
UNIVERSIDAD NA C 1 O NA L 
AUTONOMA DE MEXICO 

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS 

PROFESIONALES ACATLAN 

PROYECTO PARA EL MANEJO DE INVERSION EXTRANJERA 

CAPTADA EN VALORES GUBERNAMENTALES, EN EL 

DEPOSITO DE VALORES DE MEXICO 

( 1995 - 1999 ) 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

LICENCIADO EN ECONOMIA 
P R E S E N T A : 

JAIME SALGADO BECERRIL 

NAUCALPAN, ESTADO DE MEXICO 1995 

FALLA DE ORIGEl\I 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



Dedicatoria 

A mis padres: 
Salvador Salgado Bustamante v Evangelina Becerril López, 

por los sabios consejos que me dieron y los grandes sacrificios que realizaron para 
guiarme y apoyarme en cada una de las etapas y actividades de mi vida. 

A mis hermanos: 
Hector Manuel, Salvador y Victor Hugo, 

por su motivación y confianza para la realización de mis objetivos personales. 

A la Universidad Nacional Autónoma de México, 
por recibirme en sus aulas de la Escuela Nacional de Estudios Profesionales Acatldn 

y brindarme una valiosa formación profesional. 

A mis profesores, 
por contribuir con sus conocimientos y experiencias a mi educación académica. 

A mis amigos y compañeros de estudio, 
por ser parte de una sana y enriquecedora competencia profesional. 

A mi asesor: 
Lic. Francisco E. Madraza Granados, 

por contribuir con su tiempo, conocimientos, experiencias y amistad a mi formación 
académica y profesional. 

A mis sinodales, 
por el tiempo que dedicaron a la revisión del presente trabajo de tesis y por 

enriquecer/o con cada comentario. 

A los directivos del Depósito de Valores de México, 
por su autorización, apoyo y orientación para el desarrollo de la presente 

investigación. 



INDICE 

INTRODUCCIÓN ...................................... ,:.:.: ......... , .•••• : ••• : .. , ................ 1 

l. MARCO TEÓRICO ....................... .-.: .... , .... , ••.•• ~\;;,;;,.: ........... ,;: •••• : •.•• 4 

11. MARCO CONCEPTUAL ............................. ;.; •••. !: ...... ~;.:;: .......... :: ..... 17 

11. 1 Antecedentes· de los depósitos de vaiores.; ••. _, •.• ,;:·:~.),: .... E: .... ·;,, .. 17 
11.2 Origen del Depósito de Valores de México :.:'.~;.::.'::;.'.;_,· •• :.;:'..:: .... , •• 18 

11.3 Objetivo, funciones e importancia d~I Ó~pÓsito de:¡ , ; •-.•• _ .. · .. ·. 
Valores en el mercado mexicano ..... ~;~ .... :; ... '.:!:;~;,;:~~:.::: . .' .. :\: ... ;.'..19 

11.4 Instrumentos que se operan en el m~r~a~.~;WS~1ii;~~x:·~\> . . 

mexicano ......................................... :.:.:.:::.-~·;¡;.,';·;·;;;;;·;.;;;.•.: ....... 27 · . '" ··:,\'\~ ', _,. 

11.4. 1 Los valores gubernamentales;; des'C:rip~lón :y /L. ·,.. . . · 
mecánica de operación ......... ~:•.;:)l:::/:·:A~:·.;·~---~:~ ... :: ... o .... 31 · · 

_•.;,,·, 

111. ESTUDIO DE MERCADO ............................ :.: .••• ; •• (:/.:.'.•.-?;.:;s.·:: ....... :.:40 

111.1 Identificación del producto o servicio •• :~ •••• :.u .. '..'..'.:?:.:.:; ... '. .. .-.. '. .. :.~40 
111.2 Análisis de demanda ............................... : •••• ::·,::.::::: •.• :·;: •.•• ·'.,.::;,47 

111.3 Análisis de oferta ...................................... : .• :~.;:.:L'..L'.: .. : .. :.: .. :; 56 

111.4 Análisis de precios o tarifas ................. , .... ,,: .. :,::.; .... , .. :i;;'.::I:.:.:61 
111.5 Análisis de comercializaclón ............ : ......... ;: ••••• :·;: .• ~:'.'.· •• : ...... ,;, ... ;64 

111.6 Aspectos legales .................................... :: .......... ;;;;;,<:{:.:.::: .... : 6S 



IV. ESTUDIO T~CNICO ........................................................................ 67 

IV.1 Descripción del mecanismo da cuatodla .................................... :.67 

IV.2 Anéllsis da montos en custodia .••••••••••••••• : ................................ 68 

IV.3 Descripción del macani.mo da tranafarancla •••••••••••••••••••••••••••••••• 71 

IV.4 Descripción del mecanismo da administración .............................. 81 

IV.5 Anéllsil da volOmanas de oparaclón ........................................... 84 

tV.6 lnver1lona1 .•.•.•.••••.••••..••••••••.•••••••••••••••••••••••••••••• :······· .. •••••••••• 88 

IV.7 Anéllsla da costos v gasioa ....................................................... 90 

IV.8 Anéllsis da lngresos ................................ ~ ................. w ............ 93 

V. ESTUDIO FINANCIERO ...................................... ;;;; ............ ;.,, .......... 95 

V.1 Presupuestos ............................................ X;·;:::; ...................... 95 

V.2 Estado de Resultados y Estado da· oi1~~n\ V 

Aplicación da Recursos ........................ : ... ::::·.'~(;:: .. : ......... ~ ......... 101 

V.3 Evaluación financiera ................................... :.':.; ....................... 104 
. ,··:,·~·!::>': ... )·· 

VI. EVALUACIÓN ECONÓMICA .................................. ;;;;., .... ,' ................. 114 

Vl.1 El sistema económico como . marco actual. d~I 
provecto ................................................... ;;·.·;':.'. •••••••••••••••••.••••• 1.14: 

Vl.2 Factores condicionantes del sistema económico sobre 

al callculo económico del proyecto ............... ~ ..... :'. ........ .' •• ., •. '., •••.•• 1.18 

Vl.3 Evaluación de los efectos del provecto sobra ·. 

variables del sistema económlco ...................... ·:.:,'. .. · .. ; •• ;; ...... ;: •• :;.125 

CONCLUSIONES ................................................................ ;.:;,,.'.; .. ;;; ... ~ •• 127. 

ANEXOS 

BIBLIOGRAFIA 



INTRODUCCIÓN 

la bllsqueda da nuevos esquemas de operacíón que tengan por objeto 

minimizer costos e Incrementar la transparencia y eficiencia del mercado 

burslltil mexicano ha motivado la demanda directa tanto de Inversionistas 

nacionales como extranjeros porque el Depósito de Valores de México 

mejore e incremente la infraestructura necesaria pare la custodia, 

administración y transferencia de sus valores. 

Desde 1990, el Depósito de Valores ha recibido diversas solicitudes 

para que, a través de un nuevo mecanismo de operación, lleve a cabo los 

servicios de custodia, administración y transferencia de los valores 

gubernamentales a sus depositantes extranjeros con cuenra directa. Esto, 

debido a que este tipo de valores son los únicos que no se encuentran bajo 

la custodia del Depósito, obligando a los inversionistas extranjeros a 

contratar una relación adicional con un custodio para el manejo exclusivo de 

tales valores; lo que les implica problemas de registro y control de aus 

Inversiones a le vez de mayores costos. 

En ese sentido, el objetivo del presente trabajo es conocer la 

viabilidad técnica y económica del proyecto para el manejo de lnversidn 

extranjera captada en valores gubernamentales, en el DeptJsito de Valores 

de México para el periodo de 1995 a 1999; mismo que trata de dar solución 

a la demanda antes sellalada. Además, se propone demostrar que los 

ingresos generados por el nuevo servicio permitirán contrarrestar, en cierta 

proporción, la disminución de los ingresos potenciales del Depósito de 



Valores ante descensos del valor de mercado del monto en depósito de los 

valores de renta variable; posibilitando también, el aumento de los ingresos 

estimados al contar con una base de cobro mayor. Asimismo, se busca 

probar que la puesta en marcha del nuevo servicio permitiré a los actuales y 

futuros inversionistas extranjeros integrar sus portafolios de inversión en 

una sola institución (el Depósito de Valores de México), disminuir sus costos 

y simplificar su administración de cuentas. 

El ensayo está estructurado en seis capítulos y un apartado de 

conclusiones. En el capítulo 1 se presenta el marco teórico que sustenta y 

dirige el trabajo. El segundo capítulo muestra los antecedentes que dieron 

origen al Depósito de Valores, cual es su objetivo, sus funciones e 

importancia dentro del sistema financiero mexicano, asimismo se señalan los 

diversos Instrumentos de inversión existentes en el mercado profundizando 

en las características y mecánica de operación de los valores 

gubernamentales. En el capítulo 111, se identifica y caracteriza el producto o 

servicio que se planea ofrecer y se presentan los resultados de un estudio 

que nos permiten conocer las características de la demanda y la oferta del 

servicio, asf como la posibilidad legal de ofrecerlo. En el capítulo iV, se 

describen los mecanismos de operación necesarios (infraestructura) para la 

puesta en práctica del nuevo servicio, así como los requisitos técnicos y 

económicos necesarios para el manejo del volumen estimado; continuando, 

en el capítulo V, con un estudio financiero que demuestra la viabilidad 

económica del proyecto y donde se determina la aceptación o rechazo de las 

hipótesis. En el capítulo VI se presentan algunos de los principales cambios 

en el sistema financiero mexicano, así como las expectativas sobre las 

principales variables macroeconómicas de México para 1995 a fin de medir . 
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su Impacto sobre los resultados y beneficios del provecto que aquí se 

presentan. 

Finalmente se presentan las conclusiones de la evaluación que indican 

que, bajo los parámetros iniciales, el proyecto es rentable al obtenerse una 

tasa interna de retorno del 49.9% y una tasa de rentabilidad de N$12.21 

por cada peso invertido, además de que la inversión se recupera en 

aproximadamente tres meses; obteniendo beneficios adicionales para el 

Depósito de Valores como contar con la custodia de la totalidad de los 

instrumentos que se negocian en el mercado mexicano, Incrementar la 

cartera de depositantes, incrementar el nivel de ingresos, facilitar la 

Integración de portafolios de inversión de sus depositantes extranjeros, etc. 

Sin embargo, se demuestra también que la tardía implantación del proyecto 

y los drásticos cambios en el sistema financiero mexicano afectan 

considerablemente la rentabilidad del proyecto. En ese sentido se finaliza 

con un breve análisis de las ventajas competitivas sobre las que el Depósito 

de Valores sustenta la viabilidad del proyecto. 

Para tener un panorama más claro de las variables y para fundamentar 

las afirmaciones que se externan en el texto, se presentan figuras, cuadros 

y gráficos, además de un anexo estadístico. Es importante señalar que las 

cifras que aquí se presentan fueron determinadas en base a la situación 

económica y a las expectativas que se tenían sobre la economía mexicana a 

fines de 1994. 
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l. MARCO TEÓRICO 

"El paradigma de por qué las naciones triunfan internacionalmente 

en determinados ~actores está evidenciando síntomas de fatiga, después 

de haber imperado durante bastante tiempo. Hay un amplio historial de 

teorías para explicar las pautas de la producción v el comercio de las 

naciones, que se remonta a los trabajos de Adam Smith v David Ricardo 

en el siglo XVIII. No obstante, se ha convenido de forma general que 

estas teorías resultan ya inadecuadas para el cometido. •1 

Hoy en día existen nuevos v dinámicos factores que obligan a la 

búsqueda de una nueva teoría para explicar la realidad: el Cambio 

tecnológico, la Dotaciones comparables. de factores, la Mundialización, 

entre otros. 

La nueva .teoría de ventaja competitiva nacional e~ los· se~;ores, 
arranca d~: unas premisas que se apartan considerablem~~te de una. ~ran 
parte del trabá]o anterior. La nueva teoría va más ~ll~:.~~;·1~ ventaja 

: . . .. ~ . -·_ \ .~ ·. ' . . , 

comparati~a y' llega a la ventaja competitiva de la nacló~;";~fl~J~ ~n 'rico 

concepto de la competencia que comprende los mercad~~·~~gmentados, 
los productos diferenciados, las diferencias en· ·l~s· 'i~~n~logías v las 

economías de escala; esta nueva teoría arranca de ·la premi~a de que la 

competencia es dinámica v evolutiva; por .. 10 que reconoce como 

elemento central la mejora v la innovación en los métodos y la 

tecnología; asimismo explica tanto el comércio como la inversión 

Poner. Michael E. La Ventaja Compe.titlva de las Naciones. Argentina 1991. pg, 23 
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extranjera; finalmente, considera que el comportamiento de la empresas 

es parte Integrante de la nueva teórra de la ventaja competitiva nacional. 

Esta nueva teoría sostiene que son 1.as empresas, no las naciones, 

quienes compiten en los mercados· internaclonale·s; Las empresas, por 

medio de la estrategia comp~titlva,; ~;atan de' d~finlr y establecer un 

método para competir en un sector -.~~e·.~~~ :·r~ntable a la vez que 

sostenible. 
1··· 

;' ,: . " .. ., ; .. ' ... _.·.:.·,:~.'-.<·,,::~ ·~:::;· --·'..:, ,-':;:<- ,i,_:;'-·1,· 

"Dos asuntos esenclales'·,'~lrvéll. (!~<base para la elección de una 
.. ,, __ . "~'.· ·,',·:-;;--

estrategia compet,l~lva:. El;priméro'es 18 estructura del sector en el que 
-~. ~'· 

compite la empresa. i Los séé;~res 'ciiflerllri noÍablemente e.n la naturaleza 
-" '' ,¿_,, 

de la compéten~la/;¡,<·na·;,·1(;'dcis .los sectores ofrecen las mismas 

oportunidades par~ 6o~s~~iir';fna 'rentabilidad sostenida. El segundo . . · ·-· , .. ,., ' .. '• 

asunto.esencial en·1a'éstrai'~~1a'~s el posicionamiento dentro del sector. 

Algunas p~s1c1ones s~~ ;;,á~;;J~r~bies que otras, con independencia de 

lo que pueda ser la reniiitimd~d iriedla del sector. "2 
, , I ~ 

. - - - -.. ,, ... ~ 

"La estrategia co.;;,p~_i1i1V:a. debe ser fruto de una perfecta· 

comprensión de la estructura del.sector y de cómo está cambiando. En 

cualquier sector, ta~to ster~a~l~nái como Internacional, la. naturaleza 
• :-:,--,-· ·.:,;--T.'::;' .. "'·-C ,-.~¡ __ ,_ 

de la competerléia se cómponeide>c111có fÜeizas'\:ompetltlvas: 1) la 

amenaza de ~u~v~s(;~~~%d;~·b'16~~~i '21 la árn~naza de productos o 

servicios sustitÜtlvos/ 3¡' el p'oder' de ne,gociación de los proveedores, 4) 
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el poder de negociación de los compradores, v 5) 1a· rivalidad entre los 

competidores existentes. "3 (Véase Figura 1. 1 ). 

Figura 1. 1 

3 

LAS CINCO FUERZAS COMPETITIVAS QUE DETERMINAN LA 

COMPETENCIA EN EL SECTOR 

AMENAZA DE NUEVAS 
INCORPORACIONES 

Allll:NAZA DE PRODUCTOS O 
SERVICIOS SIJSTITIJTTVOS 

PODER DE NEGOCIACI N 
DE LOS COMPRADORES 

las cinco fuerzas competitivas determinan la rentabilidad del sector 

porque conforman los precios que pueden cobrar las empresas, los 

costes que tienen que soportar, v las. inversiones necesarias para 

competir en el sector. 

El posicionamiento en un sector comprende el enfoque general de la 

empresa en lo que atañe a su forma de competir. 

IDEM. Pg. 65 
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"En el centro del posicionamiento está la ventaja competitiva. A la 

larga, las empresas alcanzan el éxito con relación. a sus competidores si 

cuentan con una ventaja competitiva sostenible. Hay dos tipos 

fundamentales de ventaja competitiva: coste inferior y diferenciacidn. El 

coste inferior viene dado por la capacidad de una empresa para diseñar, 

fabricar y comercializar un producto comparable más eficientemente que 

sus competidores. A precios iguales o parecidos a los de sus 

competidores, el coste Inferior se traduce en rendimientos superiores. "4 

"La diferenciación es la capacidad de brindar al comprador un valor 

superior y singular en términos de calidad, características especiales y 

servicio posventa del producto. La diferenciación permite que una . . . 

empresa pueda obtener un precio ~upe:ri'or, lo que a ·su -~ez genera una 

rentabllidad Igualmente su perló~. d~~clo J~r ;~~t~do q~e lo~ co~tes sean 

comparables a los de sus competidor~~_:.~ · .· 

La ventaja competitiva de cualquiera de estos dos tipos se traduce 

en una productividad más alta que la de sus competidores. . Cualquier 

estrategia de éxito debe prestar mucha atención a ambos tipos de 

ventaja aunque mantenga un evidente compromiso de alcanzar la 

superioridad en uno solamente. 

4 IDEM. Pg. 68 
IDEM. Pg. 69 
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"La otra variable importante en el posicionamiento es el dmbito 

competitivo, o la amplitud del objetivo de la empresa dentro del sector.•• 

Una de las razones de que el ámbito competitivo sea importante se debe a 

que los sectores están segmentados. Los segmentos son importantes 

porque frecuentemente tienen necesidades diferentes. 

"El tipo de ventaja y el ámbito de ella pueden combinarse en la 

noción de estrategias genéricas, o diferentes enfoques para una 

actuación superior en un sector. Cada una de estas estrategias tipo, 

representadas en la Figura 1.2, representa un concepto 

fundamentalmente diferente de cómo competir."' 

Figura 1.2 

Ál\IBITO 
COMPETITIVO 

IOEM. Pg. 69 
IOEM. Pg. 70 

ESTRATEGIAS GENéRICAS 

VENTAJA COMPETlTIVA 

OBJETIVO 
AMPLIO 

OBJETIVO 
REDUCIDO 

COSTE INFERIOR 

LIDERAZGO EN 

COSTES 

CENTRADO EN 

COSTES 

DIFERENCIACIÓN 

DIFERENCIACIÓN 

DIFERENCIACIÓN 

CENTRADA 
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La ventaja competitiva se deriva de la forma en que tas empresas 

organizan y llevan a cabo actividades discretas. "Las empresas crean 

valor para sus compradores por medio de I'! realización de estas 

actividades. Para conseguir ventaja competitiva respecto a sus rivales, 

una empresa ha de ofrecer un valor comparable al comprador pero llevar 

a cabo las actividades de forma más eficiente que sus competidores, o 

realizar las actividades de una forma peculiar que cree mayor valor para 

el comprador y permita obtener un sobreprecio. •e 

"Las actividades que se llevan a cabo al competir en un sector en 

particular se pue.den agrupar por categorías tal como se muestra en la 

Figura 1.3, en . lo que denomino la cadena del valor. Todas las 

actividades de la. cadena del valor contribuyen a acrecentar el valor para 

el comprador. Las actividades pueden dividirse, a grandes rasgos, en 

dos grupos: aquellas que se refieren a la producción, comercialización, 

entrega y servicio posventa del producto, dentro de un plano cotidiano 

(actividades primarias) y aquellas que proporcionan recursos humanos, 

tecnología e insumos comprados, o funciones generales de 

infraestructura para apoyar las otras actividades. Cada actividad emplea 

insumos comprados, recursos humanos, alguna combinación de 

tecnologías y se aprovecha de la infraestructura de la empresa como la 

dirección general y la financiera. •s 

IOEM. Pg. 72 
IOEM. Pg. 72 
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Las empresas consiguen ventaja competitiva al concebir nuevas 

formas de llevar a cabo sus actividades, emplear nuevos procedimientos, 

nuevas tecnologfas o diferentes Insumos. 

Figura 1.3 

ACTl\'JDADES 
DE 

APO\'O 

L 

LA CADENA DEL VALOR 

GESTIÓN DE RECVRSOS HUMANOS 
(P. tje. Fin1nz11, Pl•nlfiaidón) 

DESARROLLO DE TECNOLOGIAS 

APROVISIONA)fiENTOS 

l.OOfSTICA . OPERA· LOOfSTICA MARKETJSG 
DE CIOXES DE \' 

Et-.TR.ADAS (F••l'k'llC'fón) SALIDAS \"E!\TAS 

SER\'ICJO 
POST­
\'E~TA 

'-------ACflVIDADES PRIJ\IARIAS--------< 

Una empresa es algo más que la suma de sus actividades. La 

cadena del valor de una empresa es un sistema interdependiente o ·red 

de actividades, conectado mediante enlaces. Los enlaces se producen 

cuando la forma de llevar a cabo una actividad afecta al coste o la 

eficiencia de otras actividades. 

"La cadena del valor de una compañía para competir en 

determinado sector forma parte de una mayor ·corriente de actividades 

que se denomina el sistema del valor lvllase Figura 1.4). El sistema del 

valor incluye a los proveedores que aportan insumos (tales como 

materias primas, componentes, maquinaria y servicios comprados) a la 
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materias primas, componentes, maquinaria y servicios comprados) a la 

cadena del valor de la empresa. En su camino hacia el comprador final, 

el producto de una empresa suele pasar por las C<adenas del valor de los 

canales de distribución. En última instancia, los productos pasan a ser 

Insumos comprados en las cadenas del valor de sus compradores, 

quienes utilizan los productos para llevar a cabo sus propias 

actividades. •10 

Figura 1.4 

EL SISTEMA DE VALOR 

CADENAS DEL 
VALOR DELOS 
PROVEEDORES 

CADENA DEL 
VALOR DELA 

EMPRESA 

CADENAS DEL 
VALOR DEL 

CANAL 
(DISTRIBUIDORES 

O MINORISTAS) 

CADENAS DEL 
VALOR DEL 

COMPllADOR 

"Las empresas crean ventaja competitiva al percibir o descubrir 

nuevas y mejores formas de competir en un sector y trasladarlas al 

mercado, lo que en último extremo es un acto de innovación. •11 

"Las causas más habituales de innovaciones que derivan ventaja 

competitiva son las siguientes: nuevas tecno/oglas, nuevas o 

cambiantes necesidades del comprador, la aparición de un nuevo 

10 IOEM. Pg. 75 
11 IOEM. Pg. 78 
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segmento sectorial, el cambio en los costes o disponibilidad de los 

insumos, así como el cambio en las disposiciones gubernamentales. •12 

"La sustentabilidad de la ventaja competitiva depende de tres 

condiciones. La primera es la fuente específica de la ventaja. Hay una 

jerarquía de fuentes de ventaja competitiva en términos de 

sustentabllidad. Las ventajas de orden inferior, tales como bajos costes 

de mano de obra o materias primas baratas, son relativamente fáciles de 

imitar." 13 

"Las ventajas de orden superior, tales como la tecnología de 

procesos propia de la empresa, la diferenciación de productos basada en 

productos o servicios singulares, la fama de la marca basada en 

esfuerzos de marketing acumulados, y las relaciones con los clientes 

protegidas por los altos costes que para éstos representaría el cambio de 

. proveedor, son más duraderas. Las ventajas de orden superior están 

marcadas por unas cuantas características. La primera es que 

alcanzarlas requiere técnicas y capacidades más avanzadas. tales como 

personal especializado y con una elevada formación, capacidad técnica 

interna y, frecuentemente, unas estrechas relaciones con los clientes 

líderes. " 14 "La segunda, que las ventajas de orden superior 

normalmente dependen de un historial de Inversiones sostenidas v 

12 IDEM. Pg. 79 y 80 
13 IDEM. Pg. 84 
14 IDEM. Pg. 84 
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acumuladas en Instalaciones materiales y en aprendizaje, Investigación y 

desarrollo o marketing frecuentemente bastante arriesgadas. " 16 

las ventajas competitivas de orden superior no son más 

sustentables sino que suelen estar asociadas a niveles superiores de 

productividad. 

"El segundo determinante de la sustentabilldad es el mJmero 

diferente de fuentes de ventaja de que dispone la empresa. SI una 

empresa depende exclusivamente de una ventaja, como pudiera ser un 

diseño de un producto inherentemente menos costoso o Ja disponibilidad 

de materia prima barata, los competidores se centrarán en anular o 

superar esa ventaja. "16 

"la tercera razón y más importante de que se mantenga la ventaja 

competitiva se basa en la mejora y el perfeccionamiento constantes. 

Con objeto de mantener su ventaja Ja empresa debe ser un blanco móvil 

y crear nuevas ventajas al menos tan difíciles como sus competidores 

puedan Imitar las antiguas. •11 

La primer tarea es mejorar incesantemente Ja actuación de Ja 

empresa respecto a sus ventajas existentes. Esto hace que los 

competidores tropiecen con mayores dificultades para anularlas. 

Mantener la ventaja exige que se amplíen y mejoren sus fuentes, 

16 IDEM. Pg. 84 
1• IDEM. Pg. 85 
17 IDEM. Pg. 85 
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elevándolas en la escala jerárquica hasta tipos ·más sustentables. 

Mantener la ventaja exige cambios. Exige que la empresa explote las 

tendencias del sector, en lugar de desentenderse de ellas; y protegerse 

de los mecanismo de ataque da la competencia. 

Cada nación posea, en mayor o menor grado, lo que los 

economistas han dado en denominar factores de producci6n. Los 

factores de producción no son nada más que los Insumos necesarios 

para competir en cualquier sector. Los factores pueden agruparse en 

unas cuantas categorías genéricas: recursos humanos, recursos físicos 

(tierra, agua, yacimientos minerales, reservas madereras, fuentes de 

energía hidroeléctrica, zonas pesqueras y otros recursos materiales), 

recursos de conocimiento (conocimientos científicos, técnicos y de 

mercado que importen para los tilenes y servicios), recursos de capital, e 

infraestructura .. 

La ventaja competitiva que se deriva de los factores depende del 

grado de eficiencia y efectividad con que se desplieguen. No solamente 

el c6mo sino también el d6nde se utilicen los factores es crucial en una 

economía. 

Para comprender el perdurable papel de los factores en la ventaja 

competitiva, cada vez se hace más necesario diferenciar entre los tipos 

de factores. 
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"Dos distinciones particularmente Importantes destacan entre 

todas. La primera es entre factores básicos v ayanzados. Los factores 

básicos comprenden los recursos naturales, el clima, la situación 

geográfica, la mano de obra no especializada v semiespeclalizada v los 

recursos ajenos a largo plazo. Los factores avanzados comprenden la 

moderna infraestructura digital de comunicación de datos, el personal 

altamente especializado, tales como ingenieros titulados v los cientlficos 

informáticos v los institutos universitarios de investigación en disciplinas 

complejas. " 18 

"Los factores avanzados son ahora los más significativos para la 

ventaja competitiva. Son necesarios para conseguir ventaja competitiva 

de orden superior, tales como productos diferenciados v tecnología de 

producción propia. Son más escasos porque su desarrollo exige 

inversiones cuantiosas v frecuentemente sostenidas de capital, tanto 

humano como monetario.•19 

"La segunda distinción importante entre factores de producción es 

su especificidad. Los factores generalizados incluyen la red de 

carreteras, una provisión de recursos ajenos o una dotación de 

empleados bien motivados con formación universitaria. Pueden utilizarse 

en una amplía gama de sectores. Los factores especializados 

comprenden personal con una formación muy especifica, infraestructura 

19 IOEM. Pg. 117 
19 IDEM. Pg. 118 
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con propiedades peculiares, bases de conocimiento en unos campos en 

particular y otros factores pertinentes para una limitada gama de 

sectores o incluso para uno solo de estos. •20 

"La ventaja competitiva más significativa y sustentable se produce 

cuando una nación [o una empresa) cuenta con los factores necesarios 

para competir' en un sector en particular y dichos factores son, a la vez, 

avanzados y especializados. Por el contrario, la ventaja· competitiva 

basada en factores básicos y/o generalizados es rudimentaria y 

frecuentemente efímera. •21 

"Los factores más importantes para conseguir la ventaja 

competitiva más sustentable y de orden superior, los más avanzados y 

especializados se crean. •22 

Por su enfoque más específico y práctico hacia el desarrollo de una 

empresa, pero sin olvidar la importancia de su entorno, se optó por la 

Teoría de las Ventajas Competitivas para sustentar y dirigir el presente 

proyecto. 

20 IDEM. Pg. 119 
21 IDEM. Pg. 120 
22 IDEM. Pg. 121 
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11. MARCO CONCEPTUAL 

11.1 Antecedentes de los depósitos de valores 

Los esfuerzos orientados a facilitar, agilizar y reducir costos y riesgos 

en las operaciones bursátiles, asl como a mantener un mejor control de las 

transacciones efectuadas en el mercado y de los valoresn o Instrumentos 

objeto de las mismas, dieron por resultado el surgimiento de diversas 

instituciones cuya finalidad común ha sido la inmovilización física de valores 

mediante su depósito en ellas. Estas instituciones son los denominados 

Depósitos de Valores24 • 

"Paises como Austria y Alemania en 1872, Francia en 1941, Corea en 

1955, Estados Unidos a principios de la década de los sesentas, asr como 

en Bélgica y Canadá en 1970, por citar algunos, no solo reconocieron la 

necesidad de la existencia de los Depósitos de Valores, sino que realizaron 

las modificaciones legales y operativas para su creación. Lo anterior facilitó 

y agilizó la circulación de valores en el mercado mediante su transferencia, a 

través de asientos contables (registros electrónicos) de cuenta a cuenta, sin 

necesidad de hacer el traslado físico de los títulos, además de permitir abatir 

los costos de operación sobre los valores objeto de transacción. •21 

23 Por valor se entender• al titulo de derecho o crédito, emitido en serie o en masa. 
destinado generalmen1e para su colocación p\iblica; eliidencia un derecho, si es acción, 
o deuda, si es bono, de una empresa o de una entidad gubernamental. 

24 Será indiferente usar los términos •oepósito•, •Depósito de Valores" o •institución para 
el depósito de valores•, al referirnos al Depósito de Valores de Mdxico. 

25 El Depósito de Valores de México. Folleto promociona!. México, 1990. Pg.5. 
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En México, en enero de 1975, se expidió la Ley del mercado de 

valores, con el objetivo fundamental de propiciar un marco institucional 

adecuado para el desarrollo y fortalecimiento del mercado bursátil. 

