sociedades de inversién encuentran su razén de ser en la prevencién
de riesgos innecesarios y.las restricciones de efecruar operaciones que no correspondan a su

naturaleza.

Las necesidades de liquidez que pudieran enfrentar estos sociedades quedan cubiertas al
mantenerse la posibilidad de que obtengan préstamos o créditos, otorgando en prenda los valores y
documentos que mantengan en susactivos, de conformidad con las disposiciones de carfcrer general

que se expidan al efecto.

La funcién esencial de.las sociedades de inversién, es operar valores lo que aunado ala magnitud
de los recursos que manejan y lus proyecciones futuras, explican la disposicion que las obliga a que
por lo menos el 94% de su activo total este representado en efectivo y valores, y que el 6% restante
se déstine, en proporciones igunles.v por una parte a los gastos de establecimiento, organizacién y

similares y por la otra, a los mueblels, deiles de oficina e inmuebles estrictamente necesarios.
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Con' el objeto de no’crear, un’ molde’ innecesariamente- rigido, se_ establece ‘que. en casos.

excepcionales, las autoridades podrén autorizar variaciones a los lfmites trariscritos, considerando'el

tipo de sociedad de ié\versién._el monit'é delc; bltél (¥ diciones de la plaza'en que

se ubique el 'domi:ih'q‘ social, o

- El capital de riesgo est4 flamado i désémpetiar un papel de primera importancia’ para que; ta
estructura financiera de las empresas sea mas sélida, para que los recursos que requiere su expansion
sean ade¢uados y permanentes asf como propiciar que un mayor nimero de accionistas participe en”

la propiedad de las empresns.

También secontempla la adopeion de medidas que fomenten lacrencién de sociedades de inversion
de capitales que no solo habrén de apoyar la expansién de las empresas existentes, sino que también
serfin una pleza escencial para promover y financiar nuevos proyectos y empresas incipiente con

potencialidad.
A. Sociedades de Inversion Comdn.

Estas institucionies permiten 1a participacidn a pequedios y mediznos ahorradores en el capical de
las empresas, confiriendo ventajas a sus participantes, atribuibles solamente a los grandes capitales
de inversién como puede ser: diversificacién, reduccitn del riesgo, y administracién profesional. De
lo contrario, el inversionista individual con fondos limitades no podria eludir el facror riesgo de su

inversién, situindolo en peligro de pérdida incluso del principal.

Por otra parte, una cartera formada por escasos valores, no podrd aprovechar la estructura de

oportunidades vigentes en el mercado accionario.
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Las sociedades de inversion al no invertir. mas del' 10% de su capital en'acciones de ina misma

emisora, de acuerdo

diversificaciéndel _pdrtéfgl'o,‘

resultado de los menores riesgos del conjunto de inversiones.

Para un peqﬂ:ﬁo inversionista, la adq'uisicién de _valores individuales y la reinversién de los

. rendimientos en forma regular para mejofar utilidades, implica contar con profundos conocimieritos
fiiancieros que generalmente no se rienen y ésto implicarfa el contar con un asesor financiero
individual que administre su cartera, le restarfa una importante rentabilidad a su reducido capital.
Ademés a las casas de bolsa no les ¢s costeable dedicar un asesor financiero al manejo de cuentas
pequenias. Eneste sentido, las saciedades de inversién generan economfas a escala, yaque al agrupar

a un gran nimero de inversiones, el costo de la asesorfa financiern se diluye,
Las inversiones en valores de renta variable y fijn se sujetatdn entre otras a las siguientes

disposiciones: 1o

1. El porcentaje miximo del capital contable de las sociedades de inversion que podrd invertirse en

valores emitidos por una misma empresa en ningdn caso podr4 exceder el 10%.

2. El porcentaje méximo de una emisién que podrd ser adquirido, en ningdn caso podra exceder el

30% de las acciones representativas del capital de la emisora,

10 . Comistén Necjonal de Valores Ley de Socledades de taversion pc
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porcentajé que debe invertisse en valores de"..

3,'La Comisién Nacib@ I de Valores

ficil realimci6 :

- 4, Tratdndose de valo

_invertir en ¢llos hast

B. Sociedades de Inversién de Renta Fija. -
Los Fondos del Mercado de dineroast llamados, son sociedades mercantiles que tienen como objeto
captar recursos de un gran niimero de ahorradores para invertitlos en instrumentos de inversion de

renta fija y mercado de dinero, con el abjeto de incrementar rendimienros.  La udilidad se asignard

diariamente entre los accionistas.

En el lenguaje financiero, fondos de mercado de dinero y sociedades de inversion de renta fija son

sinénimos, correspondiendo el primero al términio préactico y el segundo al téenico-jurtdico.
]

Las principales caracteristicas que presentan estos fondos de mercado de dinero son: atractivos

rendimientos, liquidez y confianza.

En diciembre de 1983, lus auroridndes mexicanas otorgaron las primerus concesiones para la

constituciones de sociedades de inversion de renta fija.

Dentro de la mezcla de valores, se obtienen atractivos rendimientos y que algunos destacan por
pagar un interés superior al promedio. Deatro de esta categoria de instrumentos se encuentean las
obligaciones de las empresas, petrobonos, papel comercial, acepraciones bancarias, certificados de la

Tesoretfade Ia Federacion, y pagarés de la Tesorerfa de ld Federacién emitidos por el gobierno federal.
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- Liquid_e:.‘- Ozrﬂ caracterfstica p:lrtic;ular del ahorrar a través de los fondos de mercado
de dinero es la liquidez. . Cuando se invierte en un fondo de mercado de dineto, se

* participaen una éarrc‘ra de valores a través de la adquisicién de participaciones sociales
o ncciﬁnesﬁ:lél f'pﬁdo; gadé accidn representa una pime proporcional de la propiedad

de los act:ivgs delkfondo‘y de ios intereses y rendimientos que obtenga la sociedad por

lainversién de valores,

Cada fbﬁdq;de Metcado de ﬁl_nne;brestablvece los mfnimos de inversidn.

Por otra parte, las sociedades de inversién de renta fija se sujerarsin a las siguientes disposiciones: i

1. No podeén invertir més del 10% de su capical contable en una misma empresa.
2.No bodrfm invertir més del 10% de las emisiones de una misma empresa.

3, El porcentaje maximo del capital contable de las sociedades que podrd invertirse en valores cuyo
plazo de vencimiento sea mayor de un afio a partir de ln fecha de adquisicion, en ningtin caso

podr4 exceder el 30% de dicho Cﬂpi[ui.

Los valores emitidos por el gobierno federal no esturdn sujeto 2 los porcentajes méximo sefialados.

