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INTRODUCCION

La busqueda de nuevos esquemas de operacién que tengan por objeto
minimizar costos e incrementar la transparencia y eficiencia del mercado
bursétit mexicano ha motivado la demanda directa tanto de inversionistes
nacionales como extranjeros porque el Depdsito de Valores de México
mejore e incremente la infraestructura necesasia para la custodia,

administracion y transferencia de sus valores.

Desde 1990, el Depdsito de Valores ha recibido diversas solicitudes
para que, a través de un nuevo mecanismo de operacién, lieve 8 cabo /os
servicios de custodis, administracién y transferencia de los valores
gubernamentales a sus depositantes extranjeras con cuenta directa. Esto,
debido a que este tipo de valores son los Unicos que no se encuentran bejo
la custodia del Depésito, obligando a los inversionistas extranjeros a
contratar una relacién adicional con un custodio para el manejo exclusivo de
tales valores; lo que les implica problemas de registre y control de sus

inversiones a la vez de mayores co5tos.

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

viabilidad técnica y econdmica de! proyecto pars el manejo de inversidn

extranjera captada en valores guber les, en el Depdsito de Valores
de México para el perfodo de 1995 a 1998; mismo que trata de dar solucidn
& la demsnda antes sefalada. Ademss, se propone demostrar que los
ingresos generados por el nuevo servicio permitirdn contrarrestar, en cierta

proporcion, la disminucidn de los ingresos potenciales del Depésito de



Valores ante descensos del valor de mercado del monto en depésito de los
valores de renta variable; posibilitando también, ¢l aumento de los ingresos
estimados al contar con una base de cobro mayor. Asimismo, se 'busca
probar que Ia puesta en marcha del nugvo servicio permitird a los actuales y
futuros inversionistas extranjeros integrar sus portafolios de inversién en
una sola institucién (el Depdsito de Valores de México), disminuir sus costos

y simplificar su administracién de cuentas.

El ensayo estd estructurado en seis capitulos y un apartado de
canclusiones. En el capitulo | se presenta el marco tedrico que sustenta y
dirige el trabajo. E! segundo capitulo muestra los antecedentes que dieron
origen al Depdsito de Valores, cual es su objetivo, sus funciones e
importancia dentro del sistema financiero mexicane, asimismo se sefialan los
diversos instrumentos de inversidn existentes en el mercado profundizando
en las caracte.rfsticas y mecdnica de operacibn de los vailores
gubernamentales. En el capitulo lil, se identifica y caracteriza el producto o
servicio que se planea ofrecer y se presentan Jos resultados de un estudio
que nos permiten conocer las caracteristicas de la demanda y la oferta del
servicio, asf como la posibilidad tegal de ofrecerfo. En el capftulo iV, se
describen los mecanismos de operacién necesarios linfraestructura) para la
puesta en préctica del nuevo servicio, asi como los requisitos técnicos y
econdmicos necesarios para el manejo del volumen estimado; continuando,
en el capltulo V, con un estudio financiero que demuestra la viabilidad
econdémica del proyecto y donde se determina la aceptacién o rechazo de las
hipétesis. En el capltulo VI se presentan alguno$ de los principales cambios
en el sistema financiero mexicano, asf como las expectativas sobre las

principales variables macroeconémicas de México para 1995 a fin de medir .
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su impacto sobre los resultados y beneficlos del proyecto que aqul se

pressntan.

Finalmente se presentan las conclusiones de la evaluacién que indican
que, bajo los pardmetros 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, ademas de que la inversién se recupera en
aproximadamente tres meses; obteniendo beneficios adicionales para el
Depdsito de Valores como contar con la custadia de la totalidad de los
instrumentos que se nhegocian en el mercado mexicano, incrementar la
cartera de depositantes, incrementar el nivel de ingresos, facilitar la
integracién de portafolios de inversién de sus depositantes extranjeros, etb.
Sin embargo, se demuestra también que la tardia implantacién del proyecto
y los drasticos cambios en el sistema financiero mexicano afectan
considerablemente la rentabilidad del proyectao. En ese sentido se finaliza
con un breve andlisis de las ventajas competitivas sohre las que el Depésito

de Valores sustenta la viabilidad del proyecto.

Para tener un panorama més claro de las variables y para fundamentar
las afirmaciones que se externan en ¢l texto, se presentan figuras, cuadros
y gréficos, ademds de un anexo estadfstico. Es importante sefialar que las
cifras que aqui se presentan fueron determinadas en base a la situacién
econdmica y a las expectativas que se tenfan sobre la economia mexicana a

fines de 1984,



. MARCO TEORICO

"El paradigma de por qué las naciones triunfan internacionalmente
en determinados sectores estd evidenciando sintomas de fatiga, después
de haber imperado durante bastante tiempo. Hay un amplio historial de
teorfas para explicar las pautas de la produccibn y el comercio de las
naciones, que se remonta a los trabajos de Adam Smith y David Ricardo
en el siglo XVIIl. No obstante, se ha convenido de forma general que

estas teorfas resultan ya inadecuadas para el cometido."!

Hoy en dia existen nuevos y dindmicos factores que obligan a la
busqueda de una nueva teorfa para explicar la realidad: el Cambio
!ecnoléglco, /a Dorac;ones comparab/es de factores, la Mundla//zacldn, .

entre OtI'OS ‘

va teorra de ventaja competitiva nacnonal en los sectores,v
arranca de un‘as premlsas que se apartan consnderablemé 6 una gran :
parte del traba]o anterlor. La nueva teorfa va més _all e»lalventa]a
comparanva Yy Ilega a la ventaja competitlva de la nacio fle]a un Tico
concepto de la competencia que comprende Ios mercados segmentados,

los productos diferenciados, las diferenclas en: la

economias de escala; esta nueva teorra arranca de la premusa de que la
competencia es dindmica y evolutlva, por Io que reconoce como
elemento central la mejora y la innovacién.en los métodos y la

tecnologla; asimismo explica tanto el comercio como la inversién

' Porter, Michael E. La Ventajs Competitiva'de Ias Naciones. Argentina 1991. Pg. 23



extranjera; finalmente, considera q(;e el comportamiento de la empresas

es parte integrante de la nueva teorla de la ventaja competitiva nacional.

Esta nueva teon’a sost:ene que SOH las empresas, no fas naclones,

ternaclonales. Las empresas, por

quienes compiten en los mercad

medio de la estrategna compemiva tratan de defmir y establecer un

método para competir en entab(e a la vez que

sostenible,

sectores otrecen las. mlsmas'i‘

opor’tunid‘adés"par onseguirx.una rentabmdad sostenida. El segundo'

fruto de una ; perfecta- '

debe ser

cxonal la naturaleza

amenaza de n s 2 amenaza de productos o

servlc:os sust utivos,”3) el poder de negoc:aclén de Ios proveedores, 4)

2
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el poder de negociacion de los compradores, y 5) ia rivalidad entre los

competidores existentes."3 {Véase Figura 1.1).

Figura 1.1

LAS CINCO FUERZAS COMPETITIVAS QUE DETERMINAN LA
COMPETENCIA EN EL SECTOR

AMENAZA DE NUEVAS
INCORPORACIONES

-
PODER DE NEGOCIACION it PODER DE NEGOCIACION
CON LOS PROVEEDORES COMPETIDORES DE LOS COMPRADORES
EXISTENTES
e~ '
AMENAZA DE PRODUCTOS O
SERVICIOS SUSTITUTIVOS

Las cinco fuerzas competitivas determinan la rentabilidad del sector
porque conforman’ los precios que pueden cobrar las empresas, los
costes que tienen que. soportar, y las. inversiones necesarias para

competir en e} sector.

El posicionamiento en un sector comprende el enfoque general de la

empresa en {0 que ataiie a su forma de competir.

3 IDEM. Pg. 65



"En el centro del posicionamiento esta la ventaja competitiva. A la
larga, las empresas alcanzan el éxito con relacién a sus competidores si
cuentan con una ventaja competitiva sostenible. Hay dos tipos
fundamentales de ventaja competitiva: coste inferior y diferenciacidn. E\
coste inferior viene dado por la capacidad de una empresa para disefiar,
fabricar y comercializar un producto comparable mas eficientemente que
sus competidores. A precios iguales o parecidos a los de sus

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

"La diferenciaci6n es la capacidad de brindar al comprador un valor
superior y singular en ‘érmmos de cahdad caracteristicas especiales Y
servicio. posventa de! producto. ‘La d:ferencnacnén permne que una

empresa pueda obtener un preclo superior, lo que a su vez genera una"'

rentabilidad iguaimente superior, dando por sentado que Ios costes sean

comparables a los de sus competldores

La ventaja competitiva de cuélbquiera de 'eétdé dos tipos se traduce
en una productividad més alta que la de sus competidores. Cuaiquier
estrategia de éxito debe prestar mucha atencién a ambos tipos de
ventaja aunque mantenga un evidente compromiso de alcanzar la

superioridad en uno solamente,

4
o

4 IDEM. Pg. 68
5 IDEM. Py. 69



"La otra variable importante en el posiciona}nlento es el dmbito
competitivo, o la amplitud del objetivo de !a empresa dentro del sector.”®
Una de las razones de que el &mbito competitivo sea importante se debe a
que los sectores estan segmentados. Los segrhentos son importantes

porque frecuentemente tienen necesidades diferentes.

"E{ tipo de ventaja y el dmbito de ella pueden combinarse en la
nocidn de estrategias genéricas, o diferentes enfoques para una
actuacién superior en un sector. Cada una de estas estrategias tipo,
representadas en la Figura 1.2, representa un concepto

fundamentalmente diferente de c4mo competir."”?

Figura 1.2
ESTRATEGIAS GENERICAS
\_IENTAJA COMPET!TIVA.
COSTE INFERIOR DIFERENCIACION
LIDERAZGO EN
. 0;';"5,7[_'"(’)0 COSTES DIFERENCIACION
AMBITO
COMPETITIVO
OBIETIVO CENTRADO EN DIFERENCIACION
REDUCIDO COSTES CENTRADA

€ |DEM. Pg. 69
7 IDEM. Pg. 70



La ventaja competitiva se deriva de la forma en que las empresas
organizan y llevan a cabo actividades discretas. "Las empresas crean
valor para sus compradores por medio de la realizacién de estas
actividades. Para conseguir ventaja competitiva respecto a sus rivales,
una empresa ha de ofrecer un valor comparable al comprador pero flevar
a cabo las actividades de forma més eficiente que sus competidores, o
realizar las actividades de una forma peculiar que cree mayor valor para

el comprador y permita obtener un sobreprecio.™®

“Las actividades que se llevan a cabo al competir en un sector en
particular se pueden agrupar por categorfas tal como se muestra en ia
Flgura‘ 1.3, env‘f‘d Ljue "denomino la cadena del valor. = Todas las
actividadé; de l‘ai'icé’dena’dél valor contribuyen a acrecentar el valor para
elycorrnpvr’ado‘r. La/s:‘sctl-viaades puedén dividirse, a grandes rasgos, en
dos grupos: aquellas que $e retieren a Ja produccién, comercializacién,
entrega y servicio posventa del producto, dentro de un plano cotidiano
{actividades primarias} v aquellas que proporcionan recursos humanos,
tecnologfa e insumos comprados, o funciones generales de
infraestructura para apovyar las otras actividades, Cada actividad emplea
insumos compradas, recursos humanos, alguna combinacién de
tecnologias y se aprovecha de la infraestructura de la empresa como la

direccién general y la financiera."?

5 IDEM. Pg. 72
5 . IDEM. Pg. 72



Las empresas consiguen ventaja competitiva al concebir nuevas
formas de llevar a cabo sus actividades, emplear nuevos procedimientos,

nuevas tecnologias o diferentes insumos.

Figura 1.3

LA CADENA DEL VALOR

GESTJON DE RECURSOS HUMANOS M
(P. ¢je. Finanzes, Planificacion)
A(.‘t‘l\")lg,\bb‘.s 1 \ A
APOYO DESARROLLODE TECNOLOGIAS .
l APROVISIONAMIENTOS \ R
’ G
LOGISTICA'] OFPERA- LOGISTICA | MARKETING| SERVICIO
DE CIONES DE Y POST-
ENTRADAS | (Fabricacién) SALIDAS VENTAS VENTA

l_—‘————ACﬂVlDADES PRIMARIAS ‘—]

Una empresa es algo mds 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 compafifa para competir en
determinado sector forma parte de una mayor ‘corriente de actividades
que se denomina e! sistema del valor (véase Figura 1.4). El sistema del
valor incluye a los proveedores qQue aportan insumos {tales como

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

10



materias primas, componentes, magquinaria 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 cadenas del valor de los
canales de distribucién. En Gltima 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.”1°

Figura 1.4
EL SISTEMA DE VALOR
CADENAS DEL CADENA DEL CADENAS DEL CADENAS DEL
VALOR DE LOS VALOR DE LA VALOR DEL VALOR DEL
PROVEEDORES EMPRESA CANAL COMPRADOR
(DISTRIBUIDORES
© MINORISTAS)

"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 Gltimo extremo es un acto de innovacién,"11

"Las causas més habituales de innovaciones que derivan ventaja
competitiva son las siguientes: nuevas tecnologlas, nuevas o

cambiantes necesidades del comprador, la aparicion de un nuevo

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

insumos, asf como el cambio en las disposiciones gubernamentales,” 2

"La sustentabilidad de la ventaja competi{iva depende de tres
condiciones. La primera es la fuente especitica de la ventaja. May una
jerarqufa de fuentes de ventaja competitiva en términos de
sustentabilidad, Las ventsjas de orden inferior, tales como bajos costes
de mano de obra o materias primas baratas, son relativamente féciles de

imitar,"13

"Las ventajas de orden superior, tales como la tecnologfa de
procesos propia de la empresa, la diferenciacién 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 representarfa el cambio de
- proveedor, son més duraderas. Las ventajas de orden superior estén
marcadas por unas cuantas cara.cterfsticasA La primera es que
alcanzarlas requiere técnicas y capacidades mas avanzadas, tales como
persona!l especializado y con una elevada formacién, capacidad técnica
interna y, frecuentemente, unas estrechas relaciones con los clientes
lideres." 14 "ta segunda, que las ventajas de orden superior

normalmente dependen de un historial de inversiones sostenidas y

12 \DEM. Pg. 79 v 80
13 |DEM. Pg. B4
14 IDEM. Pp. 84
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acumuladas en instalaciones materiales y en aprendizaje, investigacién y

desarrollo o marketing frecuentemente bastante arriesgadas.”®

Las ventajas competitivas de orden superior no son mas
sustentables sino que suelen estar asociadas a niveles superiores de

productividad.

"El segundo determinante de la sustentabilidad es el ndmero
diferente de fuentes de ventaja de que dispone la empresa. Si una
empresa depende exclusivamente de una ventaja, como pudiera ser un
disefio de un producto inherentemente menos costoso o la disponiblilidad
de materia prima barata, los competidores se centrardn en anular o

superar esa ventaja." ¢

"La tercera raz6n y més importante de que se mantenga la ventaja
competitiva se basa en la mejora y el perfeccionamiento constantes,
Con objeto de mantener su ventaja la empresa debe ser un blanco mévil
y crear nuevas ventajas al menos tan dificiles como sus competidores

puedan imitar las antiguas."1?