Entre las disposiciones que comprende esta Ley, se previó la 

necesidad de constituir depósitos centralizados de valores (capítulo Sexto, 

artículo 54), siendo éste el antecedente más remoto del Depósito de Valores 

en México. 

11.2 Origen del Depósito de Valores de México 

La gran dinámica bursátil registrada en el lapso 1977-1980 en 

México, provocó una creciente complejidad de las operaciones, por su 

cuantía y modalidades. Debido a esto, se considero oportuno crear el 

organismo que complementarla la infraestructura del mercado bursátil 

mexicano, para coadyuvar a las operaciones con valores, haciéndolas más 

seguras, económicas y expeditas. 

El 28 de abril de 1 978, se constituyó legalmente el primer Depósito 

de Valores en México como organismo gubernamental con personalidad 

jurídica y patrimonio propio. Siendo en octubre de 1979 cuando la 

institución empezó a recibir títulos en depósito. 
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Posteriormente, el 21 de julio de 1987, se publicó en el Diario Oficial 

de la Federación la privatización de los servicios del Depósito de Valores, 

para dedicarse a operar como sociedad privada. La nueva sociedad 

comenzó a operar como tal el 1° de octubre slguiente21 • 

11.3 Objetivo, funciones e importancia del Depósito de Valores en 

el mercado mexicano 

El objetivo fundamental del Depósito de Valores es contribuir al 

funcionamiento del mercado de valores de México mediante la adecuada 

prestación de los servicios de custodia27 , administración2• , 

compensación:zs, liquidación3• y transferencla31 de valores, a través de la 

Inmovilización física de los títulos. 

26 Con el fin de guardar el anonima10 de las lnstiluciones que autorizaron la publicación de 
las cifras y da1os para ta realización del presente estudio se omitir4 su nombre real. 

27 Se entenderá por custodia et servicio de guarda física de los valoras y/o su registro 
efec:trónico en un banco o en una institución para el depósito de valores. en la cual el 
banco o et Depósito (según sea el casol asume la responsabilidad por los valores en 
depósito. 

2a Se entenderá por administración el servicio de pago de los ejercicios de derecho&, en 
especie o en efectivo, Que devengen sobre loa valores que se tienen en depósito. 

29 Se entender' por compensación el mecanismo de determinar contablemente los 
importes v volumenes a intercambiar de dinero v valores entre las contrapartes de una 
operación. 

30 Se entenderá por liquidatión el complemento de una transacción, ea decir. el 
mecanismo para que tos valores sean traspasados 1 fa.Is> cuenta(sl de valores del nuevo 
propietario de los mismos y el efectivo acreditado a la(sl cuentafsl de la contraparte 
correspondiente. 

31 Se entenderá por transferencia el cambio de propiedad de valores. En el caso del 
Depósito de Valores el cambio de propiedad se hará por el procedimiento de giro o 
transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros de la institución. 

19 



Desde su origen, la Ley del mercado de valores (capítulo Sexto, 

artículo 57) estableció, en términos generales, las .siguientes funciones para 

los depósitos de valores: 

1. El servicio de depósito de valores, títulos y documentos a ellos 

asimilables. 

11. La administración de los valores que se les entreguen en depósito. 

111. El servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre 

operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depósito. 

IV. Administración de garantías. 

Otras disposiciones establecidas y que permiten que las funciones se 

lleven a cabo de manera eficiente son: 

Las casas de bolsa están obligadas a depositar en la institución para el 

depósito de valores los títulos que tengan por cuenta propia o de 

terceros; con lo cual se contribuye a lograr un mayor control sobre la 

intermediación financiera, protegiendo los intereses de los 

lnversionistas32 • 

32 Para información m4s especlfica·revisar el artículo 22, fracción V., Inciso bl." de la Ley 
del mercado de valores de 1993. 
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Los valores nominativos depositados deberán ser endosados en 

administración a la institución33 • Este tipo de endoso tiene como única 

finalidad justificar la tenencia de los valores y el ejercicio de las funciones 

señaladas al instituto para el depósito de valores, sin constituir en su 

favor ningún derecho distinto a los expresamente consignados al 

mlsmoM. 

- La transferencia de valores depositados se hará por el procedimiento de 

giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los 

registros de la institución; permitiendo asf que los valores, objeto de 

transacciones, se encuentren Inmovilizados, eliminando los riesgos que 

Implica su traslado físicoªs. 

La institución. para el depósito de valores restituirá a los depositantes, 

títulos del mismo valor nominal, especie y clase de los que sean materia 

del depósito; lo cual, conocido cómo funglbilidad, permite la custodia 

global de los valores y facilita s•J retiro3• • 

33 Cabe señalar que lodos los valores en custodia son nominativos, ya que desde l 982 se 
prohibió la emisión de valores al portador. 

34 Para información más especffíca revisar el articulo 67 de la Ley del mercado de valores 
de 1993. • 

35 Para información más especifica revisar el articulo 67 de la Ley del mercado de valores 
de 1993. 

36 Para información más especifica revisar el articulo 71 de la Lev del mercado de valores 
de 1993. 
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- El Depósito de Valores deberá mantener en todo momento la guarda del 

secreto bursátil, que consiste en que la instituci~n solo debe proporcionar 

información sobre los depósitos y operaciones al propio depositante y 

asegurar su confidenciaiidad•7 . 

Las autoridades gubernamentales aseguran la supervisión y vigilancia del 

Depósito de Central de Valores por medio de la Comisión Nacional de 

Valores, a quien deberá proporcionar toda la información y documentos 

necesarios para ello•• . 

Por sus funciones en las actividades posteriores a las operaciones de 

compraventa de valores, asegurando y haciendo más expeditas las 

operaciones; el Depósito de Valores es un elemento de vital importancia en 

la Infraestructura del mercado de valores, el cual pertenece al sistema 

financiero mexicano. 

•El sistema financiero mexicano es un conjunto orgánico de 

instituciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto el 

ahorro como la inversión, constituyendo el gran mercado donde se ponen en 

contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. El propósito 

fundamental que se plantea es la asignación eficiente del ahorro de una 

economía en las actividades productivas•.•• 

•7 Para lnformaclcln mas especifica revisar el ª"rculo 72 de la Lev del mercado de valores 
de 1993. 

•• Para lnformaclcln mas especrlica revisar el ª"rculo 58 de la Lev del mercado de valores 
de 1993. 

39 Bolsa Mexicana de Valores. El mercado de valores. México, 1989. Pg. B. 
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En la actualidad, la estructura del sistema financiero mexicano se 

encuentra en un acelerado proceso de transformación en respuesta tanto a 

las necesidades internas como a los cambios que Implica la globallzación de 

los sistemas financieros Internacionales. Ejemplo de ello es la creación de los 

grupos financieros; la necesidad de conocer, además del precio o el 

rendimiento, la calidad del papel que se compra o vende; etc. 

En la Figura 2. 1 pueden apreciarse las entidades que en conjunto 

constituyen el sistema financiero mexicano, incluyéndose aquellas que 

ejercen funciones de regulación y vigilancia, las que desarrollan propiamente 

las funciones operativas del mercado y las que sirven de apoyo a cualquiera 

de las anteriores. 
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FIGURA 2.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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Separando, dentro del sistema financiero mexicano, nos encontramos 

con el denominado mercado de valores que •es el conjunto de instituciones 

y mecanismos que permiten realizar la emisión, colocación y distribución de 

los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la 

Bolsa Mexicana de Valores"'º. El mercado de valores es una fuente 

importante de financiamiento para la empresa mexicana y el Gobierno 

Federal, así como una opción segura y atractiva para el inversionista 

nacional y extranjero. 

En la Figura 2.2 se pueden distinguir las entidades que intervienen en 

el funcionamiento del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse, al 

igual que en el sistema financiero, en tres grupos: las reguladoras, las 

operativas y las de apoyo (grupo al que pertenece el Depósito de Valores). 

Como se puede observar, el Depósito de Valores, como organismo de 

apoyo y por sus funciones especiales en las actividades posteriores a las 

operaciones de compraventa de valores, es un elemento de vital importancia 

en el funcionamiento y desarrollo del mercado de valores mexicano. 

40 Asociación Mexicana de Intermediarios Bur~tiles, A.C. IAMIB!. Inducción al mercado 
de valores. México, 1994. Pg. 19. 
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FIGURA 2.2 
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11.4 Instrumentos que se operan en el mercado de valores 

mexicano 

Los Instrumentos de ahorro e inversión propios del mercado de 

valores son muy diversos y cada uno posee determinadas características 

que, en si, responden a ciertas necesidades de las entidades _emisoras y del 

público Inversionista. Sin embargo, considerando el riesgo y el plazo de 

negociación de los valores, éstos se clasifican en instrumentos del mercado 

de capitales, del mercado de dinero y del mercado de metales (véase Figura 

2.3). 

a) El Mercado de Capitales tien\l como característica fundamental que la 

oferta y la demanda de recursos es a mediano y largo plazos (mayor a 

un año), donde sus demandantes, empresas o i_nstituciones, 

normalmente los solicitan para la. formación de capital fijo. A su vez 

éste se clasifica en sector de renta variable y sector de renta fija. 

El sector de renta variable agrupa a los Instrumentos cuyo rendimiento 

no se conoce y puede incluirse, no existir o ser pérdida. El sector de 

renta fija o predeterminada engloba aquellos instrumentos que permiten 

a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento preestablecido en 

un plazo definido. 
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FIGURA 2.3 
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b) El Mercado de Dinero tiene por característica ser una actividad crediticia 

a corto plazo (menor a un año, v en ocasiones inferiores a un mes), en 

donde los oferentes invierten sus fondos con ta expectativa de 

recuperarlos con prontitud, v los demandantes los requieren para tener 

equilibrados sus flujos de recursos'º . 

cJ El Mercado de Metales involucra las operaciones realizadas con metales 

amonedados (centenario de oro v onza troy de plata) o documentos 

respaldados por algunos de ellos (ceplatasJ. Debido a que la utilidad 

obtenida por la negociación con estos instrumentos es una función del 

valor de los metales en el mercado, este mercado es de renta variable. 

Inicialmente, los valores bajo la custodia y administración del Depósito 

de Valores fueron titulas accionarlos, Incorporándose más adelante los 

Instrumentos de deuda que cotizaban en Bolsa. Posteriormente, en 1990, 

como resultado de las disposiciones del Banco Central del pafsU, se 

comenzó a recibir en custodia los Instrumentos del mercado bancario de 

41 El dra 20 de mayo da 1993, el presidente Carlos Salinas de Gortarl envió al Congreso de 
la Unión seis iniciativas de reforma. Cinco de ellas con el objeto de modificar las 
diversas leyes Que rigen el sistema financiero. de manera Que tas instituciones que lo 
componen estdn en posibilidad de contríbuir a acrecentar la captación del ahorro 
nacional. La sexta iniciativa propone introducir adecuaciones al esquema legal 
actualmente aplicable a los Certificados de la Tesorería de la FedaraciOn (CETESl. Esta 
iniciativa tiene como objetivo permitir que los CETES puedan ser emitidos a un plazo 
mayor a un at\o, v se pueda en ellos pactar intereses. 
En base a lo anterior v con el conocimiento de la existencia de ínstrumentas del 
mercado de dinero como los Sondes. Ajustabonos, pagaré a mediano plazo, etc. con 
emistones a plazos mayores de un ano, es obvia e imperiosa la necesidad de redefinir 
las características de los instrumentos que se deber4n considerar como del mercado de 
dinero a fin de evitar confusiones v contradicciones en la clasificación de Jos mismos. 

42 El Banco Central del pafs es el Banco de Mt!xico, cuya abreviación es Banxico. 
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dinero; siendo los valores gubernamentales43 (cetes, bondes, tesobonos, 

ajustabonos) los únicos que actualmente no se encuentran depositados en la 

institución para el depósito de valores. 

43 Es importante aclarar que aún cuando existen otros valores que son gubernamentales 
por haber sido emitidos por Instituciones de gobierno como los BIB's {emitidos por la 
SHCP en 19821, los BONDIS (emitidos por NAFINSA en 1989), etc.; los instrumentos 
denominados CETES, BONDES, TESOBONOS v AJUSTABONOS se han clasificado 
como valores gubernamentales por tener la característica común de ser emitidos por el 
Gobierno Federal por conducto de la Secretaría de Hacienda v Crddito Público ISHCPl y 
utilizando a Banc:o de México como agente exclusivo colocador. 
Por otra parte, puede e"istir la confusión de cómo llamar a los valores gubernamentales: 
valores o bonos. Lo correcto es valores. No es correcto, aunque es común, decir 
bonos {alln cuando lo SONDES, TESOBONOS V AJUSTABONOS incluyan la palabra 
bonos) porque implica hablar de instrumentos a largo plazo y con otras características 
propias de instrumentos denominados bonos, como los Bonos de Indemnización 
Bancaria, los Bonos Bancarios de Infraestructura, etc~ 
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11.4. 1 Los valores gubernamentales, descripción y mecánica de 

operación 

Los valores gubernamentales son "títulos-valor" que emite el 

Gobierno Federal y que generan un Interés pagadero periódicamente y una 

garantía que está respaldada como rentas o fondos del patrimonio nacional 

(petróleo, reservas del Banco Central, etc.). ••s 

Los actuales valores gubernamentales en circulación son: los 

certificados de la tesorería de la federación (cetes), bonos de la tesorería de 

la federación (tesobonosJ, bonos de desarrollo del Gobierno Federal (bondes) 

y los bonos ajustables del Gobierno Federal (ajustabonos)48 • 

Tales instrumentos se clasifican, por sus características de riesgo y 

plazo, dentro del mercado de dinero; y por riesgo únicamente como 

Instrumentos de renta fija. Sin embargo, en la actualidad instrumentos 

como los cetes, bondes v los ajustabonos se emiten a plazos mayores a un 

año. 

44 Los valores gubernamentales no existen físicamente, es decir, no existe un título que 
los respalde, estos sólo existen en registros en libros que lleva el Banco de México al 
ser el ónico emisor de los mismos. 

46 Bolsa Mexicana de Valores. Fo1fetos Promocionales de los Valores Gubernamentales 
(varios l. 

48 Los Pagarés de la Tesorerla de la Federación (PAGAFES), que también eran 
considerados como valores gubernamentales, y cuya caracterfstica principal era la de 
ser títulos de crédito denominados en base al dólar controlado y ofrecer una tasa 
garantizada en dólares, dejaron.de ser emitidos en diciembre de 1991, para en febrero 
de 1992 ser amenizadas las óhimas emisiones que estaban en circulación. 
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Las principales características de estos instrumentos son las que se 

muestran en el Cuadro 2. 1 

Cuadro 2.1 

CARACTERISTICAS PARTICULARES DE LOS 
VALORES GUBERNAMENTALES 

CERTIFICADOS DE IONDS DELA IONOIDE IONOI 
INITRUMENTOI LA TESORERIA DE TESORERIA DE LA OESARAOUO DEL AJUITAlllU DEI. 

LA FEDEllACION FEDERACIÓN GOBIERNO G091ERNO 
FEDERAL Fi!DEllAL 

CARACTERISTICAI 
CONCEPTO Título d1 cnidito al Tllulos de cr6dito T(tulo1 d• crfdito • Títulos de crfdito • 

po1udor en 101 que denomin1do1 en l1rgo ple:ro, en 101 /ergo pieza, •n lo• 
u con1lgn1 l11 montd1 1xtr1njer1, cu1le1 11 con1lgn1 cualH H con1ign1 

oblig1cldn directa 1 en fOI CUlfH 11 la obllgacldn dir1ct1 11 obligecidn dir1c11 
incondicional del consigna 11 • incondicional del 1 lncondicionel del 

Gobierno F1der1I a obllgacldn del Gobl1rno F1d1r1I de Gobierno F9deral de 
p1g1r 1u valor Gobierno F1deral de peglf 1 IU p1g1r una suma 

nominal al p1g1t, en unaflch1 "11nc!mi1nto une dltermlnad• d• 
v•ncimi•nto. cf•t1tmlned•, un• c•ntided dinlfO •SU 

sum•en mo~• det1nnin.cf• de vencimiento, 
n•clonal. dinero , HI como det•rmlMble en 

equlval1nte •I V•lor lnteretea ced• 28 rel•cldn .r fndice 
d• I• moned• dlH, n•cion•I d• pttclot 

extr•njtt•, c•lcul.cl• al consumidor 
al tipo ~· ctmbio (/NpCJ V QUe 

libre t I• v•nt•. devengan ad1m•1 
lnterHU. 

NOMBRE CETES TESOBONOS BON DES AJUST ABONOS 
SIMPLIFICADO 

EMISOR Gobierno Fedettl Gobitrno Feder.r Gobl1rno Fedtr•I Gobierno Federal 
por conducto de lt por conducto de le por conducto de I• por conducto da lt 

SHCP y utl/iitndo e SHCP y utiliztndo e SHCP y utili11ndo e SHCP y umiztndo • 
Banco de M•xico Banco de Mbico Btnco de Mblco S.nco de M•xlco 

como egentt como •Qen1e como •gente como •Qtnle 
colocador .. clualvo. colocador .. elusivo. colocador exclusivo, co/ocador ••elusivo. 

PRIMERA EMISION Entro de 1978. 6 de julio de 1989. 13 de octubre de 20 dt julio de 1989. 
1987. 

DESTINO Y Fin1nclemien10 del Apoy•r el Apoy., el Apoytr el 
OBJETIVO DE LOS Gobierno F•d•r•I, finenci1mien10 del fin•nclamienlo del fin1nci8fni1nto del 

RECURSOS regulación Gobierno Fad11.i y Gobierno Feder•I. Gobierno Fld1ttl y 
CAPTADOS monelerla y de como proleccidn como proteccldn 

tasH de Intuis. cambi1rl1. contte 11 lnfltcldn. 
GARANTIA Respaldo 1b1oluto Respaldo 1bsolu10 Rupeldo ebsoluto Rupeldo absoluto 

del Gobierno del Gobierno del Gobierno del Gobierno 
Federe!. Federe!. Federe!. Federe!. 

CUSTODIO Banco de M&xico. B•nco da Mblco. Banco de M&11ico. Banco de Mi11lco. 
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Cuadro 2.1 1Continuacl6nl 

INSTRUMENTOS CERT•FICAOOS DE IONOIOELA aONOIDE aONDI 
LA THORERIA DE TEIOAERIA DE lA DEIARROUO DEL AJUSTAllEI OEI. 
LA FEDERACION FEDERACIÓN GOllEllNO GOlllEllNO 

CAflACTEA11TICAS FEDEIW. FEDERAL 
DENOMINACION Se denomtnen en Se denominan en Se denominen en Se denomine" en 

Moned• Neclon1/ V mUd61er .. MoMde N1clonal V Monede Neclonel V 
su veror nominal 11 americenoe au valor nominal H 1u valor nominel H 

de NI 10.00 ciada lt1,000.00 U,S.A.l dt N1100.00 cacle de Nt100.00 c9de 
uno o eu1 múltiplos, o 1u1 múlliploa en uno o eu1 mültiploa. uno. EJ valor 

dicha diviH, nominal dll tftulo H 
eluata con al INPC. 

MONEDA EN QUE Moneda Neclonel 06/aret de 101 Moneda Nacional Moneda Nacionll 
SE NEGOCIA IM.N.I. E1tadoa Unidos dt (M.N.J. IM.N.I. 

Norteam6rica, 
cacaduo1 en M.N. 

PLAZO DE Senwn1lmente el Semenalmen1e el Cada emi1l6n tenctr• Se colocan a plazos 
VENCIMIENTO Benco d1 Mblco Banco d1 Mblco su propio pla:o. en mevor91 d• 1 efto, 

coloca e plazas de coloce • un plHo d1 múltlplo1 d1 28 en I• ectuelided H 
28, 91 V f82 dfH, 28 df11, por lo dfH, Ac1uelm1n1•. Ht•n colocendo en 

11r como e uno V g1nerel. loe bondes H plazo• d1 3 a 5 
do•"'º'· colocen en plezo1 1fto1. 

de1a2enoa. 
BURSATILIDAO Muv alfe, Media, Alta. Alte. 

RENDIMIENTO lo• cates H los 1uobono1 se los bondu H l.01 aju11ebono1 u 
colocen a colocan a descuen10 colocan a prff'lo el colocan • precio, el 

ducu1n10, v V olorgarAn a 1u1 cual podr4 "'"por cual puad• tlllr por 
otorg11•n a •u• tenedores un aniba o por ebaJo d1 arribe o por .tl•jo d1 

tenedorH un rendirnien10 1u velor nomine/, su valor nomina/. 
rendimiento producto d1l Su rendiml1nto Su rendiml1n10 

producto del diferenclal entr1 11 proviane del provi1n1 d1I 
diferencial entre el precio de diferencie! enlre 11 diferencia/ entre 11 

p1eclo de edqul1lclón V su pr1cfo de precio de 
adquisición v 1u valor de redención, edqu/1/clón V su edqui1lcldn V au 

v•lor de redención o su pr1clo de velor de redención, valor de redención, 
(1l ellnver1lonl1ta vente, adem.61, del o su precio de o 1u precio d1 

101 mentien• h111e lncremen10 debido a vente. Otorgan venta. Adem.61, 
su venclmlenlo), o /1 variación del Jipo adam••· un ínter•• peg1n el lnter•• qui 
su precio de venta de cambio. que devenga 1obre devengan 1obre 1u 
C1l el lnv.t11onf11a su ve/or nominal valor eJullldo. 

op1a por venderlo• pagedero uda 28 
antes d1 1u feche dl11, 
de 1monlzeclón). 

LH teH1 dep1nden 
del mercado. 

REGIMEN FISCAL Petsona flsic1 Pe11on• ff1ica Persona física Persona ffllc1 
exenta, persona exenta, persona exente, per1ona exente, persona 

morel acumureble, moral acumulable, moral acumulable, moral acumulable, 
exuaniero1 exen101. eirtren·eroe exento1. extren'ero1 exento•. extren!eroe exentos. 

INTERMEDIAR/OS CHHdebolH e CeHI de bolH e CHudebolu e CH••debolHe 
QUE LOS ln1titucionee de lnltilucionu de ln1titucionH de ln•tlruclonH de 

NEGOCIAN Crldito. Crt1dito, cr•ditc, Cr4diTo. 
TIPOS CE Compraventa V Comprav•nt• V Compraventa V Comprewinte V 

OPERACIOt.lES 'ªºº"º· reootto. reoono. renono. 
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Cuadro 2. 1 (Contfnuacfónl 

IN11"UMENT08 CEllTIFICADOS DI' IONO& DELA IONO& DI IONOI 
LA TESORElllA DE TEIORERIA DI LA DUARROU.D DE. AJUITA9LU DB. 
LA FEDERACIOH FEDERACIÓN GOllERNO GOllERND 

CARACTERllTICA8 FEDlUL FEDEllAL 
POSIBLES P•r1one1 flticH o PersonH f(1fc11 o Per1on11 frtlce1 o Pet1ona• fí1lc11 o 

ADQUIRIENTES moraln, n1clon1IH morafH, naclon11 .. moral11, naclon1l11 mor.r11, ntcionelH 
y extranjerH, e y txtr1njerH, e y 1)(1r1nJer11, e y extren}trH, e 

lnv1r1loni1tH fnv1r1lon/1IH lnvtrtloni1ta1 inver1lonl1t11 
lnnituclon1IH, de ln11ituclon1let, de inltituclonalH, de ln1ti1uclonel11, de 

•cuerdo e 1u •cuerdo e tu ICUtrdo. •u 1cu1rdo 11u 
rfnimen lurídlco. rf imen iurtdico. rft1imtn "-•rfdico. rfnimen ~urfdico. 

NORMATIVIDAD Dec1110 del .28 de Ley General de Circuler 10-99 de le Ley Gen9fel de 
noviembre de 1977, T'1ulot y CNV y Banxico. Título• y 
Circular 10·79 d• I• Op•racionH de OperaclonH d• 

CNVy L•vdel Crfdito, LMV; Crldito, LMV: 
Mercado di VelorH Oispo1icionH da DisposiclonH de 

ILMVI, C1r•c1u General C•r•c1u General 
emitidH por la emitidH por la 

eutoridad v Circular autoridad V Circular 
10.123 de la CNV. 10.U3 da la CNV. 

INFORMACIÓN Con111ie El e.neo de Mfxlco LemblmatH• Valor ajustado. 
COMPLEMENTARIA Instrumento neca el actuar• como bruta autorizada Durante le vigencia 

Marcedo de Dinero agente exclu1lvo del Hr• aquella para da lea t11ulo1, 1u 
•n Mhlco. Lo• Gobierno Feder.i d•pd1Uo1 a plazo valor H •}u•tar• an 

m1•rcol11 da ceda para 11 rad1ncl6n de fijo en b1nco1 • 30 ceda periodo da 
11mana 1ar11liu 101 título• y, •n 1u dfH, vigente., inter•1, 

una •ml1idn. CHO Pll• 11 pego de ml1mo Jllríodo. lncr1ment•ndoH o 
101 lntlrHH que di1rninuvendo 1u 

d1wngu1n, valor nominal en la 
mi1ma proporcldn 
1n QUI lo Mga ti 

INPC, publicado por 
11 Banco da Mhlco, 

Fuente: Asociación Mexicana de Intermediarios Burs•tiles, A.C. Inducción al Mercado de . 

Valores (México, 19941 v Operación del Mercado de Valores en Mdxico (Mdxico, 

1992). 

Academia Mexicana de Derecho Bursátil, A.C. Instrumentos Financieros del 

Mercado de Dinero. Mdxico, 1992. 
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Al 31 de diciembre de 1994, el monto total en circulación de cates 

fue de 72,595.0 millones de nuevos pesos; de 30,¡355.0 millones de nuevos 

pesos en ajustabonos•7; de 271,823.2 millones de nuevos pesos en 

tesobonos; y de 9,350.0 millones de nuevos pesos en bondes; lo que nos 

da un total de 384,623.2 millones de nuevos pesos en circulación en 

valores gubernamentales. 

Es importante resaltar que durante los últimos 5 años los montos 

emitidos de valores gubernamentales han seguido una tendencia a la baja, la 

tasa media de crecimiento del monto total emitido en valores 

gubernamentales, para el período de 1990 a 1994 es de -8.83% (véase 

Gráfico 2.1 J. Esto ha repercutido, junto con las amortizaciones de 

emisiones vigentes, en los montos en circulación; de 1989 a 1990 el monto 

total en circulación de valores gubernamentales (a diciembre de cada año) 

se Incrementó en un 21.68%, de 1990 a 1991 disminuyó en 0.18%, de 

1991 a 1992 disminuyó 10.38%, de 1992 a 1993 aumentó 32.24% y de 

1993 a 1994 aumentó en un 94.06% (véase Gráfico 2.2). 

'7 Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal IAJUSTABONOS), dejaron de ser emitidos 
en agosto de 1992, para volverse a emitir en agosto de 1993. Esto fue debido a un 
período de análisis v cautela por parte de todas las instituciones del medio, después de 
los problemas que surgieron con la operacidn de tales instrumentos en 1992. 
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Gréfico 2.1 

EVOLUCIÓN DE LOS MONTOS EMITIDOS DE VALORES 

GUBERNAMENTALES 1989· 1994 
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Estos dos últimos aumentos tan fuertes en los montos en circulación, 

principalmente en 1994, se debieron básicamente a que el gobierno emitió 

altos montos en tesobonos ante la incertidumbre. económica v política del 

país v la gran demanda por un instrumento que brindara protección 

cambiaría, además del rendimiento pactado. 

De igual manera, aún cuando las tasas de rendimiento de estos 

instrumentos han sido positivas v altas, su tendencia ha sido a la baja 

(véase Gráfico 2.3). Es importante señalar que, como promedio anual, las 

tasas reales de rendimiento de los valores gubernamantales han sido 

positivas; considerando que instrumentos como los tesobonos V 

ajustabonos, por sus características aseguran, además de un rendimiento, 

protección cambiarla o inflacionaria, respectivamente. 

Cabe señalar que en 1991, los valores gubernamentales ajustabonos, 

bondes v cetes obtuvieron la categoría "Ready Market".U otorgada por la 

Securities and Exchange Commission49 de los Estados Unidos. 

48 La categoría o status •ready market• dá a los intermediarios con posición en dichos 
valores el beneficio de recibir un trato favorable para el cálculo del capital neto; es decir, 
podran contabilizar los valores para efectos de capitalización al 100% (esto bajo la 
Regla 15c3·1 de la U.S. Securities Exchange Act de 1934, the "net capital rule"). 
Los criterios para que un instrumento de deuda obtenga la categoría •ready market• 
son: que sea emitido como una obligación de un gobierno soberano, que tenga una 
fecha de vencimiento, que no existan retrasos en los pagos del principal e Intereses y, 
que estd clasificado (implícita o expllcitamenteJ en una de las cuatro mas altas 
categorías de calificaciones de por lo menos dos importantes calificadoras de valores. 
La calificadora Duff & Phelps Credit Aating Co. !Ouff & Phel,s"I di4 a loa cetea la 
calificación 0·1 + y la calificadora Standard & Poor's Corporation l"S&P") le dió la 
calificación A· 1 +. (Para valores de corto plazo, las cuatro categorlas de más altas 
calificaciones segan Duff & Phelps son D-1 +, D·l, 0-1· y D-2; mientras que S&P usa 
las categorlas A· 1 +, A-1, A-2 v A-31. 

49 la Securities and Exchange Commission es una figura del mercado estadounidense 
cuyas funciones son similares a las de la Comisión Nacional de Valores de México. 
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Gráfico 2.3 

EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS 

VALORES GUBERNAMENTALES 1989·1994 
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Tanto los montos emitidos · como las tasas de los valores 

gubernamentales, principalmente cetes y tesobonos, han mostrado 

fluctuaciones que reflejan perfectamente fas acontecimientos económicos, 

políticos y sociales que sufre el país; ejemplo de esto es el incremento en los 

montos emitidos v en la tasa de rendimiento de los tesobonos. 

principalmente, en 1993 y 1994. Durante este período lo que subió fue la 

tasa real, es decir, el premio por e! riesgo que el pals tuvo que pagar. 
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La tendencia a emitir menores montos en estos valores refleja la 

menor necesidad de financia.miento por parte del G.obierno Federal producto, 

principalmente, del mantenimiento de una política de finanzas póblicas sanas 

que reducen la necesidad de endeudamiento. Recuérdese que desde el 

punto de vista de las fuentes de financiamiento del Gobierno Federal, los 

recursos que se obtienen a través de la colocación de los valores 

gubernamentales son en esencia deuda póblica interna. 
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111. ESTUDIO DE MERCADO 

111.1 Identificación del producto o servicio 

Como se mencionó previamente, los únicos valores que actualmente 

no se encuentran bajo la custodia y administración del Depósito de Valores 

son los valores gubernamentales. 