4, Tratandose de valores y documentos de instituciones de crédito, se podrd invertir hasta un 40%

de su capital contable.

C. Sociedades de fnversién de Capitales. (SICA)

11  Comlsién Nuclonal de Valores. Ley Socledades de Inversidn pe
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Este upo de soc:edades no son nuevas en nue&tm contexto ﬁnancxero yen el decre o de dl:lembre .

del 1984. se deﬁnen sus caractersticas proplas y se establecen nuevos ordenamxentosblegﬂles que »

buscan lmpulsar su desarrolio y normar sus funcmnes.

De’ aduerd co! Ins casas de bolsa insriruciones bancarias son susceptibles de

obtener concesnén para opc ar este npo de sociedades, las cuales difieren de los fondos comunas yde

renta ﬁ]a fundamentalm nte en los aspectos relativos a la instrumentacion; mec.zmca y opciones de

lnversnén que ofrecen a sus accmmshds‘ Estus sociedades estdn dedicadasata promoct(m de empresas

con m'\yorh de cnplr'\l mexlcnno, que participen en un ramo de actividad industrial, comercial o de

servicios y que contnbuyan al desnrmllo euonémlco y social del pafs.

Eu consecuenc ticﬁni'ente no existen restricciones para que una empresa de cualquier

‘ tamnﬁo y glro pueda ser promovnda por una SICA mediante la adquisicién de un porcentaje del capital
social de I mismn y/o de la adquisicién de obligaciones emitidas por ella. Bésicamente deberdn sec
'empresnsgue. requieran de recursos a largo plazo.

Laimportancia de estas sociedades radica en que a travésde ellas, las empresas medianas y pequefias
consideradas en algunos casos como familiares, podrén diversificar st mercado e incremenrar su
productividad mediante la inyeccidn no sélo de capital, sino también de asesorfa administrativa y

financiera profesional que coadyuve a su expansion.

Como su nombre lo indica, existe un riesgo para la sociedad de inversién promotora, ya que las
ganancias o rendimientos que se puedan obtener estan sujetos al éxito de los proyectos y resultados

de la empresa promovida,
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Lasempresas prOmOVldaspOl’ una SICA. pueden ofrecer usus acctones en oferm plblica o privada,

teniendo la obhgacxén de presemar \nfo fmes ﬁmnc:e ;

semestrales y anu'xles ala Oomxslén Nacxonal

= 'El porcentai'abmé:‘cimo del capimal contable de la sociedad que podréa invertirse en

acciones de una misma empresa promovida, no podré exceder del 10% salvo en casos

+ justificados, con caricter temporal, que determine la autoridad.

— Ei porcentaje méximo del capital contable de la sociedad que podrd invertirse en

obligaciones de una o varias empresas promovidas,no deberd exceder del 25%.

— Deberin contar con un minimo no inferior de 5 empresas promovidas, para cuyoobjeto
deberan celebrar un contrato de promocitn cuyo clausulado necesitard aprobarse por
la Asamblea General de Accionistus de la empresa y autorizarse por la Comision

Nacional de Valores.

— Las sociedades de inversion de capitales como toda sociedad mercantil salvo las

excepciones que marca la Ley para promover la lnversidn Mexicana y regular 1a

12 Combsién Nacional de Valores, Ley de Socledudes de Inversién pe
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Inversién Extranjera, admiten hasta ¢l 49% de capital foréneo, con la prohibicién de
que participen gobiernos o dependencias oficiales del exterior y la limitacién de que
ningin inversionista, persona fisica o moral, pueda ser propietario del 10% o mis del

capital pagado’por la sociedad.

— Asimismo ia Ley de Sociedades de Inversion establece que los recursos que transitoria-
mente nosean invertidos en;accinn&ls uobligaciones deberfin destinarse a la adquisicién
de valores y documentos inscritos en el Registro Nucional de Valores e Intermediarios,

‘que determine la Comisién Nacional de Valores.
 Las Sociedades de este: tipo deberfin capitalizar por lo menos el 5% de sus utilidades nétas obtenidas

en'cada éj_ercicio. E195% restante quedard sujeto a la aplicacién que determine la Asamblea General

Ordinaria de Accionistas.

Estas Insticuciones deberfin organizarse como Sociedades Anénimas de Capital Variable, y sus
activos pueden estar diversificados en diferentes secrores o especializarse en algin ramo de actividad
empresarial en particular, con la opcién de contratar los servicios de un intermediario bursatil, para

la administracién y el manejo de los valores.

Una de las caracteristicas estructurales sobresalicntes de las SICA es que pdord contar con un
Comité Ejecutivo de Administracidn en cuya integracion es deseable un grupo multidisciplinario de
expertos en 4rcas tales como finanzas, produccion, mercadotecnia, etc. sus integrantres podeén
ocupar puestos en el Consejo Directivo de las Empresas promovidas, participando en la conduccién

directiva y administrativa de las mismas.

Cormité de Inversion.. Este Comité tiene a su cargo las decisiones de las empresas en instrumentos
en los que es factible invertir. Establece también el precio al cual deberan venderse los valores de las
empresas promovidas, tomando en consideracién factores tales como: Valor en libros, crecimiento

en utilidades, estructura tinanciera, perspectiva del mercado.
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Comité de valuacion.: Esmré

rmado por personas mdependxen(es de la S[CA y de las empresasv

que fovrmar_li parte'del dc tiv ”avalar la vdluacnén de las m.uones dc la socledad %

aplicér los cri

(m det precm de venta de sus accnones

nos para la de:ermx

4,2 4 Socxedades Operadoras de Sociedades de Inversién: .

A las socnedads operadoras de sociedades de inversico, se ls teser a com co 'objc'to la

prestamén de servicios de administracién a éseas Gltimas, dlstnbuclén y recompr'l de susacciones. Se

ha previsto que estos servicios pueden ser prestados expresamente por casas de bolsa.

Las disposiciones legales que rigen a las sociedades operadoras, fortalecen la seguridad juridica
necesdria para su funcionamiento en favor del piblico inversionista y estimulan su presencia en el

mercado de valores.
* Funciones relevantes de las Sociedades de Inversién:

Dentro de las principales funciones generales de las sociedades de invetsién, podemos metcionar

las siguientes: 3

A. Realizar operaciones con valores aprobados por la Comisién Nacional de Valores, en los
términos de la Ley de Sociedades de Inversidn y las reglas de caracter general expedidas con apoyo

en dicho ordenamiento.