La primer tarea es mejorar incesantemente la actuacién de la
empresa respecto a sus ventajas existentes. Esto hace que los
competidores tropiecen con mayores dificultades para. anularlas.

Mantener ia ventaja exige que se amplien y mejoren sus 'fuentes,

8 |DEM. Pg. 84
8 |DEM. Pg. 85
17 |DEM. Pg. 85
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elevdndolas en la escala jerdrquica hasta tipos ‘mé&s sustentables.
Mantener la ventaja exige camblos. Exige que la empresa explote las
tendencias del sector, en lugar de desentenderse de ellas; y protegerse

de los mecanismo de ataque de la competehcia.

Cada nacién posee, en mayor o menor grado, lo que los
economistas han dado en denominar factores de produccién. Los
factores de produccién no son nada mds que los insumos necesarios
para competir en cualquier sector. Los factores pueden agruparse en
unas cuantas categorfas genéricas: recursos humanos, recursos fisicos
(tierra, agua, yacimientos minerales, reservas madereras, fuentes de
energfa hidroeléctrica, zonas pesqueras y otros recursos materiales),
recursos de conocimiento (conocimientos cientificos, técnicos y de
mercado que importen para los bienes y servicios), recursos de capital, e

infraestructura. .

La ventaja competitiva que se aeriva de los factores depende del
grado de eficiencia y efectividad con que se desplieguen. No solamente
el cémo sino también el dénde se utilicen los factores es crucial en una -

economfa.
Para comprender el perdurable papel de los factores en la ventaja

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

de factores.

14



"Dos distinciones particularmente importantes destacan entre
todas. La primera es entre factores bdsicos y avanzados. Los factores
bésicos comprenden los recursos naturales, el clima, la situacién

geogréafica, ta mano de obra no especializada y semiespecializada y los

recursos ajenos a largo plazo. Los factores avanzedos comprenden la
moderna infraestructura digital de comunicacién de datos, el personal
altamente especializado, tales como ingenieros titulados y los cientificos
informdéticos y los institutos universitarios de investigacién en disciplinas

complejas,"1®

"Los factores avanzados son ahora los més significativos para ia
ventaja competitiva. Son necesarios para conseguir ventaja competitiva
de orden superior, tales como productos diferenciados y tecnologla de
produccién propia. Son mdés escasos porque su desarrotio exige
inversiones cuantiosas y frecuentemente sostenidas de capital, tanto

humano como monetario."1®

"La segunda distincidn importante entre factores de produccién es
su especificidad. Los factores generalizados incluyen la red de
carreteras, una provision de recursos ajenos © una dotacién de
empleados bien motivados con formacién universitaria, Pueden utilizarse
en una amplia gama de sectores. Los factores especializados

comprenden personal con una formacién muy especifica, infraestructura

B IDEM. Pg. 117
% |DEM. 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 0 incluso para uno solo de estos."20

“La ventaja competitiva mas significativa y sustentable se produce
cuando una nacién [0 una empresa) cuenta con los factores necesarios
para competir en un sector en particular y dichos factores son, a 13 vez,
avanzados y especializados. Por el contrario, la ventaja competitiva
basada en factores basicos y/o generalizados es rudimentaria y

frecuentemente efimera.”2?

"Los factores méas importantes para conseguir la ventaja
competitiva més sustentable y de orden superior, los mas avanzados y

especializados se crean,"22

Por su enfoque més especlfico y practico hacia el desarrollo de una
empresa, pero sin olvidar la importancia de su entorno, se opté por la
Teorla de las Ventajas Competitivas para sustentar y dirigir el presente

proyecto.

20 IDEM. Pg. 119
2t IDEM. Pg. 120
22 |DEM. Pg. 121
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.  MARCO CONCEPTUAL

#.1 Antecedentes de los depésitos de valores

Los esfuerzos orientados a facilitar, agilizar y reduclr costos y riesgos
en las operaciones bursétiles, asl como a mantener un mejor control de las
transacciones efectuadas en el mercado y de los valores?? o instrumentos
objeto de las mismas, dieran por resuitado el surgimiento de diversas
instituciones cuya finalidad comun ha sido la inmovilizacidn fisica de valores
mediante su depdsito en ellas. Estas instituciones son los denominados

Depésitos de Valores24,

"Pafses como Austria y Alemania en 1872, Francia en 1941, Corea en
1955, Estados Unidos a principios de l1a década de los sesentas, asf como
en Bélgica y Canadé en 1970, por citar algunos, no solo reconacieron la
necesidad de la existencia de los Depésitos de Valores, sino que realizaron
las modificaciones legales y operativas para su creacién. Lo anterlor facilité
y agilizé 1a circulacién de valores en el‘mercado mediante su transferencia, a
través de asientos contables {registros electrénicos) de cuenta a cuenta, sin
necesidad de hacer el trasiado fisico de los titulos, ademds de permitir abatir

los costos de operaci6n sobre los valores objeto de transaccién.”?

23 por valor se entenderé al titulo de dem:ha o cvédno, emitido en serie o en masa,
dastinado qeneralmemn para su col ‘idencia un derecho, si es accion,
o deuda, si es bono, de una empresa o de una enudad gubernamental.

24 gerd indiferente usar los términos *Depdsita®, *Deposito de Valores” o “institucién para
el depésito de valores™, al referirnos al Depdsito de Valores de México.

25 | Depdsito de Valores de México. Fotleto pr ional, México, 1990, Pg.5.
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En México, en enero de 1875, se expidid la Ley del mercado de
valores, con el objetivo fur}damental de propiciar un marco institucional

adecuado para el desarrollo y fortalecimiento del mercado bursétil.

Entre las disposiciones que comprende esta Ley, se previé la
necesidad de constituir depésitos centralizados de valores (capitulo Sexto,
artfculo 54), siendo éste el antecedente mas remota del Depdsito de Valores

en México.

1.2 Origen del Depdsito de Valores de México

Lta gran dindmica burséatil registrada en ef lapso 1977-1980 en
México, provocéd una creciente complejidad de las operaciones, por su
cuantfa y modalidades. Debido a esto, se consideré oportuno crear el
organismo que complementarla fa infraestructura del mercado bursétil
mexicano, para coadyuvar a las operaciones con valores, haciéndolas mas

seguras, econdmicas y expeditas.

Ei 28 de abril de 1978, se constituyd legalmente el primer Depdsito
de Valores en México como organismo gubernamental con personafidad
iurldiéa y patrimonio propio. Siendo en octubre de 1979 cuando fa

institucién empezé a recibir titulos en depdsito.

18



Posteriormente, el 21 de julio de 1987, se publicé en el Diario Oficial
de la Federacién la privatizacidn de los servicios del Depdsito de Valores,
para dedicarse a operar como sociedad privada. La nueva sociedad

comenzd a operar como tal el 1° de octubre siguiente?s,

1.3 Obijetivo, funciones e importancia det Depdésito de Valores en
el mercado mexicano

El objetivo fundamental del Depésito de Valores es contribuir al
funcionamiento del mercado de valores de México mediante la adecuada
prestacién  de los  servicios de custodia??,  administracion?®,
compensacion??, liquidacién3do y.(ransferencla" de valores, a través de fa

inmovilizacién figsica de los titulos.

26 Con et fin de guardar el i de las instituci que d fa publicacién de
fas cifras y datos para la realizacion del presente estudio se omitird su nombre real.

27 Se entenderd por custodia el servicio de guarda fisica de los valoras y/o su registro
electronico en un banco o en una institucidn para el depdsito de valores, an 1a cual ef
banco o el Depésito (segun sea el caso) asume la responsabilidad por los valores en
depdsita.

28  Sg entenderd por administracidn ef servicio de pago de los ejercicios de derechos, en
especie 0 en efectivo, que devengen sobre los valores que se tienen en depdsito.

29 Sp entenderd por compensacién el mecanismo de determinar contablemente los
importes y volumenes a intercambiar de dinero y valores entre !as contrapartes de uns

operacién.

30 ge derd por liquidacion el de una transaccidn, es decir, el
mecanismo para que los valores sean des » fafs) {s} de valores del nueva
propietario de los mismos v el efectivo acreditado a lals} cuenta(s) de fa contraparte
corfespondiente.

3 S entenderd por transferencia el bio de propiedad de val En el caso del

Depdsito de Valores el cambio de propiedad se hard por el procedimients de girc o
transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en las registros de 1a institucidn.
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Desde su origen, la Ley del mercado de valores {(capitulo Sexto,

articulo 57) establecié, en términos generales, las siguientes funciones para

los depésitos de valores:

El servicio de depésito de valores, titulos y documentos a ellos
asimilables. '

La administracién de los valores que se les entreguen en depdsito.

El servicio de transferencia, compensacién vy liquidacién sobre
operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depésito.

Administracién de garantfas.

Otras disposiciones establecidas y que permiten que las funciones se

lleven a cabo de manera eficiente son:

Las casas de bolsa estan obligadas a depositar en la institucién para el
depésito de valores los titulos que tengan por cuenta propia o de
terceros; con lo cual se contribuye a lograr un mayor control sobre la
intermediacién  financiera, protegiendo los intereses de los

inversionistas32.

32

Para informacién mds especifica‘revisar el artlculo 22, fraccion V inclso b} de la Ley~ .
del mercado de valores de 1993. - . : . i
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Los wvalores nominativos depositados deberdn ser endosados en
administracién a fa institucién33, Este tipo de endoso tiene coma Unica
finalidad justificer la tenencia de los valores y el ejercicio de las funciones
sefialadas al instituto para el depdsito de valores, sin constituir en su
favor ningin derecho distinto a los expresamente consignados al

mismod ,

La transferencia de valores depositados se haré por el procedimiento de
giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los
registros de fa institucién; permitiendo asl que los valores, objeto de
transacciones, se encuentren Inmovilizados, eliminando los riesgos que

implica su traslado fisico3S.

La institucién para el depdsito de valores restituird a los depositantes,
titulos del mismo valor nominal, especie y clase de los que sean materia
del depésito; lo cual, conocido como fungibilidad, permite la custodia

global de los valores y facilita su retiro3s,

33

a5

36

Cabe sedalar que todos los valores en custodia son nominativos, ya que desde 1982 se

prohibid fa emisién da valores al portador.

Para informacién mas especifica revisar el anticulo 67 de la Ley del mercado de valores

de 1993,

Para informacidn mas especifica revisar el artfculo 67 de 1a Ley del mercado de valores

de 1993,

Para informacion mis especifica revisar el articulo 71 de Ja Ley del mercado de valores

de 1993. .

21



- El Dep6sito de Valores debersd mantener en todo momento la guarda del
secreto bursétil, que consiste en que fa institucién solo debe proporcionar
informacién sobre los depdsitos y operaciones al propio depositante y

asegurar su confidencialidadd? .

- tLas autoridades gubernamentales aseguran la supervision y vigilancia del
Depésito de Central de Valores por medio de la Comisién Nacional de
Valores, a quien deberd praporcionar toda la informacién y documentos

necesarios para ello38.

Por sus funciones en las actividades posteriores a las operaciones de
compraventa de valores, asegurando y haciendo mas expeditas las
operaciones; el Depdsito de Valores es un elemento de vital importancia en
la Infraestructura del mercado de valores, el cual pertenece al sistema

financiero mexicano.

“El sisterma financiero mexicano es un conjunto orgénico de
instituciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto el
ahorro como la inversidn, constituyendo el gran mercado donde se ponen en
contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. El prop6sito
fundamental que se plantea es la asignaci6n eficiente del ahorro de una

economfa en las actividades productivas®.3?

37  para informacién mas especifica revisar el artfculo 72 de la Ley del mercado de valores

de 1293,
38 para informacidn mas especitica revisar el articulo 58 de la Ley del mercado de valores

de 1993,
3% polsa Mexicana de Valores. El mercado de valores. México, 1989. Pg. 8.

22



En {a actualidad, la estructura del sistema financiero mexicano sa
encuentra en un acelerado proceso de transformacién en respuesta tahto a
las necesidades internas como a los cambios que lrhplica fe globalizacion de
los sistemas financieros internacionales. Ejemplo de ello es fa creacién de los
grupos financieros; la necesidad de conocer, ademds del precio o ef

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 regulacién y vigilancia, las que desarrolian propiamente
fas funciones operativas del mercado y las que sirven de apoyo a cualquiera

de las anteriores.
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FIGURA 2.1
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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 emisién, colocacién y distribucién de
los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la
Bolsa Mexicana de Valores"#. E| mercado de valores es una fuente
importante de financiamiento para la empresa mexicana y el Gobierno
Federal, asl como una opcién segura y atractiva para el inversionista

nacional y extranjero.

En la Figura 2.2 se pueden distinguir fas 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 Depésito de Valores).

Como se puede observar, el Depésito 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 Asoclacion Mexi de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB]. Induccién al mercado
de valores. México, 1994, Pg. 19.
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FIGURA 2.2
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1.4 instrumentos que se operan en el mercado de valores

mexicano

Los instrumentos de ahorro e inversién propios del mercado de
valores son muy diversos y cada uno posee determinadas caracteristicas
que, en sf, responden a ciertas necesidades de las entidades emisoras y del
publico inversionista., Sin embargo, considerando el riesgo y el plazo de
negociacién de los valores, éstos se clasifican en instrumentos del mercado
de capitales, del mercado de dinero v del mercado de metales {véase Figura

2.3).

a) €l Mercado de Capitales tiene como caracterlstica fundamental que la
oferta y la demanda de recursos es a mediano y largo plazos {mayor a
un afo), donde sus demandantes, empresas o instituciones,
normalmente los solicitan para la.formacion de capital fijo. A su vez

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

€l sector de renta variable agrupa a los instrumentos cuyo rendimiento ‘
no se conoce y puede incluirse, no existir o ser pérdida. £l sector de
renta fija o predeterminada engloba aquellos instrumentos que permiten
a3 sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento preestablecido en

un plazo definido.
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FIGURA 2.3
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El Mercado de Dinero tiene por caracteristica ser una actividad crediticia
a corta plazo {menor a8 un afio, y en ocasiones Inferiores a un mes), en
donde los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de
recuperarios con prontitud, vy los demandantes los requieren para tener

equilibrados sus flujos de recursos4?.

E! Mercada de Metales involucra las operaciones realizadas con metales
amonedados {(centenario de oro y onza troy de plata) o documentos
respaldados por algunos de ellos {ceplatas}. Debido a que la utilidad
obtenida por ia negociacién con estos instrumentos es una funcidn del

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

Inicialmente, los valores bajo la custodia y administracion del Depbsito

de Valores fueron titulos accionarios, Incorpordndose més adelante laos

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

como resultado de las disposiciones del Banco Central del pals*2, se

comenzd a recibir en custadia los instrumentos del mercado bancario de

a9

42

Ei dia 20 de mayo de 1893, el presidente Carlos Salinas de Gortart envié al Congreso de
fa Unidn seis iniciativas de reforma. Cinco de ellas con el objeto de modificar las
diversas leyes que rigen e sistema financiero, de manera que las instituciones que lo
componen estén en posibilidad de contribuir a acrecentar la captacion del ahorro
nacional. La sexta iniciativa propone introducir adecuaci al fegal
actualmente aplicable a los Certificados de la Tesorerfa de la Federacion (CETES). Esta
iniciativa tiene como objetivo permitir que los CETES puedan ser emitidos a un plazo
mayor a un afio, y se pueda en ellos pactar intereses.