La principal razón de esto es que en la Circular-Telefax 45/90 del día 

5 de diciembre de 1990, el Banco de México únicamente • ... autorizó a las 

instituciones de crédito del país, .... (para que] presten el servicio de guarda 

y administración de Certificados de la Tesorería de la Federación y demás 

valores gubernamentales en favor de personas físicas y morales residentes 

en el extranjero, mediante la celebración de los correspondientes contratos 

de depósito en administración"; dejando fuera al Depósito de Valores. 

Hasta 1 994, los inversionistas extranjeros (entendidos como personas 

morales), cuyos portafolios de inversión incluían valores gubernamentales 

mexicanos, al no tener la posibilidad de abrir cuentas directamente con 

Banco de México5º, debían hacer uso de los servicios que a este respecto 

prestan los bancos, principalmente, y algunas casas de bolsa. 

50 Esto es debido a que los inversionistas extranjeros al no estar constituidos conforme a 
las leyes mexicanas y, por tanto, al no estar sujetos a la legislación v jurisdicción 
nacional no pueden operar en el mercado mexicano como un intermediario financiero 
nacional. 
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Debido a la cuantía de sus carteras, por razones de costo en algunas 

ocasiones necesitan utilizar varias de estas lnstit_uciones, lo que complica 

grandemente su administración. 

El hecho de que el Depósito de Valores no lleve a cabo el servicio de 

custodia y administración de tales valores, tiene las siguientes Implicaciones: 

Limitada "cartera de valores elegibles", lo que representa que algunos 

de los actuales depositantes extranjeros del Depósito mantengan su 

portafolio de inversión (generalmente integrado por instrumentos de 

renta fija y renta variable) fraccionado, es decir, que sus valores 

gubernamentales se encuentren bajo Ja custodia y administración de 

Instituciones de custodia o custodios&! • Esto significa dejar de percibir 

ingresos potenciales. 

Limitada "cartera de clientes", debldÓ a. que ··algÚnos inversionistas 

extranjeros, a fin de evitar mantener ;LÍ p,ortaf~lio de ' in~erslón 
fraccionado, mantienen la totalidad. Cié. sü'Tphrláfolio con < los 

denominados custodios; lo cual significa'"no 'contá~ C::dn más cliént~s y, 

por consecuencia, dejar da perci~ir lngr~~~s potencl~l~s. · 

11 Un custodio es una institución de crédito que mantiene en cUstodia losj1a.1ó~es y otros 
activos de sus clientes, ofreciendo tanto servicios básicos de custodia ·como servicios 
de valor agregado. · · · 
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- No contar con la totalidad de los ·instrumentos del mercado de dinero y 

poder contrarrestar, en cierta proporción, la carda en los ingresos ante 

el descenso del valor de mercado del monto en depósito de los valores 

de renta variable. Durante 1994, el 68% en promedio mensual de los 

Ingresos del Depósito de Valores (resultado de la aplicación de tarifas) 

corresponden a la custodia de este tipo de valores. Estos ingresos se 

calculan tomando el promedio mensual de la posición•2 total en .dichos 

valores de cada cliente (es decir, la cantidad de títulos en 'posesión al 

precio del último hecho de día), v multiplicándola .·por la tarifa 

correspondiente;· .. Por consiguiente, cuando el;:!)~~¿~~ '.d~ las acciones 

que cotizan en I~ Bol~a Mexicana de Valor~~ c~~63 o 0slr~~ll~an rntlros 
' ·, '· • • • • • ".. • • ' • > • • ~ ' - • • , ,. ; : ~; • •• • " ' •• ·' ' • •• • •• 

físicos dé este tipo de valores; IÓs lrigr~sos del 'oepÓsito de Valores son . 
_,· •• • •• 1 • ·:,: ~<: ·~ 

~ -:_<::. 

- No cumplir ~~~~l~ia~~n~~ con la Flecii~eriéJación No. 3 del Grupo de 

los Treinta54, . qu~· ·considera'. que "sefra ideal, que ún Depósito de 

Valores rTlant~llga~ d~p6s1;ad.as tod~s las emisiones fungibles en sus 

mercados. Prefereritem.ente; los Depósitos Centrales de Valores deben 

aceptar t~nt~s e111i~ion~s de. valores como les sea posible, en la forma 

. . 
s2 Por posición se e·nteilderá_~.Ja cantidad en dinero que represente la cantidad de 

instrumentos fválores) que· un depositante mantenga en ¡u(sJ cuentats). 
63 Esto. se ve reflejado en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 

Valores, que es un indicador que muestra el componamiento del mercado basado en el 
seguimiento de la evolución de tos precios de las acciones que en él se consideran. 

64 El Grupo de los Treinta es un organismo privado que busca estandarizar practicas del 
Sistema Financiero Internacional; sus principales sedes son Nueva York y Londres. La 
recomendación nómero 3 a que se hace referencia es parte de un documento 
denominado Clearance and Settlement Svstems in the World's Securities Markets, 
mismo que propone 9 recomendaciones para mejorar las pr~cticas de los mercado de 
valores. 
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nominativa o al portador; sean éstas acciones,· Instrumentos de deuda, 

warrants, valores del mercado de dinero u otro tipo de instrumentos". 

Una imagen dé u~a lnstitucÍÓ~ .con iñfraest;u~tÚra p~jo ~~!ida; al no 

contar, con Jos' me:éanis~mos ·de ·operación' n:ec~s~iios para realizar la 

custodia d~ la totalidad;~~ los' valores qu~1se; ~edo~Ía~ '~n ei rrierc~do 
mexl

·cano. ',_· ·:,, .·':·::-!:• ,- /:: .. ··.¡·• :,···.· ·'_:,·,· .. •,·_._:: "'· 
'e; .-;· ,~;:;·z.:, ·. -; ·'<·~·'.}: -(~Y- _ .. , - - ··;; .· .. '' 

:<i ; ., ; ·'', '.} ; .).:J• /' •, ' .. · 
- Para el _me.rcado>lg~ific~ u~á' ~~t¡udtú5a~¡:;:;uy diver~lff~ad~; debido a 

que·. los in,te~medlarios rburs¡fole~;} pá_ía ;;;a'nejar/s~s: portafolios de 

Inversión; 'ciebe~h~~er:úsó'::de<~~a;1~~"\Aitl!~é'1cirí~;,·~~e ~-,~~cen ·el. 

servicio 'de 'dú~t-~dia~':: ~~tCl .• repr~s~rít~:p~~~'; lo~ i~i~!medfa;Íos '·'costos 

maVores ·v ulí complejo siSt·ema· dé'idó1in·1~t/Jb1ó~:-dJ\;Us::b:~-i~~fOJJ6S. 
- ·· .. , . --·. ,: : .. ~~:,-·:::·:_:.:, ... - - . - . :-:-,'~'" -~.,~ 

:·:'~-'.'-. 'e_'.">; '. '::~~->, '!, ;'/.:.~:"· 
··Por lo ~nt~~;~¡,, se )i~ne ·do'/,]~ {i;~ye~to que él.Depósito dé• Valores 

ofrezca un nuevo serviélo¡ 'un nlJ~(}o ni~c~ni~mo. de oper~~ió~ para' ll~var a 

cabo el manejo de inversión extranjera cáptadá en valores'gubérnaméntáles. 
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El objetivo del proyecto es ofrecer a los inversionistas extranjeros con 

cuenta directas• .en e1 oei>osi?o; ·e1 servicio .de c9~tro1 de 1as operaciones 
, , .. ' ·' ' -

que realice~ con valo;e; gub~Ínaméntales, : proporcionando en forma 

eficiente y com.petitlva, lo~ <~~r~iciiis élé ~ustÍ:Ídia, administración y 

transferencia de:los mismos: El proye.Ci'o ~edlrlge a los actuales y futuros 
. ' - . , ... ',;/ --·~:;, :-;·,, . . . - . 

depositantes ·con; cuenta/directa.' p'orque 'éste mercado .es ·un. mercado 
1 :--, : ·.~ ... -

cautivo ya conocido pcfr el De~Ó~itci'de Valores; 
'" . .-:/ .· 

Las razone~:·del poi;~~.~: .~;:~free.e ~~te ~ervl~Í_o ª·•ras ~ep¿slt~ntes . 

• " ·.1 • -~ ~·.; ·-

a) Autorización limitada ·¡,ara el ~an~¡Jde'1o~~aÍ;r~s'~1ber~~rrie11ia1es .por 

~::: :;1o:J~:~º~~Jij~~~:'.~~~t::~f~:· .. ~:~l~t';~~t~J1z:er:~:1:a1:: 
per~- sóio relati~~ ;· depó;ilos(de·';'.~~iares~g~bernahientaleS que· 

constituyan r~~¡¡¡~;te;·~¡, ~t e~~erici~'. ~~to ~-~través .~ª ~~:.~;~trata de 

SS El Depósito de Valores cuenta desde 19¿S ~º~ ·:~ 5 . ." .. p.:ialL~:,p~ra manejar las . 
cuentas de lnversianis.tas· '> extranjeiO.s, ·:··sean.·~· ésta"s ·:~.· Cueiitast::· .. Di~ectas : ··ó; -Cuen~as 
Mancomunadas. Los .clien.tes :_-extranj~ro~ 'ic~.n:· .. Cueiitas·;dif~ct~s 1 pi.Jeden ,irlstrulr_. al 
Depósito para la· realizaclón,'.Cfe: irasp2sos :de:·.Valoíes ~(a: una.:.contíaparte. O' 'entre sus 
cuentas), obtener informacíó'1-di(e"cta del Depósito -de . .Va10re$~ :un· estado .de Sü_ posición 
actualizada asf como toS'inOVimientos 'realizados, .aéreditai:ión-a su ·cventi-batlc8rf3 de 
los dividendos, intereses -:Y :otros_:-pagoS.., POr: m·edio "de ~transferencia· electrónica -de 
fondos. . .. ,'.. . .... , .. , , ...... --,:: ......... ". ·" 
La diferencia entre las cuentas'. dírec1as ·; v. las 'cuéntas mancomunadas es que las 
primeras son abiertas 'dirBctaménte por-·er inversionista extranjero (bancos, casas· de 
bolsa, sociedades de inversión y compañías afianzadoras v aseguradoras!; mientras que 
las últimas están dirígidaS a aquellos" inVersionistas que quieren ser representados ante 
el Depósito de Valores por una sucursal de una casa de bolsa mexicana ubicada en el 
extranjero. · 
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depósito de trtulos en administración; señalando eri la cláusula primera lo 

siguiente: 

. . 

"El BANCO (Banco' ,de M~xicoÍ está dispuesto a recibir del Depósito de 

Valores, en depÓsit~:·~ri :ad~inistración, los valores gubernamentales 

definidos co~o rrrGLo~ :p~ra efectos del presente contrato. Dichos 

depósitos se registrarán ·~.n .1.~s cuentas que al efecto el Banco dé a 

conocer al Depós.it.o. 

Por su parte, elDepóiito ~e obÍiga a cbn~tit\Jlr depósltos únicamente por 

cuenta de terceros, ~Í~;n~re ·~: c~~~do ;'éstos no sean Instituciones. de . ·.,' ,·., ... ',. '"' "' ...... · . .. ' 

crédito. o casas de boJ~a -amba~ del par~:; sal~o 'que tratándose de casas -···.' ,:.1··> ;,- ··- . ·. . . • . - . . . 

de bolsa. prov~n9án ~e' deP.~¿itos. e;,; ll~~ricia~é constiiu1dcis conforme. a 

las disposiciones aplicables"; 
··;:. 

L!. -,:L::'~ 

No se contempló pfrecer'IÍ.ís servicios a los clientes extranjeros con 

cuentas manc.omunadas' porque . serían, én cierta forma, la contraparte 

nacional, en vez .de s'ér : el:. cliente extranjero dlreétamente; io que 

contravend~fa las Ji~pcisi~i¿~es se~alad~s por el Banco de Mé~iÍ:o ~ara el 

Depósito. 

S• Los depósitos en prenda se constituyen, seg~n el An. 77 de la Ley del mercado de 
va1ores, •cuaf'do dentro do su régimen autorizado, los depositantes distintos a casas de 
bolsa· celebren operaciones con o por cuenta de sus clientes, cuyo cumplimiento se 
asegure con valores depositados mediante contrato de causión bursátil•, observando lo 
senalado en el artículo 99 de la Ley del mercado de valores. 
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b) Los inversionistas extranjeros han mantenido en posesión, desde 1992 a 

la fecha, en promedio anual el 29% del monto total en clrcúlaclón'de .los 

valores gubernamentales: lo que repr~sentap~r~ ei'oepOslto ~n mercado 

bastante grande. '. ' :~' ·> 'e, .:;'; ,; > ·~u ; . 
Con la realización del' pr~yecit~; se p~d~á::éo~t~~~r~~tar/en cleÍta 

proporción, 'la 'dlsmlnució,n dEi 16s'1ntr~~1cis t6te~~lales oel• ¿pósito', de 

:::::::.-:.::~1¡~W%~1~i:~~:~1~~f ·~~~~~D~t;:~:. 
busca es concentr~/:~~ el: Oepósit~ ;a 't~ta11éi;~·~~1b~ ~~ki~es'~úe':SE! operan 

en el mercado ,···m~xlcan6:}:fin '. 1de" fácllitar:::a,··16~; ~:6tüal;s··. ·':¡ . futúros 

deposlt~ntes. extranj~ros ~on cúerit~;dlr~cit~:;a· 1rit~g7~~ió~' de'~lls ~riri~tollos · 
. -···· - .. . . -~-~ . 

de Inversión en .una 'sota'·; lns~itucion; ;·con' la c~nsecUente ~lsinlll~ción de 

costos y slmpllficac!Ó~ en eÍ rr;~;;ejo adniinlstrailvo de los.mismos. . . '. .. - . ' . . . ~ 
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111.2 Análisis de demanda 

La globalfzaclón ' de· ,los mercados . de .valores y la competencia 

internacional por capiar:.in~vdié~ montok 'de inversión en . un contexto de 

escasez dé capital> han ',tiecho riéce~ariá la búsqueda de nuevos esquemas 
'-:· .. ,.,:,' ,. . . . 

de op~raclÓn que ten~a~•· P,or Cl~jeto' minimizar costos' e incrementar. la 

transparencia y: ,efic;Í~m::i~; de' los" mercad~s'. ' ,B~Jt;> )i~tji' cri~eÍio)algunos 
intermedla~¡¿5 ~~tr~~¡~;d~ h~~: s~ii~f{~J~ádl~eJiaril~nt~ ·. (~¡; ;fax, .'carta, 

::::::•y::::t:~:ii;:f i~:;;;~~!~;r::.t·:¡r"''" I• 
.· ...... '··· ::·::~{~ .~·:·~_ ... :_.,--'._-···: .·>:-·.: --.~:' ,- .:~: ,, .,:_,.., ·' .... - -·'· - ._, :.:-!,-· :.·,.'_··' •',':;::·-·'·' -

Las diver~~~ ;()i;C:itl.Ídes' q~é·' se h~~ recfbldo desde septie¡;,bre de 

199057, por pa:i:~·:dé dive";s()fi~te'rO,ealarlos e~Ú~ri1~ro~}i~·~~~~1()8 que .se 

cuentan algli~os; de,'10~< ~'ctúal~~ depC>sitáníedi; ~ti~ne~lci~ ~lguie,nt~s 
fundamentos:•· :/ "' ·.·:::·:·:.',·"· ·:' .. ::./··• 

•I 'º"""·" :2 ;. ·.·:.;~.~.; ... y ,;,;;;,Oo[,. ,~;: .~. L.,,,;.,, 
extranjero ei · éontar c~~' Ún~:soíá'i~:~tltuclÓn ,~ue ~<lfr~~·¿a \~s s~;~l~i()~ 

. _·, :"--t.. ·- _- . "'•'' ~ . ..'. ::y.·.·. __ ¡.·,.;.;< . ._"'' ,.;r;;. ·. •·,·.- .: '.'''. _· - ' 

necesarios para la custodia •(~dlTiinistraciO,n de todos los. yalores que se 

operan en el mercáéJ~:m~xicancC ·.·. > ,, 
. ·,_ <~ 

bl Juzgan que el'.coné:el1trar' ;ddos~~~~·~~aloi~s·;¡J~~;~~n~; en una sola 

67 El Depósito de Valores .en Méxiéo. Documentos internos. 
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c) Los Intermediarios extranjeros e.stán interesados' en adquirir o seguir 

adquiriendo valores gubernamentales; pero el .hecho. de tener que 

contratar una reladón · ádlci~nal: éo~. otro custodio para el ·manejo 

exclusivo de los valores gúbe;ílamentales, en vez de concentrar todo su 
:.'J,-:-;· <:.· ... -·":.,-'.·' . :< . 

portafolio en una sola cu'e'ñta· (o· en varias cuentas, pero en una sola 

institución), los desalienta por los· diversos problemas y costos que esto 

representa. 

.: ., ·:.>:;-
d) Debido al tamaño .· de las inversiones de · algunos Intermediarios 

extranjeros, y a l~<h~~~sidad de incurrir en los menores gastos posibles 

en beneficio de sus.'~néntes, sé hanvlsto en la necesidad de utilizar un 

número sú'stimclál. de casas''de balsa y/o bancos (en ocasiones hasta 1 o 
, ,., . , . . .. 

ó 12 lnstituclonesfp~r~ eiecutúsus'.tránsacciónes>. 
-, -. ·-- . , -:-~';-:. <:~.-::\; ~·.\::::: .. '.: ·· .. :·:--'.·-. : .. :_/¿:!·:~:, ;;.; -,-'-i-- • , \:_/}: .: •»i: - '\-:~ 

e) Con el propósito de· mlnlmiz·a~ los esfu~r~os de r~gistro y control, y de 

presentar -a~ ·su{.6¡(¿~te~\á ;,i~á~ ;~-~ic1ente :·ad~~¡-~¡~~~i~~-¡ón~· eS· sumamente 
. ·-. - , ... , :· -· ·~o-_., .. ,.,· .. ,. ·-,-\ ._,, - , ·.' ; ., ~ .. ·.-. -· .:, ·- ·-

importante .que>selJs¿: \Jga ':s~laÍnstltuciÓ~ llára••'ª ·custodia v 
ad~inistra~16~ cl~·,c;;;\~í~res ~~~·¡~~eJr~n's~~.~~~irtaf~lios de Inversión. 

··:;.'.·,;,. • ,·;·" :.;;.: :·~·: • "::. ; ::~:;:; .. o. .. :>:': 
- 1:·; . ·'. ·;·:··.:~-. • . '\" .: .. :--:.-:; . . ·~:.·.,:·,·. 

o Instituciones é~tia;~Je~aside.~i~i1~~i1a~c;:r¡gc¡~·se~~~lties and Exchange 

::::~?.~'f!;(~~EJ~?~!~f ~J~Itt~¡~:z~:. :::,:: 
para todos I~~ valores qué·'se' O'i:>ei~'~ en ei mércado mexicano a fin de 

:·¡"'.;c.'¡;;'· 'C'. ',:y.·.·· • 

tener un mejor control· del mercado; ya qUe cuenta con la Infraestructura 

necesaria para la administración de.lós mismos: 
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g) El Depósito de Valores de México es reco.nocldo como una de las más 

modernas y e.fici.entes instltuclon~s de depósito, ~on ·características muy 

similares a las de otras Ínstitucl~nes de dep~sito, con las cuales los 

intermediarios•·· extranjeros· están ·· ~uy familiarizados. Estos dos 

elementos creak: un ;•al;ci. ~Í~el . de · confianza y una Imagen de 

profesionalismo en'éi''oe¡Íósito;io cual será en un futuro un Importante 

elemento par~ ~ecl;(el g~ado de desarrollo de la economía mexicana v 
del mercado cié valores én particular. 

h) En oplnlón.éde \~~··a·~t~~Íes depositantes con cuentas dlr~ctas, ·e¡ que el 

Depósito de. Valores custocfiÍ! los valores gubernamentales significa:. . ' . ~ ... ,_' -- -, ~ -. - . . . -

además, colls;lidar '{~xpandir la actual relación que se tiene. 
:·;;. '•'' .:~:: .. ·.--<··:_. <<:·.,- .. · ~:_; 

Estos antececléntes•: muestran Íá demanda cli~ecta y la pr~mur~ que 
~ ·,·) ., ,·'..:,; - ~ •' -~-'· ~-;.- ' ';·: ;· ·, . 

existe.< para. que el ••Depósitó de. Valores llevé. a cabo Ja éustodla V 

administración de ios • \jii1o~és gube:r~arn~n~~les en benefi~lo de. Jos 

inversionistas ext;an]éiéis. ; . . , .. ·,····.· , .. :' ,·, -· . -

A fin~s del rri~~·-~¡' dlciembr~ de •199¡_. eÍ ~epósit~ d~ yalores .. 

contaba·. con 14 'instituc,iones extranjerass~ registradas c.on cuenta(s) 

adelante .• denominaremos 

depositantes extranjeros¡ teríga·r(o no posición). de lasºcuales ·sólo 9 teriían . - ···- ·_., .... ';'.;"""",.--' -. - '. 

•e Para esie ·. ca~o pr~c~ico, ;~e :Liderará como institució~ extranjera • la inslitución 
mundial que engloba a su·s sucursales; ésto debido a que en la fac1uraclón mensual del 
Depósito.de Valores se sigue t!sté criterio. · 
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Esos 9 depositantes extranjeros mantienen en depósito portafolios 

integrados por valores de renta variable (acciones de empresas industriales, 

comerciales y de servicios; acciones de grupos financieros; acciones de 

bancos; acciones de sociedades de inversión; warrants; etc.), mientras que 

sólo 2 tienen bajo la custodia del Depósito algunos valores de renta fija 

(pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y aceptaciones 

bancarias). Se ha Investigado que 8 de esas 9 instituciones tienen sus 

portafolios integrados con valores gubernamentales, mismos que están; 

depositados en diferentes custodios. De lo anterior, se concluye que los 

actuales depositantes extranjeros del Depósito tienen· sus ·portafolios de 

inversión fraccionad~s./dist~ibuldos en otras instituciones de custodia. 
;_>.'": ~',-~~:- .. :.~:··. ,- ., ; ... ·, .~. 

,~ •• ! ' '-.- <:·· 

Es importa11te séñala'r que 3.'de esos 9 depositantes; que por ()iérto 

son los que mayores volÓmen~~ en' depósito mantienen y realizan la ,;;~yor ' 
' - ¡ :;-.<'.'.. . ) 

cantidad "de\tr;i;'pasó's( 'sóiicilaron al Depósito en maria'. de' 1991 

(dep~slta~t·~ ;,, ~¡, :;~;¡¡ ~~ · 1;9~ { (dep~sltante 1 l y en 13gosto de _; 991 

(depositant~ ~¡',· ~;~.~~~a. ·q~e se' incorporaran al Depósito los valores 
·./,;•, . 

gubernamentales~ . · · <::/: .•.< 
,. . ~..: ~ ,. 

. . '• 

De los 5 ;cli~~tes ··~ue no· tienen posición . alguna, sólo 3 tienen · 

planeadotrasl~dar s~s,pdn~f¿ji~s de inversiÓn al Depó~ito en el momento en . . .. . . .. ~ 

que éste cuente con _la· _custodia 'de los yalores gubernamentales. 

··'i:<~_'.':·.<·-.·:~~:.:.~ .. -·::· -

En base a.· lo . ante~ior;' l;s denominados depositantes que · se 
.-·, .. ·., 

considerarán para el presente· proyecto son 1 1. 
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Por otra parte, existen clientes potenciales, estos son todas aquellas 

Instituciones extránjerás . (principalmente norteamericanas) que tienen 

lnteg~ados sus port~folios· éi~n valores gubernamentales o que en un futuro 
,., :.;; .· ... ·,. . 

los considera~án y que aetualmente no son depositantes. 
'-! .. . .• 

Lo·s ~cÜente~ piit-enclales contactados", es decir, aquellos con los que 
!O •• :;- ·,:-,,·_·; .. :-.';': 

se ha tenido pláticas y que han mostrado Interés por contar.'con los. servicios 
- " - - ~ . , .. ;, ' . , . - . ' -- -... . 

sepiiembré'de;í'sso:(cUente.2) y en septlémbrede 1992 (cHente 11 su deseo 

y necesld~cl · ~e'qJe ;e;ín~or~orenfos valore~ guberna~~~tales. ·.' 
-::,:· iL~~-- :~·-,~--:.-·;;-, 

._:;_ ¡ 

De 1~~al1t~rÍo{~eé~ó~~1Jye que él tarn~iia.del me~dado m~ta es de 24 

instltuc;ones ( 1.1 
'/ ~ 

. ' }-.~~-' -':'/"?. _:·';> ~-'";;···: • ;·,' 

:::·/·> ''.' '· .·_ -:~.,-:{} 
Una formá- de· ifiedlf el .tamaño: del mercado potencial. es comparando 

el monto total estimado a custodiar y el monto total ~n tenencia de los 

inversionistas e~~~anj~ro~.·· A di~ie~h;~·~e;~~~4?·~12.1;·a~~(s3,so4 millones 

de nuevos . pe~psi'i~ei'. monio.i:to¡~I:'¡~ ~í;cülaclón de' los valores 

gubernamentales •. estabii·~·~ •!;Xder<de: ¡~•ve~~1orii~t~~ ~xtr~ni~~eis; mientras 

que el Importe tot~; ~i~~m~·~º ;·c'ustocii~{"e'~:§~1'g+es 9úil~rkaiÜ~ntales, ·dado 

:~ t~::sd;~~:~c~;~f ª?f i;d!:f~:ci¡.1z~~t'.~~tf E!f~;~~!~if 1:~J~:1:~:: 
::::::~::::·c~i~ti~rf~~e~i;:;;{z~:~::~~;tª;I;;;,~~:~bJf ~t::n:1~:: · 
que el mercado meta r~·preserÍta el 39.3 % del ineicadci tot~I {véase Gráfico 

3.1 ), siendo, en tiirsé 'a la sumad~ los m~~tos a ~ustódiar, él. mercado 

potencial bastante grande. 
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Gráfico 3.1 

TENENCIA EXTRANJERA TOTAL EN VALORES GUBERNAMENTALES 

Y TAMAÑO DEL MERCADO META 

EL MONTO Ql'l ll'MAN LU ~IT'1"UCIONEI 
DEL MERCADO META RIPl.IUENTA ELH.) .. 

Dll LA TIN'UiCl4 TOTAL DE EXTRANJUOI 
EN' VALOR El CVaERNAMElllTALU, 

FlJE""OlE: llahonullln propia"º" dalot del Indicador Bun,111 de diciembre de 
UU, Doha Mc:lltan• de \'1Joru; dr documrnto1 fnlcmos del Dtp61llo dr 

\'alon• dr Mh:lc!I )' dr lnl'l:tllcaclonu proplu. 

Asimismo, es importante resaltar que la tenencia externa en los 

valores gubernamentales ha Ido aumentando a un ritmo promedio a_nual de 

71.1 % en los últimos 4 años, aún cuando la tendencia de los. montos a 

emitir y, por consecu_encia a estar en circulación, es cada vez menor (véase . 

Gráfico 3.2). 
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Gráfico 3.2 

EVOLUCIÓN DE LA TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES 

POR INVERSIONISTAS EXTRANJEROS 

Nuuos Puo1 

100,000,000,000 ~----------

·-~~~ tli0,000,000,000 '" ____ _ «.-·~~ . 
10,000,000,aoo ---- ---

O•.----+-----l-----< 

"'No H «>nlldtn.n 1 .. c1r .... 
dt Papfu drbido •que •n 

ftbttro dt 1991 fUHIJft 

•mordudar tu ültlmH 
Hnhlonu que estaban en 

elraal•dóo. 

!991 dJr. J992 dic. nu dlr. 199-' dic. 

nt~m 'flabon:ct6n propia con dato& dt 101 lndludoru 
Burd.tllu dt Utl, 1993 y UU; )' Anuuio Bunitll de 1993, 

Doh• Mulcana 4t \"alon1, 

Las características cuantitativas de las instituciones que integran el 

mercado meta se · muestran en el Cuadro 3. 1; mientras que las 

características cualitativas de los depositantes y clientes potenciales se 

señalan en el Cuadro 3.2. 
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CUADRO 3.1 

CARACTERÍSTICAS CUANTITATIVAS DE LOS INVERSIONISTAS 
QUE CONFORMAN EL MERCADO META 

hUUSlfA.''T& l"UKTAfOl.IO'i 1''0Tf.M:1,\U:.~A FJ\iSt.\k Al. sn:rúsm,1r-<-.n ... ,,_) 0.NT1hAllf)í.TlL\~11i:,l.i('CUINF ... 

DfJ'OSITMí&l 

DF..l'OSJTANTE2 

nr..rosrTANTtl 

llErO!;ITA.Vff.4 

Of..l'f~JT/INTF.J 

Dí.M!irTANTU 

Df.~o\.,'Tt7 

D~AMTF.I 

nf.J"OSllAVft'> 

ntrusrrA.vtf.10 

Df.t'OSl'f.\.-.:U.11 

ClJt!'.'Tf.1 

CUf.STEl 

tUl:NTtl 
CUFJ'óTE-4 

CUfJ.IE.5 

cut.,'Tf.11 
CUU..'Tf.1 

cutmt:a 
CIJt.,"nF.9 

CUE.,'TF.10 

CIJENlF.11 

CUF.Nlf.12' 

CIJF .. Vff.U 

ut 
.p. 

TOT,\I, 

L1.A.'ilf, I) 
1 ª·"''·" 1 

OJR05V.U,. \',U,.c;ttll CL\..,:U',IU) TOTAL UBRUDE CO;'\TRA 

• • ... l)Hf)•llt) rA(".0(.t-\ l'AC".O(.t_..) 