13 Comisién Naclonal de Valores. Ley de Socledades de inverskin pe.
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B. Promover y_t_ratai- de propiciar un‘crecimiento mayor del patrimonio de sus inversionistas, del

que en forma praticular y con ‘escasos recursos pudieran obtener. invirtiendo diréctamente en el

mercado accionario,

D. lmpLxIsar el desa;rol!c_: de 1n inversion"entre el bdblico en gcnerél y priné‘.ipalrﬁente en los

ghorradores de pocos recursos.

E. Estimular la participacién de futuros inversionistas, coadyuvando ast en el desarrollo  del

rercado bursatil.

F. Promover e} desarrollo econdmico del pats, brindando la oportunidad de participar en la
actividad bursatil a los ahorradores mediante la compra de acciones de sociedades, lo que les
conforma, unaimportante cartera que dificilmente podrfa poseer un inversionista en forma individual

o aislada,
* Ventaja de las Sociedades de Inversién:

Mencionaré algunas de las mds importantes, aparte de las medulares como, 1a confianza por la

diversificacién y la administracidn de portafolios de inversién.

A) Liquidez.- La inversidn de cualquier persona en una Sociedad de Inversion tiene liquidez

préicticamente a {a vista,

B) Beneficios Fiscales.- Lus sociedades de inversion al igual que sus inversionistas, gozan de

excencién de impuestos en muchas de sus operaciones y de incentivos fiscales,
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C) Reinversién.- En forma automdtica se reinvierten las utilidades sin costo, lo cual permité Ia libre

operacién de Ia regla del interés compuesto,

D) Transferencia.- Facilidad en la transferencia de la prop|ed:|d de caplml sise compm'a con los

problemas de uansferenua de otras inversiones o bienes.

E) Opcxon&s de ]nversxén.- Gran facilidad dei invertit pequeias cantidades en forma penédn:’\y de
grandes cantidades con base en el coriteato celebrado entre la sociedad operadora de la sociedad de

inversién y el inversionista.

F) Como:didad.- Comodidad en la cobranza de dividendos e intereses, asf como en la custodia y

_administracién de valores.

O) Liquidacién.- La posibilidad de liquidar toral o parcialmente la inversidn sin gastos ni costos

extras para el inversionista.

H) Valuacién constante.- Facilidad de saber en todo momento el monto de la inversién, medinte

la valuacién de las acciones de 1a sociedad de inversién que se publica diariamente en los periédicos.

4.3 Estrategias de Manipulacion del Mercado

Los viernes de cada semana un grupo de funcionarios de la SHCP y del Banco de Méxicose reunen
con el propésito de determinar, entre otras cosas, el monto de valores gubernamentales a subastar.
Este monto se decide en funcién del comportamiento de las variables macroeconémicas relevantes y

. con base en las necesidades 'de finunciamiento del sector pablico y los objetivos de regulacion
monetaria. El martes de cada semana los intermediarios financieros autorizados tienen como limite

las 13:30 horas para acudir con sus posturas a la subasta de valores del gobierno.

En esra subasta se determina el monto a emirir de valores gubernamentales, asf como la tasa de
interés de losmismos. Debido a que los instrumentos del gobierno més demandados son de muy corto

plazo, con tendencia a la alza y de largo plazo con tendencia a la baja.
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Las teorfas de tasas, de m[eres son poco relev'lm&e p’ira exphcar la evolucxbn de la tasa de

las posturas, no se has:m al plé‘de la l:tra en la‘evoluc:lén dé las variables explicarivas de [as teorfas -

de tasa de interds de largo plazo, sinp que at mirebcr,sus decisiones estdin influidas por otro conjunto

de variables, tales comos .

— Laevolucién diaria de la tasa de fondeo.

— El monto de valores fubernamentales a subastar, el cual tiene implicito las necesidades

financieras del sector pdblico.
— La emisién potencial de ofros instrumentos.

— Laexpetiencia de que la recaudacién fiscal reduce la liquidez en el sistema y que al final,

de cada mes, algunos intermediarios financieros se comportan irregularmente.

Asf, el propdsito es, analizar la influencia que tiene la informacion antes sefialada sobre laevolucién

de las tasas de interés de corto y largo plazo y probar Ia eficiencia del mercado de los CETES.

4.3.1.- La subasta de valores gubernamentales y la tasa de rendimiento de los instrumentos

gubernamentales.

Una de las actividades que mayor importancia tiene en el funcionamiento del sistema financiero
mexicano es la subasta de valores del gobierno, los valores gubernamentales son la fuente principal
de financiamiento del déficit del sector pablico, ya que en el perfodo 1984-1989 financiaron en
promedio 32.1% del déficit y representaron, a diciembre 1990, 32.6% del ahorro financiero. Los

instrumentos mas demandados por el publico ahorrador son los CETES y los BONDES, cuyo saldo
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al 3l.de dlcmmbre de 1990 fue de 35 649 4 mxles de mlllones de pesas y de 46, 357 n'ules de mlllones

de pesos, r;-:spet;l am'ent 3 E decu' represenmron 95 6 de] total de valores gubernamentalesen poder

del pablica;

‘Como se comentd T colocaéidn"de estos instrumentos se efectda mediante subasta. El Banco

rravés de dos ripos de posturas' Las llamadas competitivas, donde el intetmediario determina la

can:idad d;: activos financieros que desea y Ia tasa de descuento que estd dispuesto a pagar por eltos.
El otro tipo de posturas son las llamadas no competirivas, en las cuales Gnicamente se establece el
monto, ya que la tasa a la que se asignan dichos tftulos es igual a Ia tasa ponderada que resulta de la

subasta.

Las primeras posturas que se asignan son las no competitivds, en tanto que las competitivas, se
ordenan segdn la tasa de descuento, de menor 1 mayor, y en ese orden se van asignando hasra agotar
el montto subastado, la tasa que recibe cada intermediacio en las posturas competitivas es la que

demando, por lo que segtn la literatura se trata de un tipo de subasta discriminaroria.

Los resultados de la subasta se dan a conocer el dfa siguiente de que se efectdo la misma,
genemlm_eme miércoles, este dia se anuncia la tasa de rendimiento de los CETES a 28 dias se
determina considerando la decisién del mercado, los inrermediarios financieros revisan la tasa de
interés del resto de instrumentos. - En efecto los bancos determinan las tasas pasivas de sus titulos de
captacién con base en el resultado de la subasta, y fijan las tasas activas tomando como referencia la
tasa de los CETES a 28 dias.