En base a lo anterior y con el conocimiento de la existencia de instrumentos del
mercado de dinero como los Bondes, Ajustabonos, pagaré a mediano plazo, etc, con
emisiones a plazos mayores de un afio, es cbvia e imperiosa Ja necesidad de redefinir
las car icas de los instn que s8 deberdn considi como del mercado de
dinero a fin de evitar confusiones y contradicciones en fa clasificacién de los mismos.

€1 Banco Central det pals es el Banco de México, cuya abreviacién es Banxico.

29



dinero; siendo los valores gubernamentales*® (cetes, bondes, tesobonos,
ajustabonos) los Gnicos que actualmente no se encuentran depositados en la

institucién para el depdésito de valores.

43 Es importante aclarar que atn cuando existen otros valores que son gubernamentales

por haber sido emitidos por instituciones de gabierno como los BiB's {emitidos por la
SHCP en 1982, los BONDIS (emitidos por NAFINSA en 1389), etc.; las instrumentos
denominados CETES, BONDES, TESOBONDS vy AJUSTABONOS se han clasificado
comp valores gubernamentales por tener {a caracteristica comdn de ser emitidos por ef
Gabierno Federal por conducto de ta Secretarfa de Hacienda v Crédito Piblico {SHCP) y
utilizando a Banco de México como agente exclusive colocador,
Por otra parte, puede existir la confusién de como llamar a los valores gubernamenmales:
valores o bonos. Lo cotrecto es valores. No es correcto, aungque es comun, decir
bonos {atn cuando lo BONDES, TESOBONQS y AJUSTABONOS incluyan la palabra
banos) porgue implica hablar de instrumentos a largo plazo v con otras caracteristicas
propias de instrumentos denominados bonos, como los Bonos de Indemnizacidn
Bancaria, los Bonos Bancarios de Infraestructura, etc.
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.4.1Los valores gubernamentales, descripcién y mecénica de

operacién

Los valores gubernamentales son “titulos-valor** que emite el
Gobierno Federal y que generan un interés pagadero periddicamente y una
garantia que ests respaldada como rentas o fondos del patrimonio nacional

{petrdleo, reservas del Banco Central, etc.),"45

Los actuales valores gubernamentales en circulacién son; los
certificados de la tesorerla de la federacién {cetes}, bonos de ia tesorerfa de
la federacion (tesobonos), bonos de desarrolio del Gobierno Federal {bondes}

y los bonos ajustables del Gobierno Fedefal {ajustabonos}¢® .

Tales instrumentos se clasifican, por sus c;aracterrsticas de riesgo y
plazo, dentro del mercado de dinero; y por riesgo Unicamente como
instrumentos de renta fija. Sin embargo, en la actualidad instrumentos
como los cetes, bondes y los ajustabonos se emiten a plazos mayores a un

afo.

44 | os valores gubarr no exi i , es decir, no existe un titulo que
los respalde, estos s6lo existen en registros en libros que lleva el Banco de México af
ser el unico emisor de los mismos.

45 Bolsa Mexicana de Valores. Folletos Promocionales de los Valores Gubernamentales
{varios).

48 o5 Pagarés de la Tesorerla de la Federacién (PAGAFES). que también eran
considerados como valores gubernamentales, y cuya caracter{stica principal era la de
ser titulos de crédito denominados en base al ddlar controlado y ofrecer una tasa
garantizada en délares, dejaron de ser emitidas en diciembre de 1991 para en febrero
de 1992 ser amortizadas las Uitimas emisi que ban en circul )
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Las principales caracteristicas de estos instrumentos son las que se

muestran en el Cuadro 2.1

Cuadro 2.1
CARACTERISTICAS PARTICULARES DE LOS
VALORES GUBERNAMENTALES
CERTIFICADOS DE BONOS DE LA BONOS DE BONOS
INSTRUMENTOS | LA TESORERIA DE | TESORERIA DELA | DESARROLLO DEL | AJUSTABLES DEL
LA FEDERACION FEDERACION
FEDERAL FEDERAL
CARACTERISTICAS
CONCEPTO Titulo de crédito sl Tétulos de crédito | Titulos de crédito @ | Titulos de crédito &
portador en fos qus denominedos en largo plezo, en los lergo plezo, en los
8¢ consignala moneds extranjers, cualea sa consigns culln se consigna
obhnlcldn directa e en los cusles se | |a obligacidn directe | la ién directa
dat (gna Je . ici d @i icionsl det
Goblerno Federal obligecién del Gobierno Federal
pagar su valor | Gobierna Federat de pager uns sui
nominal sl { pagar, en una facha de
vencimisnto. determineda, uns cantigad dinero & su
sums en moneds datermineda de vencimiento,
nacions!, dinero , asf como rminable en
2 ol valor cada 28 6n af Indi
ds la moneda diss. nacions! de precios
extranjers, calculada 8! consumidor
al tipo de cembio {INPC} vy que
libre # la venta. devengan ademiés
i
OMBRE CETES TESOBONOS BONDES AJUSTABONOS
SIMPLIFICADO
EMISOR Gobisrno Federal Gabierno Federal Gobierno Federal Gobisrno Federal

FRIMERA EMISION

dala

por dela por dels por dels por
SHCP y utilizando 8 | SHCP y utilizando & | SHCP y utilizendo a | SHCP y utilizendo @
Banco de México Banco de México Banco de México Banco de México

Ensro de 1979.

como agente
colacador exclusivo.
6 de julio de 1989.

13 de octubre de

como sgents
colocador exclusivo.
20 d» julio de 1989,

1 TAncoce vexeo. |

1987,

DESTINO ¥ Financiamiento del Anovn o Apovlv o Apoyar el
OBJETIVO DE LOS Gobjerno Fadars!, del del isrmi del
RECURSOS regulscisn Gobierno Fedoral y Gobierno Federal, Gobierno Federal y
CAPTADOS monstaris y de como proteccién coma proteccién
1agas de interds. cambiaris. contra fa inflacién,

GARANTIA Rospaldo absoluto Respaldo absoluto bsol bsol
del Gobierno de! Gobierno del Gobisrno de! Gobierno
Federal. Fad, . Fedar, Federal,
CUSTODIO Banco de México. Banco de Méxic Banco de Mé: Banco de México.

32



Cuadro 2.1 (Continuacién)

su valor nominal
de N$10.00 cada
uno o sus muitiplos.

ameticancs
(41,000.00 US.AY
© sus multiplos en
dicha divi

INSTRUMENTOS CERTIFICADOS DE BONOS DE (A BONOS DE
LA OE A DE LA RROLLO DEL
LA FED O ]
CARACTERISTICAS FEDERAL
DENOMINACION Se 23 Se i Se on mi
Moneda Nacional y il dél, Moneda Nacional y Moneda Nacionas! y

au valor nominal es
de N$100.00 cada
una o sus miltiplos.

su valor nominel ss
de N$100.00 ceds
uno, & valor
nominsl del titulo se

sjusts con el INPC,

beemn e
MONEDA EN QUE

Moneda Nacional

Délares de los

Moneda Nacional

Moneda Nacionsl

descuento, y

y otorgardn @ sus

SE NEGOCIA (M.NL, Estados Unidos de {M.N.). {M.N.L
Nortesmérica,
papgadsros sn_M.N.
PLA20 DE 7 of ) of | Cade emisién teadré | Se colocan a plazos
VENCIMIENTO Banco de México Banco de México su propic plazo, en mayores de 1 afio,
coloce a plszas de | coloca a un plazo de maltiplos de 28 en [a actualided se
28,91 y 182 dias, 28 dias, porlo | dias, A U estén
asfcomo sunoy general. los bondes e plezosde 38 S
dos sfics, colocan en plazos afios.
de ! s 2 sfics.
BURSATILIDAD My Maedia, Alta, Alt
RENDIMIENTO Los cetes se Los tesobonos se Los bondes se | Los ajustabono:
colocan 8 | colocan a descuento colocan a precio el | colocan a pracio, e!

cual podrd estar por

valor de redencién
(sl of inversionists
fos mantiens hasta
su vencimiento, o

cual pueds estar por

otorgsrén & sus tenedores un | arriba o por sbajo de | arriba o por shajo de

d un imi su valor nominal, su valor nominal.

del Su i Su rendimlento

producto del diferanclel entre ef proviens del provisne del
diferencial entre e! procio de ial entre of entre of
precio de adquisicién y su pracio de pracio de
adquisicién y au vaior de i ény su i ysu

© su precio de
venta, sdemis, del
incremento debido &
{a variacién del tipo

valor de redencién,
© su precio de
venta. Otorgan
ademés, un interés

valor ds redencién,
© su precio de
venta. Ademis,
pagan el interés qus

exenta, persona

exonts, persona

su precio de vents de cambio. que devenge scbre devengan sobre su
(si ol invarsionists su valor nominal valor ajustado.
opta por venderlos pagadero cads 28
[l ds sy fecha di
de smortizacién),
Las tasas dependen
de!_maercado.
REGIMEN FISCAL Persona fisica Persona fis P tisica Persona fisica

exents, persona
moral l

exenta, psrsons
morat

moral

moral

exiranjsros exentos.
INTERMEDIARIOS Casas de boisa e ds bo!
QUE LOS i i de de de
NEGOCIAN Crédito. Crédito. Crédito. Crédito.
TIPOS DE [4 ¥ C y C Yy Ci [
OPERACIONES 1eporto. teporto. reporto. 18porto.
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Cuadro 2.1 (Continuacién)

ADQUIRIENTES

INSTRUMENTOS CERTIFICADOS DE BONOS DE LA BONOS DE BONOS
LA TESORERIA DE TESORERIA DE LA DESARAOLLO DEL AJUSTABLES DEL
A O 0 QOBIERNO QOBIEANO
CARACTERISTICAS FEDERAL FEDERAL
POSIBLES 9 fisices o Personas fisices o Parsonas fisic

morales,
1

moreles, necional
A4

i de

COMPLEMENTARIA

instrumento nace el
Mercado de Dinsro
en México, Los
midrcoles de cada
semana se realize
uns emisidn,

actuard como
agente exclusivo del
Goblerno Federsl
pars ln redencién de
los titulos v, en su
caso pate s}

de b

acuerdo a su acustdo

ré: uridico. égimen juridico. régiman furlc
NORMATIVIDAD Decreto det 28 de Ley General de | Circular 10-99 de la Loy Gensral de
noviembrae de 1977, Titulos y CNV y Banxico. Thulos y
Circuler 10-79 de ls Operacionss de Oparaciones de
CNV y Leydel Crédito, LMV;
Mercado de Valores i iciones de

iLMV).
amitidas por la emitides por ls
sutoridad y Circular sutoridad y Circular
10-123 de 1a CNV. 10-123 de la CNV.
INFORMACION Coneste | El Banco de México

dias, vigente of
mismo perfodo.

Valor sjustado.
le vigencia
ttulos, su
justerd en
cada periodo de
interde,
inctementéndo:
disminuyend:
valor nominal en la
misma proporcion
on que lo hags ol
INPC, publicedo por
#) Banco de México.

Fuente:

Asociacién Mexicana de !

ios BL

iles, A.C. Ind

ion al Mercado de .

Valores (México, 1994} y Operacién del Mercado de Valores en México (México,

1992).

Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C. Instrumentos Financieros del
Mercado de Dinero. México, 1992,
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Al 31 de diciembre de 1994, el monto total en circulacién de cetes
fue de 72,595.0 millones de nuevos pesos; de 30,855.0 millones de nuevos
pesos en ajustabonos4”; 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 miliones de nuevos pesos en circulacién en

valores gubernamentales.

Es importante resaltar que durante los lltimos § afios 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 perfodo de 1990 a 1994 es de -8.83% (véase
Gréfico 2.1). Esto ha repercutido, junto con las amortizaciones de
emisiones vigentes, en los montos en circulacién; de 1989 a 1990 el monto
total en circulacién de valores gubernamentales (a diciembre de cada afio)
se increment6é en un 21.68%, de 1990 a 1991 disminuy6 en 0.18%, de
1991 a 1992 disminuyé 10.38%, de 1992 a 1993 aumenté 32.24% y de
1993 a 1994 aument6 en un 94.06% (véase Gréfico 2.2).

47 Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), dejaron de ser emitidos
en agosto de 1992, para volverse a emitir en agosto de 1993. Esto fue debido a un
perfodo de andlisis y cautela por parte de todas las instituciones de! medio, después de
los problemas que surgieron con la operacién de tales instrumentos en 1992.
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Gréfico 2.1

EVOLUCION DE LOS MONTOS EMITIDOS DE VALORES
GUBERNAMENTALES 1989-1984

Nuewos pesos
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200,000,000,000 | Indicadores
Bursétiles de 1994 y
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0y 1993, Bolas
1989 1950 1991 1992 1993 994  Mexleans de
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Gréfico 2.2

EVOLUCION DE LOS MONTOS TOTALES EMITIDOS Y EN CIRCULACION DE
VALORES GUBERNAMENTALES 1989-1994
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Estos dos dltimos aumentos tan fuertes en los montos en circulacién,
principalmente en 1994, se debieron bisicamente a que el gobierno emitié
altos montos en tesobonos ante la incertidumbre econémica y politica del
pafs y la gran demanda por un instrumento que brindara proteccién

cambiaria, ademés de! rendimiento pactado.

De igual manera, ain cuando las tasas de rendimiento de estos
instrumentos han sido positivas y altas, su tendencia ha sido a la baja
(véase Gréfico 2.3). Es importante sefalar que, como promedio anual, las
tasas reales de rendimiento de los valores gubernamantales han sido
positivas; considerando que instrumentos como los tesobonos y
ajustabonos, por sus caracteristicas aseguran, ademés de un rendimiento,

proteccién cambiaria o inflacionaria, respectivamente.

Cabe sefialar que en 1991, los valores gubernamentales ajustabonos,
bondes y cetes obtuvieron la categorfa "Ready Market"#® otorgada por la

Securities and Exchange Commission® de los Estados Unidos.

48  1a categoria o status “ready market” d4 a los intermediarios con posicién en dichos

valores el beneficio de recibir un trato favorable para el calculo del capital neto; es decir,
podran contabilizar los valores para efectos de capitalizacién at 100% (esto bajo la
Regla 15¢3-1 de la U.S. Securities Exchange Act de 1934, the "net capital rule”).
Los criterios para que un instrumento de deuda obtenga la categorfa "ready market®
son: que sea emitido como una obligacién de un gobierno soberano, que tenga una
fecha de vencimiento, que no exlslan retrasos en los pagos del principal e intereses vy,
que esté clasificado (implici ) en una de las cuatro mas altas
gorfas de calificaci de por lo menos dos importantes calificadoras de valores.
La calificadora Duff & Phelps Credit Rating Co. {Duff & Phelps”) dié a los cetes la
calificacién D-1+ vy la calificadora Standard & Poor's Corporation {"S&P"} le di6 la
calificacién A-1+. ({Para valores de corto plazo, las cuatro categorfas de mas altas
calificaciones segun Duff & Phelps son D-1 +, D-1, D-1- y D-2; mientras que S&P usa
las categorfas A-1+, A-1, A-2 vy A-3).