21.200.000.000 429.000,000 21,629,000.000 21.629,000,000 •o 20 
o 3.432.000.000 3,432,000.000 3,432,000,000 140 48 

o o 11.4BO,OOO,OOO '50.000.000 11,630,000.000 11.fi30,00-0.DOO 20 to 
o o 13,'300.000.000 600,000,000 14.500.000.000 14,500.000,000 30 15 

o o s. 14 1 ,400,000 100.000 5.141.&00.000 5.141,500,000 8 s 
•.000.000.000 o 7 ,950,000.000 S00.000,000 8.~S0.000,000 12.4so.ooo.ooo 12 10 

o o o 150,000,000 150,000,000 1so.ooo.ooo 8 6 
1.100.000 o B.A00,000.000 350,000.000 B.lS0,000,000 B,751,100,000 24 16 

o o 11,300,000,000 170,000,000 , 1,470,000,000 , l ,410.000,000 10 7 

o o 11.400,000,000 260.000.000 11.680.000.000 t 1,680.000.000 12 10 
e.000.000.000 o l2,SOO,OOO,OOO 1.200.000.000 13,700.000,000 21,700,000,000 24 16 

15,000,000.000 o 21,900,000,000 3.432.000.000 25,332.000,000 40,:132,000,000 260 180 

•.000,000.000 o 1.201.200.000 3,088,BOO,OOO 4.290.000.000 8,290,000.000 250 70 

2s.ooo.ooo.ooo o 18,000.000.000 6,177,600.000 24. t 77 ,600,000 49.177 .600.000 514 86 
14.000.000.000 o 1'3,000.000.000 4,000.000,000 23,000,000,000 37 .<100,000,000 310 280 

2.000.000 o 2.550,900,000 700.000 2,561,600,000 2.563,600,000 180 70 
1,900,000 o 5,750,000,000 450,000 5,750.450.000 S,752..JSD,OOO 160 110 

10.000.000.000 o 19,000.000.000 3.000.000.000 22.000.000.000 32..000,000,000 115 60 

ª·ººº·ººº·ººº o 20.000.000.000 2.soo.000,000 30.500.000.000 38,500,000,000 210 190 
1.000.000.000 o , ,600.000.000 1,500,000,000 :1.100.000.000 10.100.000.000 220 180 

3,000,000 o 1.120.000.000 900,000 1.120,900,000 1, 123.900,000 200 170 
1.soo.000 o 14,650,000.000 350.000 14,650.350,000 14.652.150,000 160 90 
1.500.000 o 2.470,000,000 S00.000 2.470,SOD,000 2,472,000,000 140 so 

e.000.000.000 o 25.000.000,000 2.000.000.000 21.000.000.000 JS,000,000,000 210 170 

j 10~.011,Joo.oool_ _ _ oJ 2&3,J;2J.?OO,ooój~ __ J2.962.4oo.000L-296;•as:Soo.ooor-399.491,200.oooj J,2571 1,BS9 

• Las dasilit3cioncs i), iil )' fü) son en b.uc a la estructura l.arifaria 1994 del [)qiósi10 de Valores. 
- J .. , c:Jasilicación i) oom:spondc al amjumo de :iccion~ ";manis. oblig.1Cioncs, DOnéS. CPls, eros y ttpl;rt:is . 
- La cLuificadón ii) com:spundc:: ;11 con ju ni u de mct.1lcs .amoncd.'klos. (En nin{;i1n ciso se a cnconlrado tcncnc~1 en este tipo de \'illorcs). 
- OTROS VAL. #OC ros Valores, se consideran a los ,-..forc:i; difc1cn1c.s a los pre\'iSlos en las cfasifiateioncs i) y ii). y diícn:nlcs a los valores gubcmamaualcs. 
- VA~ .. GUD • Valores Gubcm.1mc:ntalcs, se co1tsidctan a los ü:tes, T C!>Obonos. Uondes i· Ajostabono5. 
• En donde se cnCt1.1nlra11 •ceros• (DJ signinc:a que esos port.1folios: ya csian depositados: (e.'(ctplo en la i::lasifictci6n ií)J. 

FUENTE: Elabornci6n propfa ton d.11os de documcnt03 in1crnos dc1 Dcpósilo de Valor;s y de in~igitCioncs propias. 
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CUADRO J.Z 

CARACTERiSTJCAS CUALITATIVAS DE LOS INVERSIONISTAS 
QUE CONFORMAN EL MERCADO META 

IJEl'O.\JTM7t: SUCV5TOIJIO l11~FIR~L\C.1tl:olE.~ EN\'follf: llfflCAClÓ.V JIF~WERIA 

o .. \1Aª lNFOfQ.IAOÜN rARA E.''\'(O pg MU.:SUAL 
C1.1F1''TF.l'OTf .. 'llCS.\I, MtxlCO ,.¡,. •• l!l'fORMAC1Ó~ 

DEl'OSTfANTf.1 C115'10DI01 5\\1fT SWIIT r;ltadnlU11idos SI 

m:rrn:trM'Ttt ct~IJtllR Rf.ctKiF. ftf,COClf. Mbi<O,O.F. NO 
nr.ro,.rr.\.~El C\tsltlOICIA r,\.X FA.\: E.~~tJnidns SI 

llf.l'O..,ffA."-lE4 C\ISTOOIOA TA....: FA." F_~nOOsUniOOs SI 
Df.l'l).<llTM'Tf.5 amornon SWltl ~\\'lfT """"" " Uf."1:~1TA.vn:fl ('(ISTODIOD FA'- FA.X México.O F. NO 

Dr.ro!'ITA.'lít1 Ct~OOIOC r.o; FA.'o'. Mb.ico.O.F. NO 

m:ri:.~IT.\."CTEJ cY!'TOOIOb fA.\: f,\.\: M«k.o.O.F. NO 

Of)'(r.¡:fTA:O.'ít9 C11!ITOl>IOA SWllT SWfJT E.~1at1osU11ido! SI 
m:n1i;JTA.••n;11'1 CUSTOIJJOI FAX fA.'\; Mb:.icQ,Df. NO 
t>U'f.lStTA.Vtl'.tl ainomof\ FA.X FA..\: MC.-<ko,llF. NO 

cur.mr.1 C\ISTOl)IOJJ Fi\." FA.<.: f~~~OniJM SI 
CUF.NTE2 Cl.m"OIJIOC FA.\" FAX f..sladm Unídnt " cur .. ,'Tf.J cusromoA SWtfT SWlfT ~Unidos SI 

CIJnrrf.4 CtlSTOl)l{)A sw1rr SWWT Esla.JMUnhlos SI 

l'IJl.NTF.J ct~ClflUfOA f,\.'\; fA.'\: E~nJr,.IJnitlm " ctJt:.'lTF.li CtJ..(JOIJIOA f.\,'\; fA.\:: fa~Unitlos " CUf.Nlt'f a~omoA f.\,'\; fA.\; fa•,t**Unidus " CIJf,.'Tf.11 Cll!ITUl)IO¡\ S'41fT mrr F..1lntl'"UnidM " CIJl:Nn:9 tllSfODIOA l'ó\.\'lfT $WIFT fhblln~ SI 

CIJf.NlEIO <.1!STUlll01l FA.~ .-.... x E.'lb!.mUnitl..a " CUF..NTEU C\i:qoo\f>A '""rr SWIFT l~ao.lasUn\Jos SI 

CUU.'TEIZ CUVTOJ>IOA fl\.'\; FA~ EstadosUniJos " cur~vrtu ni:rrnmo11 RECOOE Rr.cocn: Mbku.O.F. NO 

' Cu.indo se sc1\1l<1 •RECOGE• signmca que el dc¡'IDSilanlc o dknlc ralit.a(cl) los lraspa..-.os via íich.1, misma que lk\-;i(d) a las oficiMS dcl 
Ocpó5ilo y se qucda(rá) con copia. 

•• Cuando se sal.11.t ·Rl~COGf"' significa que el deposilall.t~ o d~cnlc r~&é<r.iJ la infonn:teión di3ria en las ofkioas del Depósito. 

FUENTE: Elabor;¡c:ión rropi3 con d.11os dcdoctrrncnt~ inlcmos del Dcpósilo de Vafol'CS y de ín,t:Slig.icíoncs propias. 



111.3 Análisis de oferta 

En el mercado. me~icano, el servicio de custodia de los .valores lo 

puede realizar tanto :~I ~epÓsÍt~ como otras Instituciones denóminadas 

custodios . . En r.1é~ic'd~x;sten ~os tipos·de custo~ios, los:cu~todioslo~ales 
como l;s b~~~os) ~1~J.~as c~s~s ci~ b~ls~; y los c~stodios globale~~9' por 

lo general banbris ~xtr~A¡e'rris .. !\ _,. · ·· .. ·. ' • 

. Por ·Ío reguJar,;~ta~~~Ó :~l~úh éústo~l~.d~sea·~~~El¿er s;us servlcicis 

sobre. valores qué están depositados enla. ºinstituciónº para el dell'ósito de 

valores,· tÍeríe_q.~e :bri~· ~-~~~t~s ·¡;º~ ;1 ~;:'por \~ni;;. ~b~o;b.er; 1;~ · éó.sto~ en 

que Incurre ·con 'é~te.{ si~ e~bargt'l, pará la cus{<'.i~1a\cie,i~s valores 

gubern~m~n~á1~s no es: asr. debido ·a ··. cÍüe, ta~i'O ce1}De?ó~lto; como 1os 
.... , . ·: .':·:.-·. ,;.. \ ·:-.·"·.·-; ·: .· _ :'_. :·.: '. ... ·.·,::/-:·. -_ ~-. ;·:~·::> _:~-:· _: :_ ·: .·, J', 1,_-: ?:;.~: '. .. --.' : .:>--~~-;:;:e<·:- :-~- · "· 

Custodios puééÍen abrir éueriiá's. éon Banco dé México para~ poder ofrecer< el - .. ' ,, ' .. , . ~ .. -, . '--,... - . ., .. . ... 

servicio de cust'Odia: ·' E~to 'debid(,"á'que ~~neo de7 Méxlco .~s '.el errdsor. y · 

custodio dlrectcid~'16s mí.irnos>: ·· ;,L:: .... ;'/.:.. . • · , 

,~,,,:: :i)~·~Irir.1~~¡1t~::~,;:i,~f :~J!,;:~i;~~:.:: 
global); 7 cori. el. "Cu~to?io a•: {é~stodiCÍ iocal}) :ú c'Ofi:e1 '. '.'CÚstÓdlo C" 

(custodio tocaíl, y 2:con el· "Custodio>t'' fousi~dio~'i6~~1)! ·Es· !sriportante 
e ' ' '" , • .)-- ,., i' <, 0-•" !•.>";'.•• ' 

resaltar 11ue los . deposlta'pte{ y .clientes . iíoienciaJés' Qü,e· cc)~f6~íii~n 'el 
-- - ··- . -· ._._ ".~;~~-~ 

-·:<_:: 
}'{' ·-,,·«"<~ ,•,' ,;,;, ')/.: . 

\;- \t··-,·-- -·-,.__' 
. ' -~>:·> .. : <·•.--. < 

.,_ - ,_:·:·:<. '{::}~<~ .:.::.:~::·:·:· ·~<:·-, -
s 9 Un custodio global es lnstitúciórÍ de crédito que 'proveii IÓs 'servÍcios de cústodia con 

respecto a valores que_ fueron objeto ·de.:una operación·; y- l~QUidados'.erl'»los diferentes 
mercados del mundo, es decir. es una institución con cobertura mundial.· - - . ' . ' . . . . -
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mercado meta y que ·tienen los mayores montos. en vaiores gubernamentales 

mantienen la custodia delos ml_smos en las lnstlt~ciones de custodia A y B. 
'-,'.: . . '· .·. ·. 

Por.· otra pa~te; iegún··c1fi~s ;~,. ~anc~ de ~~xic(); ~i,rnont~:iotaJ.de 
.,;,_: 

valores' gÚbernarnentaies·ei{poder de iñversioñistás éictranjeros'. (a!J1 de 
. - .. . . .. ·· ··-;/- 4· ._._, •. _ -·- ... - «" '"" _,,,_,' ., ' -·' 

mayo de _1ss31,tue't1e.~_$:so.114,ss2,71~; te-~ie~cip en i:ustodia_elso.4% 

el "Custodio A", ~I ::is.o% ei ·, ~CÜ~t'~d¡(i B~ /~1··6:0%. el·. "C~stodioic•, el 

3. 2 % el ~c;ustoditl~-1:i~> ~ • el·. fata~t~ .·. ~:4 % ·•se dist;;b~;; ·e;t~~ ·• otrós 
- :,;-

custodios60 · tvéa~~ C;;áticio 3.3 l 

Gráfico 3.3 

TAMAÑO DE LOS CUSTODIOS 

En base a los montos que tiene'! en custodia de valores gubernamentales 

r 
I 1s.ov. 

1 
T 
1 
-¡ 6.o•;, J.z•,• 
1 

" "' u o 

t ~ 
u ü 

. • .. 
J s 

8 

f\~~TE: D•baradón propl• t"On dalos ruull.do 
d~ un• in"utlc•d\\n en »•neo de Mhko. 

0.1~~ 0.7% OA'.4 0.2'.'9 0,2% 0.1.•"" 0.1% 0.0•1.·.o.ov. 

"' ... " = &. ·l 'l 
.. .. 1 

! ~ . . . 
.2 

1 , 'i . ... 
a S-~· 

~8 --¡ l 
; á ;--- -B·; ~ 1L u u u ll 

o.oY. o.o•;. 0.0% 

z· o .. 
i i . , 
11:· ; á . 
u u 

• 0 Debido a la dificultad de obt~rier cifras de. Banco· de México (referente a los montos en 
valores gubernamentales que mantienen los custodios) no se han podido actualizar las 
cifras Que aquí se pr6sen1an. ' · 
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En base a lo anterior, se concluyó que la competencia más fuerte para 
, , 

el Depósito la representan el Custodio A, el_ Custodio B v_elCustodlo_ C; por 

lo que se analfzaron v compararon los servicio~ c¡ue cada uno ofrece !véase 
·:;: 

Cuadro 3.3). · 
. "\_.:,. 

Como·.se Ü~~e~;J~ ,in·· el~;;~adrl,.~i 9e;~;i:~, ofr~~e:Jos. mismos 

servicios .-báslc~s '.P~~a {ue'~~r'. a,c.ab~·· ia:custoclia: ;s:in\e'~b~~go,' ~o .ofrece, 

cuentas de·. éfectÍJó; 'lci. ciLe ··e~ 'Jiía •.ÍÍmita:~ié'',-impci~ar;i~ pará :Ofrecer 

servicios de vaioriagregado'." cb'~o 'éí m~ca~i~rrto'\te enti~ga contra. pago 

!Dellverv 'v~;suL;. P~)íin'eni, '';DV,P) _Íía~~;\1icí~id~r '~d~raclones . de 

compravent~~,'fiá·. liqL'i~~~¡ó·~-- c~~\r~dtu~1~2 ;'~¡··.a~i~¿';é<íi~¡;.;:;• '~,--r)r~sta;;:;o 
'.' ' . '. ··"· '\" 

de valores; los enlace's con depósitos V. custodlÓs Internacionales, etc:• Esto 

obuga···. a 'sus ~-iÍl3p~~it~nie'sOa • ifiiuida,Fj~cir";~J~r~·. '.'1as 'oµ~}a~}o~es ··de 

compraventá de vaiÓres'> Aquí eif importante se'f.~¡~;; 'que para· 1ós casos en. 
-·' ,·.- -·- --- ',:. ,- '·-;.•.·. .• ' . ·' ., ·--·· > • .... _ -' 

que se tiene que reall~ar !ª iiquidaciÓn po(eierc!cio~ dé derechos> pago de 

intereses.· o. a'nióriízaci~r¡~s (hablan.do•, únl~amente , de: Jos · .. Jalares 
.· -. '• ~-. . '·. . . '· ., 

gubernamentales),_ 'el: Depósito envía los fondos a:. las, cuentas de efectivo 

que los depositantes le if;diq~~~. 

' - . . 
61 El servicio ·de eO·ir~g~;·~ .·rS~ep~iÓr:'I C:On.~ra pago es un mecanismo pBra el intercambio 

simultáneo de valores y efectivo pa"ra liquidar una operación;· · . 
62 La liquidación .é:o.rytr~ct.ual: e~ -un '!'·~c~nismri qUe, a tray~s de as,istenci3 admi~isfrativa, 

preved de· efectivo al cliente .. en: caso'. de qu~ éste. no cuente con él en la . fecha de 
liquidación. · ' ,. · ._. · · . . .. 

6 3 El mecanismo de: autoCiédito ·consisté. en ofrecer crédito ProviSl-onal ·al diánte . en la 
fecha de pago de alg~n ejercicio de derechos en caso de que el emisor o su agente no 
envíe los fondos a tiempo. · · 
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CUADRO J.3 

L~mrtlCIÓN 

Custo<lioA' 
· Custodio B 

CuslodioC 

1silo de Valores'· 

CUADROS COMPARATIVO DE SERVICIOS QUE OFRECEN LOS 
. CUSTODIOS Y EL DEPÓSITO DE VALORES 

TRAN'SACCIONf~o;•. ;:.; - Ct~-~~~ÓN DE 7' ·' "~'-" ,- rAGOUt: CUF.NTA(S)P! ( MF..~SA.JDlL\ 

,\.\10RTI7AOONF~ RF.roRTF .. 'i [Ff.CTO'O 

'X·<·· X X X· X 
X X X X X 

X 'X X X X X 
X X X X 

• ovr (Dclivcry vs. Pn1mcnt) IR~ "cR~Pi vs~ r~)~~·l):~ rcfi~ o tnm."llttioncs de entregar (OVP) o recibir (RVP) valores contra pago. 

• DFP (Dclivcry Free ·~r~}1naÍl) /.J~Fl 1 ~.Rcxc~Pl. r:.~f ,~~.fD~~:·~· se rcfi~"tcn ~ lnÍnsaccioncs de entregar (Dl'P) o recibir (RFP) valores li~ pi;go. 

SERVICIOSSUJETOSA UNA TARIFA 

L'\stlTUOÓN TRA,'0.:SACCIONFS• CORRECCIÓN DE - . r> . .U~JDE 

SF.R\lCIOI CU5TOIHA P\1'/R\1' DFl'IKFP: . INml~~ONF .. 'i 1 ·:_. LVfF.RF .. 'iF',.'i ·--- ,A.MORTI7.AOONF .. J RFJ'ORTF..t 

CUt'.NTA(S)DE 1 MENSA.ll:RL\ 

Encm'O'-

cu.~1ooioA e• e e C · 1 L e e e 
Cm;todioll e e e •·.'e;· '. I' e e e e 
CuslndioC e e e e 1 e e e e 
Dcpósilo dc Valore.'! e e •L' 1 e e· L e 

•La lclra •e·. significa que está S1tiCt~ a un·com;~· ia l~b;. •L•,S"igniÍi~ quccS libr~-dccobro~y Ja letra •1• significa quccslá in~luido a.· la custodia. 

:··:.-· .· '· ' 

FUENTE: Elaboración propia con dalos de doc~mcntos inlCmos del ~sito de Valores y de investigaciones propias. 



Por el lado. de los servicios que son su!etos a cobro, el °Depósito de 

Valores ofrece ventajas como el no· éobrar pÚ. servicios como la corrección 

de instrucciones y por reportes, c~ii la ~al~~dad'de ~ue estos óltimos son 

sujetos a cobro cuando el reporte solicitáéio' ~orrespo~da a una fecha tres 

meses anterior a la solicitud: Adem~~. los ser~lc0i~s:de'pagos de ejercicios 

de derechós (p.Sgo .-de iritérEis0S v:\lmOi'ti;'~~ion~~l 'Jo :·~~·:~~~br~O uno por uno, 

sino que el Depósiidc:éin)Gni~to~~~ 1ií~ ~~g~s'~ re~1iiarse en\mdfa y realiza 

un solo pago por cada.i lrÍ~ermediario, •··~~ •decir/ liq~ida a · través del 

mecanismo de neteo de efectivo. 
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111.4 Análisis de precios o tarifas 

Por lo expue~to en el púñio anterior; se analizar~n y compararon las 
----·,· 

tarifas. de atjuellasº'servici?s comunes ¡¡ los prlndpales custodios. (custodio 
A •. B v ci. ~srdo~b d~(Óep~~it~de va·r~r,~s r~á·~~~ An~xo:11. . 

En ~l·c~soL.1a. cus't~di:. suponiendo·~¿~, ~;onto a cústocfiar de 
cada deposiÍ~nt~; ·d•)cíÍ;~t~ p~t~n~ial · ·~s J~lc~i;;~~t~ ·en . valores 
9ubemarné11talés•y._tom~hdd difefeÍite~ vólúrr;eÍie~;se observa, eÍi el Gráfico 
3:4, que. el ~~pósitO, 'tanto'íiaf~v61úmenes; b,a¡65 c~;;;o~·-~ará':oÍi.ímenes 
altos, ofrece tar1t~IÍ en promedio 14% rriellores qu~ ~;· custodio A 76% 

- •·,'/ . " ·' 

menores •qué lasqu°e 'ofrece el.clístodld sy:1s%''m~~oresquEÍer_·C:ustodlo 
e: Esto se'.de~~ bi~ii:~ioe~te':a ~'ue·,~··~a~or:'i~rii~·~¡;~'.·e·i.';Ó~p~sltc;~-~rrca 
por la custodia' de. ios vai-;;res gu6e7ri~:inentalé~\lóÍros ~arriré~ de r~nta fija. 

,.-;.' ·,'.· ' .·,:.-¡',. . . ,.-,_- -,/ • .,, 

es efe 1 .5 'puntos' 1Íase64 :·.mientras qúe:'rá· menor ~tarifa 'qúe\ofreceñ los 
;, .: ; ;. ~; ' . - ' . - . -- '"' ' __ ;_;._ \.": . .,:,,.' -: 

custodios. es' de~4 p~lltcíS _••b'~se. ;~ Es;i~pohante:señaJar que' los, cús'fodlos 

~r~;l:i::d::~:.tªl~s~~:I1t!1~~:61toÍ:cfE)~~~¡s~:b~f}~:~i;ª~~.n~~;'.(i~:::· ·. 

de que el ~li~nte invierta en otros''p~ís~s y us'e los:se'r~i~iós'c!~r. cu~todló, 

:~:: ~~e~. t:;t~:d~:;Acjtf ci;¡~~(ii:~:~i:3:i:~•J5¡iJisetb~~:·a:p~~~cha 
·.·\-'.· 

~ '". ' ;;_ ~:,:.. :i '.1.\ -~: ·:,':' ·. ·,o'· . 

64 Un Punto Base 1ea's1s P~int'. B:P. ~ BlPsJ e~ ~n grado en una escala de i oo puntos que· 
representa 1 % · (0.01 %1. La unidad Puntos Base, que es usada para determinar las 
tarifas por cUstot;Jia, es· de uso comlin y generalizado a nivel nacioncil e internacioÍlal. 
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Gráfico 3.4 

COSTOS POR CUSTODIA EN CADA CUSTODIO Y EN EL 

DEPÓSITO CENTRAL DE VALORES 

Coato por nutodl• 
(Nuoo• pt101) 

J801000,00 

uo.000.00 

uo.000.00 

901000,QO 

601000.00 

Jo,000.00 

Portarullo 

-+-CIJJTODIO A 

-tf-ClllTODIO 8 

_._ccnonJO e 

---DErOsrro DE 
\'At.011.ES 

roc.-re 
· - flab0nd6n p..Opia 

'con dstoa de )H 
tui(u dt Jos . 

· ~, rusfodJ01 y del 
JO · ~-" lkp6alto dt \?•lores. 

•}¡·'.-_ 

En cuanto" al costo por transacción; lln!carri~~t~ se·;~~ed,(111 comparar 

aquellos costos por operaciones de·re.c¡¡péiónci ¡¡nt~eg~\di;~al~ies libres· de. 

pago, es decir, Únicamente trasp~sos de~v~1b;0~·~Dtr~·~~~n~~~:··sinma;ejar 
efectivo por parte'i!el Depóslto o' ~I 'dusi~~;~j':;;·El;O~i;~i~o'";pl¡~~ u~a t~rff~ · . 

. . . ·. _ .. "·· .t:·?-~: ,_,>s:::':_.:\:.>:_ -.~":, .. . ;;·:·;~:·.:·;<--~.,>~::;,::.·/·,;~~!.\-/::_\ºtY~··:'. 
de N$30·por cad.a:operación de'entr¡¡ga;libre;de'.p~go (n~ aplica pobre 

:~:;::,t:1!~!f ~~~f 1~t~~Jit~~~~~¡i~fl!§~'.'. 
DepósÍto de Valores. ofrece tarifas por traspaso: libre de pago 56%. menores 

que los custodios, además dé'ri() cobrar por las r~cepciones de valores.· 
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En caso de existir .instrucciones incorrectas que se deben corregir, el 
... . ,-

Depósito; a dife~encla de los custodios, no realiza cobro alguno. Lo mismo 

sucede. en el caso de los reportes o estados de P<!Slciones, con la sálvedacf 

de que cuan~o ~I reporte' solicitado corresponda a una. fecha tre~ m~s;s 
anterior. a la solicitÚd, s.e aplicará un cobro. 

En el cas~,:'.d~ los ejercicios de derechos que se r~aÍizah sobre este 

tipo de ':'~lor~s: lo'' que es pago de intereses y amo~lzacionés; 
0

mle~tras que 

ios custoci1os•cóbrári uri porcentaje sobre e1 morito a-·.f:>agar;/Iesuitada de 

cada ejercicio'. o una cúotaifija por cada pago que re~llée.~él Depósito junta 
; ' .':_:_·. -~:··::.-: _{~~::, -;, '._~:R~··~~X\~·"·:.'~~~'\~_;~~,~-:~·7/ ~ ."'. '.,:~>' ::.-j:~~;.;o,:-)-;i\~- ';>'.~!_'.·-'. · ~:-~1.::;-'. ·::r_ .. _' < • '· .··. . "<_ 

los diversos. pagos que se ~eban efectu~r a un depositante durante un día 

(pagos .. d~. ir1dr~s;~·. a·~;;;;~z~~i·~~~i.•'divfde~d;;s\~ éi~¿ti~a) ~,.en ;;~ez . de 

realizar "n" númerci'ciei~~ííci;; ·,~~liza sÓl~'uno: apl,icaid~. ur¡a t~rifa fija de 

N$35 por el ml~.m~·~·T~n~~·;~/1~'i~1~t~'ú cóbr~ :CJ~ni6' p¿~ la. rriecá~lca de 
-· .• _; --· ..• ' ·- ' • ·'" ' ~_; ;• -{~-: '"- . . - . ,. ,,. . -· .. ; . i . . ' . - " 

cobro, se concluye 'que el servfcllo de·págo' de ejercicios de derechos resulta 

En el c:~so de·~~ota
0

'mí~i;;,é~~~sJal por cuerit~. son los custodios A 

v e quienes ofrece}!~ t~ritái'inás'á1!a' (N$515); seg~ldo del custodio e 
(N$500); mientras qÚe fa t~r¡fa més baj~ la ofrece el Depósito (N$400, y se 

denomina cuº~ª ;r;,1f~A~~¡~~r¿ci{~~;;t~di~). 
;-~~k.---'_..{'~;< .·.;,;::: .· ·--- - -,-e·_·"~;- ---· 

,.,-. ·-'·,_;-:._,-: 
."'' .~;<:)~-~<:·¿~-:>· {,"(;· .'.;··~:' ::'.':· 

Por lo antes ;~xpüestói s~/conduye qUé el .Depósito ofrece las tarifas 

más bajas por los serviCio~JÍÚi~~s ~neci~~arios parauellar a cabo la custodia 

de los valores 'gube'máinentaÍes';'é:on la' consecuente reducción de costos 

para los inversionist~~ ~xtra~j:eros. 
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111.5 Análisis de comercialización 

La compraventa de valores gubernamentales en México, puede 

llevarse a cabo en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores o a 

través de las mesas de dinero de las casas de bolsa y/o bancos. 

Actualmente, los servicios de custodia, transferencia y administración 

de los valores gubernamentales los llevan a cabo los bancos (principalmente) 

y las casas de bolsa. Esto lo realizan abriendo una cuenta de valores y 

efectivo en el sistema electrónico de Banco de México, denominado Sistema 

de Atención a Cue~t~hablentes de Banco de México (SIAC'.BANXIC0)65 , 

debido· a· qÚe' Banco{de '~é~,~~ ~s ·;ª dn1ca · institución aútÓ~lza~a. para la 

guarda de los val~~es gub~inamentales; , ,, •J : ' 
' ·:..' -\~·~ >_,·, .. · . .: -." ::'· . - . ._, ... , ·, 

.. _ - . . . . - ,;_..,,-»·_:. -.. _;_~;-_ ''<' 
··>;_;',' ":;_-·· ;_-·~·..--:; :,'::--· .- -~'.'_'\•'• ;·;, _ _." - . ,_ 

De'spués·:. d~ :~alizar Í¿s· in~canÍsrrÍo~· op~rati~6s .. p~~terlores de 

custodia; adrninisfr:ción y iransferen~ía'tj[i~;~ i~a1ii~n;los b~ncos y casa de 

bolsa que: actóari ··C:o~o 'éÜ~tci~10~? de•: los ·lz~1g·~e~ ~riÜbernainentales, se 

encontró que esos mecanismos so~'·;nü.;.: s1irii1a:es ;i'ios .qÜe realizará el 
' . ·-- ,., 

Depósito. . •. Por esto, 'los esquemas déióp~raclón ":/su descripción se 
' , .... : .... -. ' ·.· --~ ·,_::·.·_-; ·.;;,:,, .-... :.,,, .- .-,::. ,» .. : ;._ .. \-~<; ,-'. . 

presentarán en el Capítulo V, anteponif!ndo !ª figura del Depósito a la de un 

banco o una casa· de bolsa. 