La tasa de los CETES a 28 dius no sélo es la tasa lider en el Mercado, sino que adeinds es |a tasa
relevante en el corto plazo, y con base en lucual la estructura temporal de tasas de interés toma forma,

ya que sirve como referencia en la determinacion de las tasas de largo plazo, como la de los BONDES.
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FONDEO : De este modo la expmlén de que ld tasa de los CETESen la subasta debe aumentar por

que el fondeo hal estadn alto, no sélo noes relevame. sino que ademds es equivocada,

Esi:b es resultado dc qué cdando Ias tasas de; los CE’T'ES aumentan, los intermediarios financieros
conservan pos.iclones de riesgo a tasas inferiores a las del mercado, ello implica perdidas de capital
poco significativas. Al disminuir las utilidades de los intermediarios, estos reducen sus posicioines de
riesgo, con lo cual en el mercado de dinero, se origina un exceso de oferta de valores gubernamentales
que se traduce en un incremento en la rasa de FONDEOQ, ya que dicho exceso se elimina a través de

las operaciones en el Mercado Secundario de Dinero.

Por el contrario, cuando las tasas de los CETES disminuyen, los intermediarios obtienen ganancias
de capital en una proporcién equivalente a su posicién de riesgo. De acuerdo con ello, los plazos
demandados se alargan y la demanda de instrumentos gubernamentales crece, de este modo la

demanda de efectivo se restringe y en consecuencia, la tasa de fondeo disminnye,

* La relacidn enrre la recaudacion de impuestos y Ia tasa de los CETES.
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Orro de !os elemenms consuier'ldos por 1cs pammpames del mercado de dmero para tomar sus

decisiones serel ﬁere a la fecha enquese efectala recaudacxén de lmpue:tos. En efecto, enlasemana

que hay pago de lmpuesto monto, mmdo de valores gubemamemales es en_ promedio

ﬂgmﬁca;wamente i las semanas. Ademés de que existe la creencia por parte de

los interme‘dinrlosvﬁ anéigroé deq e la'tasa de fondeo aumenta esas fechas.

Este comportamiento se justifica por que la oferta de fondos prestables se contrae cuando las
autoridades hacendarias cobran los impuestos, ya que el gobierno sustrae temporalmente recursos
det flujo monetario de la economfa, La demanda de fondos prestables, a menos de que el sector

pablico haga un esfuerzo fiscal, no se modifica,

Por otra parte con respecto a la tasa de los CETES. En primer lugar debe reiterarse que la
recaudacién de impuestos reduce solo temporalmente la liquidezen la economfa ya que generalmente
dos dias después del cobro de los impuestos, estos recursos son inyectados nuevamente a la economfa
através de las compras det sector pablico. De este modo la influencia que podrfa tener la recaudacion
fiscal sobre la tasa de los CETES depende del dia en que se efectia dicharecaudacion. Efectivamente
el impacto sobre el resultado de la subasta de valores gubernamentales serd muy diferente si la fecha

de pago de impuestos es en lunes o en jueves (fechu en que se liquidan los titulos).

En el caso de México, hay varias fechas en las que se debe efecruar el pago de los impuestos, la
cual depende del concepto de que se trate. Sin embargo, In fecha del pago de impuestos sobre la

renta y del IVA es la que mayor relevancia tiene en este contexro.

* El efecto de la tasa de los CETES a 28 dfas de la convocaroria a subasta de valores

gubernamentales:
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Los viernes de cada semana y después ‘de la retinién  del Comité. de emisién de valores

gubernamentales el Bancode Méxicoenvta.a todos los intermédiarios financieras la convocatoriade

la subasta, dbﬁde se esper
los tasas éle excepélén. o

Dela inf'ormac_:ién de laconvocatotia puede determinarse a cuanto ésgiiende ]'a colocacion neta de
valores gubernamentales, es decir, la diferencia entre el monto a emitir a valor de colocacion neta, la
tasa de interés de los CETES podria modificarse. En efecto una colocucién neta positiva podrfa
asociarse c.on mayores necesidades de financiamiento del sector publico, lo cual significarfa un

incremento de las tasas de interés.

No obstante el monto anunciado es sélo un monto de colocacién esperado que no necesariamente
coincide con el efectivamente colocado, yu que como se comentd puede suceder que no se asigne

todo elmonto subastado.

Cabe destacar que en lus fechas en que ditiere el monto anunciado del colocado generalmente fue
porque las autoridades monetarias no estuvieron dispuestas a asignar toda la cantidad subast;ania. Es
decir, no aceptaton incrementos adicionales en las tasus de interés.

Con base en esta informacicn, los intermediarios intenran alcanzar semanalmente la mayor tasa,
pero sin correr el riesgo de quedarse sin CETES si sus posturas son muy elevadas. Por otra parte,
debido a que hay un desfase entre la fecha del anuncio y la fecha en que los intermediarios ponen
sus posturas, es de esperar que ellos aprovechen la informacion adicional que surge en este perfodo
y que escencialmente, se refiere al comportamiento de la tasa de fondeo.

A rtravés de un antlisis e:;rzidfsrigi)sc encontrd que la tasa de los CETES no depende de los montos
de colocacién anunciados. Las implicaciones de este resultado son muy interesantes, por las

siguientes razones:
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— Significa que el Comué de emlsxén deyv lores gubermmenmles uulxza lost montos netos

a emmr como una vari ,ettel senndo de que através de esos montos evita

las ﬂur.tuamones tCansitorias en 1a tasa de interés por ‘motivos muy coyunturales.

- Cémprdebn laefi dely e udo e ETF.Sensu versnén semifuerte ya que nide

‘la mformd n ide la nformactén adicional que se presenta en el mercado,

‘e cunnro A montos ¥ 4 tasa de fondt:o, ¢s pOSIble ptedecir el comportamitnto de la

“tasa de rendxmlento de los CETES a 28 dfas.

pig. 105



g TR T

i
|
!
!
i

CASO PRACTICO

En csre caso cons:deraré la’ mversu)n de una persona moral asf como de una ﬁsnca, tomando en

ne pecmnvas de nlm mﬂacién yottocon ba]a mﬂat:lén.

Eyi;él caso de la persona moral coniderx_aré un monto de 50.000,000,000.- como flujo excedente

) enla T&édrg::fé, con necesidades vaciables en relncién al tiempo y al monto.

En el caso de la persona fisica consideraré un monto de 3,000,000,000.- como inversién inicial,
connecesidades alargo plazo de los recursos; pero utilizando los intereses en plazoscortos y buscando -

el mayor rendimiento.
Escenario Niimero 1
Situacién actual. (baja inflacidn)

Variables econémicas.

1.~ Inflacién.- 12% anual (proyectiida)

2.- Confianza en la polftica econémica del gobierno tanto externa como interna.
3.- Ingreso de inversin extranjera.
4.- Desarcollo de In economfa; estfmulo a las empresas para mayor produccion.