4% | a Securities and Exchange Commission es una figura del mercado estadounidense
cuyas funciones son similares a [as de 13 Comisién Nacional de Valores de México.
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Gréfico 2.3

EVOLUCION DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS
VALORES GUBERNAMENTALES 1989-1994

Tars de rendimiento nominal®
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Tanto fos montos emitidos como fas tasas de los valores
gubernamentales, principaimente cetes vy ) tesobonos, han ﬁ\ostrado
fluctuaciones que reflejan perfectamente los acontecimientos econdmicos.
politicos y sociales que sufre el pais; ejemplo de esto es el incremento en los
montos emitidos y en la tasa de rendimiento de los tesobonos,
principalmente, en 1893 y 1984. Durante este perfodo lo que subid fue la

tasa real, es decir, el premio por ef riesgo que el pals tuvo que pagar.
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La tendencia a emitir menores montos en estos valores refleja fa
menor necesidad de ﬁnanciamiento por parte del Gobierno Federal producto,
principalmente, del mantenimiento de una politica de finanzas publicas 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 colocacién de los valores

gubernamentales son en esencia deuda publica interna.
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. ESTUDIO DE MERCADO

1.1 identificacién del producto o servicio

Como se menciond previamente, los (nicos valores que actualmente
no se encuentran bajo la custodia y administracién del Depésito de Valores

son los valores gubernamentales.

La principal razén de esto es que en la Circular-Telefax 45/90 del dfa
5 de diciembre de 1990, el Banco de México Gnicamente "... autorizé a las
instituciones de crédito del pals,..., [para que] presten el servicio de guarda
y administracién de Certificados de la Tesorerfa de la Federaci6n y demés
valores gubernamentales en favor de personas fisicas y moréles residentes
en el extranjero,. mediante la celebracién de los correspondientes contratos

de depésito en administracién”; dejando fuera al Depésito de Valores.

Hasta 1994, los inversionistas extranjeros (entendidos como personas
morales), cuyos portafolios de inversién inclufan valores gubernamentales
mexicanos, al no tener la posibilidad de abrir cuentas directamente con
Banco de México5?, debfan 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 consmundos conforme a

las leyes mexicanas y, por tanto, al no estar suj a la legisl; y jurisdiccid
nacional no pueden operar en el mercado mexicano como un Imermednano financiero
nacional. .
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Debido a la cuantia de sus carteras, por razones de costo en algunas
ocasiones necesitan utilizar varias de estas instituciones, lo que complica

grandemente su administracion.

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

custodia y administracién de tales valores, tiene las siguientes implicaciones:

- Limitada "cartera de valores elegibles”, lo que representa que algunos
de los actuales depositantes extranjeros del Depdsito mantengan su
portafolio de inversién {(generalmente integrado por instrumentos de
renta fija y renta variable) fraccionado, es decir, qde sus valores

) gubernamentales se encuentren bajo la custodia yAadministracién de
instituciones de custodia o custodioss1. Esto significa dejar de percibir

ingresos potenciales.

- Limitada "cartera de clientes”, debldo a que algunos mverslonlstas
extranjeros, a fin de evitar manten k ‘

fraccionado, mantienen la totalldad

denominados custodlos, lo cual sngnmc

por consecuencia, dejar de perclblr lngresos potenclales

$1  Un custodio es una institucién de crédito que mantiene en custodia los va'lorés Y otros
activos de sus clientes, ofreciendo tanto servicios basicos de_ cus(od-a como servicnos
de valor agregado. ,
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- No contar con la totalidad de los instrumentos del mercado de dinero Y
poder cdntrérfe#tar, en cierta proporcidn, la caida en los ingresos ante
el descenso def valor de mercado de! mbmo eﬁ depésito de los valores
de renta variable. ' Durante 1994, el 68% en promedio mensual de los
ingresos del Depé6sito de Valores {resultado de la aplicacién de tarifas)
corresponden a la custodia de este tipo de valores. Estos ingresos se
calculan tomando el promedio mensual de la posicidns2 tota| en dichos

valores de cada chente (es decir, la cantidad de tftu(os en posesnén al

precio del ummo _hecho de dfa), Y mumphcéndol por. -!a tanfa.

correspond:ent ;

or consigu:ente, cuand el‘precio de’las’ accrones

que cotlzan en la'Bolsa Mextcana de Valore cae“ realizan' eﬁros

sitadas todas las emrs:ones fungibles - ensus

Valbfés’imaht nga: de

mercados. ‘.P're)‘el"entememe: los Depésltos Centrales de Valores deben

aceptar famés‘y'e s de valores como les sea posible, en ia forma

52

84

Por posicion ’ se e'mendera _la” cantidad en dinero que represente la cantidad de
instrumentos {valores) que’ un depositante mantenga en su(s) cuentais),

Esto se ve reflefado en’ et lndlce de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valcres, que es un indicador que muestra el comportamiento del mercado basado en el
seguimiento de la evolucién de tos precios de las acciones que en él se consideran.

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
recomendacién numero 3 a que se hace referencia es parte de un documento
denominado Clearance and Settlement Systems in the World's Securities Markets,
mismo que propone 9 recomendaciones para mejorar las practicas 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’de una insiitucién'con'infraesm‘icmra poco:sélida alno -

contar; co

servicio ' de'‘custodia; s

mayores y

ene_:co

“Porfoa erior, ) )
un nueve’ mecanismo. de .operacion para llevar a,

ofrezca un nuevo serviclo,

cabo el manejo de inversion extranjera captada en valores gubernamentales.
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El objenvo del proyecto es ofrecer a los mversnonistas extranjeros cen

| servncw de contro! de las operaciones

cuenta dnrectas*" en el Depésn ,

de’ custodxa,_ ‘ admmistrac«én y.

cuentas de.
Mancomunadas
o

cuentas), obtener mformacnén dvrecxa del Dspﬁsnto de, Va(ores un es(ado de su poslcmn'.
actualizada asf coma los’ mowmlemos reahzados, acred«taman a‘su cuenta bancar(a de
los dividendos, intere
fondos,

La diferencia emre Ia
primeras son abiertas’ dnectameme por el inversionisia’ extranjero {bancos; casas de
bolsa, sociedades de inversion v compaﬁlas afianzadoras y aseguradoras). mientras que
las uitimas estdn dirigidas a aquellos’ inversmmstas que quleren ser reprasentados ante
el Depé6sito de Valores por una sucursal de una casa de bolsa mexicana ublcada en el
extranjera. ! ; i
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depds:to de t/mlos en admm:strac:dn. sefialando en la cldusula primera lo

sigu:ente.

“El BANCO (Banco d México) esté dcspuesto a recibir del Dep6sito de

Valores. en depésxto admlmstracién, los valores gubernamentales

definidos como TITULO para efecms del presente contrato. Dichos
depésitos se reglstrarén N las. cuemas que al efecm el Banco dé a

conocer al Depésn

nacxonal :
contravendrfa las’ dnspuszcnones se aladas' por el Banco de Méxrco para el

Depésito. :

56

Los depdsitos’ en prenda se constituyen, segdn el Art. 77 de la Ley del mercado de
valores, Tcuando dentro de su régimen autorizado, los depositantes distinos a casas de
bolsa-celebren operaciones con ¢ por cuenta de sus clientes, cuye cumplimiento se
asepure can valores depositados mediante contrato de causién bursatil®, ebsarvando lo
sefalado en el articulo 99 de la Ley del mercado de valores, IR
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b) Los lnversmnlstas extran;eros han mantemdo en posesudn, desde 1992 a

ta fecha, en promed:o anual el 29% del momo mtai en circulacldn de los'

valores gubernamentales, Io que representa par el Depésh un mercado" _

bastante grande.
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liL2 Anéiisis_ de deﬁahda

La globalizacién de os mercado

e valores y la competencia

mternacional po' captar mayores’: montos e inversién e un contexto de

57 €l Depésito de Valores en México. -Documentos internos. -
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c}

d)

e}

f)

Los intermediarios extran;eros estén imeresados en adquinr [¢] segulr

adquiriendo valores gubemamentales. pero eI hecho de tener ' que

contratar una relacién adiclon on otro custodio para el mane)o

exclusivo de Ios valores gube amentales, en vez de concentrar tcdo su

portafolio en una sola en ‘vanas cuentas, pero en una sola

msmucnan), los desahema por:los diversos problemas y costos que esto

represema. .

las inverslones de ~algunos imermediarios
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g) E! Depdsito de Valores de México es. reconocido como una de las més

modernas y eﬂc«emes msmuciones de depésno con caracterfsttcas muy

sim:lares a las de otra instnuciones de depésita. con fas cuales los

estan muv fam»lianzados.» Estos dos

imagen de

e conf:anza y una

h}

a‘ premura que

la' custodta Y

comaba con

directa(s) - (insmuccones que =:de”"ahora :en’ adelame «de(\ommarérmosf

depos:ranles ‘ext 0o posicién), de las cuales s8io 9 tenian

valores deposxtado y.5.no tenranvposmodn algdna.

i’y

58 para este caso practic 1 exxranjera 3 Ia msmucnén
" mundial que engloba a sus sucursales; ésto. debido a.que’ en fa fac:uracidn mensual del
Depdsuo ds Valores se stuue esle cnte(lo. . I o
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Esos 9 depositantes extranjeros mantienen en depdsito portafolios
integrados por valores de renta variable {acciones de empresas industriales,
comercisles y de servicios; acciones de grupos financieros; acciones de
bancos; acciones de sociedades de inversién; warrants; etc.), mientras que
sélo 2 tienen bajo la custodia de! Depdsito algunos valores de renta fija
{pagarés con rendimiento liquidasble al wvencimiento y aceptaciones -
bancarias). Se ha investigado que B de esas 9 instituciones tienen sus
ponafohos mtegrados con valores gubernamentales, mismos que esténl_‘
depositados en diferentes custod;os. De lo anterior, se concluye que los~

actuales deposatantes extranjews del Depdsito tuenen “sus portafohos de

inversndn fraccionados y’dustnbuidos en otras insmuc:ones de custodla.

cons:derarén para el preseme provecto son 11
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Por otra parte, existen clientes potenciales, estos son todas aquellas

Instituciones . 'extr'én]eréé”(brincipalmeme norteamericanas) que tienen

imegrados sus: ponafolios con valores gubernamentales o que en unh futuro

los consndera n y qu : L te no son depositantes.

Los chemes potenciales camactados . es dec(r, aquellos con los que‘ )

3.1}, snendo.'en base a la suma de’.los, montos'a custodrar el mercado

potencial bastame gr nde.

51



Gréfico 3.1

TENENCIA EXTRANJERA TOTAL EN VALORES GUBERNAMENTALES
Y TAMANO DEL MERCADO META

EL MONTO QUE SUMAN LAS INSTITUCIONES
DEL MERCADO META REPRESENTA ELISD S
DE LA TENENCIA TOTALDE EXTRANJEZROS
EN VALORES CUBERNAMENTALES.

FUENTE: Baboracién propla con datos del Indicador Burshtsl de diciembre de
1994, Bolsa Mexlicana de Valores; de documentos Internos del Depéslio de
Valores de México y de Investigaciones proplas.

Asimismo, es importante resaltar que la tenencia externa en los
valores gubernamentales ha ido aumentando aun ritmo prorﬁedio 'anUéI de
71.1% en los ultimos 4 anos, aln cuando la tendencia de los montos a' v
emitir y, por consecuencna a estar en cnrculacién, es cada vez menor (véase -
Gréfico 3 2). ' ‘ v ) '
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Gréfico 3.2

EVOLUCION DE LA TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES
POR INVERSIONISTAS EXTRANJEROS

Nuevos Peaos

100,000,000,000
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0 0 e
B090,000,000 de Pagufes debido » que en
£0,000,000,000 febrero de 1992 fueron
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ao.uoo.ndn.noo i que estaben en
cenl clrenlacida,
10,000,000,000 g

. o -

o 19_9;1 dic. 1992 dic. 1993 dic. 1954 dle.

mn\m ‘thon’dﬁn pra‘pll con datos de tos Indlcadores
[ Bursitiles de 1992, 1993 y 1894; y Anuario Burtitil de 1993,
_ -Bolis Mexicans de Valores,

Las caracterlsﬁéas CuaniitatiVas de las Instituciones que integran el
mercado meta se '<rnue‘stran‘ en ‘el Cuadro 3.1; mienttas que . las
caracteristicas cualitativas de los depositantes y clientes potendialgs 'sa

sefialan en el Cuadro 3.2,
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CUADRO 3.1

CARACTERISTICAS CUANTITATIVAS DE LOS INVERSIONISTAS
QUE CONFORMAN EL MERCADO META

DEFUSITANTE © SORTAFOLIOS FOTENCIALES A EXTIAK AL DEFOSITE) (Nuerm Fraom) CANTIDAD D TRANSACCIONES
: CLASI, ) CLANIF. §) OTROS VAL VAL GUR CLASIE, iy T0TAL LIBRES DE. cONTRA

. » [ AR 04 weRy PAGO (e | PAGO (smes)
DEPUSITANTE 1 0 O] _ 21.200.000.000) 429.000.000]  21,629,000.000] _21,629.000.000 40/ 20
2 0 0 0 3.432.000.000 3.432,000,000] 3.432,000,000, 140 48
DES 3 of o} _11.480.000,000 150.000,000{ _ 11.630.000,000]  11.630.000.000 20| 10
DEPUSITANTE ¢ of 91 13,300.000.000) £00,000,000] _ 14.500.000.000{ _ 14,500,000.000/ 30 15
DEPOSITANTE S [ 0] 541,400,000 100,000]  5.141.500.000]  5.141.500,000 8 S
DEMOSITANTE & 4.000.000.000 Of __ 7.950.000.000] 500,000,000 8.450.000,000] _ 12.850,000.000 12] 10
DEPOSITANTE 7 [ Q ) 150,000.000 150,000,000 150.000.000 8 §
DESOSITANTE S 1.100.000 [ 8.400.000.000] 350,000.000} __ 8.750.000.000 8,751,100,000 2¢ 15
DEFOSITANTES o] 0] __11,300.000.000) 170.000.000] _ 11.870,000.000] _ 11,470,000.000 10 7
DEROSITANTE, ta [ o] 11.400,000,000 280.000.000] _ 11.680.000.000f 11,680,000.000 12 10
DEPOSITANTF, 1} 8,000.000.000 a|”12,500,000.000 1.200.000,000] _ 13.700.000,000{  21,700,000.000} 24] 16
CHENTES 15,000.000.009/ o 21,900.000,000, 3,432,000,000]  25,332,000,000{ _ 40,332.000.000] 260 180
CLIENTE2 4,000,000,000 0| 1,201.200.000] 3,088,800,000, 4.,250.000,000, 8,290,000,600] 250] 70
CLENTEY 25.000.000.000! 0 _ 18,000.000.000) _ 6,177,600.000] _24.177,600,000] _ 49.177.600,000 514 a6
CLIENTES 34.000,000,000 ol 15.000.000.000! 4,000.000.000]  23,000,000,000;  37.000,000,000 310, 280
CUENTES 2,000,000 o 2,560,900,000] 700.000] 2.,561,600,000; 2,563.600.00D 180} 70
CUENTE S 1,900,000 [} 5,760,000,000 450,000{  5,750.450.000] 5.752,350,000 160, 110
CLENTE? 10.000,000.060| 91 __13,000.000.000) 3.000,000,000]_ 22.000.000.000{ _ 32.000,000.000 11§ 60
CISENTES 8.000.000.000] o] 28,000,000,000 2.500,000,000] _ 30.500.000.000] __38,500,000.000! 210 130
CLIENTES 7.000.000.000 [ 1.600.000.000] 1,500,000.000] __ 3.100.000.000] __10.100,000.000) 220 180
CUENTE.tg 3,000,600 Q 1.120.000.000 900.000! 1.120,900,000 1,123.900,000; 200 170
CUENTF 4} 1,800,000/ 9] 14.650.000.000 350.000! 14,650,350.000] 14,652,150,000 160 90
CLIENTE 2 1.500.000 0 2.470.000.000] 500.000] 2,470,500,000]  2,472,000.000 149, 80
CLIENTE 13 8,000.000,000 0 25,000.000,000] 2.000.000,000)  272,000,000,000)  35,000,000,000] 210) 170
TOFAL | 103,011,300,000] 0] 263,523,500,000]  32.962,400,000] 296,485,500,000] 393,457,200.000] 3,257] 1,899

~ Las clasificaciones i), i) y i) son cn base a 1a estructura tarifaria 1994 del Depdsito de Valores.
ﬂ - Laclasi ion i) al conj de acciones, warants, obligaciones, BORES, CPfs, CPOs y coplatas.
- Laclasificacion i) de al conjunie de mctalcs {En ningiin caso sc 2 cncontrade tenencia en csie tipo de valores).