55 El Sistema de Atención a Cuentahabiiiríies-'.:iteanco ·de .Mé•ica, denominado SIAC· 
BANXICO, es un sistema que permite·.tener,comunicación directa con el computador 
central de Banco de México, a través de' ter'minales remotas Instaladas en las oficinas de 
1os cuentahabientes, para· que éstos realicen en li~ea el trámite de sus operaciones en 
valores y/o efectivo, la consulta de Saldos-y_,movimientos del dfa, de sus cuentas; la 
demanda de sus estados do cuenta· correspondientes al día hábil inmediato anterior, y 
otros reportes. 
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111.6 Aspectos legales 

• El Depósito de Valores está facultado para realizar la custodia de los 

valores gubernamentales según el. artículo•'º de• la. Ley'del·. mercado de 

valores, que a la letra dice: "Las lnstltui::iones•para' el depósito devalares 
: . ' ~ : : . . ,. 

serán responsables de la ¡juárélá y· debida ~conservación. de. los vaiorés, 
·1.-"1' - . . .·, 7:·· . ·.:-·. < • ·- •••• ' - • • • • 

quedando facultadas para manteiierlos en suf lnstalaéionési en cualquier 

institución de crédito, o bien en' el Banco de México~" 
.:~:\~ -~·(. -:\~'. .,:·,<:. .·:«:· ,_:.",· ~--<;·· -~·-. -

,_.,_, -:~-;~ .-;~f -

• e1 Depósito de va10res· ·e-stá· :tác·u~i~d~-~bar~{reauzar. 1~l_-adin1n1strac1ón -~~--1ós 
. - , . -'e~, .. ; • ,. . -• ". . ; .- •. ,. .· .. . , , . , . ,. . . ; ",. ". :·«:.- , - ., -. , • <-· <'. ~-.:;., ' - , . , 

valores 9uberna'm'eiita1es ie9¿;, e1 aiircúio 16 dé)~~. Lev dei ·mercado. de 

v~lores que ª'la letra dice;·.·~Á s~Úcltud.·ciel'dep~sitente:•1es'lnstitucioríes 
:,-:·- ,··1." ,.,,:.¿_·.;,:_:•".-'!'.>C ... :"·);'·/· c.,-¡. • ! O::.- •. ;;.;_:~-~)·.~:. 

para el 'depósito ; de: valore~; podránfadrTllnistra~ los valores 'que se les 

:=~~7~~iti~t~,ttl?~füf i~1::j::,:::::::'. 
~-;. - ', -- -;, ,. 

dividendos 'en efe~tiv;¡:·.¡; en ;acciones, intereses V otros conceptos 
·-:···· .. · ,·,.:- :):{·,r:~_·, ... _'_:,. ·r·~' >>···. 

patrimoniales~.··.:,.·, ,,·. :3>• '';;;; ;¿;.' ""'· .. , .. 
. ·': ·-.</ ,~ ~(L~.?,~'. .,;,:-» 

• El Depósito <.de, v~1oiesfestt'ta~ultado para realizar el servicio de 
-.;.;::( <.:,-:· 

transferencia. sobre h;~. :valores: guberriámentales ·según el artículo 57, 
- - ' .• - -.:..,,.,__,=· - .:..:- .... ___,~-co-;:-_.. - ••···· . ' ·. • 

fracción 111, de la'. Ley del: ~ercado. de valores que a la letra dlce: "Las 
. . .. ,·- -~-· .. . . . 

instituciones para :elclepÓsito de valores iéndrán por objeto la prestación 

de: ( .. ;} 111.- · El servicio de t;~nsferen~l~, cómpensación y liquidación 
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sobre operaciones que se realicen respecto de los valores, materia de los 

depósitos en ellas constituidos ••• ". 

• Banco de México, vra la celebración de un "contrato de Í:lepósit~ de 

títulos en administración". autorizó en junio de 1 9g3 al 'D~~Óslto de 

Valores a realizar la custodia, administración y transf~re~cia' de los 

valores gubernamenÍales para Inversionistas extranjeros. 
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IV. ESTUDIO TÉCNICO 

El giro comerClal del. Depósito . (servicios! .Y ·las características del 

proyecto que se evalúa, obll~im. ~ remarcar que·'lo que se ofrecerá al 

mercado es un servicio (eng1'oÍiandci" lo~ ~er~l~i~~ ~e c~stci~ia, 'transferencl~ 
y administración) y no un pr'oc!&~~ci 1isic6'. 

IV.1 Descripción de1' ll1~c~~i~~d de'cust6~i~ 
' . ' ~ -, ' ,.,..,; - , ' . ,,, , 

de ros va1oies.gub·e;na~eni~1~s::•~o;;1o:que:'~1 o~pósita· de .\falores abrirá 

una cuentá de · depÓsltb 1<iu~~{~· ;lob~I/ ~J~ B~n~lco para actuar como 

subcustodlo y administrad~; • d~ ctich~.;. valores, ;;;r . cuenta de los 
_o·,~.·-·- :.: .·>;• < ',T; ,· ....... -~J: 

Inversionistas extranjeros. . . ., '· >:"< 

- ·"· , -

Para lograr lo anterior, ·~,\,;pó~lto s~ eniazará con el Banco Central a 
. --. ·,···. , .. ,,. .. - . 

través del sistema electrónico. StÁC;BANXICO. Esto debido á que los 

valores gubernamentales no ,existen físicamente, sino a 'través de registros 

electrónicos'. 

. . 

AL m1s1Tlo tiempo, el Depósito dé várores coñtará ~cin un sistema . 

propio que deno:ni11.aremcis)ist~ma • pará Extranjeros .• (SE(en el .·cual serán 

dadas de alta .. las cüeníás directas . de los depositantes, así como las 

característica~ de '~~ ~·;;,i~Í~h~s de ;~alores gub~rnament~les 'q~é entren al 

depósito; y a tra,\lé~ ;del ~~~l. r~áliz~rá la 'custodia de dichos valores de 

manera particular, es. ~~cir, clif~;enci~'ndd la posición de cada d~positante. 
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La posición total en. valores gubernamenta~es que .se refleje en la 

cuenta global con Banco de México deberá, en todo momento; ser.igual a la 

suma de las poslcionesde l~s depositantes exírarijer~s que se r~gi~tren ~n 
el SE .. 

En otras palabras,, el servicio. de custodia. se _enteqderá como el 

servfcio de registro y monftoreo de saldos én valores, d~ m;ne',.;, global y 

por cada deposftante ... 

/' ' 

IV.2 AnáÍi~is de montos erí custodia· 

La 'estima~iÓ~)~ los ITl~~;cis en v~;ores gubernamentales a entrar .al 

depósito depe~de ·d~I .t~mañ~· de i~s portafolios potenciales y del interés ·de 

las lnstitucion.es . qJ~ ci?nf~r~'~¡, ~I· '~~rcado meta por trasladar. dichos 

portafolios a I~ cust~dl~ delp~pó~ito. 
~.:<«> . . , .. ~~:':'-{ :.:~.;_~ ,~~ 

Al ii ;,~~ /~i~E111~;:. /~f ··1994,•• ·.v~iores 
gubernamentales ·de .1isLcie',lrisital1tes;ú'inan :'ai:iio~imaci~';;;ente • 1,2s1:1 ' 

millones de.: nuevos ,··pesosi'. y'i ci'~' los cllenies ·~~t;ri~ia;e~ . 'contactados 

ascienden. ~proximaci'ani~'rite ·~·•25:70¡';.3 ·¡;fü!O~e!l' aii·~~~,:;~~"~;~s; '.í6 que 

en conjúnto significa un,portafoliototalestimá~() de 32;0s:i;4. millones de 

nuevos pesos en ,:;alores guber~alTlentales a entrar aldepÓsit~:: .. 
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Es lmponante señalar que la Incorporación de los valores 

gubernamentales significa, para el Inversionista extra.njero, poder Integrar 

sus ponafolios de inversión en el Depósito de Valores (al coritar éste :;<>n la 

totalidad de los valores que ~e operan en ~J' mercado me~Íc~noi,:·., ~u; 
ademá~ es una Institución imparcial y con reC:onocÍmi~ritos mJrjdl~I~~·· ; 
Para el Depósito, esto represen'ta no· solo Ía entrada. d~ los. 'va/o~es 

gubernamentales, sino: también '~ ~~slbi/idad de lnco~poración del resto' de 

pon a folios de }os inve;sfonlst~s' e~trii{ijeros, 'y 't;ue se mantÍenen distribuidos 

en diversos custodios. ,·.::' ·~-: • 

En base·. a la anteri_or: afirmación, se estima que se podrían captar de 

manera adicional 103,0i 1'.3:rrii11on'é:s:de'nuevos pesos en valores de renta 

variable v 2a3,s23.5 ~i1i~~é~:cie'.nuevo~ pesos en valores de renta tiJa, 
. ' . . ·,>·'. -;-¡~·-., '· ··~-r:• .: :.;;,:. .- ,. - ". ~ - . - .: 

exceptuando los valore~· g~ber-nameniíile~:' Estos n.;ontos;. en· conjunto con 

los señalados en valores/~'L;~'irname~taleL s:~·:nanTun total estimado de 

399.497.2 millones de ~~~~i,~\:~~fo'~-~?5'~/1n~2;po;~·dci~
5

'a1'depóslto; ~orno 
resultado del Impacto global del p~oye~t~; ' > "L ;> 

; '.::-'.Z -'.·-~·: . .'-·~-,-»'' -;.,;r' "/'-'·. -~· , : ,; ; "(··. ···>.e .. 
. ,-:>:"~~- ·L~ _ y.· :~1;:_,;· ·;::·.'=':. 

Por otra parte, la l11ccii~cir~é1~n°·J~ ~i~t;c;~·;~6itató1ióéa1 ;CiepÓsito-se · 

estima será gradual .si .c~~~id·~~~~os';el may'o'r~o i~~~cir lnteré,s•·'·d~-los 
de~ositantes y clientei ~o~i~i;~i~~f~~~\~~t~~'¿s: L~ ~~in~ de '¡c,5 portafolios 

<·:·,y ;:~I:;: ... ; .. ;· L· .··· •. ·r·· 

-----------· /'. : :;>:.:• ·. <· 

68 El Depósito de Valores de Mé'xico'.ha, db·¡~~'r.Í~ diversos reconocrn',;~nt~~ é~mo custodio 
extranjero elegible de pano.de la Securities and Exchange Commission ·1sEC), del U.S. 
Olfice of the Comptrollsr of the Currericv (OCCI.' del U.S. Depanment of _Labor y da la 
Securities And Futures AuthoritY _Limited of Lo~don; recOnocimientos· que _dán confianza 
V segurida~ a los inversionistas extranjerOs. · 

69 



en valores gubernamentales de aquellos que mostraron de manera expresa 

su Interés porque el ·~epóslto'. reallz~;a la cús~odiá/de<tales vaÍÓres; 

representa. el 31.9% del monto total estimado~·. Poi co~sécúel1cla, se tiene 

planeado que estos)ortafolÍ~s·· comJ!;ncén a ent;~r a¡·· depósito a principios. 

de 1995, para contar con;Ía'tótalidad de e.sos'poriafolios a más tard~r en 

Julio del fl"11smo\ año. : Los .port~folios. éle_~·las otÍas Instituciones que 

conforman· .· ~1. ~érc~do ;·~~;~, · ~e ~~nsider~ .. ~ue. ·. ~omenzarán a· ·ser. 

incorporados árnécliádos (je 1,995 y durante 1996 v 1997, una vez realizada. 

la promoción necesaria. 

-,, . (.' ' .- . 

Asimismo; se ~a'có~si~0rad•o '1a ·;arlación de los portafolios en el 
•,',"·~ ·,:. :·, . 

tiempo, tomando ,en .cuenta·:.la:·elÍoluclón de los _mismos." las_ nuevas 

alternatlv~s de lnlÍersió~ y los pi~:~~~{irio¡~n materÍa económica.·•· En base a 

lo anterior, ~é -~stl,~a ;~¡;~;JÍ~s· f~~nto/ ~ c~~io~l~r-· ~n . valores 

gubernarne~taiés.· •• c~ece'iáii:J'·í1ím~s·· menor~~- éada ª~º -<e;~épt~. en .1 s9s. 
por la inest~bllldad é~~:~'.~~1~~~-~01'rifi:~ /so~í~'1); por :id: é_~·a..1. se. tomó el 

ritmo de crecimiento ~~úN. de''ª}:neric1a· exteina·~n este tipo de valores 

durante los últimos 4;~o5; 71: 1 ~;:< /~; 't. L,.; ,. . ... 

El ·Gráfico .4.1~·· ~Z~str~: iJ~ ~ri~to{eri v~·l~re~:·gutiérnamentales, 
,·.,; 

valores de renta variable y Ótros ~aiores que a ·diciembre' de cada año 

!dentro del período. que 'abar~a - erestUdiol. se tiene estimado entrarán al 

depósito. 
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Gráfico 4.1 

MONTOS ESTIMADOS A CUSTODIAR 

RESULTADO DEL IMPACTO GLOBAL DEL PROYECTO 

Nunv1 pt101 
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. -. . . ~. 

nf&'\'tt: Dabond6n 
.. :·PNPI• ton dalos de 
dorumcnro1 lnlemo1 dd 
Depiltllo dt \'aloru 1 de 
lmn~lc~r~on_u proplH. 

IV.3 Desc~ipción del mecanismo de transferencia 

Con el propósito de borri~r~na'~) de :Oa~~ra mis clara las actividades 

posteriores n~ces~~lás que ,11e\ía a ~abo é1 Depósito de Valores para 

concretar · los tipos, de .·operáciÓn · c:¡ue .se'~ realizan con valores 

gubernamentales foci°rnpra, venta y repÓrtol. a continuación se describen los 

mecanismos dé operaciÓn.: 
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Primeramente, es conveniente señalar que el Depósito de Valores 

podrá depositar [es decir, acreditar o recibir en su{s) cuentalsll los valores 

gubernamentales de distintas emisiones en la(s) éuenta{s) que Banco de 

México le asigne. Los depósitos de inversión extranjera captada en valores 

gubernamentales a favor del Depósito tlnicamente podrán constituirse 

mediante traspasos que efecttlen las Instituciones de crédito y/o casas de 

bolsa (intermediarios financieros) -ambas del país- a través 'de su terminal 

del SIAC·BANXICO. 

La Institución para el depósito de ,valores sólo, podrá !etirar [es decir, 
. ___:~:::: - - ' -

debitar de su(s) cuenta(s)J . tos ".~lore~--deppsl~~d~s ~;.su favor·. mediante 

traspasos para abono ala posición propia','<Je las referidas instituciones de 

crédito y/o casas de bols~;-,.v·r~-~-~~\:~-~~~~~~:~~:(~~t-~~~~~~:~jbd':~:·.~ ::_ . 
:·.;:1¿y:: ;:,):.:-;·: ,{' .>:.:,:~/-.'~~-':' ; .. ~~~:-_:;:: ,.'·~·:_', _._,¡4< :·«~(.,~,~_:·.·;'··~ ·,, 

Los tr~s~¡;Ós ;:~tr~· ¿u~~iah~biént~s' d~I' Banco; Cent;~,. ; se éiect~arán 
• ~ J, ;,', - -· - - ~~-·:. • -"" ' ' ' ,;.'"' .- « -

por simples : éargos ; y ; abonos que: eánxico ,; h~'ga 'en las cuentas ·.de los 

respectivos t~·~ns~1ie~tes ~be~~fh::1i;16'~. es 'ci~~iit'nevar~:~ :¿~~º i~ · éiué se · 

denomina compe~~ad;~~ y /iquíJi~/ó~: lle:opef~cÍ;nesX \.::'<, i '? ' . 
'.'•<,'.·,;.: ,':_·. ·\"' '.;.'<' ;:,, .. - .:ti"~··-,?~~'~;· :_i:~>-:~ <::". 

__ , .,\·:::·.;.~-:-;. --~}:~·--: /(:: .1,-:'.·,~,- \···-· --~·<· 
El Depósitci'..de Valores; en' su funélón. de cJstodio, llevará. a ·cabo las 

actividades p;~teri~ies a l~~:op;iaC:i~n~~ de ~~rnprav~nt~ bajo et . siguie_nte 

esquema general (v~ase Figura ÜJ: · 
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FIGURA 4.1 FLUJO DE COMPRA-VENTA DE 
VALORES GUBERNAMENTALES 
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• El inversionista extranjero enviará la Información de las operaciones 

(compras o ventas) que realizó· a través ·de un intermediario financiero 

mexicano vía SWIFT67 o fax. Dicha lnformacló~ deberá contener: 

Cantidad de títulos a recibir' o entreg~r; 

- Descripción de los títuÍÓs. ; 

Nombre del lntermedlario/firÍarÍciero mexicano con quien realizó la 

operación, así corri'o é1 ·rlóii'.iero ~e cuenta en Banco de México. 

- Cuenta del deposita~té'~~~ra~je¡o en el Depósito donde se van a dar de .· 

alta o baja los valores: 

Es conveniente se~-~¡¿~-~'.g~á ·~1·- realizará'·. los 

traspasos y la llqüldacló[1 del efectivo d~~ido a que . no ~aneí~ cu~ntas de 

efectivo; por lo que elifianejo delefectlvo se hará por fuera (es decir, el 

Depósito rio participará) y entre' las mismas contrapartes. La institución para 
' ~ '.·.. .' . .,.e . ·• ---< _:·-'°·:.,!- O: -! .• ;o· -·. · · · · ·- - · - , 

- " -~ . .. ' ·-. " ' '.: .. , ·; . ,.,. -, -:-··' .. '' -~- . '. . .. - -
'el depósito 'de valores únlcaín-ente ie'állzará los traspasos de valores • 

. ;.;:~· 
• El Depósito recibirá,l~'..in!ijrr¡;~cióri 'por parte del inversi~riista extranjero 

sobre la o las operacioií~s de compra de valores gubeinanientales que 

éste realizó. La información puede ser en~ia~a ~I ínfsmo díá de la 

operación o el día de la liquidación. 

'··:.-.· .-· , "._. ' 
67 El sistema S.W.l.F.T. (Soclety for Worldwide lrÍterbani .Financial Tel~~ommunlcatlonJ 

fue creado para transmisión de mensajes:de las transacéionBS_ bañcariaS. más· usuales. 
Este sistema, basado en equipos de cómputo, permite. la transmisión 'rápida y eficaz de 
todos los mensajes {características de las operaciones)'. y. Ja ·.~eguridad.- ~e. que serán 
recibidos por los usuarios a quienes son dirigi~os, ª .. través_ de te~mir:aales remotas. 
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FIGURA 4.2 PROCESO POSTERIOR A UNA 
OPERACIÓN DE "COMPRA" 
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• El día de la liquidación de la operación;,' es decir, ei día en que se 

entreguen valores y efectivo, el Depósito se comunica con el intermediario 
. . ' . . . 

financiero mexica~o (con quién'' el . 'dep~~ltanie extranjero realizó la 

operación) y confirma las· ca~acteif~t;c~s • de. la ' operación . a realizar por 

cuenta del Inversionista extranJ~r~. 

,:;:-:-.·.=.·-: . -· ·' .. 
Ese mismo día, el Intermediario financiero mexicano efectúá el traspaso de 

los valores a la cu~nia glo~áld~I De~dslt~ po; medio d~I SIAC-BANXICO, 
'. ,.~ .. ; -:~~.:~~-- ~ ",~.;\. ·. '.> . >_'::: ..... 

• Durante el· día de;'.1¡, li~ulda~~~;·el DepÓs1{o·~de ?Íílor~'s ffi()~h~re~~á; · en 

:;,:;:~;~~:~=:tt·t1·~;j!~fü~·~1'.;~f :~:: ::::::;: 
global eón áanxlcó; '.e· .,, ~- . ' . ~i:•.~ 

. . ¡., -;··- ;~,>>. .. .... .. _-·.-: 
:.>-~···: -.. '. ¡{.:: ;·-

·.. . ':··.<·-·:·_)-• 
• Asignados· los·' valores en · el; SIAC, : se: captura en ·el Sistema para 

Extranjeros el depósito o alta de. los misrnos a la cuenta del depositante 

extranj~ro, que éste ~lene en ¡~ lnstitu~1ól1 para eldepósito de valores; sin 

transmitir en firme. 

• Una vez que· Banco de México cerró 'su operación diaria y no eliminó 

alguna oper~ción68 ; el O~póslto c~l1~ult~'.e1 ~aldo global del SIAC contra 

el saldo globaÍdel SE par~;'~eriflcar que ~o haya ninguna diferencia. De 

no existir dif~re~61a ií9uni, ~·e l:i~J~iiii~irá~: ~~ • fiÍme las operaciones 
- -·. :. ::: o'~ ' :' ";" /: . , -

----------- ... "'' 
68 Banco de' Méx·I~~ eíirt'.ii~á- ope~~ci~nes' :en·· 10S 'Ca~O~'·d~ ·e~j~

1

¡il-"una P~sición corta de una 
operación. En caso de suceder;,et Depósito no.transmitirá en firme los valores y ésto se 
dará a conocer ~~ l!lv~rSlonis~a extranj.ero a .~~avé.s .de ~n reporte. 
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previamente capturadas en el SE, afectando las posiciones en las cuentas 

de los depositantes extranjeros. 

• Posteriormente, el Depósito confirma al inversionista extranjero. vra SWIFT 

o fax que la operación fue realizada (liquidada) de acuerdo a las 

Instrucciones originales. 

CASO DE UNA OPERACIÓN DE VENTA (Véase Figura 4.31 

• El Depósito recibirá la Información por parte del inversionista extranjero 

sobre la o las operaciones de venta de· valores gubernamentales que éste 

realizó .. La lnfcirmaclón puede ser enviada el mismo día de la operación o 

el día de la liquidación; 

• El día ·de la: liquidación de la operación, es decir, el día en ·que se .- . .- '. 

entreguen valores y efectivo, el Depósito se comunica con ~I interme.dlarlo 

financiero rne~Ícano •. (con 'quien el d~positante extranjer~ ;eali~Ó la 

operación! y confirma l~s ca~acterrsiié:as de la operación ~ ;eaÍlzarpor 

cuenta. del Ínver:lo.~1.:ta ~~~!ª{!tr~:.' .··. > : .. ;:" '; u>· }, ' i: 
.- ' . .' ~ . .:-·-:. ; :·' ··' 

• Ese mismo día, el Depósito de Valores efectúa el tia~paso de los valores a 
- 1' .. ; 

la cuerit~ del Intermediario •financieró me~icani:í por rTieili~ d~l .SIAC-

BANXICO •. 
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FIGURA 4.3 PROCESO POSTE¡IUOR A UNA 
OPERACIÓN DE "VENTA" 
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A sú vez, el intermediario financiero monitoreanl, en base al nómero de 

follo del S!AC que le señale el Depósito, la recepción de los valores objeto 

de la venta en su cuenta con Bam<ico. 

• Una vez que esos valores ya han sido trá~pa~~d~s. se digita en el SE el 

retiro o baja de los mismos de la c~enta ~~í dep~sit~nte extranjero, que 

éste tiene en la Institución p~ra el depÓsifo de ~alores; sln transmitir en 

firme. .·;>·•····· 
• Una vez que Ba~co ~e ~éxlc~: ~~;ó\u operación diaria y no eliminó 

alguna oper~clón, él D~pó~itÓ ~o~s.u]ta. ei saiclo glo~al del SIAC contra el 

• Posteriormente, el O~póslt.~ c~~tir;n~ ~(1riversionlsta extranjero vía SWIFT 

o fax que la ~peración; fué• reálizada (liquidada) de acuerdo a las 

instrucciones originales.· 

ESTA 
SAUU 

Tf.SJS 
fif LA 

tm DEBE 
GWUOTECA 
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Para el caso .de operaciones de. reporto••, operaciones que de manera 

general consisten en adquirir v~lores por un plazo determinado y regresarlos 

en la fecha pactada, .. el o.: ICls' mecanismos po~teriores que realizará el 

Oépóslto :de \/afore~ s~.ráni .t 0 ~¡ de~crito para el caso de una operación de 

compra de los valores y 2~'e1~·descrito para el caso de una operación de 

venta.· Esto se d~b~·~k· .·~:~e· los inversionistas extranjeros con cuentas 

directas no están ~Utdrlzaélo's ·:~ara realizar operaciones de reporto con 

regreso automático ~·tra~é~"J~ dichas cuentas, por lo que para el Depósito 

serán dos operaciones distl~~~~' (una .de compra cuando el Inversionista 

extranjero adquiere los valores.y una deyenta cuando los regresa). 

Al día siguiente de efecÍÚad~~ I~~ oper~clones. de compra o de venta 

y, de manera •. dia~i~;;ise; ,1~·· enviará ¡ji ~~da' dep~sltarite • extranjero los 
:',:, ,;·-· 

siguientes reportes: .'~ .. 
'i~· \".~·:.,, .. •''' ·,. ~ - ' .. _.,, ~ 

1. Oaily Securl;ies, Po~Ítlo~ !dcidumento que Informa (Í~ manera detallada la 

2. Reporte. de .operaciones'· pendientes· dé llqúidai¡lcir elipÍlnaclón de cortos 

por BarÍxlcoF 
·'>i:,_~'' ;'; 

. -/~\ (· 

69 El repÓrto es una oPeracidO. ~rp:¡.~~ -d~i ·~e~~~d-o de dinero n1ismo que· corísiste en obtener 
una tasa de rendimiento asegurada· a un plazo determinado. Los plazos de los reportes 
pueden pactarse libremente ·por·. las . partes, . sin extenderse a más de 360 dfas; 
ce1ebrandose dichas operaclonés . -con -personas flsicas o mora1es, Incluyendo 
instituciones de crédito y casas de bolsa. 
En las operaciones de repor1o sobre valores, el reportado {el que tiene los valores) se 
obliga a transferir la propiedad de los valores repor1ados a el reportador (el que tiene el 
efectivo! y éste se obliga a pagar una suma determinada de dinero y a transferir a el 
reportado la propiedad de otros tan1os valores de la misma especie en el pJazo 
convenido. contra el reembolso que haga el reponado del mismo precio pactado m.1.s el 
premio convenido. 
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Estos reportes se enviarán vía SWIFT o fax • Al final del mes, se le 

enviará a cada depositante extranjero, vía mensajería, los originales de los 

dally securlties posltlon, daily account statement (documento que informa de 

manera detallada la operación diaria del depositante extranjero) y los 

reportes de operaciones pendientes de liquidar por eliminación de cortos por 

Banxico. 

En otras palabras, por el servicio de transferencia se entender<I el 

mecanismo para realizar los traspasos de valores en el SIAC-BANXICO, as/ 

como las altas y/o oajas en el SE; con actividades complementarias como 

confirmaciones, generación de reportes, etc.; a fin de concretar las 

operaciones de compraventa de valores. 

IV .4 Descripción del mecanismo de administración 

Una vez que se han· dado de alta en el SE las características de las 

emisiones en valores gubernamentales depositadas, el mismo sistema 

considera las características de cada instrumento para estable.car el 

calendario diario de pagos de los ejercicios de derechos (intereses v 
amortizaciones). (Véase Figura 4.4). 

Diariamente, el Depósito de Valores, por medio del sistema, consulta 

el calendario de pagos del o los ejercicios de derechos (pago de intereses v 
amortizaciones) que devengan los valores gubernamentales. 
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FIGURA4.4 EJERCICIO DE DERECHOS 
PATRIMONIALES 
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Un día antes de la fecha del ejercicio, comunica v confirma al 

Inversionista extranjero vía SWIFT o fax, los mont~s a recibir por concepto 

de Intereses vio amortizaciones correspondientes a su posición de valores 

gubernamentales. 

Al día siguiente, el día de pago, el Inversionista extranjero informará al 

Depósito a dónde (institución de crédito v número de cuenta) se deberán 

asignar dichos fondos. Los datos son capturados en el SE para que, una 

vez generados los listados de liquidación de las cuentas de valores 

gubernamentales, se consulte en el sistema las Instrucciones de liquidación. 

Una vez realizado lo anterior, el Depósito verifica en la terminal del 

SIAC-BANXICO que los abonos efectuados por el Banco de México a la 

cuenta de efectivo del Depósito, con esa misma Institución, estén correctos. 

Posteriormente, efectúa la transferencia de fondos a una cuenta 

concentradora en un banco comercial, para que conforme a las 

instrucciones del depositante se realice la distribución de fondos. 

Como se observa, el servicio de administración de valores 

gubernamentales consiste en dar de aira las. caracterlsricas de tas emisiones 

depositadas, calendarizar los pagos de intereses y/o amortizaciones, calcular 

los Importes a pagar por cada depositante y distribuir los fondos 

correspondientes. 
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IV.5 Análisis de volúmenes de operación 

Para la estimación de los volúmenes de operación a manejar se 

considerarán las actividades necesarias para que el Depósito lleve a cabo los 

servicios de transferencia y administración de los valores gubernamentales a 

cada una de las instituciones que conforman el mercado meta, una vez que 

ya se han estimado los montos en valores gubernamentales a entrar al 

depósito. 