5.- Demasiada liquidez; por lo tanto demanda de instrumentos de inversion expectativa de baja en

las rasas de rendimiento,
6.- Facilidad para dar créditos a empresas con intereses muy bajos.

7.- Emisién de instrumentos a largo plazo (2 aftos o més)
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8.- Control adecuado del circulante; por parte de Banco de México

9.- Reduccién de {a deuda interna del gobierno.

10.- Recuperacion del poder adquisitivo de los trabajadores; por lo tanto mejor nivel de vida.

1 L.- Tipo de cambio libte; sube o baja en relacién a la oferta y la demanda.

pég. 107



Considerando la situacién de la persona moral se dividird el monto en relacién a sus necesidades:

+ Inversién a corto. p

compras de oportunidad o gastos:

A co:m‘p:;ds' de oédrrunidad 0 gastos asi

plazos corios, a7, 14, ZSdfas E CETEes
+. _lqverﬁén_gﬁxé&ianbj pla‘z‘o;_ .
Existen 2 opciones viables:

1.- En CETES a 91, 182 y 364 dias; tienen tasa fija al plazo y ante la expectativa de baja de tasa es

una excelente inversién aunado a un alto grado de liquidez.

2.- Compra de BONDES a 364 dfas, nacen con una sobre tasa en el rendimiento de CETES a 28

dfas, tiene un menor grado de liquidez.

Asignaré un 30% paca inversién en estas 2 opciones.

+ Inversién a Largo Plazo

En este apartado colocare el 30% del monto a invertir en AJUSTABONOS, el rendimiento serd

una tasa real sobre la inflacién y serd a 3 y 5 afios el plazo con poca liquidez.

+ Inversién en moneda extranjera para cobertura.- Con los TESOBONOS se aprovecha
la fluctuacién del tipo de cambio libre al existir gran cantidad de inversién extranjera;
mucha es temporal, por lo tanto cada fin de trimestre tienen salida una cantidad de

délares considerables y esto hace que s¢ incremente el tipo de cambio y por lo tanro el
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rendlmlento del mstrumento. lnverdre el IS% resmnle en 'I'ESOBONOS a28 dfas

¥ rlt;ve ion'
n) .25% a rginv'ersi nes diarias; la"r'nsavva en relacién al rﬁercac‘io‘hﬁsmq dl.’a; :
- b)- 25% i;I 14dfas btiz:_:cibn a cixr;a d.e ponderada.-
c)v 50%ja 28 dfas cotizacion es la-ponderada,

El monto total a invertir en el corto plazo esde 12 500,000,000; y la tasa ponderadaen el momento

es del 15%,

Como inversionista me interesa saber el niimero de titulos y el precio; sea en Reporto o en Directo;
la multiplicacién de estos me dard el monto inicial; si es reporto se le incrementa el rendimiento y el

resultado serd el monto final. Sies en Directo el monto findl serfin los titulos por el valor nominal.
Simulando un estado de cuenta haré las comprasde los incisos a, by ¢,

Importe
a} Inicio de Repqrro . 3125 000 000.-
Theulos Precia T.P.14.00 pzo. 1 dfa
Compra CETES 10192 316-146 9884.65
Vto de Reporto 3126 215278.-
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b) Inicio de Reporto™ * » - 312:59001006.. g »
' TR y : ) i’repio ) T.P. . Po-
T 988465 1496 . t4ds
23143 180_555.- R

Compra CETES 101:92

Vencimiento del Reporto - .-

¢) Compra en directo T Importe <

| S 7250000 000
CETES 101-92 Thetos "'tlli'rgcic " T.Des.
733460 . 9884.65 1483

Vencimiento CETES 101 92 7334 600 000.-
Al vencimiento de cada una de las opéracioncs si no se requiere liquidez se reinvertir4 al mismo
plazo a la tasa ponderada o su curva en dado caso,
+ ln;/ersié;l a Metjlix;no Plazo
Existen 2 opciones:
1.- Compra de CETES a 91, 182 y 364 dfas.
" ).~ 20% a 91 dfas cotizacién curva de ponderada,
b).- 20% a 182 dfas cotizacidn curva de.ponderada.
c).- 20% a 364 dfas cotizacién curva de ponderada.
2,- Compra de Bondes a 364 y 728 dias.

a).- 20% a2 364 con sobre tasa ponderada
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b).- 20% A 728 con sobré;a_.sé pondgrada.:

asignadas, scgcm el plazo

Enel casode los BONDES tendré

“ IMPORTE

. 3000000 000.-
PRSUR I Treulos Precio T, descuento
Compra CETES 01-92° 311223 9639.38  14.27
Vercimiento CETES 0192 3112 230000.-
lm}'x:r:e
b} Compra directo 3 000 000 000.-
’I'itulo; Precio T. descuento
Compra CETES 601-92 322295 9308.24 13.68
Vencimiento de CETES  601.92 3222950 000.-
Importe
‘c) Compra directo 3 000 000 000.-
Tflo Precio T. descuento
Compra CETES 701-92 343983 8 721.35 12.65
Vencimiento CETES ~ 701-92 3 439 830 000.-

pég. 111



2. EN BONDES.

La sobre tasaa ta que se  compran los Bondes es de 2,60 a 364 dfas yde 2.75a 728 dfas La s

que se uuhzar{i como b1sc es la del CETE 228 dias por ser la mas alra.

: " Importe .
a) Compra en directo 3 000 000 000

Trmlos Précio

Compra BONDE 01.92 30735 9760667
Pago de cupdn cada 28 dfas* " 42072 800.-

Vencimiento BONDE 01.92 3073 500 000.-
* Nota.- Suponiendo que es constante la tasa dé CETE a 28 dfas.

Importe

b) Compra endirecto 3000 000 000.-

Theulos Precio
Compra BONDE 201.92 31461 95354.12
Pago de Cupén cada 28 dias* 43 433 658.-
Vencimiento BONDE 20192 3146 100 000.-

* Norta. Suponiendo que es constante la tasa de CETE a 28 dfas
+ Inversién a Largo Plazo.

Utilizaré un solo instrumento; ajustabonos a 3 y 5 aiios; la tasa real que paga el instrumento sobre

la inflacién seré del 4.90a 3 afios y de 5.40a 5 afios:
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: lf_nborte .

1) Comprtardixecto 1 500000 000.
Coxlngra A)‘usmboriéﬁCIli 00 : lOOOOO-
' 90466250,

. Pagode Cupé'n cnld;( 9

o Cbpjside’i:;md una'inflacién del SJS%‘dgfﬂnte los 3 primeros meses del afio.