- OTROS VAL. = Otros Valares, s¢ consideran a los valores difercnies a fos previstos en las clasificaciones i) y i), y dife
' .

- VAL - GUB = Vatores Gub

- En donde s¢ encuanlran "ccros™ (D) significa que esos

FUENTE: Elaboracién propia cor datos de documentos internes ded Depdsito de Valores ¥ de investigaciones propias.

se cansideran a los Cetes, Tesobunos, Dondes y Aj

1

a los valores

¥a cstin

Jexocy ia

ih)A



CUADRQ 3.2

CARACTERiSTchs CUALITATIVAS DE LOS INVERSIONISTAS

QUE CONFORMAN EL MERCADO META

SUCUSTOMO CONFIRMACTONES

BEFOSITANTE. esviope UHCACION MENSASERIA
1] : EX vias INFORMACIIN rARA ENViO DE MENSUAL
CLIENTE POTENCIAL, MEXIND Viase INFORMACION - .
DEMOSITANTT 1 asiomn SWIFT SWIFY. Estadas 1inidos s
OEPOSITANTE 2 cusTopn 8 RECOGE RECOGE, México, DLF. Na
DENOSITANTE 3 CUSTOMNA an FAN Estadon Unidos St
DEFOSITANTES CUSTODIO A FAX FAX Estadas Unidos st
DEFOSITANTE S CUSTODIO R SWIT SWIFT. Londres 5
DEPOSITANTE S cusioniaa FAX Fax Mixico, DF, yO
DEPOSITANTE 7 CUSTOOKIC FAX FAY Méxica, DF. NG
DERISITANTE S CUSTONIN AN [ México, DF. o
DEFOSITANTEY cusTODIo A SWIT SWIFT Estados Unidos st
DEMOSITANTE 10 cusToniol FAX FAX México, D F. ro
DEPOSITANTE tt CUSTODI A FAX Fax México, [LF. xa
CLENTEY custonio g FAX FAX Fistadon Unidos St
CUENTE2 CUSTODING. FAY FAX Estados Unidos L]
CLIEXTEY cusyanio A SWIFT SWIET Estados Unidos st
CLIENTE 4 CUSTOME A VIFT SWHT Estados Unidos st
CLILNTE S CUSTODIOA FAN rax Estados Unidoy 1
CULNTES CUSTODIO A EAX FAX Estados Unidos st
CUIENTE ? CUSTODIO A AX FAN Estdos Unidos 51
CLHNTER CUSTONO A SWIFT. SWWY Estaudon Unidos s
CLINTEY astomoa SWIFT SWIFT Estados Unidos s
CLIENTE 1 cstonon FAX FAX Estados Unidos st
CHENTE ST CUSTODID A SWIFT SWIFT Estados Unidos st
CLIENTE 12 CUSTODIO A FAX FAX Estados Unidos st
CLIENTE I3 CUSTODIO N RECOGE. RECOGE, Méxica, [LF. NO

* Cuardo se sclala "RECOGE™ significa que ¢f depasitante o clicnte ru\hrz(r.&) fos mspasns +ia ficha, misma que Heva(rd) a fas oficinas del
Depisito y se queda(ri) con copia.

*¢ Cuando sc sciala "RECOGE” signilica que ct

FUENTE:

oclicnte

X

i) la i i6n diatia cn las oficinas del Depésito.

propia con dal

de Depisito de Valores ¥ de investigaciones propias,



1.3 Andlisis de oferta

custodia con
liquidados enjos dderemes
tura mund:a! PR

55 Un custodio global es institucidn de’ crédito’ que’ proves. 108
respecto.a valores que fueron objeto de’una operacién’
mercados del mundo, es decur. es una msmucldn <on ca!

66



mercado meta y que tlenen los mayores momos en valores gubernamentales :

mantienen la custodna de los mismos en las mstituciones de‘custodia A y B

Grafico 3.3

TAMANO DE LOS CUSTOD!OS i
En base a los montos que (lenen en cuslodm de \'alores gubernamenta!es

FUENTE: Babaracién praph‘ con d-iox rrinll-do’ -
de una investigacldn en Danco de Méxdeo, "

6.0% a.

. 0.0% 0.0% 0.0%

*01% 0.7% 6.4% 02% 02%

2

Custodio A
Custodio &
CestodiaC 1
Custodio 0
Custodio £

K]
13
B

. Costodio F
Custodio G
Custadio H

Castodio 14
Custodio O
Custodio P

80 pebido a la dificultad de obtener cilras de Banco de México {referente a los montos en
valores aubemamemales que mamuenen las custodios) no se han podido actuahzar Ias
cifras qua aqul se presentan. .
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el Depdsno la represeman el Custodlo Ael Custodlo B y el Custodio C, por

que Ios deposntames le |nd|que

En base a Io anterlor, se concluyé que la competencia mas fuerte para

61

62

63

El servicio. de entrega 0 recepcién contra pago es un ismo péra el ini:.
simultsneo de valores'y efecuvo para hqundar una operacidn. - . .

La liquidacién conlrac(ual es un mecamsmo que, a‘través de asistencia admnmstrauva,"
proveé :de " efecnvo al ', ‘en"caso’ de que éste no cueme con él en la fecha de
liquidacidn. .- A

El mecanismo_ de: autocrédno
fecha de pago’ de algun ejerclc:o de derechos en caso de q
envie los fondos a tiempo

s(e en ofrecer crédnu pmv:slonal al cheme en la
el emisor o su ageme no -

58



 SERVICIOS QUE OFRECEN

CUADRO 33

CUADROS COMPARAT[VO DE SERVICIOS QUE OFRECEN LOS
‘ : CUSTODIOS YEL DEPOSITO DE VALORES

T PAGODE -

CUENTA(S) DE

:': TRANSACCHINES® R | MENSAJERIA
SERVICIO] STERESES - [AMORTIZACIONEY REPORTES EFECTIVO
X v X X X: X
" Custodio B % X X X X CoX
.. Custedio € i e X <X X X X
" Depésito de Valores ™ =X x X - X

65

" SERVICIOS SUJETOS A UNA TARIFA -

* DVP (Deliviry vs. Pagment)/ RVP (Roceipt
© . DFP (Delivery Free of Payment) / RFI* (Rece

icren o l.mmm:cmna de entregar (DVP) o recibir (RVP) valons conlm pago

se _ul'cn:n a trnsacciones de culregar (DFP) o recibir (RFP) valores hbr‘s pz;gu.

L\su_mcmN R TRANSACCIONES® ¢ CORRECCIO’( m: PAGO DE CUENTA(S)DE - [ MENSAJERIA = -
SERVICIOf & CUSTODIA oveRve | . premee.s STRUCCIONES 10NE]  REPORTES grecrvo’ | LT

Custodio A [od C (o G C C C I

Custodio B C C ©.C C C C: 1

Custodio C [ c C c C C [

Depisito de Valores C : [ C L L C

* Laletr "C", signiﬁca queesti sujék} a un'cobéﬁ'vla e

FUENTE: Elaboracidn propia con dalos dc documcnlos mlcmos dd Dcp&s:lo dc Valm y dc mvuugptmm:s pmpns. )

, sngm!‘m quces hbrc dc cobro y la Jetra *f® S|gnll‘ ica que su incluido ca Ia cuslodut



Por el lado de los servlclos que son su]etos a cabro, el Depéslto de

Valores ofrece ventaxas como el n /cobrar por servimos como la correccién

mecanismo de neteo de efectivo.
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1.4 Anlisis de precios o tarifas

cada déb’_&sntan‘te;

entre las tarifas por custodia del Depésito V' los cistedios es muy.amplia.

54 “Un Punto Base (Basis Pomt, B.P. 0 B!Ps) es'un grado en una’ escala de 100 pumos que\
representa’1%{0.01%).- La unidad Puntos Base, que es usada para determinar: las
1arifas por custod:a, es de uso comun y genavahzado a nivel nacional e internacional.
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Gréfico 3.4

COSTOS POR CUSTODIA EN CADA CUSTODIO Y EN EL
DEPOSITO CENTRAL DE VALORES

Costo por custo

dis

(Nuevos pesos)

180,000,00
150,000.00
120,000.00
* 90,000,00
: qb;oao,nn

30,000.00

.00 8

I 2 3 4 5 6

Portafollo

-e—CUSTODIZ A
—p——CUSTODK B

—aA—CUSTODIO C

_.-m:rouro m:
VALORES :

L FUBNIE:
" Flaboracién propla

" tarlfas de Sos .
usfodios y del

“con'dstos de las "
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En caso de EXISIII’ mstrucc:ones incorrectas que se deben correg:r, el

Depésito, @ d:fe encla de los custodios, no realiza cobro alguno. Lo mlsmof

sucede en ‘el caso de Ios repones o estados de posiciones, con Ia salvedad_ :

de que cuando 'orte sohcnado corresponda a una. fecha tres meses"

anterlor a ia sohcltud se aplicaré un cobro.

-para los inversionistas extranjeros.

83



1.5 Anélisis de comercializacién

La compraventa de valores gubernamentsles en México, puede
flevarse 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 serviclos de custodia, transferencia y administracién
de los valores gubernamentales fos Hlevan a cabo los bancos (principaiments)

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

efectnvo en el s:stema electrénico de Banco de México, denominado smema

de Atencién a’ ntahab|emes de 1o de Méxn:o (SIA BANX(CO)‘35 g

" descripeién se

presentaran en el Caprxulo V, antepomendo la figura_del Depdsim aladeun

banco o una casa de bolsa.

€5 £l Sistema de Atencitén a Cuentahabientes de Banco .de México,” denominado SIAC-
BANXICO, 88 un sistema que permite: tener comuntcacién directa con &l computador
centrat de Banco de México, a wavés de'terminales remotas instaladas en las oficinas de
tos cuentahabientes, para que éstos realicen en linea el trémite de sus operaciones en
valpres y/o efectivo, fa consufta de saldos’y movimientos del dfa, de sus cuentas; la
demanda de sus estados de cuenta couespondtemes at dfa hdbil inmediato anterior, y
otros reportes. : '
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1.6 Aspectos legales

do para reahzar Ia custodia da los,

* Ei Dep6sito de Valores esték 1acul

valores gubernamentales segun el artl’culo 70 de la Ley del mercado dekf

valores, que a fa tetra dice. ““Las’ Instituciones para el depésnto de valores '

serdn responsables de la

»

-

de: {..:] "l‘l'l.‘ _l serwcio de transferencia, compensacién y liquxdacién
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sobre operaciones que se realicen respecto de lo, i "/alore‘a materia de fos

depdsitos en ellas constituidos...”.

Banco de México, via la ceiebracnén de un’ comrato de"d
titulos en administracién®, autorizé enjunio’ de 1993 al Depéslto de
Valores a realizar la custodia, adminisxracién y transferencia de Jos . -

valores gubernamentales para Inversionistas extran}eros. S
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IV. ESTUDIO TECNICO

Ei guo comercial del Depésno (serwclos) y las caracterrsncas del -

proyecto que:se evalua, obllgan/a remarcar que o que se ¢

mercado es un’ servnclo (englobando los servic:os de custodxa, transferencla‘

y administraclén) y no un p

inversuonlstas extranjeros.

Para logra} o éniéh‘o el péslto se nlazara con ‘el Banco Central a
través del sistema electrémco SIAC- BANXICO

I’sicameme. smo a xravés de regxstros

‘Es‘to "debxd_o é‘ que los

valores gubernamemale n

electrénicos.

Al mismo tlempo el Depésno de Valores co_ aré con un s:sxema _‘

propio que 'en

manera pamcular, es decxr, duferencnando la poslclén de cada deposntante. .
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La- posicién total en valdrés gubernamehtéies 'q'ue"s'e‘ réﬂeje enla -

cuenta global con Banco de Méx:co debers, en todo momemo, ser igual a la,

suma de las posiclones de los deposutames extran;eros que se r g:stren en

el SE. |

&n orras palabras, el serwr_vo -d ;CUS(OdIa en!enderé como e/

serviclo de reg/stra mom!oreo de sa/das en: va/ores, de manera g/obal vy

por cada depasuanre.

nuevos pesos en valores gub namemales a entrar ald bsno
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Es Importante sefialar que Ia incorporaclén de Ios valoreS'

gubernamentales significa, para ef. lnversionls(a exxran}ero, poder imegrar

sus portafolios de |nversu.’>n en el Depaslto de Valores (al,comar éste con la' o

totalidad de los valores que se operan en’ eI merca mex canor, v
ademés es una insthuc:én lmparc:a y con, reconocnmlemos ‘mundialesss’;

Para el .Depébsito, -esto rep(ese ta n‘ oIo /av emrada de Jos va/ores" : :

66  El Depdsito de Valores de México ha diversos recc
extranjero elegible de parte de la Securities and Exchanoe Commission (SEC), del U.S..
Office of the Comptroller of the Currency {OCC), del U.S. Department of Labor y de 1a .
Securities And Futures Authority Limited of London; reconocimuentos que dén conhanza :
y seguridad a los inversnon)stas extranjeros : g

89

como cuétddio



en valores gubernamemales de aqueuos que mostraron ‘de manera expresa

durante |os af

El Grafico

diciembre de‘,cédia' afio

otros “valores ' qu

valores “de ‘rentavariable

{dentro del 'pé‘rfodO'qL_Jé barca’ el estudio) e-nene‘_esnmado' ehfrarén al

deptsito.
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Gréfico 4.1

MONTOS ESTIMADOS A CUSTODIAR
RESULTADO DEL IMPACTO GLOBAL DEL PROYECTO

+ Nueves pesos
2,500,000,600,000

——VA
cuukhumnnu:s

-M—-D'I‘ROS VALORES Dl‘ RENTA |-

2,000,000,000,000

+VAwRES DE RENTA
" VARWBLE

—~®—TOTAL

' 1,500,000,000,000 §

1,000,000,000,000

FUENTE: - Baboracién .~
. “propia’‘con datos de”; ©
;- documentos Intemos del
Depasito de Valores y de
investigaclones proplas,

500,000,000,000 L--

- - :,
19957 1996 -, 1997519987 1999
dic, o dle, o die, L e Y dle,

IV.3 Descripcién del mecanismo de transferencia” -

Con el propésito de comprender de manera més clara las actlwdades

paster/ores nyecesarla “‘caboiel’ Depésno de Valores para

concretar - ‘los_ _se;, reahzan con valores

gubernamentales (compra, venta y reporto ‘a cominuaclén se describen fos

mecanismos de operacién
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~ Primeramente, es convenlente sefialar que el Depdsito de Valores
pkodré depositar [es decir, acreditar o recibir en suls) cuentals)] los valores
gubernamentales de distintas emisiones en lals) cuenta(s) que Banco de
México le asigne. Los depdsitos de inversién extranjera captada en valores
gubernamentales a favor del Depésito dnicamente podrdn constituirse
medianée traspasos que efectien las instituciones de crédito y/o casas de )
bolsa lintermediarios financleros) -ambas del bats-‘ a través de su terminal

del SIAC-BANXICO.