La Institución para el depósito de valores reali2ará, por cuenta del 

depositante extranjero, operaciones de traspaso (con las actividades 

complementarias que conlleva como confirmaciones, generación de 

reportes, etc.). La cantidad de traspasos a efectuar está en función de las 

siguientes variables: 

• El número de instituciones que conforman el mercado meta, 

• el momento, durante el período que aba~ca el proyecto.. en . que 

comenzarán a depositar sus portafolios, y 
la cantidad mínima, promedio y . máxima ·de tra.spasos . que • actualmente 

cada institución realiza. 
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Tomando como base a lo anterior, se estiman las siguientes 

cantidades de traspasos: 

Alío TRASPASOS TOTALES TRASPASOS DIARIOS 
!Promedio mensual) {Promedia) 

1995 1.489 71 

1996 2,671 127 

1997 3, 183 152 

1998 3,257 155 

1999 3,257 155 

Corno se observa; para>los años"1~98 yj999 se .estima la misma 
"\ .. -,.. '" ' '. ,- ·- -· ' 

cantidad totaÍ de tras'p~so;; aún cJando IÓs montés en custodia aumentan, 

esto es debf~o a ~la 'i~:~;{~ii1~~ló ~¡ supuéstci de que no necesariamente a 
~" .; . ...,,, 

mayor rnontó'eíi ~ustó\i'ia'~e reali~a''uña ~ayor cantidad de operaciones, por 

lo que, en una po~l~¡ó~)~~~s:erva~ora, la' cántidad total máxima de traspasos 
. . •_,·. ·.;.·<_;·:,'·;.;•.';_,,::·<--:_':c.; ·. . 

que cada interl'nediário:'actualmente realiza se mantendrá para el final del 

per!Ód~ ·• d~' ~~iJdi~~' l~~i~~o. ~s · imporiante señalar que en base a un 
" .. : ,_-,' . '' :,· ,~-

estudio de cargas>de trabajo sé' determinó que un ejecutivo de cuenta 

!persona que se.'.ti~~~ i:~'rnunlfación ·directa con el depositante extranjero) 

puede realizar hasta 200 tíánSterencias al día; por lo que se concluyó que 

para el proyecto soló se·r~quiere ·~ontratar a una persona. 
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En lo referen.te :. a. la cantidad estimada de pagos por ejercicios de 

derechos (pa·go de intereses y amortizaciones), qu~ el Depósito realizará por 
. . . 

la administración. de \1alores gubernamentales es importante señalar lo 

siguiente: 

Generalmente, los 'd.ías Jueves el Gobierno Federal realiza, vía· Banco de 

México, el: pago global por las. emisiones que pagan interés y/o 

amorti;an;º: por ·:lo que s·e cÓncluye qué Banco de México distribuiría en 
. ', :_ ,-"'.· __ ::- :.'-_'-;-: .,_-( 

cuatro ocasl.o.nes al mes los ·tondo:;. ~~rrespondi.entes .• 

::}'i~;~ :.· '._ ~-:~-~-:}·:\>~;:·::-. ":·.: ...... ·.~--:~'.--~. '.'. '~·:~;: 
El Depósito de: Valores, concentra:. todos los 'pagos ; de intereses, 

amortlzab16hes. y ~i~i~~n'do~ ~~ ~f~cti~6; d~·to¿~·~ l~~·.~rr;lsl~~es· ~·~e son.· 

~f ~j~~!t~~ilf~jlfiii}~~,~~[~~11~:¡: 
Por l.o ·~~~es ~efialadoCenbase'.al ·:u~i;~~e instituciones que .. ~ :.-:: 

conforman el. mercado meta, así como. al.· momento. efl .Que cornef1zarán .a 

depositar sus portafolios, se estima la sl!l'uíerite ca'ntidad de pago.s globales 

por ejercicios. de derechos: 

70 El pago de interés y/o amonización de un instrumento podrá ser realizado ei1 cualquier 
día hábil de la semana {según la fecha de pago o-vencimiento del instrumento en 
cuestión), debido a que Banco de México tiene la facultad de einitir un instrumento 
gubernamental cualquier día hábil. 
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Afio TOTAL PAGOS 
(Promedio mensual) 

1995 65 

1996 86 

1997 95 

1998 96 

1999 96 

Respecto a la entrega.de los reportes que se generan'.se tienen dos 

modalidades: la ent;eg~· diaria de reportes vía SWIFT, fax o la e-~tregá 
directa al me~s~Íero (~~r;{;os~a~~s en q~e los Inversionistas ~~n!lan oficinas 

.·- , •• 1 ,• ·.' , ••• ,_ ··:, \: ••• • , ••• • • • 

de representaclÓrÍ en Méxlco)y, la 'entrega·rnerisl.lalde los originales ya sea . . . .. ' . . . " . - ·- . . ' -.. ;-.: 
-. vía mensajería' o cint;~ga 'cúi~c·i~ al rííénsaje~o. 

· .. (.-<;·:"':·;_; .. :-·~r~-:·:.· "": .-- ~.·;r 

Se esti~~·~~~v~~/ve/qu~ s~ in'corpci;ie: ~{d~pósltci el total_ de 

instituciones que conforman eÍ mercado )n¡¡~'á (~~°:J~rzo de 1997), el total 
.. . . , ·.· - . . '. ,. ·, .··¡e;:-;:'{ '-~ ~)':"··'. ~:\·'. .... ·,·· , , . 

de reportes diarios será de 24, a de los cuales serán 'víá' SWIFT, 14 vía fax y 
. . :' 

el resto entrega directa al mensajero. -En cuanto a·1a'éntrega .níensual de los 

originales vía mensajería al extranjero se estima será·~·de · 17 'paquete.s .V el · 

resto se entregará directamente al mensajero. 
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IV.6 Inversiones 

Las Inversiones req~eridas para el prov!lcto son de dos tipos: 

Inversiones fijas e Inversiones diferidas. 

Las inversiones fijas a realizar son las siguientes: 

Adquisición de 2 equipos de cómputo, cada uno. coi,, la~' siguientes 

características: monitor, CPU, velocidad 486, 2~0 meg~~ en dlscoduro, 8 

megas en RAM, software DOS 6.0, Wlndows 3.1.: líneáNectra, Hewlett 
' . ·• ;· r,., u'. 

Packard. Un equipo será para conectar la línea ·con el SIAC-BAÑXICO y el · 

otro equipo será para la terminal del sistema pará' Ext~~-nJerbs\sEi. El 

costo de cada equipo es de N$5,000.00 y tiene una:tása.de depreciación 

del 25% anual. 

- Adquisición de un equipo de cómputo especial para ia ter_mÍnal de SWIFT, 

con las siguientes características: Uni~ys ST200, . estac1Óri 'maestfa e3a · 
con 4 megas en RAM, una unidad de disco dur~ cl~6a:m~~as;<¡.ma ~nldad 
de disco flexible doble, cable de red iocal e impresora á070. El costo 

aproximado del equipo es de N$7,ÓOO, · c~n · uria t'a~a ·de depreclació,n 

anual del 25%. 

Como equipo complementarlo a cada terniina,I, _d~ S\'J~FT. se requiere un 

equipo lector de tarjetas que facilitará. el 'áéceso al sistema, evitando 

digitar todas las claves de acceso.' -~-~te-~quipo·~¿·e.consiste en un Equipo 

Lector de Seguridad (SCRJ, en un Equip~.Lector .Básico (BCRJ y en nueve 
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tarjetas de circuito integrado (ICCs) será proporcionado de manera 

gratuita por la empresa SWIFT. 

Desarrollo del software necesario para digitar las altas y/o bajas en el SE. 

El costo estimado del software que se desarrolló internamente asciende 

' aproximadamente a N$40,361 y tiene una tasa de depreciación del 25% 

anual. 

Adquisición de un equipo de oficina integrado por una mesa pentagonal, 

silla reclinable, mesa para impresora y acc_esorios de oficina; debido a que 

será necesaria la· contratación de". una persona. El costo aproximado del 

equipo, de_ oficina. asciende a N$5,000, ·e:on 
,\'" 

anual del 10%. .,-,-

. >:> 
Las invérsrone~ dite;idá; a ~eiriz~:~ '~ori'i~s;s!~~le~tes: . 

,·'.·,·,:_;;:.'o\'•:,·,.'.·;~,~:; r".·. "/:.-~ • '<"~; ... · . 
.::·~·;- :Y;,~:;:·-·•·---

La Instalación del software necesario ¡Íara~á' enlace: de la ,terminal del 
- -.~' ''-¡,: .· _, .·. ;· ~-:. -

Depósito con el computador central de Báríco.·ile:Méxiéó (enlace SIAC-

BANXICO). El costo por el enlace es d; N~ ;~':scioi éon 'J;,~ tasa de 
. ,,.. -~. i 1 '..;'. '··· •• '. 

amortización del 5% anual. "•i '_'..:"'-' '. 
<-~.::< ~'-·· .. , 

- La autorización para el enlace de la estación del 'q~pósito ·con el 

computador central de SWIFT. El costo apróximad~'.~s d~ 11i$2;000; con 

una tasa de amortización del 5% anual. 
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IV.7 Análisis de costos y gastos 

La realización y mantenimiento del proyecto implica diversos costos y 

gastos. Los costos en que se incurrirá los podemos clasificar en costos 

variables y costos fijos. 

Los costos variables para · ofrecer los servicios de custodia, 

transferencia ·gubernamentales son .los 

siguientes: 

~~-:·.---~-~-~-, 

.. Costo p~~ mensaje:·de_._Sw1fr.' ~-E~~~;:_6;~~t~:·s·e.ad.quiere solo por men~aJ~-s 
que el D~p?sii() e f~í~:;~~ pÓ; i;s q¿e ;éé:ibe. , Lris mensajes por SWIFT, 

resultado de confirmaclone~· o énvío diario de lnfor~aciÓri; se:realíiarán 

con aquell~s .• dep~sit~ntef·c¡~e·: t;ll1bh!n cuerit~n ?eón el; sls;t~ma. 
Actualmente, el co~t~ aproxlrt'.iadó por mensaje es de N$3.88.' 

• Costo por cada. mensaje vía fax. Este costo, que opera Ae manera ~lmllar 

al costo por mensaje . en SWIFT, . se ca1éú1Ó Een ·,base· ~ \ lo¿ i:ostos 

mensuales reales del. área v al ~umer~ dejia_x qt~ '~~~i~; p~/10 que; el 

costo unitario por mensaje vla fax es de N$O;s:·, · 

- Costo por cada paquete de mensajería que se envía~ ·-.La entrega de los 

reportes originales a los depositantes extranjeros a través de mensajerla, 

en los casos en que aplica, ocasiona los siguientes costos por cada 

paquete cuyo peso esté en el rango de O • 500 gramos: a Estados Unidos 

y Canadá N$80, val resto del mundo N$93. 
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Los costos fijos en que se Incurrirá son los siguientes: 

- Sueldo y prestaciones a la persona que sea contratada para realizar las 

funciones de un ejecutivo de cuenta. Se considera un sueldo nominal 

mensual de N$4,200, 13% de fondo de ahorro, 5% en vales de 

despensa, gratificación anual por los servicios prestados durante el 

ejercicio (comúnmente denominado aguinaldo), prima vacacional del 30%, 

pago de vacaciones, SAR, INFONAVIT, IMSS, recursos para capacitación, 

seguros, impuesto del 2% sobre nómina. 

Costo anual por mantenimiento del equipo de soporte (hardware y 

software) del SWIFT. El costo aproximado por el soporte del hardware es 

de N$5,286 y del soporte del software es de N$21, 144. 

- Costo anual por mantenimiento del SIAC-BANXICO que asciende a 

N$21,000. 

- Costo por corrección del software del SE. Previniendo que durante el 

primer mes de operación real surja la necesidad de realizar modificaciones · 

al sis!ema se han contemplado 4 sesiones (días) de mantenimiento; lo 

cual se .estima .tendrá un costo total de N$5,232. 

Los gastos que se realizarán para el proyecto son básicamente por 

administración y venta; siendo los siguientes: 
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Publicación de un artículo promociona! en una revista extranjera con 

enfoque financiero. La revista elegida circula .en 54 países (Incluyendo 

Estados Unidos, donde está la mayor parte de nuestro mercado meta), se 

distribuye en líneas aéreas y en diversas conferencias todo un año. Para 

la publicación será necesario realizar el diseño y originales mecánicos que 

se estima tengan un costo global de N$4,600, mismos que serán 

enviados a la revista para ser publicado en una página interior en color, lo 

cual tendrá un costo de N$50,000. En total, se estima que la publicación 

tenga un costo total de N$54,600. Este gasto se realizará sólo una vez. 

- Gasto mensuaLpor-~I uso de teléfono. En base a gastos reales me.nsuales 
., ;;:O 

y al número éfé '.perso~as que realizan dicha operación. se ha 'considerado 

un costó ~e~s~~Í ,;ó~d~/~on~:de N$38Ú; ·'·· · 

- Gasto mensüal :;orpapcile;ía;~·r::los:de o.flclna; La estlm~¿Íó~ de este 

gasto fue simll~r a la áf)iíc~cl~ en los ~~stosp~~ t~l~fono; resultándo en 

N$312. me~sJare~' p~-; pers'6n~; 
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IV.8 Análisis de ingresos 

Los ingresos que serán generados con la puesta en marcha del 

proyecto son, básicamente por el servicio de custodia de los valores, por la 

realización de traspasos libres de pago (es decir, las bajas o entregas libres 

de pago resultado de una operación de venta), por el servicio de pago de 

ejercicios de derechos y por mensajería (el envío de paquetes). Todos estos 

cobros, asr como su mecánica de cálculo, se llevarán a cabo según la 

estructura tarifa ria del Depósito de Valores que fue implantada el 1 • de 

mayo de 1994 (véase Anexo 1). 

Para la .determinación de Ja tarifa por custodia y, por.tanto, para el 

cálculo de los, Ingresos por custodia de los valores gubernamentales será 

necesario considerar no solo los montos en estos valores, sino también los 

montos en otros valores de renta !IJa que se incorporen, resultado del 

Impacto global del proyecto. Esto es por la metodologla de cálculo 

establecida en las Tarifas 1994, sln embargo, se diferenciarán los ingresos 

que se generen únicamente por la custodia de los valores gubernamentales. 

Las tarifas a aplicar por la custodia de los valores antes señalados serán las 

indicadas en el punto l. CUSTODIA DE VALORES, Inciso c). En ese sentido, 

es Importante aclarar que en base a la estructura tarifaria se considera a los 

depositantes extranjeros. como participantes para la determinación de la 

tarifa correspondiente. 

93 



La tarifa que se aplicará solo a aquellas operaciones de entrega de 

valores libres de pago (es decir, operaciones que Implican una baja de 

valores en el Sistema para Extranjeros y un retiro en el SIAC·BANXICO), 

será la referente a transferencias, señalada en el punto fil. 

TRANSFERENCIA, "traspaso de valores otro medio". No se aplica la tarifa 

por traspaso electrónico tes decir, a través del sistema de cómputo del 

Depósito) porque los depositantes extranjeros no tienen la autorización para 

hacer sus depósitos, retiros o traspasos a través de este medio; por lo que 

deben hacer uso del SWIFT, fax o la ficha de traspaso para enviar las 

instrucciones. A las operacion.es de reporto se les aplicará la tarifa antes 

señalada, porque. para· el . Depósito, la segunda parte de éste tipo de 

operación, el "regreso~ Els 1.m~'·o'll~raclón de entrega de valores. 

Por los pagos de ejercicios de derechos se aplicará la tarifa señalada 

en el punto 11. ADMINISTRACIÓN, "recepción de efectivo en cada cuenta". 

Esto debido a que los ejercicios de derechos sobre los valores 

gubernamentales son únicamente en efectivo. 

Y, finalmente, otra de las actividades que son sujetas a cobro es el 

envío de paquetes de mensajería. A los depositantes extranjeros, cuyos 

paquetes de mensajería se envían al extranjero de manera mensual, la tarifa 

a aplicar es la señalada en el punto VI. OTROS SERVICIOS, mensajería • 

extranjero. El resto de los depositantes que recogen sus paquetes en las 

oficinas del depósito están exentos del cobro. 
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V. ESTUDIO FINANCIERO 

V. 1 Presupuestos 

Como resultado de lo expuesto en el capítulo IV. del presente estudio 

y con el propósito de hacer pronósticos de las inversiones, los costos y los 

gastos a realizar, asr como de los Ingresos a obtener, se generan diversos 

presupuestos; cada uno para un período que abarca de enero de 1995 a 

diciembre de 1999. 

El período de 5 años se definió en base a los siguientes elementos: 

- El mayor activo fijo del proyecto será el sóftWare desarrollado para el 

Sistema para Extranjer~s, que tiene una tasa de depredación. del 25%; es 

decir, al finalizar el 4•. año de ¡j~quirido el equipo su ~alor e~ libros será de 

cero. ,;._.-. ... -.. --~:.::,-_ ~.:.;K ,-;~::?~> : , . ,,,.'. \-> ·' .. · 

El mercado de dÍ~·ero, aÍ cual pertenecen los 'valores. gubernamentales, 'es , -.:·' ... ·.·:: :,-.. ; -· ; ~--> ·:'. ' ... ·. ',.,_¡. _,. . i'.: ; . . . . . . 

un l'T'lercá'élo que se:müéve 'a una: gran velocidad y cúyo comportamiento 

responde tantó.a factóres eé::onÓmlcos como políticos, por IÓ que. realizar 

18. ~v~l~ad~~ :~~~~·.·~~h6·do's: m~v l~rgos arroj~rf~. res~ltados muy poco 

confiables.: 

lntraestiuctüra_desarrollada v·i:oií personal con experiencia (desde 1989, 

año ~ri qJ~cf~~:;~re~~a Ía Subdirección de División lnternaci~~~ll en el 

manejo- .de -val~re~- en . beneficio de sus depositantes extranjeros,. por lo 
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que la Inversión necesaria para el proyecto sería mínima y recuperable en 

un corto plazo. 

"'..;·:: 

Los cáiculos' 'de; '10~: cii~-érsos presupuestos son en base a cifras 

mensuales, esto' por-que la demanda es en el corto plazo y porque con una 
'· ';,.· 

mayor ca~tidii'd de:_d~t~Íi'lohes~ltad~s de los cálculos son más exactos . 
. .\~ _..' :~- ):;.:···. -:·,,:.·-

Las Ínvei~1~n~s,. i~~\o fij;rbo~~ diferidas, se realizarán antes de la 

techa cie 1n1~;;~~; pr~~edto,néiv1~~bre ci~'é;ss4, comenzandoª depreciarse 
;.¡J·· 

o amortizarse a partir Cle enero de 1sss _cvéase Cuadro s. 11. 

Cuadro 5.1 

PRESUPuesro DE oEPRÉc1Ac;o~v~~º~~,2Ac16N 
CONCEPTO VALOR 

·, : ~--· 
TASAr. ·MONTO VALOR 

DELA": ~- ·~ ··0EPREC.f' DEPREC./ DE 

INVERSION · :: :._-AMoRT;· AMORT. RESCATE 
ANUAL ... : ANUAL 

:·:·." 
~- : .. ?·::--' .. INVERSIONES FIJAS 62.361 ·: .. 

EQUIPO PARA EL "SIAC·BANXICO" 5,00Cl '25% 1,250 o 
EQUIPO PARA ·se· 5,000 25% 1,250 o 
EQUIPO PARA "SWIFT" :1.000. 25% 1,750 o 
SOFTWARE PARA EL ·se· ·40,361 - ~- 25% 10,090 o 
OFICINA 5,000 10% 500. 2,500 

INVERSIONES DIFERIDAS. 3,500. 

INSTALACIÓN DE SIAC·BANXICO ÚOO 5% 75 ,125 

AUTORIZACIÓN DE TERMINAL DE SWIFT 2,000 5% 100 ,500 

TOTAL 65,861 5,125 
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Al final del período que abarca la evaluación del proyecto, solo. las 

siguientes Inversiones tendrán valor de· rescate: el ·equipo de oficina por 

N$2,500; la Inversión e~ la lnst~1a'6ió~ ~el SIAC-BANXICO por _N$ 1, 125 y la 

Inversión en la autorización 'p¡m1 el e~l~ce de laest~ción del Depósito con el 

computador cen'tral de SWÍFT p~(N$1\s90: iú ~~lor de' rescate total al final 
,. ' .... . :,._. "" ._.,. ,.-., .. , - . . ,,:·>."\ -· / .. 

Presupuésio 'de -~óstos váriábles de:op~ra¿ión .. 

Pára ~a .el~·~oraci~~ :~f . presu~~is1:0~ de . costos · variables se ha 

considerado; además de los elementos'señaladós'erí IÓs'puntos IV.5 y IV.7, 
- - ,- ~,_, 1~ . • 

un incremento ánuaí. estimado'. e'n cada. úíio de.> los 'considerados.· costos 
'. ',-_;:-· -__,::·:--. : .. 

".'arlables que se realizar~íi ~uriinté elpérródá éstablecido.!Véasé Anexo 3). 
« :- .: .. :·: ;>,~·-.-

La distribuciÓn~cu;;,uiada 'de los ¿Cistas variables en que se incurrirá 

son los que se presenta~ e~ el Gráflc~· 5.1. 
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Gráfico 5.1 

9% 

DISTRIBUCIÓN DE LOS COSTOS VARIABLES 

DEL PROVECTO 

17% ll INS1RUCCION13 DE 
'IRAS PASO 

• r.--·vlo DIARIO DE 
J~F'ORMACIÓN 

O "EXSAJmlA 
MmSUAL 

11.JE"'lf..: fJ1f>0n<'lón propia con dilos de documrnto1 lnlunos del 
Dtpódlo de \'1loru y de IR\HllC•tlonu propias. 

Presupuesto de costos fijos de operación 

Para la elaboración del presupuesto de castos fijos se han 

considerado, además de los elementos señalados en el punto IV. 7, 

Incrementos anuales en cada uno de los considerados. costos fijos que se 

realizarán durante el período establecido. Además de un aumento del 100% 

en el sueldo 'del ejecutivo de cuenta al inicio del 3er año del proyecto (véase 

Anexo 4). 

La distribución acumulada de los costos fijos en que se Incurrirá son 

los que se presentan en el Gráfico 5.2; exceptuando el costo por corrección 

del software para el SE por realizarse sólo una vez •. 
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Gráfico 5.2 

DISTRIBUCIÓN DE LOS COSTOS FIJOS 

DEL PROYECTO 

a&m::UTI\'O DECVE'TA 

• MA!"lt:\'IMIESTO 
SWU"J' 

O ?-.L\!"l'E"JMJ&"\TO SlAC 

f1.'E."\1T.: DabonicJj}n proJJI• con dalo• de documrnloi fnlcmo$ dl'I 
~pó•llo cfl' ''•lnru y di' ln,'tsll¡:ulonu proplu~ 

Presupuesto de gastos de administración y venta 

Para la elaboración del presup.uesto de. gastos de administración y 

venta se han considerado, además de los elementos señalad~S ºen los ~Unt~S 
.,-. .._,.,.'-, 

IV.7, increinerit~~ ánuales ~~ cádauno·'delosgastos qué•se re~lizarán 
,~n ·:;;·;;- :._::, 

durante el período establEÍcldo (véa.sa .t\~!lxo s¡; :?' .. . · '· · ··· 
>'_;,,_ .. '>'• .'.,.>< ·,,~c .. - '";-:• '. ,• ::··_,.-~·-·' /'.':/ ;·_:~:>·· 
- -· .-_·, . -_/,_;.;: .... _ ··;"-} ': _;,: "- ~. ·' 

La dlstribuCión ácumuladá de los gastos de .administración y venta en 

que se Incurrirá ~~~ ¡e)~ <!~ª·~~ ~r~;~rit~tl ~IÍ el Gráfico 5~3: ~~ceptuand~ el 

gasto del artículo _en Jóa re~isía ext~~njera por reálizarse sólo una vez. 
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Gráfico 5.3 

DISTRIBUCIÓN DE LOS GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTA 

DEL PROYECTO 

DnúFONO 

8 PAP!UlÚA l' ART. DE 
oncIJ"\A 

53% 

rurnm Daborad6n propia con d1101 dt dorumtnlo1 ln1trnoa drl Depósllo 
dt \'aloru y de ln,ut111donu proplu. 

Presupuestos de ingresos de operación 

Para la . elaboración de los presupuestos de ingresos por custodia 

(considerando Ónicamente los que se generen por la cJi¡odi~\i~. l~s 0a1ores 
.• ', ..... , ... •' .. ; .:·,,. ' 

gubernamentales), transferencias, administración . y: por mensajería . (véase 

Anexo 6); las tarifas del Depósito se han consideracfri':í::CÍ~'starit~,~··a Ío; largo 

del período establecido y se han tomado las proyeéCiones de los montos a 
.,., 

custodiar y movimientos a realizar señalados en los·p~·nt~s IV,2 . .;;·1v.s. 

la distribución acumulada de los ingreséis íle operación en que ·se 

incurrirá son los que se presentan en el Grá~ico's:·4,'' 
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Gráfico 5.4 

DISTRIBUCIÓN DE LOS INGRESOS DE OPERACIÓN 

RESULTADO DEL PROYECTO 

6.4% 0.9·" 

92.7'/. 

U!F.'<SAJDdA \' 
ADMINISTRACIÓN 

DCUSlUDL\ 

f1.1F.S''JE: fhborad6n propl• ron dalos de documrnlol Jn1rrno1 dd 
Drpósllo de \'alorrs y de fn\'l'Ul¡:1clonu propfH. 

V.2 Estado de Resultados y Estado de Origen y Aplicación de 

Recursos 

·-- . . ' . 

Bajo los ~upuestos anterfore~. los· cálcul~s del Estado de Resultados 

(véase Anexo 71 Índfcan que el Depósito d~ Valóres tie.ne utilidadés desde el 

segundo mes de operación (véase Gráflco.s:s1.~ • 
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Gráfico 5.5 

UTILIDAD NETA ECONÓMICA 

J,OOD,000 

800.0110 

600,0RO 

rut:Nm fhhondón pro~• ton ~e·~, di do~~-e~~~,:·;~~;mo• del ~p6~1to. 
de \'~1ore•,Y de ln\ulliatlo~~." ~~plu. 

- ' 

El flujo de efectivo económico, que. muestra el Estado de Origen y 

Aplicación de Recursos (véase ~nex~ s1,' és .:sufici~nte pa;á cubrir en el 

corto plazo las inversiones pro~ramadas (véase G;áflcó 5.GÍ~ 
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Gri!flco 5.6 

FLUJO NETO DE EFECTIVO ECONÓMICO 
N'uno1 puoa 

100,000 

'ºº·ººº 
.. ºº·ººº 
200,000 

·200,000 
FUFXJ'E: Ea~~tl6n propl• ron .bÍ01 d.t,dÓtum~neo~ fn1u~ot drl.l>ep61Uo 

de \'alor.u 'f ,dt ~~~~·~·~.d~n~~ pl'Dpl~•· ' · 

Es Importante señalar que debido a que no· se tienen gastos 

financieros (créditos), la evaluación dé los estados antes señalados es sólo 

económica. 
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V.3 Evaluación financiera 

Para el cálculo de los diversos indicadores q1,1e nos permitan evaluar la 

viabilidad económica del proyecto, se tomó la Tasa de Rendimiento 

Empresarial Mínima Aceptable (TREMA) que considera elementos externos. 

Esto es debido a que el mercado meta está compuesto de Instituciones 

extranjeras (principalmente norteamericanas), y a que la TREMA "mexlcan_a" 

de 6.0% es inferior (se considera la tasa de cetes a 28 días 31 %, riesgo 

cero en éste tipo de lnstruníe~~C>.v la tasa d_e inflación anual estimada 25%) •. 
":':'.¡-

·'¡ .• ·· 

:,;- ~-. _,'.• ·: :',, . . ' 

La TREMA extranjera defi~ida' e.n • 12.6% ·anual, suma los' siguientes 
.. ·' -~~i.-.~ 

elementos: la tasa de' rendimi~nto "de" lcis :Trea·sury. Bills~de e; U. a. 3'. meses 

(5.6% ·anual); 1a\~sa\stl~~d~
0

'de\n11~~i~~-'~x~e~~~ · (3%;~nual); .¿n. riesgo 

nu10. y 1a ganánciá 'iia~·tipb'~~· ~~iíi~1~ d~~'~,b~í~r '., 1 o% ~~~G~ ~h~1 ~ 
-":\~\--- ~:·.:: ·: .... _:.· .. ~ .:_.;¡·~ !'.'.·~~:\';- .: .. - . ··"« -·;-+ 
._ ~-; ,- ,.· .·:: ) . ··:.'-: .-~- . ·: " .. 

Los re~~it~dcis c~á~"tit~tiJos d~ '1~ e¿aluación del proyecto son los 
:;,; 

siguientes: 

• Las cifras anuales acumuladas del valor presente neto, son las siguientes: 

AliiO VALOR PRESENTE NETO 
ACUMULADO 
(Nuevos Pesos) 

1995 324,321 

1996 613,903 

1997 737,724 

1998 786,330 

1999 804,328 
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Dado que la equivalencia en el tiempo cero de los flujos . de efectivo 

futuros que genera el proyecto es mayor que la Inversión (es positivo), se 

recomienda aceptar el proyecto. 

- Una vez que se ha calculado el valor presente neto de los flujos netos de 

efectivo, se obtiene que la Tasa Interna de Retorno (TIRJ, es decir, la tasa 

de Interés que reduce a cero el valor presente de una serie de Ingresos y 

egresos, es del 49.9%. (Vdase Gráfico 5.7). 

Gráfico 5.7 

V.P.N,(NS) 

TASA INTERNA DE RETORNO 
1995-1999 

120,000 =---------------------
J00,000 

10,000 

fi0,000 -!---="---~-----------­

'º·º00 +------'"'"'--------------
20~00 t---------=--..;:o,-----------

0 
Tu•dtiitcrl1 

_20,0a9. o% Js.00% .. o.oo·~ 

o.10,000 .¡-----------------i'll.= 
·fi0,000 ~------------------e-' 

ru&"iilF.: Eabonddn propC1 con dalos de d~rumcn101 lnÚrno1 del Dep61llo 
dt \'aloru y de lnw1U11donu proplu. 
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- La TIA Social, la diferen<:ia entre la TIR antes de Impuestos y la TIA 
. ·. : '·, 

después de impuestos, e~ decir" lo que en teorr~. recauda el gobierno por 

concepto de impuestos v puede canalizar a obras de beneficio social, es 

de 17.3%. 

El Periodo de Recuperación de la .Inversión (PRI) es de aproximadamente 3 

meses. 

- La Tasa de Rentabilldád del ilroveí:to es de N$12.21 por cada peso 

Invertido. 
.- ,· .. .. ' ·, ."'- : -

Como s~ pÜed~ ci~s·~~vL.; el '~rC>JedÚ es.Suvrem~ble v •·la'l~verslón 
---'· .. :.-.· .-:-.·:·· -,-·,..: .. ' 

se recupera en el .corto plazo •. •·· - ·,- · -
;· ::./~~ '. :·· ' ' ~.~- . 