- Loque }'eb esenta Ui rendimiento nominal del 26.53% anual a 91 dfas.

* . Importe’
2. éompra directo 7500000 000.-
Ticulos " Precio
Compra Ajustabonos 501-92 75000 - 100 000.-
Pago de Cupén cada 91 dfas** 108 005 625.-

**Considerando una inflacion del 5.5% durante los 3 primeros meses del afio:
Valor nominal ajustado - 105 500.-

Lo que representa un xendir;f\cnto ‘npminu\ anualizado del 27.46 a 91 dins,

+ Inversién en moneda extranjera para cobertura cambiaria.

Como empresa exportadora e importadora tengo pasivos en moneda extranjera; por lo cual

invertiré el 15% de mis flujos en TESOBONOS con renovacién cada 28 dias.

. Simularé un estado de cuenta.
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: lmporte - )
Compra Directo 7 soo 000.000.-

szulos : I%recio vT. cambio -~ T. deséuento

Compra'l‘csabonos 301.9 439 9‘4.97‘1_)13.‘_ - 309000 “6.47'

Vencimienco Tescbonos 301-92 TIPO Cambxo :

“3'105; 30

‘ Importe
7 573 826 700.-
La tasa ponderada del TESOBONO a 28-dias es det 6.50%

El tipo de‘cambio después de 28 dfas es de 3 105.30

El rendimiento total durante los 28 dfas fue del 12.65% con la ventaja de la cobertura cambiaria

y proteccién contra una devaluacién del peso frente al dolar.
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Considerando la situacion de la persond fisxca dwxdlré el momo €N corto; mediano y largo plazo,

. pero en instrumentos que devengurﬁn umereses en plm.os cortos. como ‘son-los BONDES y los

AJUSTABONQS éstoes:

+ Corto Plazo.- En L.aso extraordmano que se requnera hquldez, le compraté el 15% en

CETES a28 dfas. renovfmdolos a

vencxmlemo mlenn"ls no sean requendos

+ Médianc‘plazo.y— En busca de instrumenteos que devenguen intereses en plazos cortos
. invertirs parte en BONDES a 1 y 2 afios; y ante la expectativa de Baja de Tasas parte

en CETES u 182 dfus,

En BONDES invertiré 40% en cada plazo yen CETES el 15%.

4. Largo plazo.- La opcién mas tentable en este momento para personas fisicas son los
n]usmbonos ofteciendo et 4.90 de tasa real a 3 afios y el 5.40a 5 atios. Por lo ranto

invertiré el 30% del capital en dichos instrumentos.
Hustraré Io anterior simutando un estado de cuenta:
+ Corto plazo.

La tasa ponderada de CETES a 28 dias es del 15% y a ese nivel se le compra al cliente:

Importe
‘Compra Directo 450000 000.-
Tteulos Precio T.descuento
Compra CETES 101-92 45525 9 884.68 14.83
Vencimiento CETES 101-92 455 250 000.-
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+ Mediano plazo
Se cuenta con 2 opciones,

L CETES A 182 Dfas éon una tasa porideradadel 1470 -

Cqﬁpra directgﬁ '

Compra CETES 601.92 - 48 344

Vencimiento CETES 601-92 483 440 000.-

2. Bondes a 364 dias con una sobre tasa del 2.60 y a 728 dfas del 2.75 la tasa base que se utilizar4 es
la del CETE a 28 dius por ser la mas alra.

Importe
a) Compra en directo 600 000 000.-
Thulos  Precio
Compra BONDE01-92 6147 .97 606.67
Pago de cupdn cada 28 dias.* 8 414 560.-

* Suponiendo constante la tasa del CETE cada 28 dfas

Vencimiento BONDE 01.92 614 700 000.-

Importe
b) Compra en directo 600 000 000.-
Teeulos  Precio
Compra Bonde 201-92 6292 95354.12
Pago de cup6n cada 28 dfas* 8 686 455.-
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*Suponiendo constante la tasa del CETE cadn 28 dias .

Vcn»cimiepto_Bdf‘Q’D:E"2101‘-»92: : 629 200000- .
ot i_nyersién: "a‘:larlb"g“b‘ plazo V Serd s6lo un ‘:}\;xr;;eh"ib ei ihjuﬁtal%o;os'a 3 y 5vvaﬁos; c§;\ cﬁéones :
' pngaderos cnda i ’ rumento so\?i; la inﬂaci@ll{ seré dél 49083 "
;af\osy.'debv57510a5aﬁos'. N o
Invertlréel 15% enc

1. Compra directo .

Thulos " Precio
Compra ajustabonos 01-92 4 500 100 000.-
Pago del cupdn cada 91 dfas.* 5427975

Considerando una inflacién del 5.5% duanté los 3 primeros meses del afio.
Valor Nominal ajustado 105 500.-
Lo que representa un rendimiehto nominal del 26.53% anual a 91 dfas,

Si consideramos una inflacidn anualizada del 12% y una sobre tasa real del 4.90 el rendimiento

nominal serd del 16.90 durante ei afio; muy por arriba del CETE a 364 dfas.

. _ Importe
2. Compra directo 450 000 000.-
Titulos Precio
Compra ajustabonos 501.92 4500 100 000.-
Pago del cupdn cada 91 dias* 6480 337.-
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Consid_emndo una in(iﬁciéq_dei 5.5% dﬁranfé‘loé 3 primeros meses del ado.

Valor nominal g;jﬁs}:add

Loque répresént;; un rendimiento nominal del 27.46% 291 dfas. -
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Escenario ntimero 2

Situacién con alta ihﬂaéién

Variables ‘ecclmémicz)su

1. Ir{ﬂa;iégfﬁ.{eiﬁgosg anal s, . ;
-2, Incemdumbreen las:pf:llncas_‘_c_:vvcoryxémic:‘\'s del gqmer.qo_ I.dntD ir‘\:e\"n:vls c‘c:mo gxterﬁas.
3. Fﬁga de ca‘pi;ale_s.
4.- Recesién econdmica.
5. D.idiful‘tad para seguir créditos por las altas rasas activas,
6.- Poca liquidez; oferta de instrumentos de inversién por lo tanto altas tasas de interés.
' 7.- Emisiones de instrumentos a corto plazo (7, 143 28-dias)
8.- Incremento de Ia deuda tanto im;tmu co;no externa; para cubrir el déficit gubernamental.
9.- Descontrol total del c_irculame en la economfa; generando mas inflacion.
10.- Pérdida del poder adquisitivo de los trabajadores; nivel de vida muy bajo.