.a Institucidn para el depdsno debvalores sdlo podra reurar (es decir.

sy avor' medlante
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FIGURA 4.1 FLUJO DE COMPRA-VENTA DE DIADELA
VALORES GUBERNAMENTALES OPERACION
INVERSIONISTA
EXTRANJERO R OpERAGION. POR
SWIFY, FAX O FICHA DE
TRASPASO.
(1] DEPOSITA
- DE
VALORES
ORDENDE
COMPRA O VENTA
INTERMEDIARIO INTERMEDIARIO
FINANCIERO || MERCADO %™} riNanciro
MEXICANQ MEXICANO
EJECUTA LA OPERACION
ENBOLSADENSY
3 MESA DE DINERO FUENTE: Elaboracida peepie con detos de

L2

investigaciones propias.,

documentos infermos del Depdsite de Velores y de



El inversionista extranjero enviaré la informécidn de las operaciones
{compras o ventas) que realizé6'a través de un intermediario financiero

mexicano via SWIFT°7 o fax. Drcha informaclén debera contener:

- Cantidad de tftulos a recibl Vo entre ar.

- Descnpc:én de los tltulos

- Nombre del intermediano ﬁnancuero mexlcano con quien realizé la
operacioén, asf como el de cuenta en Banco de México,

- Cuenta del deposltante extranjero en el Depésuto donde se van a dar de.

alta o baja los valores

Es convenrente sefialar. que el Depdsno de: Valores no reallzaré’losw

CASO\‘;DE UNA OPERACION DE COMPRA (Véase Figura 4.2) -

* El .Dépaslto ‘recibirs 1" informacién por parte. d’élﬂ_ ih;e;Sibhisté : ektranjve'ro _

‘éste realizé ‘La: infbrmabién 'puéde‘tse' enviada el

operacién o eI dl’a de la hquldac:én. R

7 . El sistema S.W.LF.T. {Society for Worldwide Interbank mancnal Telecommunlcatlon)
fue creado para transmisién de jes de las .tr iones’ bancarias’ miés’ usuales.
Este sistema, basado en equipos de cémputo, permite.la transmision ‘rapiday eficaz de -
todos los mensajes (caracteristicas de las_operaciones): .y la:seguridad /de que seran‘
recibidos por los usuarios a quienes son dmgudos, a uavés de lermmales rernolas ’




DIADELA

FIGURA 4.2 PROCESO POSTERIOR A UNA s
OPERACION DE “COMPRA” LIQUIDACION
CARACTERISTICAS OE LA OPERACION, POR SWIFT, FAX O
FICHA DE TRASPASO,
INVERSIONISTA o
EXTRANJERO - _
. COMPARA SALDOS
CONFIRMA LA LIQUIDACION GLOBALES SIAC vs. SE,
OF LA OPERACION, POR l TRANSMITE EN FIRME,

FUENTE: Elodorocion propia con dotns de
documentos infernos del Depdsito de Yolore y de
investigaciones propias.

SWIFT, FAX O FICHA DE
TRASPASO

L7

DEPOSITO
DE
VALORES

SE

COMPARAN LAS DIGITAEL ALTADELOS
CARACTERISTICAS DE VALORES EN LA CUENTA
LA DPERACION DIRECTA DEL DEPOSITANTE
EXTRANJERO, SIN
INTERMEDIARIO o TRANSMITIR EN FIRME,
FINANCIERO
MEXICANO (5 ]
TRASPASA LOS £LDEPOSITO MON!TOREA
VALORES ALA LARECEPCION DELOS
CUENTA GLOBAL VALORES EN SU CUENTA
DEL DEPOSITOEN GLOBAL CON BANXICO

BANXICO

3]

Lo

TERMINA|
SIAC - INTERM.

4]

Szt A
TERMINAL
SIAC - INTERM,

oo,
SRt kR AN

COF‘UTADOR CENTRAL
DEL SIAC-BANXICO



* El dia de la liquidamdn de fa operaclén,}es declr, el dfa en que se

entreguen valores y efectivo, el Depéslto se comunica con el intermediano

financiero mex:cano (con qulen ev po tame extraruero realizé la

operacién) y confirma las caracterfsticas de la” operacién a realizar por

cuenta del mversionlsta extraniero., .

Ese mismo dfa, el imermedlario ﬁnanciero mexncano efectua el traspaso de

los valores a la cu '

L]

»

Extranieros el depéslto o ha de las mxsm s,a la cuema de! deposltame

extran]ero, que éste nene en (a insmucién para el depés:to de valores, sin

) transmmr en hrme. o

-

Una vez ‘que’Banco de M@xlbo cerré uj*op‘eréci'én diaria Y ‘no eliminé

68 Banco de México elim de existic una posicion corta de una
opetacion. En caso de suceder, el Depésito no tansmitird en firme los valores y €st0 5@
dard a canocer al Knverslomsta extran)ero a lravés de un repons ’
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previamente capturadas en el SE, afectando las pos:cvones en las cuentas

de los deposltantes extranjeros.

* Posteriormente, el Depésitd conﬂr?na at fnverSionlsta extranjero via SWIFT
o fax que la operacion - fue realiza_da (liduidada) de acuerdo alas’

instrucciones originales.
CASO DE UNA OPERACION DE VENTA {Véase Figura 4.3)

* E! Deposito recibirs la informacién por parte del inversionista extranjero
sobre la o las operac:ones de venta de- valores gubernamentalas que éste
realt2d. La lnformacién puede ser enviada el mismo dfa de la operacién o

ol dia de la nquzdacmn.

* El dia: de la !(quldaclén de la operac:dn, es_ decir, el d!a en ‘que 'se .

entreguen valores y efecﬂvo, el Depésnto se comunica con el mtermediarlo i

BANXICO

77



FIGURA 4.3

PROCESO POSTERIOR A UNA

DIADE LA

OPERACION DE “VENTA” LIQUIDACION

CARACTERISTICAS DE LA OPERACION, POR SWIFT, FAX O

FUENTE: Elaboracion propia con datos de
documentos internos del Depésito de Valores p de
investigaciones propias.

FICHA DE TRASPASO.
INVERSIONISTA 1
EXTRANJERO I . qgum
. COMPARA SALDOS
CONFIRMA LA LIQUIDACION GLOBALES SIAC vs, SE,
DE LA GPERACION, POR TRANSMITE EN FIRME.

SWIFT, FAX O FICHA DE
TRASPASO

(7

DEPOSITO
DE
VALORES

COMPARAN LAS DIGITA LA BAJA DE LOS
CARACTERISTICAS DE VALORES EN LA CUENTA
LA OPERACION DIRECTA DEL DEPOSITANTE
INTERMEDIARIO 0 EXTRANJERO, SIN
SMITI FIRME,
FINANCIERO TRANSMITIR EN FIRME.
MEXICANO |- e
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RECEPCION DE LOS EL DEPOSITO TRASPASA LOS
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COMPUTADOR CENTRAL
DEL SIAC-BANXICO



.

.

A su'vez, el mtermediario financiero momtorearé. en base al numero de

folio det SIAC que le sedale el Depésxto. ia recepcién de los valores ob;eto

de la vema en su cuenta con Banxcco

Una vez que esos valores ya han stdo tra

ratiro o baja de los rmsmos de la cuenta os ame extran;aru, que

éste tlene en la insmucién para e! ¢ posito de alores, sin ‘transmitir en
f:rma ﬂ B :
Una veivdué Banca’ de: Méxic errd i su peracién diaria ¥ no eliminé
{ Depésno consulta el saldo global del SIAC contra el

alguna operacién.

ya n«nguna diferencia. De no

en 'f;rme las . operaciones

la posic(ones en las cuentas

de los éepoéiiame 2,

Posteriormeme, el Depésito confirma al inversionista extranjero vfa SWIFT

o fax que. ta operacusn fbe eahzada”(hquxdada) de acuerdo a las

ESTA TESIS H®
SALIR D2 LA

msxrucc«ones onginales
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Para el caso de operaciones de reporto" operaciones que de manera

generat consisten en adqu ir valores por un plazo determinado y regresarios

en ta fecha pactada, el tos’ mecanlsmos posteriores que realizard el

e descrito para gl caso de una operacién de

compra de. los valores 'y 2% el descmo para el caso de una operacién de

venta.’ Esto se del S mversuomsxas extranjeros con cuentas

directas no’- estén auwrizados para realizar operaciones de reporto con

regreso automénco a trav dlchas cuemas, por lo que para el Depdsito

serdn dos operaciones dtstintas {Una de compra cuando el inverslomsta

extranjero adqmere los valore: una de venta cuando las’ regresa)

AI dia siguienie"de 1

nes de compra.o de venta

1. Daily éev )

posiélﬁn

€3 £ reporto es una operacion t pica del mercado de dinero mismo que ‘consiste en obtener
una tasa2 de rendimiento aseaurada a'un plazo determinado. Los plazos de los reportos
pueden - pactarse libremente 'por: las partes, sin - extenderse 'a mis de 360 dias;
celebrandose dichas - operaciones . con - personas fisicas o morales, incluyendo
instituciones de crédito y casas de bolsa.
En las operaciones de reporto sobre valores, e repartado {ef que tiene los valares) se
obliga a transferir 1a’ propiedad de los valores reportados a el reportador {ef que tiene el
efactivo} vy dste se obliga a pagar una suma determinada de dinero y a transferir a el
reportado la propiedad de otros tantos valores de la misma especie en el plazo
convenido, contra e! reembolso que haga el repostado del mismo precio pactado mds el
premio convenido.
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Estos repartes se enviardn via SWIFT o fax . Al final del mes, se le
enviard a cada depositante extranjero, via mensajerfa, los originales de los
daily securities position, daily account statement {documento que informa de
manera detallada la operacién diaria del depositante extranjero) y los
reportes de operaciones pendiantes de liquidar por eliminacién de cortos por

Banxico.

€n otras palabras, por el servicio de translerencia se entenderd ef
mecanismo para realizar los traspasos de valores en el SIAC-BANXICO, asi
caomo las altas y/o bajas en el SE; con actividades complementarias como
confirmaciones, generacién de reportes, etc.; & fin de concretar las

operaciones de compraventa de valores.
IV.4 Descripcién del mecanismo de administracion

Una vez que se han-dado de a.ltav en el SE las caracterfsticas de las
emisio‘nes'g:en_yalores ggbernamemales depositadas, el mismo sistema
considera - las caracterfsticas de cada Instrumento para establecer el
calendario diario de pagos de los ejercicios de derechos fintereses y

amortizaciones). {Vé&ase Figura 4.4).
Diariamente, el Depdsito de Valores, por medio del sistema, consuita

el calendario de pagos del o los ejercicios de derechos {pago de intereses y

amortizaciones) que devengan los valores gubernamentales.
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FIGURA 44

EJERCICIO DE DERECHOS
PATRIMONIALES

BANXICO
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DE
VALORES

E
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Vs
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Un dia antes de la fecha del ejercicio, comunica y confirma al
inversionista extranjero via SWIFT o fax, los montos a recibir por concepto
de intereses y/o amortizaciones correspondientes a su posicién de valores

gubernamentales.

Al dfa sIgUlente, el dia de pago, el inversionista extranjero informaré al
Depésito a dénde (institucién de crédito y ntimero de cuenta) se deberin
asignar dichos fondos. Los datos son capturados en e! SE para gque, una
vez generados los listados de liquidaciéon de las cuentas de valores

gubernamentales, se consulte en el sistema las instrucciones de liquidacién,

Una vez realizadd lo anterior, el Depédsito verifica en la terminal del
SIAC-BANXICO que los abonos efectuados por el Banco de México a la
cuenta de efectivo del Depésito, con esa misma institucién, estén correctos.
Posteriormente, efectla la transferencia de fondos a wuna cuenta
concentradora en un banco comercial, para que conforme a las

instrucciones del depositante se realice la distribucién de fondos.

Como se observa, el servicio de administracibn de valores
gubernamentales consiste en dar de alta las. caracteristicas de las emisiones
depositadas, calendarizar los pagos de intereses y/o amortizaciones, calcular
los Importes a pagar por cada depositante y distribuir los fondos

coarrespondientes.,
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IV.5 Andlisis de volumenes de operacién

Para la estimacién de los volimenes de operacibn a manejar se
considerardn las actividades necesarias para que el Depdsito lieve a cabo los
servicios de transferencia y administracién de los valares gubernamentales a
cada una de las instituciones que canlorman el mercado meta, una vez que
ya se han estimado los montos en valores gubernamentales a entrar al

depdsito.

La institucién para el depdsito de valores realizard, por cuenta del
depositante extranjero, operaciones de traspase {(con las actividades
complementarias que conlléva como confirmaciones, generacién de
reportes, etc.). La cantidad de traspasos a efectuar estd en funcién de las

sigulentes variables:

- El nimero de instituciones que conforman el mercado meta,
- el momento, durante el per(odo que abarca el proyecgq;"en‘ que

comenzardn a depositar sus portafohos, v

la cantidad mfnima, promedio Y. maxlma de traspasos que actualmeme :

cada institucion realiza,
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Tomando como base a lo anterlor, se,Aestiman las siguientes

cantidades de traspasos:

Ao TRASPASOS TOTALES TRASPASOS DIARIOS
{Promedio mensual) {Promedia}

1995 1,489 - 7

1996 2,671 127

1997 3,183 152

1988 3,257 155

1999 3,257 . 158

: deierminé que un ejecutivo de cuenta

lper‘sona‘que setien nlcacxén duecta con el depositante extranjero)

puede reallzar hasta 200 transferencuas al dfa; par lo que se concluyd que

para el proyecto olo se requlere contratar a una persona.
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ls emlslones que pagan mterés y/o

por ejercn:nos de derechos.