·- ,;; 

Mayor cartera de válores ~-l~gible.s. ' Se/pocfrá. ofrecer el. servicio de 

custodia, admlnl~~;abión'~ tríi~~ú;'~ndia s;;6re·1~\ótalid~d de Íos valo;es 

Crecimiento ·de la e-artera ile ·clientes.. La cartera de ·instituciones 

extranjeras registradá{ eón cuentalsl direct~(~) se Incrementará en 13, 

pasando de 14 á' 27 instituélone_s. 
,--·--f,­
r . 
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Aumento de la base de cobro con el consecuente aumento de los 

ingresos estimados (véase· Gráfico 5.81. Si tomamos únicamente la base 

sobre la que se calculan los ingresos por custodia (es decir, el valor de 

mercado de los valores en depósito 1 tenemos que ésta, al 31 de diciembre 

de 1994, ascendía 744, 188 millones de nuevos pesos, misma que se 

estima crecerá en un 4% para el mismo mes pero de 1995, en un 8% 

para 1996.'.en "un -i4% para 1997, en un 23% para 1998 y en un 36% 

para únicamente el monto en valores 

gubernamentales: que°' se. estima' entrarán al Depósito; SI tomamos los 

monto/qúe ¿e ¡~~ii;;;'~.ie~tr~r¿ri aí Depó~lto, resultado d~I impacto global 
, ·'<> • ,-·,' - - ,,_-,~ .. - ._ -- - . - , . . ' : ·' 

del proyec?o;.1~~e';;;'~~ qu~ para dlci~;;;br~ d~ 1995 el valor total del 

depóslfo ·(Incluyendo \•alores 9u'iíernaméífrales, valores de renta variable y 
. - -- ... ·::..:·· · .. · ,,.,.. --

renta fiJál creberá en u~ !i_7%;;para 1996 en un 96%, para 1997 en un 

156%, p~~~·;99!l'~n ~n 2s3%v' pa~a 1g99 en un 321%. 

Gráfico 5.8 

ESTIMACIÓN DE LA EVOLUCIÓN DEL VALOR DEL DEPÓSITO 
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Es importante señalar que falta considerar. la cantidad de traspasos, 

paquetes de mensajerra, pagos.de ejercicios de d~r~ctios, etc. que .serían, 

adicionalmente, sujetos a"c()br~ •. 
·; 

• Mayores ingresos de operaciÓn; ···~~· ~~;lm~ qú~ ~: :enero de 1995 a 

diciembre de 1999 se gener~rán ~n ~rorn~d'iri ~riü~'1.' 9.3 millones de 
'"' ¡~··.,;~-~e -·:·· __ 'i • .•• . 

nuevos pesos adicionales,. considerando lo que' ~.ñ estricto sentido ingrese 

::,.:,,:·':m::,~::,::;;··¡;:f ;;•i~t!~f ri\'~,;;,~:;ra ":'.::·:; 
consideramos el Impacto .glob~I del ll~oyéC:t() (dopde se ·adicionan los 

ingresos por custodia dé IÓs '¡)á'rtafolÍos .en valoies de renta variable y 
; .. ,-, .. ··' .. ·; 

renta fija), se estima que para el .mismo péríodo· se generarán en promedio 

anual 76.9 millones de nue~¿s ieso~:·a~16ionales (véase Cuadro 5.3). 
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Cuadro 5.2 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
TOTALES POR 
VALORES 
GUBERNAMENTALES 
(Nuevos Pesos) 

1995 1.928.460 
1996 4,556,518 
1997 7.995,463 
1998 12,776,522 
1999 19,484,770 

Promedio f --- :s~34a.::.j;lij 

160,705 
379.710 
666.289 

1,064,710 
1,623,731 

779.029 

Cuadro 5.3 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
TOTALES POR IMPACTO 
GLOBAL DEL 
PROYECTO 
(Nuevos Pesos) 

1995 21,974.613 
1996 42,902.615 
1997 70.560,723 
1998 104,890,411 
1999 144.173,395 

Promedio 1 _ _ '76,_9<JQ,IDf 

1,831,218 
3,575.218 
5.880,060 
8,740.868 

12.014.450 

6,408,363 

FUENTE: Elaboración propia con datos de documentos internos del Depósito de Valores y de investigaciones propias. 



Contrarrestar, e~ ci~rta ~r~porción, la c~Ída· én' los i~gresos 'de o~eración 
ante el descenso del valor ~~ · ~~rc~ci() ~eí ~?nt~. en d~~ósi{() d~ I~~ 
valores de. renta variable. ·· Los res~ltadC>s 'd~ Ün'~ régré~iÓ~'de dos . 

variables, utilizando datos ni~ri~~~I~~ ··, ~~~i~s,/dé~de ~rié'rei'':dé 19S2 a ·. 
- e 1· 1; · · :~.-

diciembre de 1994, indican que ios in9~é~C)~''t()t¡;'i~s;de o'pe~~ciÓn dei. 
, .·.,· ',~ " . "(- ·J ::.., : : t: 

Depósito de Valores son determinados;•apróxfmadamerite;;en·un}2% por 

el valor de mercado de ios lnsúuni~iít&s ~;él ~~rg~if()''d~Í~~ta ~ariabte. 
Esto se ratifica por el simple he~ho "Cie ~·~~'\os' ingr~~~s . i:ió~~;i:ustodia 
generados por éstos últimos valore¿ r~:~;e~~nt~~ et' S~~~n•promedio; de 

los ingresos totales de o·peiació.n.' 

SI consideramos Qnicamente la ln~orpC>ra~iÓ'n'd'~'ios;~C)~~f()j¡()~ é·~·~atores 
gubernamentales, valores corres~()~J¡~~~~:'.aí 'in~idact~ ~d~<'dinei~; ···se 

estima que ta participación de tos ln~;esos; p6~'~cu~~6ci'l~ g~~era~os por, 

valores de renta variable pase de 6ÍÍ% en ·1994/a ci~~·~~.'199s;ca 64% ' 
, ·- . ~" , . ·'· ./ - .., ~""' -.·.s- ,._,. -~~-: 

en 1996, a 61% en 1997, a·sa%'en:J99s'v·a·53%:e~·fa99 (véase 

Cuadro 5.4): Como se: veo se 0p~on~;tic~~·~~~ los lng!é~ri~ totale~ de. 

operación sean determtniíC!os 'en 'cai:ta · veZ menor ''prop6rC:1óri' por los -- ., ... . ·._ . ' .... -·-·. -

ingresos resultantes por la custodia de v'alor7~ dé renta vaiiabte. 
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Cuadro 5.4 

IMPACTO DE LOS INGRESOS POR VALORES GUBERNAMENTALES 

EN LOS INGRESOS TOTALES DEL DEPÓSITO 
(Nuevos Pesos) 

TOTAL 71.476.000 100% 73.404.460 ·100% 76.032.51B 100% 

POR CUSTODIA DE ATA. VAR. 48.603.680 68% 48.603.680 66% 48,603.680 64% 

POR CUSTODIA DE RTA. FIJA 8.577.120 12% 8,577.120 12% 8,577.120 11% 

POR OTROS SERVICIOS 14.295.200 20% 14.295.200 19% 14,295.200 19% 

POR VALORES GUBERNAMENT. o 0% 1,928,460 3% 4.556.518 6% 

79,471.463 100% 

48,603.680 61% 

8.577, 120 11% 

14.295.200 18% 

7.995.463 10% 

• Estos porcentajes se tomaron en base a los resultados de las tarifas 1994, mismas que son la base del provecto. 

B4.252.522 100% 90.960.770 

48.603.680 58% 48,603.680 

8,577.120 10% 8.577.120 

14.295.200 17% 14.295.200 

12.776.522 15% 19.484.770 

FUENTE: Elaboración propia con dalos de documentos internos del Depósito de Valores v de investigaciones propias. 

100% 

53% 

9% 

16% 

21% 



Sin embargo, esto tal vez no sea así debido a que también se tiene 

planeado que, se Í~corpo,ren porta'tollos integra9os por valores de renta 

variable. Por otra' parte; dadas la~ expectativas de la economla mexicana 

y el desarrollo d~' riJ~~Ó~ lnstÍ-~mentos de Inversión {por ejemplo, las 
, .... ¡ '· ,-. . 

opciones' y lo~'f~tÚro,~l/'~~ lógica,la relación que se presenta ,al tomar 

mayor impcirtartclá el mercado de 'renta variable y disminuir la preferencia 

por lnstrüméntos de'renta fija. 

. ., ,, ~. 

Por lo antes exi~~~to~, se concluye que el problema de que los Ingresos 

de oper~ci~n del ,bepÓ~ito se reduzcan de manera lmport~nte ~n~e el ..... , .-.. _·. , .. _. __ :·· . . .. 

descenso del. valor:de mércado del monto en depósito de los valores de 

renta variable, ~s 'un'problema estructural. Es decir, el problema de que 

por cada 'u'n mil mlllones'iíe nuevos pesos que baje el monto en depósito, 

a valor d~ ~e;~9~c)'/'¿¡~. id~ ;nsirumentos de renta varia ble (resultado de 

una baj~ e~kí ¡¡re~;o>de iós'~alores y/o retiro de este tipo de títulos), los 

Ingresos' de'.op~raclón Depóslt~ de Valores bajen, aproximadamente, en 

N$6, 17~.3¿ tiene su origenen el esquema tarlfario, debido a que la 

mayor parte 'i:!e los Ingresos se generan por la custodia y, la mayor parte 
. . ¡ . '~ , • 

de est~s;'por.la 'custodia de valores de renta variable {el monto .en ....... ;.· •·. 
custodia' de llaloies de renta variable ha representado el 71 % del total 

deposita'(!~ :y{ las \a~Ífas que se aplican sobre éstos valores son 42% 

su~eriores~ ~ñ'.p,:ori:;edÍo, a las ~e los Instrumentos de renta fija). 

' ' ' 

De cualquier forma, con el ·iÍnpacto global de la incorporación de los 

valores gubernamentales, ei Depósito de Valores alcanzará, un nivel 

superior en su curva de Ingresos de operación. 
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- Cumplir totalmente con la recomendación No; 3 del grupo de los treinta y, 

as(, alcanzar estándares y seguir prácticas mundiales. 

Para el inversionista extranjero, los beneficios del proyecto serán: 

- Posibilidad de reducir sus costos por custodia en un 75 % en promedio y 

por operaciones de traspaso libres de pago en un 56%; mientras que la 

reducción en los costos de 'administración es sustancial porque el 

Depósito aplica una cuota fija , mínima, mientras que los custodios un 

porcentaje sobre el,lnterés o la amortización pagada. 

- Facilidad dé con,cent~ar8.'1i1tegrar sus portafolios de inversión en una sola 

institucldí)·; co~ la ··~·~;,°i~~ÜE!nte' slrnplificación de la administración Interna 

de sus · portafo!ios. ', 'los: !iiv~rslonlstas extranjeros recibirían los reportes 

de sus oper~do~~s;:'deis:ü; p~sÍclones, sus estados de cuenta de manera 
•-e-,>,-'-'·'•• 

consolidada en:. ún' tcirrnato Único . y. de una solo Institución en vez de 

varios re~~~~;·: en/.~í~ir~;o~ ,, formatos por provenir de diferentes 
, '::-. ;.:L ::';_;~;· , .. '>.>. . , 

lnstituclones;:•ccin · eli'péisterlór proble'ma de tener que consolidar sus 
. \ ~~· 

movimientos y ~'ósió~:· ',. · 
."'. •,:,¡ 

' . · ~:;. ";~;;_,:,· "_ •. i· . "' i . r : 

- Confian'za en• que süs' lnsÍÍÜc~io~'es .liara realizar las' operaciones, asr 

como los pagos,:ilo'r. éi~tcrcio~;:cie ,der~Í:hos, serán realizados por una 

institución Imparcial ~ ~o'n' iecci~oclmientos mundiales •. 
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VI. EVALUACIÓN.ECONÓMICA 

VI. 1 El sistema econ61nico como marco actual del proyecto 

·.' . 
· Para tomar' la: decisión de Invertir o no en México, como en otros 

países, no se .de~e a~aiÍzar ·la· ~ltuaclón económica, política y social a una 

fecha det~rmlnad~; sino qu·¿ .se deben considerar las perspectivas del país 

tomando corno base el análisis de la situación actual. 

A fines de 1994, en .México se pensó que se estaba dejando atrás la 

crisis económica que estalló en 1982, y que contábamos ahora con un 

sistema económico dinámico y cambiante pero con estabilidad 

macroeconórnica; donde, a través de. un proceso de reconversión Industrial, 
' . -· . . . . .. 

se habían sentado las bases para el desarrollo del país. Esto, en un marco 

de mayor competencia y progresiva ape:riÜráfd~>t~das las áreas de la 

economía. 

Sin embargo, nos equlvoca111os. :l;'ara fines de 1994, los problemas 

del déficit creciente de la cuenta ~(lrrierÍie' (que en 1994 alcanzó fos 28 mil 

millones de dólares),· fa inérlOr eOfrid'~'·á~~~~a'.~i~a·leS~ el mayor endeudamiento 

externo de corto pÍ~zo, asrco~b fas'ní~~6r~scomH~iones de rentabilidad y 

crecimiento que ofrecía ::_1a: l!'~onomía· .• · n'acional, trajeron consigo una 

reducción en las : ~es~rya~·:¡~t~fri~~Ío~aies. (que . en unos cuantos meses 

descendieron a solo :seis >mil: .. millones de dólares). Esto motivó la 

devaluación del peso _frente .al dólar y la crisis de pagos de la economía. 
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A ralz de las fuertes devaluaciones del dta 20 de diciembre 

(incremento de la banda de flotación peso-dólar en 15.3%) y 22 de 

diciembre de 1994 (cuando se eliminó el control de· cambios) (véase Grdflco 

6. 1 ), la realidad nos muestra que los problemas estructurales no se han 

resuelto. 

Gráfico 6. 1 

EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO N$ I USO 

N'Sll.'50 

6,5000 ...--·------·----------------

600000 _!!_~t~~!~~ con1fdcrae1 el 
bancario a la \'l'Rla. dóJ.r 

s.sooo ,_ ___ .estadounldcnn---·--------

s.oooo ~- --ti 

.c.sooo ---f'U~lF.: 

4.0000 -----.-----· -~~!':~nt~~~ra• 
3.5000. . .. it ·~fl~:~~~:.cl 
J,0000 .._ ___ __, ____ .....,. ________ __, 

JO·no''·9.C 

El cuadro 6.1 muestra las perspectivas sobre algunas de las 

principales variables macroeconómlcas de México para 1-995. 
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Cuadro 6. 1 

METAS MACROECONÓMJCAS PARA 1995 

ESCENARIO ESCENARIO· 
GUBERNAMENTAL• PRIVADO•• 

Incremento anual del PIB (%) 1.5 ·0.5 
Inflación acumulada (%) 19.0 25.0 

Tasa de interés • cetes 28 días 
(tasa porcentual promedio) 24.0 31.0 
Tipo de Cambio (promedio) N$4.5 I USO N$S.O/ úso 
Déficit Cuenta.corriente 
1mmd> ·14.0 ·15.0. 

C11r~s esti~~·~;; ~º;·ei'oób1~~~0 despUés ae ra:s dos aeva1~accones· d~·diCt~m'b~e d~-~~-g~·~-. 
Promedio de estimaciones .de diversos sectores.de la economía~_.. -·-: ~ ·.: '._-. ,_. _ : .. · 

'-~~(~~-'.-, ·<}'. .·,. 

Como se pueae :ob~imÍa~. ia. falta de u~~ ,polfticá camblariá y libre 

flotación del peso vuelven a presentar es6~~ari~s ¿~' iriti~~ión~ de réstricción 
~ .,-~--:)· ,.·'/····- .. "•'.~ .·- ~;_ ·-~·\ 

del crédit~ ··v :de',alt~s tasas'':iJe)interés.<hedhos'{'que.: predeterminan 

::::~:~:~;;~::.±i.lJ:)~~~~;~¡~;lf ~~f ít~:F::'. 
.. --,::J.::·i:-··_·:: ... -- ··:-:-,,, 

En base a lo anterior, podemo~ es~~;~'{~~~{i~~~ un ~~Jo crecimiento 

del mercado de valores mexicano,: en. pa~ticular~ del {mercado accionarlo; 
. . . .·. . ',.:; - ·- ' '·: . '~{ '" -. 

mientras que se espera una mayor demanda de "'instrümentos de renta fija 

por los altos rendimientos que se espera Ótorgüeri; · 
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Aún cuando los cambios cuantitativos del mercado de valores 

mexicano no se. espera sean significativos, los cambios cualitativos prevén 

grandes avances en su desarrollo. Esto es debido a que la modernización y 

apertura del sistema fin~nciero niexic~no lian . sido más rápidos que en el 

resto de los sectores productivos. 

La apertura y, modernl~ación :del;~l~tema financiero· mexicano se 
, /• . ',·K;_-, -~,~-,·> 

reflejan en diversos hechos: se restableció,·~,, régl'!'en' mixto de. propiedad en­

'ª prestación de servl~los_ b~~6~¡i~·~. ;/~pro'baron y m6dificaron diversas 
,-.! 

leyes que regulan' éf'.sis'tema ~financiero; se lib~ró '1a' fi]aélón de tasas de 
. . . ) -~~ -~ ·- . . '. \". . . . - . ·. . , 

Interés y dii'. plázos; se - eliminaron cajones sele~tlvos de crédito y 

desapareció el ~~6~Je ·¡~9~·1>se'autórizó 1á:crll'~c1ól1 de 29 grupos financieros, 
-::- - ~ .. ",~' 

se promovió e la·: desreg'u1aé:ióri\º'h cr'eadóriº' de nuevos intermediarios 

finan~lerÓs (ln~tÍtu~lo~~~ ·~e b~~~á rii61tli1e> ~asas de bolsa'. aseguradoras, 

~rrendadoras y casas ·de· .éamblo)i ie >a~t~rlzó ·el establecimiento de 52 

filiales financieras del exterior, se ~C>diflcÓ. eÍ. marco regulatorio del mercado 

de valores consolidando su actual estructura y promoviendo su 

internacionalización. 

Por lo antes expuesto, podemos decir que el sistema financiero 

mexicano presenta avances cualitativos en su proceso _de apertura y 

modernización que permitirán atenuar los efectos de la crisis econó.mlca y 

financiera que se presentarán en el corto plazo sobre la economía mexicana. 
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Vf.2 Factores condicionantes del sistema económico sobre el 

cálculo eco~Ómico~el proyecto 

' o•·.-· 

La rentabilidad _del. proyecto ·~':ros beneficios· 'que implícitamente se 
,1' "·,-; " .. - . 

planea traerá consigo, deberán, volv'er.~a 'sér analizados' dados los diversos 
!·,:,,·.:;;.;:·; "" 

fenómenos que de manera 'particúlar están 'impactando al' sistema financiero . ,• .- ...... ·,,.- - -- . 

mexicano y,. en espe.cial;:'á¡ De~ósito d'~;Váiores. Tales fenómenos son: la 

apertura financiera, _las n'uev~s:' alte.rriativa~ de inversión y las desventajas 

competitivas del Depósito tién~i(¡¡ l~s é'ustodlos: 

1. Apertura financiera. Denfré/ del Trata.do de Libre Comercio de América 

del Norte, celebrado ~or ¡:~~~~t~o país con los Estados Unidos de '. - ,.:, .. - .. · - ,. ·, 

Norteamérica y Canadá y ·~he c~~erizó su vigencia: a partir 'del 1 ~ de 

enero de 1994: en 'ª ou1riíaParte; :rerati.va a 'ª 1n~~i~1ór¡';'·s~rZic¡os v 
Asuntos RelaclÓnadosi· ;e ;lnc\.~vó(ei ' Capít~ICl 'XIV s6,b;e ; s~~~l~los 
Financieros, en el cual se sefiáian los prl~~lplos génerales'.que r;;\:ji~~n el 

comercio de tales servicios.' 

"México asumió la obligación de permltirei' e~tabl~bimiento én territorio 

nacional de filiales de lntermediari~s financieros de·orÍge'n :c~'~a~iense o 

estadounidense. 
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En cumplimiento· de la citada oblig.ación, el. H. Congreso de la . Unión 

aprobó la inclusión de un nuevo ca.pítulo en . cada una· de las leyes 

financieras; ·apl!cable :: a las filiales de instltudones financieras del' 

·.·· '. 

Las ·filiales . ~~· Í~~titJciones· fl~anderas ·del exterior. se· . constituirán·· 

conforme ·~ · 1~'s '1ey~~· ~~'xi~an~s/ serán de nacÍonalidad • mexlé:a~~ y, por 

10 tarito, qÚedará~'~uJeias á · 1a legislación y Jurisdicción nacional> su 
. . •. . .. . .. y 

naturalezá jurídica no;sér~ distinta de la de los iniérmediarlos financieros 

en é:uyo cápita(participan mayoritariamente inversicinistas.';mexlcanos, 

por 10 quf i>ocirán realizar ~' mismo tipo de a~Ü.¡1ci~~esJqu~Sestos 
~ ·' :,«;.:<~·', ' .... -\"c';.._7' '-

\.-,. . , :~: "F· . ~~ .t';~-- .·. 
::: .. /:< ',.' 

" • ' ~ = 

últimos. •1.z · 

En eÍ Tratado de Libre Comercio se estipuló que' la ápertUra no será Igual 

para todos· 1os. tipbs de :intermediai1os: p~ia. arÚri~s ésta ~ir~ \~1a1 · v de 

inmedlat() • y· par~ 'ii!r¿h~;~<!~á'I,"' ~~' ;, ;·Jas~·~e ,: la; ~ciasas· •de bolsa e 

instltuclori~s cié. crédit~' (¡~~titu~lo~~~· qU~ ~onfor~'an ~I: mercado meta), 

la apertUra ·. se;á ,gradual ' ( pr()9,resi~a. ) G?~d~~/.·.p~r~~e ... durante un 

período de transición de seis años; contadós 'cieí 1 o de 'enero de 1994 al 
," . • ' • ' '-' ... ', . . • • ' • ' ' • ·• .·o ' > .. ; • '. '~r. . ' '• . ' 

31 de diciembre de ~999, existirán IÍmités de mercádó globales y en 

71 Revisar el "DECRETO por el Que se reforman, adicionan y derogan diversas 
disposiciones de ta Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. Ley de Instituciones 
de Crédito, Lev General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, ley del 
Mercado de Valores, lev de Sociedades de Inversión, ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros y ley Federal de Instituciones de Fianzas•, 
publicado en la Segunda Sección del Diario Oficial de la Federación el dla jueves 23 de 
diciembre de 1993. 

72 Banco de México. Informe Anual 1993, pg, 94. 
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algunos casos Individuales; progresiva, porque los primeros llmites 

señalados se incrementarán anualmente. 

Esto representa la posibilidad de que los actuales depositantes 

extranjeros del Depósito de Valores cancelen sus cuentas directas y 

abran otras, lgualme'nte en el Depósito; pero ahora como cualquier 

Intermediario nacional al constituirse conforme a las leyes mexicanas y 

aceptar la nacionalidad mexicana. Con ésto, el servicio de custodia, 

administración y transferencia de· válores gubernamentales para 

inversionistas extranjeros que of;~c~;á el Depósito dejarla de ser viable 

para estos intermediarios (por los)ér(Tlinos del contrato entre el Depósito 

y el saneó de Méxid61. : · 

: ·~.; :' ,-, ' . ·. ·: ·;···;. :>_~- ,_·, 
SI a lo a~terÍ~r a~n~rri~s que 1a!iriver~iÓn'.extranjera podrá,. a través de 

una filial, realizar' la apertura : de·. cu'ent'ás dir°eétaÍnente en Banco de 
- ¡ ' : • ,- - '-. • '.'_ - .-! . . ···,. . . ~ • ' ' - •• '• ' . -. '. ' 

México pára el ma~¡;I~:d~ ~alore; y efectlvo73 (est~ porque las filiales de - . . . . - ~ ... '.. .-.. · - '· . -- ,. ' . . - - '' .. -:-:·· . . . -- . ' 

lnstlt~cio~~s financi~ra'~ •cie'1 ·~xt~iior: ;~ d~ri'stitüiráñ • donformé a: Ías ·leyes 
-,e ·~" , . 

mexicanas •. •se'rán d~ naclÓnalldad ;n~xica~a y, por.lo::tarÍto; •• quéiJa'rá.n.:' 

sujetas. a \¡¡. ie~i~I~~i~ri ~·Jurl~;ú~d1~n:~~~,~-~~1i':~~n,'J·~ ·¿~~ í~\~~Üéncla 'sé . 

orienta a qu~ los inversionistas extranjeros d~stoclien .y administren su 

va.lores gubernamentales directamente con Banco de México. Esto 

73 De la Ley del Banco de México, del Capítulo 111, De las Operaciones, Anfculo 7º, Punto 
XII. •Recibir depósitos de títulos o valores, en custodia o en administración, de las 
personas senalas en las fracciones VII y VIII anteriores. También podrá recibir 
depósitos de otros efectos del Gobierno Federal ... • 
De la Ley del Banco de México, del Capítulo 111, De las Operaciones, Anículo 7°, Punto 
VII. •Recibir depósitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de entidades 
financieras del país y del exterior, de fideicomisos públicos de fomento económico ... , de 
Instituciones para el depósito de valores, asr como de entidades de la administración 
pública federal cuando las leyes asr lo dispongan; ... 
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representa para el Inversionista extranjero la· eliminación de un 

intermediario (el Depósito de Valores o un custod_lol y, por. tanto, 

menores costos debido a que con Banxico no pagarían por la custodia, 

sino linicalllentepor la conexión y uso delSIAC·BANXICO." : . 
··.""•' 

2. Nuevas altemátlvas ~e i~~11;;lóri.; . En. Méxl~o. arítes';'de'Í992, solo 
";;·,_; 

existían dos . mercádos ·. ~ára. lnvenú; el mercad~ .d~ ieniá .. variable y el 

mercado de· renta. fija, '.prlncipálmenie; CíJa~d~· I~; r~~tabllldad ·.en el 
. , ·. :. e·. ··"~-:<•. 

mercado accionario ba¡át>a;1a mayo~parte'delos portaf~UÓs.de inversión 

eran trasladados.a v~i~r~~·di:r;n;~}lja';'·~ 2i~~J~i~á;;.~·,n•/•¡j~\·p~~~~lle; la 
:' . ~ ;_.., 

Inversión. Ahora; con el •1nicloeri;octUbre' de 1·ss2''°de .Í~ 'operación del 
:· ,.--. ·:_· :-· ,,_.,, ,_. ~-¡ ·L-:!:--- ,_ f,_,-.--- --·::-1--. 

mercado de '·derivádós .(con los ~arrants.como :prlmer~lnstrurnento de· 

:::·:::E:.~::1~!i;i.~i:~~~~1~:1~~~~t~i!~~E~~=~ 
los nuevo~ 1nsirumentosde 1nJer~1¿;~ ~e pGeclen hacer'cobertü;as con los 

mismos valor.es de renta. v~r1ai>1~~\i=>6~io.!ant~; 1a'ií'iet~~~~~1a p6r~~1ores 
de renta tÜa (incluyendo a lo's gubémamentalesl será meno'r al c~ntar con 

- ·_,, . . . . . . ,. '·· -;-- . 
Instrumentos que minimizan el riesgo y maximizan la gamincia_ a través 

de coberturas. 
. . . . . . 

. . :" 

Esto afecta de manera muy importante los resultadrls del proyecto, 

debido a que la demanda por valores gUberriament~le~ ·¡~¡j~ ~~;ndo el 

riesgo por Invertir en ellos sea cero, .los rendimientos s.ean · reales 

positivos y tengan la categoría de ready market) se estima tienda a ser 

cada vez menor. Además, los inversionistas extranjeros, Integrantes del 

mercado meta, quienes son "conocedores de las bondades de los · 
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Instrumentos del mercado de derivados (apalancamiento, liberación de 

efectivo y cobertura financiera, principalmente), preferirán invertir en 

éstos. 

3. Desventajas competitivas del Depósito de Valores frente a los custodios;· 

Aún cuando E!Í Óepó~Íto ofrece los mismos servicios básicos ~~·raÚ~var a 
cabo· la custodi~., administración . y transferencia dé v~lor.ef q~~. I~~ 
custodios n~ cu~Át~. cori 'servicios de valor. agregado:: po'r '.1a' ~encilla 

. -·:. ' .. - . ··- ' . , - - ., ·-/" . "'···-·:•."· ·' ' 

razón dé "que ne>' puedé ofrécer a sus depositantes cuentas clii efectivo. 
' -· ···-· '·-- .. . "··· . ;. -··--,· '"'' 

Esto· obligaalo~'-ÍnJ~;siorii~tas extra~je~os. a liquid~; . .;p¿~ f~era~ las 
' . , : .. .: '. "- ,;~ ; . "· ' . . . ' - ' • ; • - . , • •' - - ' '"' «- - - ' .. • " . . ." • 

operaciones de compra~éntá'.de .vaiores,'tenlenilo' qúe Ütílfz~r,.·ciE!• manera -
. . . - ._,_ ,~ -. . - '. .. -·- " - - . --~ - . . - . -. . , -- , 

adicional; IÓs servÍcios ilé u'na institucion' de c,fédit~; ió'.c'liáí_ reaúnda en 

.:::c:~t~~~:º:t~'.~fü~'~t~~~:l~:~:~';i~~:~t{~~,~S:~:·::;~ii~i::::,::~: 
de crédito:· sr ofrecen cüéntas ile"efectiJo; facilitándoles la llquldaclón en = ;--~, ,. ,_ . , 

valores y efé~tivd al ml~rri'o tiernp~fpero 'a ún costo mayor; 

Ét lmpact6 de Ícís f¿riómeMcis·:~n{~s dé~ciit~s ~os obliga á reconsiderar .• -y- .. ', . . .. - . ' > 

las variables y ·res~ltaciris del. proyecto· a través de Gn amJ!isis de 

sensibilidad. 
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El análisis de sensibilidad que se presenta se basa en las siguientes 

modificaciones en las variables del proyecto, mismas que tienen una alta 

probabilidad de suceder: 

8 de los 12 actuales depositantes extranjeros, considerados parte· del 

mercado meta, no depositarán sus valores . . . 

gubernamentales, debido a que fueron a~tori;ad~s'.· a operar como 

filiales74 y será a partir del 2º semestié d~ . í ~9~ cuando inicien 

"'operaciones como tales, por lo que podrá·;,", contar,,. con cuentas de 

depósito directamente en Banco ·de Méxi~~. \{¡ a·~terlor, se supone por 
' ' ;·:L. :;-_ ;- .. < .- • 

razones de.ahorro en costos y slmplificacióndelmanejo administrativo de 

los pórtáfolios. 