11.- Tipo de cambio controlado; deslizamiento de L.0o peso diariamente y probables devaluaciones

inespernﬂas y no existe el tipo de cambio libre.
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Consxderando la sntuaci(m de la persond moral dwndxré Ios 50 000 OOO 000, en relm:xén a las

expecmnvns de la economrn del p

+'En corto plazo invertiré la mayorfa de los recursos debidoa los incrementos constantes;

cada semana, en las tasas de interés; los plazos setdn 7, 14 y 28 dfas en CETES.

+ En cobertura cambiaria también pondré una cantidad considerable, ésto por el riesgo
de devaluacién; por las importaciones y exportaciones de la empresa, y por el desliza-

miento del tipo de cambio.
Inversiones a Mediano Plazo.
Otorgaré et 25% de! mc.mm total y serd:
a} En CETES a 91 dfas el 75%
b) En BONDES a 364 dfas el 25% con una sobre tasa muy arractiva del 3.00 arriba de CE;I‘E,

El monto total a invertir en el mediano plazoseride 12 500 000 000 y la rasa ponderada a 91

dfas es det 99.00%.

Aligual que el caso anterior simularé un estado de cuenta en el cual se harén las compras del inciso
N~

a,yb.

Importe

a) Compra en directo 9375 000 000.-
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-b) Compta endirecto - -3 125 000 000.-

. ' Thealos Precio
BONDES 10192 31863 - 98075.00
Pago de cupén cada 28 dfas® 223 042 000.- )

* Suponiendo constante la tasa de CETE cada 28 dias {90.00%)
Inversién a corto plazo, .

Otorgaré el 45% del monto total y lo distribuiré de la siguiente manera:
a) En CETES a 7 dfas el 50%

b} En CETES a 14 dfas ¢l 30%

¢) En CETES a 28 dias ¢! 20%

El monto total a invertir es de 22 500 000 000.- La tasa ponderada es del 90% a 28 dius y los plazos

a7y l4serfisu curva,

Tmporte

a) Compra en directo 11250000 00C.-
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T dgscﬁemd :
CETES301-92 . 1144 8626
i Venciﬁieﬁio CETES 30|

Impo
c) Compra en airécto: i 4500000 000.- 7.7
Tiiulos Precid " T.descuento-
_ CETES101.92 481500 934579 ‘84l
Vencimiento CETES 10192 4 815 000 000.-

Al \./encimient_o de cada una de las operaciones se renovaréin al mismo plazo y a curva de la
ponderada vigente.
Inversién para coberturacambiaria.- El montosers del 30% yserfien PAGAFES. La rasa pondgmda

es del 70% a 28 dfas de igual forma simularé un estado de cuenta.

Importe
Compra directo 15 000 000 000.-
Tiulos  Precio T, descuento
PAGAFES 01-92 5102 984.36 66.39 t.c. 3 100. ‘
Vencimiento PAGAFES 01.92 e 3128

15959 056 000.-

Al vencimiento se renovard al mismo plazo y a ponderada a 28 dfas.
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s Ooft\clplaid. Por. las espectativas de alza de :asas wertiré ln‘mayor. parte en cetesa 7, 14 iZS -

das ser 1 50% del monto otal

En 7 dfas invertité el 50% . ©
En 14 dfas invertiré el 25%

En 28 dfas invertiré el 25%

+ + Mediano plazo.- El Bonde al devengar intereses cuda 28 dfas; con una sobretasa arriba

del CETE; invertiré el 25% perosoloenla emision de un afo.

+ Cobertura cambiaria.- lavertiré el 25% restante del monto en PAGAFES para protec-

cién contra alguna probable devaluacion.

Ser4 ilustrado con una simulacién del estado de cuenta:

+ Corto Plazo

La tasa ponderadn de CETES es del 90% a 28 dias; y el cliente compraacurvaa 7, 14 y 28 dias.
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L Irﬁpo’rtev,

a) Compra directo,” . : _“750000900:

Compra CETES 30192 % % 76279
Vencimiento CETES.'E:(;)AI-QIZ‘.: :

‘iI’rvecid . - : T,dmcuelm;o‘
eBn212 T 8626
11762790 000.- - ‘

. 'Impérre - ; :
b) Compra ditecto -~ 375 600 000.-

Thulos Premo T. descuento

CompraCETES 40192 38790 966734 8554
Wencimiento CETES 401.92 387 900 000. :
Importe
¢) Coinpra directo 375 000 000.-
Titulos Precio T. descuento
Compra CETES 101-92 40125 -, 9 345.79 84.11
Vencimiento CETES 101.92 401 250 C00.-

+ Mediuno plazo.- Asigne el 25% del monto total y ser:

a) En BONDES al ano-con una sobre tasa del 3100; el monto total a invertir serd de 750 000

000.-
Importe
a) Compra directo 750000 000
Tieulos Precio
Compra BONDES 10192 7647 98 075.00
Pago cupén cada 28 dias* 53 529 000
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*Suponiendo constants la tasa’de CETE cad 28 dias (90.00%).

del 25% sobré el toral y serd ¢ PAGAFES la tasa

Importe .

a) Comypm dire;:t'o- - 750000000 :

Titulos Precio T. descuento
. Compra .PAGAFES 0192 255 948.36 . 66.39
T, Cambic 3100 ‘ ‘
Vencimiento PAGAFES 0192
T Cambio 3128 ' 797 640 000.-

Al vencimiento de todas y cada una de las operaciones se renovard al mismo plazo y a la curva de

la ponderada a 28 dfas.
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CONCLUSIONES

La conclusién mas importante que yo considero en este trabajo es Ia aportacién que hago a la

comunidad universitaria; a usuarios, a empresarios y al pGblico en general.

A la comunidad universitaria.- Como material de apoyo en temas financieros relacionados con
mercado de dinero; proyectos de inversién; y roda drea de administracién de recursos monetarios,

enfocado tanto para los alumnos como para los profesores.

A las personas morales.- Como persona encargada del manejo de los recursos patrimoniales de

cualquier empresa se deben de conocer todas las posibilidades de inversién,

A las personas fisicas.- Sobre todo a quienes se inician en las operaciones de mercado de dinero;
les servird como manual para conocet los instrumentos; su forma de aperacién préctica y las

operaciones que se pueden realizar con los mismos.