0 g pago de interés y/o amortizacién de un instrumento podra ser realnzado en cualqu:er '
dfa hdbil de la semana {segun la fecha de pago o-vencimiento del instrumento en
cuestidn), debido a que Banco de México tiene la facuhad de emmr un mstrumemo
gubernamental cualquier dfa habil. : R
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ARO TOTAL PAGOS
: {Promedio mensual)

1985 65
1986 - 86
1887 95
1998 96
‘1999 e

Hespecto a la entrega de los reportes que se generan, se uenen dos

insmuclones ul conforman el me

de 997),‘ el total

de repones diarios seré de 24 8 de Ios cuales serén via WIFT 14 vra fax y .

el resto entrega directa al mensajero. - En cuamo a la entrega mensual de Ios

originales via mensajerl’a al extranjero se estima e 1_7kpaquetes y el'f"

resto se entregard directamente al mensa]ero. i
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IV.6 Inversiones

Las inversiones requendas para el proyecto son de dos tipos

Inversiones fijas e inversiones diferidas.

Las inversiones fijas a realizar son las siguientes:

- - Adquisicién de 2 equipos de cémputo, cada uno’ co‘n las slgulentes‘~"'

caracteristicas: monitor, CPU, velocidad 486 240_megas en disco duro, 8 :
megas en RAM, software DOS 6.0, Windows 3.1,
Packard. Un equipo seré para conectar Ia lfnea "

otro equipo serd para la terminal del Slste

costo de cada equipo es de N$5, 000 00 y lie e ur
del 25% anual.

de ‘depreciacién -

- Adquisicién de un equipo de cémputo especral para Ia te lnal de SWIFT

con las slgunentes caracteristicas: Umsys ST200 : estacién maestra Baav

con 4 megas en RAM, una unidad de disco duro dek68 megas., una unidad

de disco flexible doble, cable de red local’ e |mpresora 8070 EI costo

aproximado del equipo es de N$7,Q00, con. ul t ka ,dq_ depreciacién
anual del 25%. e e

Como equipo complementario a cada termmal 'FT * se ‘requiere un

equipo lector de tarjetas que facnl : rd: el'acceso al sistema, evitando

digitar todas las claves de acceso’ Este equnpo que conslste enun Equlpo

Lector de Seguridad (SCR), en un Equnpo Lector Bés:co (BCR) y en nueve,
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BANXICO).

tarjetas de circuito integrado ({ICCs) serd proporcionadd 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 desarrollé internamente asciende

‘ aproximadamente a N$40,361 y tiene una tasa de depreciacitn del 25%

anual.

Adquisicién de un equipo'dek oﬁcina integrado por una mesa pentagonal,

silla recllnable mesa para unpresora ¥ accesonos de oﬂcina, debido a que o

serd necesana la comrataclén d X una persona 3] costo aproxlmado del

£t costo por el enlace es dei N

amortizacién det 5% anual.

La autorizacibn para el enlace de Ia estacnd
computador central de SWIFT. El costo aproxamado es de NSZ OOO con

una tasa de amortizacién del 5% anual.
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IV.7 Analisis de costos y gastos

La realizacién y mantenimiento del proyecte implica diversos costos y
gastos, Los costos en que se incurrird los podemos clasificar en costos

variables y costos fijos.

Los costos variables para‘-ofrecer los servicios de custodia,

transferencia vy adminlsttacuén de valoreS‘gubernamentales son los

siguientes: .

Costo por cada mensa)e vra fax. Este 0S

al costo por mensaje en SWIFT'

mensuales reales del érea y al numer de fax:que:envid por Io que, el

costo unnano por mensaje vla fax es de NS B.

- Costo por cada paguete de'ménséjerf'a ;d'ué;é:; e'nvfa:.' ta entrega de los
reportes originales a los deposhémes extranjeios a trévéé de mensajeria,
en los casos en que aplica, ocasiona los slguienteé costos por cada
paguete cuyo peso esté en el rango de O - 500 gramos: a Estados Unidos

y Canada N$80, v al resto del mundo N$93.
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Los costos fijos en que se incurrird 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, gratificacién anual por los servicios prestados durante el
ejercicio {cominmente denominadao aguinaldo), prima vacacional del 30%,
pago de vacaciones, SAR, INFONAVIT, IMSS, recursos para capacitaci6n,

seguros, impuesto del 2% sobre ndmina.

-~ Costo anual por mantenimiento de! equipo de soporte (hardware y
software) del SWIFT. El costo aproximado por el soporte del hardware es '

de N$5,286 y dei sdpone del software es de N$§21,144,

~ Costo »anq'»al'; pof mantenimiento del SIAC-BANXICO que asciende a

N$21,000.

- Costo por correccrén del software del SE, Previniendo que durame el
pnmer mes de operacién real surja la necesidad de realizar modificaciones
al snstema se han contemplado 4 sesiones (dias) de mantenimiento; lo

cual‘sre ‘estnma tendré un costo total de N$5,232,

Los gas(os que se reslizardn para el proyecto son basicameme por

admrnnstracudn y vema, slendo los slguientes. ’
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- Publicacién de un artfculo promocional en una revista extranjera con
enfoque financiero. La r_evista elegida circula en 54 palses {incluyendo
Estados Unidos, donde est4 la mayor parte de nuestro mercado meta), se
distribuye en Iineas aéreas y en diversas conferencias todo un afio. Para
la publicacién serd necesario realizar el diseiio y originales mecdnicos que
se estima tengan un costo global de N$4,600, mismos qua serén
enviados a la revista para ser publicado en una pégina interior en color, lo

cual tendré un costo de N$50,000. En total, se estima que la publicacién

tenga un costo :dtal de N$54,600. Este gasto se realizard s6lo una vez,

N$312 mensuales por persona. ;
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V.8 Anédlisis de ingresos

Los ingresos que serdn generados con la puesta en marcha del
proyecto son, bésicamente por el servicio de custodia de jos valores, por la
realizacién de traspasos libres de pago (e§ decir, las bajas o entregas libres
de pago resultado de una operacién de venta), por el servicio de pago de
ejercicios de derechos y por mensajerfa (el envio de paguetes). Todos estos
cobros, as/ como su mecénica de célculo, se llevardn a cabo segun la
estructura tarifaria del Depdésito de Valores que fue implantada el 1° de

mayo de 1994 (véase Anexo 1).

Para la determinacidn de la tarifa por custodia Yy, por-tanto, para el

célculo de los ingresos por custodia de los valores gubernamentales serd

necesarlo conslderar no solo Ios montos en estos valores, sino también los

montos en otros valores de renta ﬁja que se incorporen, resultado del
impacto globai dei proyecto. - Esto es por la metodologla de célculo
establecida en las Tarifas 1994, sin émbargo, se diferenclardn los ingresos
que se generen Unicamente por 1a custodia de los valores gubernamentales.
Las tarifas a aplicar por I3 custodia de los valores antes sefialados seran las
indlcaydas en el punto I. CUSTQDIA DE VALORES, inciso ¢}, En ese sentido,
es importante aclara} que 'eh‘ base a la estructura tarifaria se considera a los
depositantes éxtranjérds» cofno pérr)’cipantes para la determinacién de fa

tarifa correspondiente. -
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La tarifa que se aplicard solo a aquellas operaciones de entrega de
valores libres de pago les decir, operaciones que Implican una baja de
valores en el Sistema para Extranjeros y un retiro en el SIAC-BANXICO),
serd la referente a transferencias, sefialada en e punto i
TRANSFERENCIA, "traspaso de valores otro medio”. No se aplica la tarifa
por traspaso electrénico {es decir, a través del sistema de cémputo del
Depésito) porque los depositantes extranjeros no tienen la autorizacién para
hacer sus depdsitos, retiros o traspasos a través de este rnedio; por lo que
deben hacer uso del SWIFT fax o la ficha de trespaso para enviar las

instrucciones. . A las operacnones de. reporto se les aplicard la tarifa antes

sefalada, porque para el Depésito, fa- segunda parte de éste tipo de

operacién, el "regreso 'es una operacidn de entrega de valores,

Por los pagos de e]ercucios de derechos se aplicard la tarifa sefialada
en el punto il ADMINISTRAC!ON "recepcidén de efectivo en cada cuenta”.
Esto - debido a que fos e;grcicios de derechos sobre los valores

gubernamentales son tnicamente en efectivo.

Y. finalmenpe, 6tra de las actividades que son sujetas a cabro es el
envio de paquetes de menéajerra. A los depositantes extranjeros, cuyos
paquetes de mensa]erté' se envfan al extranjero de manera mensual, la tarifa
a aplicar es Ig seﬁalada en ef punto VI. OTROS SERVICIOS, mensajeria -
extranjero. Ef resto de’ los depositantes que recogen sus paquetes en las

oficinas del depésito estdn exentos del cobro,
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V. ESTUDIO FINANCIERO

V.l Presupuestos

Como resultado de lo expuesto en el capnulo lV del preseme estud:o
y con el propdsno de hacer prondsticos de las mverstones, Ios costos v fos
gastps a realizar, asl como de los ingresos a obtener, se‘generan diversos
pr'esubuestps; cada uno para un perfodo gue abarca de énéyo de 1885 a

diciembre de 1999.

"R pg‘r(oqo‘de 5 afios se definis en base a los sigyu}‘ar‘ngé elemenxos;

- El mayor acnvo fuo del proyecto seré el software desarrollado para elv

S:sxema para Extranjeros, que tlene unaktasa de depreclacndn del 25%, es

lnfraeftructur ~desar ollava y con persor\al con experiencia (desde 1989

ano e 1 que‘fu creada ,a Subdu‘eccnén de Divisién lmernacnonal) en el

mane;o de valores en beneficio de sus depositantes extranjeros, por'lo'
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que la inverslén necesarla para ol proyecto ser)‘a minima y recuperable en

un corto plazo. :

: .'Los'v ca'!{:“ulcs ‘derlos diversos: pie;upuestos son en base a cifras
mensuales, est “la'demanda’ es en el corto plazo y porque con una

mayor cantida os:resultados de los calculos son més exactos.

Presubu“es 35t @:l‘dd"y'érﬁdrﬁ‘zaclén .

-MONTO VALOR

CONCEPTO ;
“DEPREC./ = 'DE
AMORT. RESCATE
ANUAL
INVERSIONES FIJAS

EQUIPO PARA EL "SIAC-BANXICO". 1,250 0
EQUIPO PARA "SE" : 1,250 o
EQUIPO PARA "SWIFT* 1.750 0.
SOFTWARE PARA EL “SE" ~10,080° " 7 "0
OFICINA “7.800% . 2,500
INVERSIONES DIFERIDAS .~~~ "0 SR D
INSTALACION DE SIAC-BANXICO .~ - 71’,590; LiB% L0175 1,126
AUTORIZACION DE TERMINAL DE SWIFT . 2,000~ 5%~ 100 ~ 1,500
707TAL 65,861 - S 5,125

]



Al final del perfodo que abarca fa evaluamén del proyecto, sola las

sngulemes Inversiones tendrén valor de rescate el equlpo de oficina por

N$2, 500' fa inverslén en la lnstalamén deIVSIAC-BANXICO por Ns 1,125y la

inversxén en a : izaci [ de’ A de Depésnto con el

scate 1otal_ al fina!

son los que se prés"'en‘ta'n,enp( G:r'a,f“l'cbt 51
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Grafico 5.1 .

DISTRIBUCION DE LOS COSTOS VARIABLES
DEL PROYECTO

17%

D INSTRUCCIONES DE
TRASPASO

NENVIO DIARIO DE
INFORMACION

CMENSAJERIA
MENSUAL

9%

FUENTE: Flaboracién propia con datos de documentas Internos del
Depdsito de Valores y de Investigaclones proplas.

Presupuesto de costos fijos de operacién

Para la elaboracidn del - preéubuesto de - costos fijos se 'han .
considerado, ademas . de Ioé‘ elerhentos sefialados en el punto IV. 7
lncrementos anuales en cada uno de los considerados .costos fuos que se :
kreahzaran durante el perfodo establecido. Ademés de un aumento del 100%'
en el sueldo del ‘ejecutivo de cuenta al inicio del 3er afio del proyecto (véase

Anexo 4).
La distribucién acumulada de los costos fijos en que'se ihéUrriré Son
los que se presentan en el Gréfico 5.2; exceptuando eI costo por correccién

del software para el SE por realizarse sélo una vez..
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Gréfico 5.2

DISTRIBUCION DE LOS COSTOS FlJOS
DEL PROYECTO

QEECUTIVO DECUENTA

15%

& MANTENIMIENTO
SWIFT

O MANTENIMIENTO SIAC

1%

FUENTE: Bsborwclén propls con dafos de documentor internos dej
Depésito de Valares y de investigaclanes propias,

Presupuesto de gastos de administracién y venta

Para ia elaboracibn de! presupuesm de gastos de admlmstracldn Y.

vema se han considerado ademas de Ios elememos senalados en los p mos

gasto del arﬂcu!o en‘un revlsta extranjera por realizarse sélo una vez.
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Gréfico 5.3

DISTRIBUCION DE LOS GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTA
DEL PROYECTO

QTELEFONO

W PAPELFRIA Y ART. DE
ORICINA

47%

FUENTE: Baboracién propia con datos de documentos internos det Depéslln
de Valores y de Investigaciones proplas.

Presupuestos de ingresos de operacién

Para la elaboraclén de los presupuestos de mg 50 'par éusiodiya

La distribucién acumulada de los ihg sos’ de: operacndnA en que se

incurrird son los que se preseman en el Gréflco 5 4
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Gréafico 5.4

DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS DE OPERACION
RESULTADO DEL PROYECTO

MMENSAJERIA Y
64% 09% ADMINISTRACION

QCcusTODLA

OTRANSFERENCIA

92.7%

FUENTE: Baboracién propls con datos de documentos [nternos del
Depisito de Valores ¥ de Investigaciones propias,

V.2 Estado de Resultados y Estado de »O,r‘igen y 'Apl_yicéc‘id:nv de
_Hecursqs' L y S T
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Gréfico. 5.5

UTILIDAD NETA ECONOMICA

l’\'uevm'puol E
3,000,000 1
snnfr)nn
éanane
406.060
200,000

.n-

~200,000 4

HJDTF. B:)»onddn prnph con datos d¢ documentos tnfermos del D:plnho
~de \:lnru yde ln\nllgulonu proplas, . -

El flujo de efectivo econé

'ico, que rnue" tra; el Estado da Origen y

Aplicaclén de Recursos (véase‘ Anexo 8)7 es suf«clente para cubrir en el

corto plazo tas mversiones'programadavs (véase Gréﬂco 5 6)
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Gréfico 5.6

FLUJO NETO DE EFECTIVO ECONOMICO

Nuevos pesos
1,600,000
800,000
600,000

.- 400,000
200,000 <

0 4

«200, 000 o
FUENTE: Blbaruldn propll con dnlul de
: -de Valores y de lnw !