En ese mÍs~o· sentfd~. suponemos ·que 7. de los 13 clientes potenciales 

contactados .. /ci;;~~Íd~HldÓs COrTIO p~rt~ del mercado meta tampoco 

Incorporarán sus poria.fol[,os a'ioep.~sit.o al preferir esperar algunos meses 

para comenz~r su Óper~ción c~r:mí fiUalE!;~ 

- Los portafolios én valÓres de renta''~arlable crecerán cada año, a partir de 

1996, un .10% :.adlciÓnal 'a ICJ : previsto,mi~ntras, que los portafolios en 

valores de ren~a ;i]a decrecerán en la misma proporcl¿n. 

74 Las instituciones fueron seleccionadas en b·ase a la lista de las filiales de intermediarios 
financieros autorizadas para establecerse. en territorio nacional, que fue da.da a conocer 
por la Secretaría de Hacienda v Crédito Público el día 17 de octubre de 1994. 
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Las tarifas por custodia disminuirán en un 1 S%. y la tarifa por 

transferencia disminuye de f\1$30 a N$15. Esto como.Úna medida para 

retener y atraer a· las lns~Ítucio~es integrantes delm'ercado meta. 
·,... -

Los resultadg~d~l~n~li~is ~~ ~;;'n;ÍblÚ'd~d,;o~ j~~ sÍgÚÍ~nte~; 
" '.';_._~<';- >;·;<;-' ,.:~:' 

·_';'~·::~::·-)~> .... -_:~~/. ·. -.·<· 

Las cifras anuales acumuiadás del' rluivh valoi presente neto, son la·s 

siguientes: 
···,.;!:· 

Afilo VALOR PRESENTE NETO 
ACUMULADO 

(Nuevos Pesos) 

1995 40,206 

1996 .J49,723 

1997 192,803 

1998 208,434 

.. 1999 213,548 

Aún y cuando el valor.¡iresente neto acum1:1iado e.n e~ pe¡íod<1 baJa,en un 

73.5 % con respecto af primer. resuftái:io, elproyécíO sig~e siendo aceptable . 
• '.":·:. :..·:~· >~·_;: '·{_(.:.;:· -;.~;:\-;:-.>:.;:. :~t' "''. \._·. "" 

_;-~.--·- -.: .. :1;>~:> :~:.:.:.:· .. /L,:: -~i>"i: .. -~~;:::~ ... :: "\··::<:\·-~~~-~,;_-~:;:>:··>=·?:.>:-;!. --~~~~:-.·:_':;;:<-:: :·::-:-:- _, . 
Una vez que se ha'recalculadoeLvaio(presentejneto'de los flujos netos 

.-, ~-,·,e~.·' ·:.;;:·,'.' " • . -:_~:'-'._.~:;', :' :, ·.~""""-" . ;..,";. ...... --

de efectivo, se. obt~~~.qu~ la Tasa··. ln.timia\ de '.~~torro~ ffl~J ·.bajó 25.8 

puntos porcentua.les al dis!11in~ir, de 4c9.9.'*,'. ª. 2~; 1 %. > 
:: . ·-, ·;·,,·; .. ,., .. ,· .' - ' .. 

• La TIR Social baja Í~.1. puntos ~orcentuál~s para alca~zar un7:2%. 
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- El Período de Recuperación de la Inversión (PRI) aumenta a 7 meses, 

aproximadamente. 

- La Tasa de Rentabilidad del proyecto baja a N$3.24 por cada peso 

invertido. 

Como se puede observar, al considerar los diversos condicionantes 

del sistema económico sobre el cálculo del proyecto, éste disminuye 

considerablemente su rentabilidad, con tendencia a disminuir aún más. 

Además, algunos de los beneficios antes mencionados bajan 

considerablemente y otros desaparecen. 

Vl.3 Evaluación de los efectos del proyecto sobre variables del 

sistema económico 

Para el mercado de valores mexicano, la realización del proyecto (bajo 

los parámetros iniciales) representa: 

• Menores costos de intermediación en la operación del mercado de 

valores. 

Facilidades en infraestructura operativa para canalizar un mayor flujo de 

Inversión extranjera al país a través del mercado de valores (inversión 

extranjera de cartera). 
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- Contar con una· institución de apoyo que participa de manera activa y 

congruente con el proceso de modernización. del sistema financiero 

mexicano. 

El Impacto del proyecto en la generación de empleos es casi nulo al abrir 

sólo una plaza más. Sin embargo, esto es congruente, no solo con los 

requisitos del proyecto, sino con la naturaleza y objetivos del Depósito 

que le obligan a hacer uso de factores de la producción especializados y 

avanzados. 

- El proyecto arroja una TIR Social de 17.3%, lo que representa Ingresos 

fiscales adicionales para é1 gobierno. 
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CONCLUSIONES 

El proyecto, bajo _los ·parámetros. iniciales, resÚÍta ser _rentable y la 

Inversión r~C:u¿er~ble :~·~ el icório plazo, obt~~iendo berieticios como los 

señalados en los pu~to~ ~.K~ ~1.j.' < ;; " . 
' ·,-." ,, - ~ '' .¡ 

·· .. ¡.·:,<" ,,.,. 
' .•-.. :·-

Los resultados 1ñdicán' 'que 'con .~I~ · ~~~sta. en· marcha del nuevo 
\";; -

mecanismo de operación para llevar á cabo 'el manejo de Inversión extranjera 
' ".-,·.:;.;_· J.'" ,· _, .. ,_-·_;-;".' .-,._-:;_-- ._ '. .,, 

captada en valores gúbérriame~ta!es'; : el_''. oe'pó~ito de Valores no logra 

c.ontrarrestar, en clertá prop'orciÓ~. Ía ~~ida é~; sus Ingresos de operación 

ante el descenso del valor de mercad~:.~el ~0Rt:~(~nd11póslto de los valores 

de renta variable, debido a.queiel p·roblema radica-en la-estructura de su . - ·-· ···-· "··' 

esquema tarifarlo. Sin embargo, sr 1é'~~i~it'e'.~·1é:anzar un nivel superior en 
- i·"' -~. - -

su curva de Ingresos de_ op1i'raclón, y'rÍ1as: ~Úr(si se con'slderara el impacto 
':;.·'. 

global del proyecto. -,,, 
-,'.<:· -. -~~; i: -'-~:: ~ 

Asimismo, se demuestra q~e C:o~ est~ riü~vo mecanismo el Depósito 
- ~-:-\ ··:¿ .,~_ ·' ";;:·: - .. " ' '.,. 

de Valores logra concenfrár iia¡o ·su C:Ustoc:ú~: la totalidad ele los valores que 

se operan en el mercad~ m~xicáno;.táC:i1l~~l1d~ co~ ésto a los actuales y 

futuros deposltántes extranjefos • ~on .cue~.i~ (Úr~C:~a .la. Integración de sus 

portafolios de Inversión en u~a sola iristltiigi6ñ;'Cí1s'minUyéndo sus costos y 

simplificando en el manejo administrativo de s~s p~rt~foli~s. 
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Al considerar y evaluar los diversos fenómenos de cambio que están 

ocurriendo en el sistema financiero mexicano, verpos que su Impacto en la 

rentabilidad del proyecto que aquí se evalóa es conslderable. Los 

indicadores financieros iniciales def proyecto (valor presente neto, TIR, TIR 

Social, l;'RI y Tasa de Rentabilidad) bajan considerablemente, lo cual se 

traduce en una rentabilidad inuctlo' menor, con tendencia a disminuir aón 

más. 

La tardía implaritacló~i'd~l:Í>r~yecto (cuatro años después de las 
. < . !'.· ' 

primeras solicitÍ.Íd,es'tiirecias%C.ibJdas ¡;ór ei Depósito de Valores) Junto con 

los drásticos cambh:is'én: el sÍstema fi~anclero mexicano, han conducido a ·•· .:. ·- - . _ .. , ... 

una demá~d~ cad~ v~~':,;;~~~r,,rio ??r icl's vaiores gubernamentales sino por 

un nuev¿ IT\e~~n;imo''~e op~ra¿I~~ ~~e p.er~lta la custodia, administración y 
' .... . ·,:·· •.'·"" ...... -

transferencia: de dichos. valor(ls_\iara los. Inversionistas extranjeros. Por lo 

antes e:cpuesto, se c~;;;;l~y~ qu~'1a opori~rildad del proyecto pasó. 

Es importante señalar Leúlretraso para la puesta en march~ del 

proyecto se debió a que 'ias condiciones económicas y políticas no se. habrán . -· ·-· .. . 

dado, un área Internacional c~n rn'~n~s'de un año de experiencia (tomando 

como referencia la primer solicitud), un sistema financiero que iniciaba su 

apertura, un marco regulatoriÓ. no adecuado a las nuevas necesidades y, por 

tanto, instituciones que no .aUtÓrizaban el manejo de tales valores. 
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Por otra parte, es importante reco.nocer que el Depósito· de Valores 

sustentó la viabilidad del proyecto, principalmente, ·en · las sigui~ntes · · 

ventajas: ' -~' \ :_: ... ;<~ ~ .. , ' '. '. ,:" ;_ 
-J~-: : •';' ··e''.'-:_;. ;;·~-;-.>:" ·. ·,, 

- Menores tarifas que su corÍipet~f1(:¡~;; ve~taja 'de': o~~~n e l~te~lor : y 

fácilmente sustituible '• en el • caso de'' la cu~~º~;ª:: ;¡~,·los 'valores 

::~::::::::::,:~:-~:~~i~~1~1rJ::f ~:¡sr~:::::.:: 
. --:~· ,-.. -~~;'.;{,:, --~'"'_-, .. ~:-:-.~·- ::; :·. ··<'" ,_ F't:>_~-· ·-- --~ 

Naturaleza imparcial 'á¡ no: ser, a'. la ;.vez·:· Institución. de · cus:cidla e 

intermediario como suc~de ~on Íos:'custodÍo~·; ·· Está ~s una vent~ja de 

diferenciación y de ~rdé.j suped~~:'.··;•_c, ,'/; ·•· {é;,· 
--- __ ,_:,'. 

,'._.: :~-/ ,, ;•« . •!'-' 

Reconocimientos lntern~~j~~~ler ~~Ínéí ;~uÚ6d;~' ~~minJ~ro elegible, 

ventaja competitiva· de dlferenc:;cló~'i~ue· pe'rmi¡¡· al Depó~Íto competir, 

en Igualdad de clrcunstan~Ías, con· Íos cÚstodio's détildo a que éstos 

también cuentan con reconocimientos.; ,•.' 

Sin embargo, el Depósito de Val.ores debe reconocer que las ventajas 

antes señaladas pueden ser anuladas por Ías que puedan ofrecer los 

custodios, principalmente, ventajas competitivas sustentadas en servicios de 

valor agregado debido a que las nuevas estrategias de Inversión de los 

intermediarios tienden a sustentarse en ventajas 'que significan oportunidad, 

rapidez y seguridad. 
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En base a lo ante_rior, podemos ubicar al Depósito de Valores en una 

primera fase en sus perspectivas de desarrollo, ofr!lclendo solo los servicios 

básicos de custodia y compitiÉmdo con Instituciones que, además de ofrecer 
_· .. ~·.···.' . ·: ~ 

tales servicios, ofrecensenticios _de valor agregado (véase Gráfico 7 .1). Si 

el Depósito desea ava;,z'!r\a' las' siguientes fases V no terminar siendo 

subcontratado por íó~ .cÜstodf~s. debe buscar mecanismos alternos que 

eliminen sus desventájas\; ~tiéc~r servicios de valor agregado; es decir, 

debe incrementar :e1 . número:. de fuentes de ventaja competitiva y que al 
"'"· ,,;¡!/ . ~: 

mismo tiempo sean.éstas de.orden súperior, debe mejorar y perfeccionar sus 

servicios de riia~~~a constante; cY debe usar factores ,de la' producción 

avanzados v esl:i~61~ií2~cio"~!( e~ d~cír. débe ~re~r ventaJas competitivas de 
'•'·') 

orden superior; pero siempre é:c)ri la cultura del tiempo; de la oportunidad. ,,,_. ·.', ·,, ·, ; ·' .. 

Gráfico 7.1 

PERSPECTIVAS EN LOS SERVICIOS DE CUSTODIA 

SERVICIOS 

VALOR 
AGREGADO 

BÁSICOS 
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Desde otro punto de vista, ¿no será que el Depósito busca ofrecer 

servicios que pued~n estar · f~era <de su'> ámbito de competencia?, 
. ·' ,· . . - . 

¿llnicamente deberá.éJercer. las'.tuncio~es básicas de custodia al no contar 

con el maneJo de cu~~t~s de.efectiv;, i¿Ugr¿ll desventaja)?, ¿no le faltará 

conocer más la estructur~ 'élel: sec't~r donde c'omplte y su posicionamiento 
. . .·' ',J.-,.. ,--· 

dentro de él?, ¿no le faltará' reéonóée/q~; existen intereses creádos como el 

hecho de que sus mism~~ ~~po~it~n't~~ ~ ~c~l~nistas son su competencia?. 

' ' . 

Mucho dependerá ~e las· política~· de .operaéión de cada ln~ersionista 
extranjero, la decisión de preferir los serviciosdei Depó~ito de Valores o de 

un custodio. 
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TESIS SIN PJ\GINACION 

COMPLETA LA INFORMACION 



ANEXOS 



ANEXO 1 

TARIFAS DELDEPÓSITODEVALORES 
QUE APLICAN AL PRESENTE CAS'o PRÁCTICO 

I. CUSTODIA 

a) Custodia de Valores 

* Por Ja custodia de acciones, títulos opcionales (warrants), obli~acfones, bonos de 

rcno\'ación urban11 certificados ·de participación .Inmobiliaria, certificados de 

particl11ación ordinaria y certificados plata. 

MONTO EN DEPÓSITO (1) TARIFA MENSUAL 

(Valor de mercado) . 

(Nuc,·os Pesos) 

DE JJASTA llllElllBROS (2) PARTICIPANTES (3) 

% % 

500'000,000 0.00075 0.00192 

500'000,001 l ,000'000,000 0.00067 0.00158 

l,000'000,001 3,000'000,000 0.00058 0.00133 

J,000'000,001 15,000'000,000 0.00050 0.00100 

15,000'000,001 en adelante 0.00042 0.00083 

b) Por Ja custodia de metales amonedados, 0.2% mcn1u1J 10bre el \'llor dC mercado. 

(1) Pa11 oblMa MMI• m Uphil• • c.ú daifladó11 •• ~ 1u.u .1 raQN# tM la •.W.aó• ,¡¡.,.;,. ~ In 
rapcairor rolMa f"' 1"fUflatl• d hpo1il•1t1• • tt>MI .Hu OllmlM, ~ 1-1~Ja a b U.eün 6) J' C'); )' d 'ª""""' u diri4irl. at.trir d 11.U..cr• ú '1a IU#ldlÚO t•• 111rial .J ropitai,. ..a. El Mott/11 total protrtn/i.o 
Úa#Úll11rd lll 111rif•. 11pliCM'H .i mlHltO ,, •• ,,¡¡,,, m CllÚ °""'"., dlo/¿ 

(2) ~r~ror ,.,.,,.tolla• "'I"~' hpll1il11n1a fuir 111111 titJJJ.ra Ñ .,,,.. •criM rtpraetltllÍ•• Je/ e4pil.J 1tKÜU MI Depó1ilo 

tú •'•fara. 
(J) P11nidpanla 1oó 10"'11 11qudlol iq101ila"1a 'I'" "º atÚt m d e11.111 •Nm.,. 



ANEXO 1 (Continuación) 

e) Por Ja custodia de otros tip_or de \·aJorcs1 rítulos o documentos diferentes a lo• pre\i1to1 en 

Jos dos sublndsos anteriores. 

JllONTO EN DEPÓSITO (1) 

(Valor de nominal) 

(Nuc\'os Pesos) 

DE HASTA 

150'000,000 

150'000,001 750'000,000 

750'000,001 1,500'000,000 

J,S00'000,001 3,500'000,000 

J,S00'000,001 en Adelante 

IL ADJlllNISTRACIÓN 

• Recepción de ''alorcs en cada cuenta 

(Por ejercicio de derechos patrimoniales) 

• Recepción de cfcclirn en cada cuenta 

(Por ejercicio de derechos patrimoniales) 

IIL TRANSFERENCIA 

• Traspaso de \'alorc1 •ia SIDV (4) 

• Traspaso de \'afores otro medio 

IV. ADMINISTRACIÓN DE CUENTAS 

• Cuota mínima mensual por custodia 

(J) ElSIDJ'adSÜtUfl•úlDqtJlitotk l'illora. 

TARIFA MENSUAL 

JlllEJllBROS (1) PARTICIPANTES (3) 

% % 

0.00042 0.00115 

0.00033 0.00108 

0.00025 0.00092 

0.00021 0.00075 

0.00017 0.00058 

NS 6.00 I por n:ccpción 

NS JS.00 I por recepción 

NS 6.oo J por traspaso 

NS 30.00 ·, po~. inúpaso 

NS 400.00 I por cuenta 



ANEXO 1 (Continuación) 

V, PRODUCTOS DE INFORMACIÓN 

• Estado de cuenta o reporte hi1t6rico 

De 3 me¡cs a 2 ados anteriorc1a11 solicitud 

De más de l ai\01 anteriores a 11 so11chud 

VL OTROS SERVICIOS 

• l\fcnsajcrfa 

Nacfonal 

Extranjero 

NS 1,000.00 / por unidad 

NS 5,000.00 /por unidad 

NS 100.00 /paquete cn•iado 

NS 250.00 I paquete cin\iado 



ANEXO 2 

PRESUPUESTO DE GASTOS DE DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 
(N ucvos pesos) 

~~~~~:~~~~'.~~~ ~~~- ~~~~~fit ~f4~,ri~~~r ~ti':~i~~ ~~~WiZif~:~ *~%X~:~ 
EQUIPO PARA SIAC 5,000 

Depreciación 25% J04 104 I04 I04 

EQUIPO PARA SIJE 5,000 o o 
Dcnrcci:lción 25% 104 I04 I04 I04 

EQUIPO PARA SIVIFT - 7.000 o 
Dcnrcciación 25% 146 . 146 146 146 o 

EQUIPO LECTOR DE TARJETAS 1 01 01 ol ·· ' ol o 
25% Dcprcciació11 ... · I .': OI·:; .... ,• ... :· 01 ;,,;; 01 . OI '- o ---º 

---1 ; I··. 1 
SOFTWARE PARA EL "SE" el 40,3611 ' 1 1 

Dcrncciación 25% "''I'""'' •:•i.&111:.. ·•8411 · '• ·"'.8411 >• ' ... ,; .. 8411 o 
·. - ._.,, .• ,,; 1 :, ,;, :·· l "i•" ...... -,,·;:: 1- ,,,,,,. 

OFICINA O CUBICULO '«•l·"''"·"·c·S,0001" '::01 · .. " 01 . .- r:·· ·oh: O 
Depreciación IO% <•-~-•·.-1.421 "" .3::"'421 ; : "·" ... ,, ·.421.:;;.•; -•,::r •421 ;., 42 2.500 

· ··1······<.,,.:•• .. "•I' !:': .. , .. · · :1 1- · -
INVERSIÓN DIFERIDA ... J- ... ; •.. , ... 1 ,,_;c·l·••k'·'·"·•- ··-:1 :'" ·.:.•:;:·::,.,,, 

INSTALACION SIAC 1.5001 01 · . 01 01 ' ; o -
Amorti1 .. 1ción S% ... ,. ,,, 61 ,: ' 61 61-:" •.•: ..... " 61.--- 61: l:.!_25 

1 i' .. ,,.. I ·• ; 1 ¡-...... -AUTORJZACION TERMINAL SWIFT ' 2.0001 '.< 01 ,,. " 01 <, ·, ... "01 .. ,: o 
Amo11i1.ación s,,. 1 . . '81 81 81 81 . .:Soo 

"·I·'· •I 1 
DEPRECIACIÓN TOTAL , · ·-:•·" · I · · ·•'..'>:"" l,2!11J ·;::;.·,r;,::.; 1,2!11 I ;«,. o.:-,e.-• l,2!111 ».<» <'""'" 1.2!11 I <-:-!o':"·'·'··i'>•'<Y.l·•''''i!::·.-~:5,125 

FUENTE: Elaboración propia con dalos de documcnlÓs in1cmos del Dc,'iosi1~"ifc Vai~~; de in~8:icioncs propias. 



ANEXO 3 

PRESUPUESTO DE COSTOS VARIABLES DE OPERACIÓN 
(Nuevos pesos) 

M2%ti!Y.>\é? c1'.CÓNCEPTO'i·?;lg..¡f;;{'fY2?f;i?;jlJ$Jfmc~tfü~t:~~(~ií1C:9iffl~füc:98~l•ri1(;:99:@) 

TRANSACCIONES TOTALES 2,327 J,OH J,2S7 J,157 J,157 

Costo nor lrnnsaccioncs vía SWIFT o F;1x 4,783 6,8'J8 1,405 7,949 8.535 

Coslo por envio diario de infom1ación via SWIFT o Fax 615 859 924 994 1,070 

Cos10 por mcnsaicria mcnsu.11 1,053 1,510 1,661 1,827 2,010 
. . . 

TOTAL 6,.fSI 9,2(.rl . 9,'Í91 10,771 11,615 

AJEN'TE: Elaboración propia con daros de documcnlos inlemos del Dcpósiro de Valores y de in•'CSligacionés propias. 



ANEXO 4 

PRESUPUESTO DE COSTOS FIJOS DE OPERÁCIÓN 
(Nuevos pesos) 

FítS:Z'.10;(;fJF}füNCEPTóI;0'$iiiT".'i~0'tl;iBtN~9sU"'!i;;if8:9~';f'.!&¡;¡:;siP;;5;:;1r;';i>1c:9s'i'.i\l\i~i:NMf.j\iilt®JliiO:%iiWl~JSí:P,:%01?IK@fo1füf.~!$ 

F..JECUTIVO(S) DE CUENTA 8,147 S,llS'J · S,859 Jn,180 9,399 6,420 6,420 11,173 

MANTENIMIENTO SWIFT 26,0n 28,280 

lllANTENlllllENTO SIAC 21,000 25,200 

CORRECCIÓN DEL SOFTWARE S,232 
.. .·. . · . 

TOTAL IJ,379 32,289 . 26,1159 10,IHO '; "•9,399 ' J.a,700 ·, ·Jl,620 11;173 
. 

' - ·... .- .:·.,_::: ,. :::-,;--": ''..: .. :.,.:_::.(¡_ "<>::~:-;::'.;·:~ /:,~( .. .. )~:·t"· ,:,_,,·. 

FUENTE: ElaboracióO'J,ropi3'Q,~·~los dC'd0é~Uicn10S iñ1~mQs d~J ·lx;,,&i10 cL:'Va1·~·~ Y d~ iO\~i&áC'ionCs propias. -
·~ .. "·; ' ~ . . . . . 

.----~. -"~-~--



ANEXO 4 (Continuación) 

PRESUPUESTO DE COSTOS FIJOS DE OPERACIÓN 
(Nuevos pesos) 

¡ ;;1&~;~ •·X~>'>•·coNctr.to'r,,,,:o;:~r,.; '.::; '1 s• ,: i:Nt:,7c; 1 rx"t.FE8':911N l~;,1sfr~?7if\:']!l'{;'ílít29~1?1 ~.\'ói'Nt:98liiJ%-f i:[li.:9s'.n!&.1istr:9íi'\l'Yil~%füc:9íif!?t 

EJECUTIVO(S) DE CUENTA 18,5.18 12.~91 12.~91 22,09$ 20,378 13,l!ZS 13.SZS 24,280 

MANTENIMIENTO SWIFT J0,26tl 32.378 

lllANTENIMIENTO SIAC 28,91111 1 31,878 
I· 

CORRECCIÓN DEL SOFTWARE • 1 ·. 1 
.. , ... 1: 

TOTAi, 18,<..18 U.85111· 41,!1711 ·· i2,09sl :.:• ;.:>20,J1sl \<;;'•46,ioz\{• '·'45,703·· 24,280 

FUENTE: ·Elaboración propiioon <1a10$,dc_do<;u~111os in1C:mos del bcP'!'i10 dé Valores y de in•'CSligaeioncs propias. 



ANEXO 4 (Continuación) 

PRESUPUESTO DE COSTOS FIJOS DE OPERACIÓN 
(Nuevos pesos) 

~';&~)),';,¿a;;¿'.foiiciho:J\t;~i'X11~1;)ffl;ri!§iift:;,*ct'l'.1J'.11'.i'iií:99)&.F),l[:t;zisi1%1t1'i~~ 

EJECUTIVO(S) DE CUENTA 22;391 15,182 15,182 l6,68J 

MANTENIMIENTO SWIFT 34,64 .. 

MANTENIMIENTO SIAC JJ,.112 

CORl\ECCIÓN PELSOFTWARE ~ 

TOTAi. 21,391 ''49,826 48,6SI 26,683 

FUENTE: E.'abÓ~Ón propia ~n datos de docu~nt~ intcmoS del Depósito de Valores y de invcsti¡;acioncs propias. 



ANEXO 5 

PRESUPUESTO DE GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTA 
(Nuevos pesos) 

tril'1XY4i:$:f::Ci>Ndnó11'5t.B'.i*';'<iii'l':t:;fF:ri&:9s"lil~oíc~is'tliii~CT;'.'Dic-96:fl:j,\%íoíc~97,iJfi~:o1t'9ii''.!1'0l\'#';fríiC:?9'%1 

PUBLICACIÓN EN REVISTA EXT. s.l,60IJ 

TELÉFONO 383 383 421 463 !lfl9 560 

PAPELERÍA V ART. OFICINA 312 312 374 412 453 498 

.·· 

TOTAL 55,295 695 795 ... 875 961 1,058 

<.: ~ 

FIJENlE: Elaboración propia cori dat.S de d~~íerÍloS iiit¿r;,¡:;. dcl Dcliósitode \f •I~;.,. y de imcsÍigaei~ncs propias. 
,·:• . 



ANEXO 6 

INGRESOS TOTALES 
(Nuevos pesos) 

t'fü!t;RX;\';;CONCEl'TO ,\(:\iiA'ti!tl 'MU DIC-95 ::;,v 11'10'4DIC-96.@ót·'l·?i~cé;\'.l>IC-97;':fi'>; 1 ;;>f.;f;DIC·91H':1"tlt~DIC·99Mí1# 
CUSTODIA 

• Valores Gubcm.1mcntalc.co 170.K73 332.229 (.05,1631 998,SIOI 1.547,691 

TRANSFERENCIAS 27,%0 45,720 53.5901 S8.S90! 63,430 

ADMINISTRACIÓN 2.<.GO 3.220 3.3<.0 3,3(.0 3,3<í0 

MENSAJERIA 4,250 4,250 4,250 

TOTAL 67l,J6J l,tl&l,110 1,623,131 

Acum11/aJo• 46,741,733 

FUENTE; Elaboracl.Ín ProPía '.:;,. d.;¡os de documcnios in1cmos dclOqiósilo de Valore; y de invtStigacioncs propias. 



ANEXO 7 

ESTADO DE RESULTADOS 
Evaluación Económica 
(Nuevos pesos) 

;:ct:·~¡¡;;"::.:~;r, CONCEPTo;g;~-;¡;;,~;;,;,i (;,(l.:i:DIC-9StJ;i.fi_~tDIC-96,~~:.'l 'f§l!JDIC-.97:g.¡¡f\~W\\(DIC~98\'i'efj;f$'*DIC;9'!N<'íl\ 

INGRESOS DE OPERACIÓN 204.7H 385.419 671.363 1.064,710 1,623,731 

COSTOS VARIARLES DE OPERACIÓN 6,451 9,268 9.991 I0.771 11,615 

Alart:en Je Contrih11ción 198,292 376,152 661,372 l,053,939 l,612,116 

COSTOS FIJOS DE OPERACIÓN I0,180 11.173 22,095 24,280 26.683 

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN 695 795 875 962 1.058 

Utili1/a1l Je OpcracirJn 187,418 364.1&1 638,402 1,028,697 1,584,375 

DEPRECIACIÓN V AMOR117..ACIÓN (-) 1,251 1.251 1,251 1,251 56 

Utilidad antes tic lmpuato:r 186,166 . 362,932 : ·: 637,1$1 1.027,445 ·1.584,318 

Utilidad sufeta a lmpuatos 186,166 362,932 ! : .• 637,151 1,027,445 1,584,318 

ISR,.PTU 81,913 ./::::'.·.· 1si>·.1;90 y·~: :.: 280,346 I> 452,076 697,100 

UTILIDAD NETA ECONÓMICA 10.l,lsJ . '>:~ : 203,Úl \:;;:;· ;i.Jsi;;&tM 575,369 887,118 

FUENTE: Elaboración propia con claros de d~i~1~nt~ inrCfri~S'élc~, ~iÍ~1~~ \r~1~~ ~ d~·'¡~~·ti~ci~ncs propias. 



ANEXO 8 

ESTADO DE ORIGENES Y APLICACIÓN DE RECURSOS 
Evaluación Económica 
(Nuevos pesos) 

~;~{;'i&'.\Yi'7DJ,{f;''.•0:CONCEl'TO•'W%t{ht'-i'.·W~;:ti~!¿~iNOV,9f'#!(F~~llic.'.95;}+',';ftiii6~il1c:9611,2·lNC:'•'DIC·97;'1S,fW.?iii'DICJ.JR'#l~lt$DIC"99~ 

ORÍGENES ~ - -- -· 

Utilidad Neta Ecanómica 104,253 203.242 356.1104 575,369 887,218 

Drprtt:i2ción v Amortiuciñn 1.251 1.251 1,251 1,251 S6 

Valor de Rescate 5,125 

ArLICACIÓN 

lrwcni6n Fiial 62~361 

ln\-cniñn Dífcridal J.500 

~óTA!Jíi"t'b'ítf'c'i~~, r.t~~·ti;~fif~~j'.~@iillf~fr~ft~;;¡~,~~¡m~~~~~ 
TOTAL DE ORÍGENES O IOS,So.t 204.493 JSR,056 576,621 892,400 

TOTAL DE ArLICACIONES 65,8<>1 o O O O O 

Fl.UJO NETO DE EFECTll'(I ECON<ÍAl/C(I ¡- nmm-65.sf.1! IUSS041 21).1,4931 358,0561 576,62" 892,4110 

FUENTE: Elaboración propia am datos de documentos internos del Depósito de Valores y de invcsti¡;acioncs propias. 
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