E! manual describe las caracteristicas basicas y el funcionaomiento de los instrumentos
gubemamentales; logrando su objetivo por una parte como auxiliar €n la toma de deacisiones de

administradores y personas relacionadas con 4reas financieras de las empresas,
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GLOSARIO

ACEPTACION BANCARIA
~ Tf;tulo cig Crédito emitido en el Mercado de Dinero pc;r S%ieéddésﬁ;&onﬁleg de Crédito.
Asociac;.ibn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. ’ o -
Organizucion esrable(:idn en 1980 para promover el desqrrgllf_): ﬁn'ne ‘y's‘»a‘no de la actividad de
~intermediacién en el Mercafio Mexicano de Valotes_. '
B
Bono de Desarrollo

Tfruto de crédito emitido por el Gobierno Federal en el Mercado de Capirales, con un plazo minimo

de 364 dfus y rendimiento revisab_lc y pagab_lc. cada 28 dfas.
Bursatilidad

La facilidad de comprar y vender una inversion financiera. En este contexto sindnimo de liquidez.
C

Cartera de [nversién

Conjunto de inversiones financieras que cumple con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo

y riesgo fijados por el inversionista.

CETE
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Certificado de Tesorerfa. Thulo de Crédito emmdo por el Goblemo Fedeml en el Mercado de

Dinero p’m Fm&s de ﬁnanclamxenm y.control de cifculante;

Cobertum Cnmbian'a

Contrato celebrada en el Mercado cambiario que proporciona proteccidn a un pln‘w" méximo de
6 meses contra fluctuaciones inesperadas en el tipa de cambio controlado.

Comisi6n Nacional de Valores

Organo establecido en l§46 para la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y emisoras en

México.
Curva de Rendimiento

Representacién grifica de los rendimientos de distintos plazos de instrumentos en renta fija contra

los plazos correspondientes.

D
Deslizamiento
Depreciacién gradual y controlada de una moneda en relacién con orra.
Devaluacién.

Cambio brusco de la paridad de una moneda en relacién con otra.

‘Especulacién
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Inversi6n a corto plazo, con alto riesgo y la espectativa de alto rendimiento.

Futuros

Modalidad de inversién en instrumentos financieros que permite establecer el precio de

compra-venta y su liquidacién correspondicnte para una fecha futura.

INDEVAL. Instituto para el Dep&sito de Valotes.

Organizacién establecida en 1978 para la custodia, compensacién, liquidacién, transferencia y

administracion de valotes.
Inflacin.

Aumento sostenido del nivel general de precios, normalmente medido por el fndice de precios al

consumidor.

Liquidez.

Can referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender una inversién financiera.

M

Mercado de Dinero.
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Mercado de Valores en "L.\e:s;é comi

e corto _pléz;i ¥ ﬁctl realizacion (en México,

- principalmente. CETES, acepraciones bancarias y papel ;wme‘rcia’\). +

PAGAFE
V :Pagrsglfré d;:‘ l'l Tesorerfa Ae la Federaci6n. T(r;xlo ‘de’Crédi(o( emmdoPOrcl Gobxemo F;de:al
denominado en délares controlados y pagadero en pesos con un plamméxxmode 1’8;2 d}as

Plazo. » ‘ ‘

Perfodo que transcurre entre la realizacién (o compra) de una inversién y su venea, o vencimienco.

R

Renciimiento_._

Beneficio que produce u‘na inversion por medio de ganancias de capital, intereses o dividendos,
normalmente exprésado como un porcentaje del monto invertido. .

Renta Fija

Instrumento de Inversién que proporciona un rendimiento predeterminado en un plazo

determinado.
Reporio

Operacién del Mercado de Dinero en que la Casa de Bolsa garantiza una tasa de rendimiento al

inversionista por medio de un compromiso de recompra de su inversion.
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Riesgo. o
Posibilidad de que el_rgndimiénto esbemdo de tina inversitn no se realice.
s .
"Sociedad de Taversién.
Fondo establecido para inversién en una variedad de instrumeatos y administrado por profesionales

que oftece al inversionista las ventajas de diversificacién y administracidn de sus inversiones.

T
Tasa Anual.

Refiriendose al rendimiento, tasa de rendimiento expresada en forma anual, sin especificar la
reinversién o no de los rendimientos percibidos durante el afio.

Tasa Anualizada

Refiriéndose a rendimiento, rendimiento petcibido de una inversién, normalmente durante un
plazo menor a un afo, convertido en una tasa anual, Esra conversién se realiza con la multiplicacién

de la tasa por el nidmero de dfas del afio, dividido entre el ndmero de dfas plazo de 1 inversién. En

términos formales se expresa de lal siguiente manera:

T 365
. X oees

100 N

donde T es a tasa de rendimiento y N el niimero de dfas plazo de la inversisn.
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Tasa bruta
Tosa de rendimiento sin deduccisn de impuestos, E
Tasa Compuesta

Refiriéndose al rendimiento es' el de una inversin tomando en cuenta la reinversién de
rendimientos percibidos durante el plazo de inversién normalmente expresado en forma anual. En

términos formales se expresa de la siguiente manera:

(! + 1550 Gy -1y x100

donde T esla tasa de rendimiento y N el ntimero de dfas plazo en que se percibe cada rendimiento,
Tasa de Descuento

Tasa que se utiliza para calcular el precio de compra-venta de instrumentos del Mercado de Dinero,
También sinénimo de la tasa de rendimiento que se utiliza para deflacrar flujos futuros (estimado) de

una inversién para calcular su valor presente.
Tasa Interna de Rendimiento.

Tasa de rendimiento que deflacta los flujos futucos {estimado) e una inversién de tal manera que

la suma de flujos sean iguales a la invesién original.
Tasa neta
Tasa de rendimiento con deduccién de impuestos

Tasa nominal .
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Refiriéndose a instrumentos de renta fija, tusa de rendimiento pactado en et documento sobre el

valor nominal del mismo.
Tasa Real
Tasa de rendimiento de una inversién deflactada por la inflacién
Tasa real negativa
Tasa real de una inversién que es menor que cero.
Tasa real positiva
Tasa real de una inversién que es rémyor que cero.
Tasa sin riesgo

Tasa de rendimiento méxima en un pafs que se puede percibir de un instrumento de renra fija con

liquidez y sin riesgo de que no se perciba el rendimiento esperado. .

Valor nominal
Monto principal de instrumentos de tenta fija
Valor presente.

Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de una inversién deflactados por una

tasa de rendimiento.

Valor presente neto.
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Valor calculsdo conla dnferencn entre un mon(o de mversnén presente y lasuma de flujos futuros

(esumados) de una \nverSlén. deﬂac:ados por una tasa de rendimiento.

Unn opemcxén n un Mercadq de Valores que implica la venta de un valor que no se posee, la

cual se cubre por ln compra del mlsmo valor enunafecha posterior, con la expectativa de conseguirlo

enun premo menor al pl’eClO de venta.
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