Es importante senalar que debldo a que no se ﬂenen gastos
financleros {(créditos}, la evaluacldn de los estados ‘antes sefialados es s6lo

econdmica.
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V.3 - Evaluacién financie‘ra

Fara’el célculo de los giversos indicadores que nos permitan evaluar la
viabilidad econdémica del brqucto, se tomd la Tasa de Rendimiento
Empresarial Minima Aceptable (TREMA) que considera elementos externos.
Esto es debido a que el mercado mefa estd compuesto de instituciones
extranjeras (principalmente norteamericanas), y a@ que la TREMA "mexicana”
de 6.0% es inferior {se consudera la tasa de cetes a 28 dfas 31%, riesgo

cero en éste tlpO de instrumento y la tasa de mflac:én anual est:mada 25%) i

siguienies:
- Las cifras anuales acumuladas del valor presente neto, son las siguientes:

_ARO VALOR PRESENTE NETO

ACUMULADO
X {Nuevos Pesos)
1895 ) 324,321
1996 613,903
‘1997 737,724
1998 786,330

1998 804,328 .
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Dado que la equlvalencfa en el tlempo cero de los nu]os de efectivo
futuros que genera el proyecto es mayor que la Invers:én (es posmvo), 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 {TIR], es decir, la tasa
de interés que reduce a cero el valor presente de una serie de ingresos y

egresos, es del 49,9%. (Véase Gréfico 5.7).

Gréfico 5.7

TASA INTERNA DE RETORNO -
1995-1989

V.P.N.(N§)
120,000

100,000 ™
80,000 N
60,000 - N
" 40,000 AN ; e
20,000 N -
\'\_ - Tasn de Inferés..

0 ! g
-20.0&(9' 0%  J5.00%  40,00%  47.28%  80.00 ‘ L 75.00% - ,DD.OOI%F

-40,000
+60,000

FUDTE Baboracién propia con dstos de dorumenlol lnlema- del Deydmo b
de Valores y de Imﬂllgulonel pmpln fia )
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- La TIR Social, la dvferenma entre Ia TIR ames de impuestos y la TiR
después de :mpuestos, es decur, lo que en teorra recauda el gobierno por
concepto de :mpuestos 12 puede canahzar a obras de beneficio social, es

de 17.3%,

- El Perfodo de Recuberaéfﬁp Bé"la_lri\férsidn {PRI} es de aproximadamente 3

meses.

- La Tasa de Renjapill

invertido. "

j ad de Ios valores

la’ cartera de ihétltbciones

cta(s) se incrememaré en 13,
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Gréﬂco 5, B

Aumento de |a base - de cobro con el consecuente aumento de los
ingresos estimados {véase- Grafico 5.8). Si tomamos Unicamente la base
sobre la que se calculan los ingresos por custodia les decir, el valor de
mercado de los \(ai‘ﬁres en depdsito) tenemos que ésta, al 31 de diciembre
de 1994 "asckend'ra‘ 544 188 millones de nuevos pesos, misma que se .

estima creceré en un 4% para el mismo mes pero de 1995, en un 8%

4% ara 1997 en un 23% para 1988 y ‘en un 36%

ns erando un!cameme el ‘monto. en valores

Si; idrﬁamds los -

a’ e: trarén al Depdsno

15’6%, }:’é‘ra 1998 en Un 233%’y para »1,99‘9 en un'321%.

ESTIMACION DE LA EVOLUCION DEL VALOR DEL DEPBSITO

A\l‘f\ﬂl pnnn
3,500,000,000,000

GTOTAL BASE
3,000,000,000,000
) WTOTAL CON
2,500,800,000,000 GUBERNAMENTALES

QTOTAL RESULTADO DEL
IMPACTO GLOBAL

2,000,000,000,000

1,500,000,000,000
FUENTE:
Blsbaracién propla
can datos de
dacumentos
Intermon del

1,000,000,000,600 4

500,000,000,000 j ;

° - 1Y [ 2 Depésito de Valores
L‘! » 4 yde investigaciones
¢ & £ & b
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Es smportante senalar que faha conSIderar la cantudad de traspasos,

paquetes de mensa;erfa, pagos de e;erclc:os de derechos etc ‘que serran,

adicionalmente, su;etos a cpbro

custodla, traspasos,

ingresos por custodia de lo ortafolios -er valores de renta variable y

renta fija), se estima que para el mismo ‘erfodo se generarén en promedio

anual 76.9 mdlones de nuevos pesos adiclonales (véase Cuadro 5 3).
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601

Cuadio 5.2

Cuadio 5.3
PRESUPUESTO DE INGRESOS . PRESUPUESTO DE INGRESOS
TOTALES POR TOTALES POR IMPACTO
VALORES GLOBAL DEL
GUBERNAMENTALES PROYECTO

{Nuevos Pesos) {Nuevos Pesos)

1995 1,928,460 160,705 » 1995 21,974,813 1,831,218

1996 4,556,518 379.710 1996 42,802,615 3,575,218

1997 | 7.995,463 666,289 1997 70,560,723 5,880,060

1998 12,776,522 1,064,710 . 1998 104,880,411 8,740,868

1993 19,484,770 1,623,731 . 1999 144,173,395 12,014,450

[ dio | 9.348,347] 779.029 [ dio | 76,800,351} 6,408,363
FUENTE: Elaberacitn propia con datos de d del Depdsito de Valores y de investigaciones propias.



- Comrarrestar, en cnertaproporc:én, la cafda en. Ios mgresos de operacnén‘

gubernamentales, valores correspondlente

Cuadro 5.4). Como se_ve,/ se p
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Cuadro 5.4

IMPACTO DE LOS INGRESOS POR VALORES GUBERNAMENTALES
EN LOS INGRESOS TOTALES DEL DEPOSITO
{Nuevos Pesos)

TOTAL 71,476,000} 100% | 73.404,460] 100% | 76.032,518] 100% | 79,471,463] 100% | 84,252,522} 100% | 90.960,770} 100%

POR CUSTODIA DE RTA. VAR, 48,603.680] 68% 4B,603,680] 66% 48,603,680 64% 48,603,680] 61% 48,603,680 58% 48.603.680) 53%

POR CUSTOOIA DE RTA. FIJA 8,577,120 12% 8,577,120 12% 8,577,120| 11% 8,577,120 11% 8,577,120 10% 8,577,120} 9%
POR OTROS SERVICIOS 14,295,200f 20% 14,295,200) 19% 14,295,200 19% 14,295,200] 18% 14,295.200] 17% | 14,295,200} 16%
POR VALORES GUBERNAMENT. o] 0% 1,828.460] 3% 4556518 6% 7,995.463| 10% 12,776,522] 15% | 19.484.770[ 21%

* Estos porcentajes se tomaron en base a los resultados de las tarifas 1994, mismas que son !a base del proyecto.

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de documentos internos del Depdsito de Valores y de investigaciones propias.
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Sin embargo, esto tai vez: no sea asf debldo a que también se tiene

planeado que se mcorpor " portafolios lmegrados por valores de renta

vanable Por otra p adas !as expectatlvas de la economia mexicana

‘y.el desarrollo de ‘nuevos ‘Instrumemos de inversién {por ejemplo, _!gs

opciones y\ los’ futuros Iégnca fa relacién que se presenta al tomar,“ :

mayor i:mpo'n}a a el mercado ‘de renta variable y disminuir ta preferenc;a»

por instrumentos

se concluye que el prob!ema de que los lngresos

to se reduzcan de manera imponante ame eI'
descenso del valor.de, mercado del momo en depéslto de fos valores ‘de
rema variable : 'rablema esrructura/ Es declr, el problema de que

nuevos pesos qua bale el monto en dep6sito,

custodia de valores de rema variable ha representado el 71% dei total‘

deposnado y, Has. tarifas que se aplican sobre éstos valores son’ 42%

supe,riorés, en promemo, a !as de Ios instrumentos de renta ﬂ;a)

De cualquier forma, con el 1mpacto global de la- mcorporamén de los ) o

alores gubernamemales, ; IA Depésuto de Valores alcanzarékun nive!

superior en su curva de ingresos de operacnén. )
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- Cumpllr totalmeme con la recomendacién No 3 del grupo de los treinta y,

asl, alcanzar esténdares y seguir préctlcas mundlales.
Para el inversionista extranjero, los beneficios del proyecto serén: -

- Poslibilidad de reducir sus co;fos por custodia en un 75% en promedio y
por operaciones de traspaso lib'res de pago en un 56%; rmientras que la
reduccién -en los costos V‘de“administracidn es sustancial porque el

Depésito . apllca una cuota fl]a ml’nima, mientras que los custodios un

porcenta]e sobre el inte é la amortlzaclén pagada. s d :

- Fécil_idad dé‘con'c‘e' Inf grar sus portafolios de mverslén en una sola

institbclérj),co la consecueme slmplmcacién de la admlnistracién imerna

‘en:idistintos ‘formatos por provenlr de dvferentes

k mstitucién imparc:al y con reconocimlentos mundlales.
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VI. EVALUACION ECONOMICA

VL1 El'sistema econdmico como marco actual del proyecto

‘Pa?a‘ tdina : On de 8nvenir o no en México, como en otros
paises, no se debe anahzar Ia situacién econémica, polltica y social a una
fecha determinada, slno que se deben considerar las perspectivas dei pals

tomando como base el anéhs:s de la situacién actual,

A‘ﬁdes de 1994, en México se penséd que se estaba dejando atrés la
crisis econémica que estalié en 1982 y que contébamos ahora con un

sistema . econ6mico dindmico y cambiame .pero- con estabil(dad

macroecondmica; donde, a través de. un proceso de reconversién industriat,
se habfan sentado las bases para el desarroll : ; Esto. en un marco
de mayor competencia y progresiva-‘ape todas las &reas de la

economfa.

reducclén en las

descendleron a lones de délares) Esto motivé la

devaluacién del peso 1 me al ddlar y la crisxs de pagos de la economfa.
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A ralz de las fuertes devaluaciones del: dfa 20 de diclembre
{incremento de la banda de flotacién peso-délar en 15.3%) y 22 de
diciembre de 1994 (cuando se eliminé el control de cambios) (véase Gréfico
6.1), la realidad nos muestra que los problemas estructurales no se han

resuelto.

Gréfico 6.1

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO N$ / USD

NS/USD
6.5000 s
.| El tipade cambio que se consideraes ¢l
6.0000 T
) bencario s 1a venta, délar
- - $.5000 Jounid . -
- I
5.0000 . :
4.5000 O
. Sabaraclon .
4.0000
/ propia con cifras
. . : __del Periédicoel - *
3.5000 - e
F “Ananclero,
3.0000 . - .
30-nov-94 - 19.dic-94 7. 20-dic-94 22-dlc.94 30-dic-94

El cuadro 6.1 muestra las - perspectivas . sobre “algunas’ .de las

principales variables macroeconémicas de México pa}é IjSQS.

115



Cuadro 6.1
METAS MACROECONOMICAS PARA 1995

ESCENARIO ESCENARIO

GUBERNAMENTAL® PRIVADO'f
tncremento anual ds! PIB (%) 1.5 L0800
. Inflacién acumulada (%) 18.0 280 :
Tasa de interésf : cetes 28 dfas o
(tasa porcentual promedio} 240 . . 31 0 -
Tipo de Cambio (promedno) : N’$4.SVI usD. NS5, 0 l USD

Dé\‘(cn Cuenta Comente
(mmd) :

¢ émas i
. "

ajo crecimlento

del- mercado de valores me’xiéa’no ‘en particular} del* mercade” acclonario;

mientras que se espera una mayo demanda e mstrumentos de renta fija

por los aitos rendimientos que se espera omrgue .




AGn cuando los camblos cuanmatlvos del mercado de valores
mexicano no se espera sean srgmhcauvos, Ios cambios cualitativos prevén

grandes avances en su desarrono., Esto es debido a que la modernizacién y

apertura del snstema fmancrero mexncano an sudo més rédpidos que en el

resto de los sectores productivos.

fa* desregulacién’ intermedlarios

se promov(é creacién de"nueVos

fmancieros (insmuclones de banca mu”pl "c‘a’sés de bolsa, aseguradoras,

arrendadoras y casas de cambio) utorlzé ei establecimiento de 52

filiales fmanc:eras del exterior, se modlﬁcé ei marco regulatorio del mercado
de -valores consolidando su . actua‘ eslructura y promoviendo su

internacionalizacién,

Por lo antes expuesto, podemos decu' que el slstema financlero
mexicano presenta avances cuahtativos en su proceso de apertura Y
modernizacién que permmrén atenuar los efectos de Ia crisis econdmica v

financiera que se presemarén en eI corto plazo sobre a econorn(a mexlcana.
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V912 Factores condlc:onantes del srstema econém:co sobre el

célculo econémlco del proyecto

estadounidense. -



En cumplimxemo de la cntada obligacnén, el H. Congreso de la Unidn

aprobt la mcluslén de un nuevo capltulo en. cada una de las leyes

f:nanc‘aeras,‘ aplicable ‘a : ales_ da Institucmnes ﬁnancieras dei;

31 de dcciembre de 1999‘ existiran Irmntes de er_ca“giqglob"ales y en

7

-

Revisar ef "DECRETQO por el que se reforman, adcmonan ¥ derogan d(versas
disposiciones de ta Ley para Regular las Agrupacionss Fi ieras, Ley de |

de Crédito, Ley General de Organizaci y Actividades Auxiliares de! Crédito, Ley del
Mercado de Valores, Ley de Sociedades de Inversién, Ley General de Instituciones v
Sociedades Mutualistas de Sepuros y Lley Federal de Instituciones de Fianzas®,
publicado en la Segunda Seccidn del Diario Oficial de la Federacidn el dla jueves 23 de
diciernbre de 1993.

72 ganca de México. informe Anual 1983, pg. 84.
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algunos casos .individuales; p(ogresiva, -porque los  primeros Ilmites

sefialados se incrememarén{anUaImehte. A

Esto representa Ila bosibilidad de qué " los ;a’ctuales depbsitames
extranjeros del Dep6sito de Valores kcancéle‘h sus -buentas directas y
abran’ otras, igualmente en-el ﬁébéslto; pero'ahora como cualquier
intermediario nacional al constituirsé cohformt; a las leyes mexicanas y
aceptar la nac:onahdad mex:cana. _"Con ésto, el serviclo de custodia,

administracién v transferenc: ¥ gubernamentales para

lnverslomstas extranjeros qu ‘ofrece| el‘Depéslto de]arla de ser vlable

s@]etés la kleglslaclén y ]urlsdlccldn nacional) vemos que la- tendencla se’

bl‘len’ta‘ ve los inversionistas extran]eros custod en'y’ admmlstren su

: valores gubernamentales directamente con Banco de México. - Esto

7

De la Ley del Banco de México, del Capftulo Ill, De las Operaciones, Articulo 7°, Punto
Xil. "Recibir depésitos de tftulos o valores, en custodia o en administracién, de las
personas sefialas en las fracciones Vil y Vill anteriores. También podrd recibir
depésitos de otros efectos del Gobierno Federal...”

De la Ley del Banco de México, del Capftulo Ill, De las Operaciones, Artlculo 7°, Punto
VIl. "Recibir depdsitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de entidades
financieras del pals y del exterior, de fideicomisos piblicos de fomento econémico..., de
instituciones para el depésito de valores, asl como de entidades de la administracién
publica federal cuando las leyes asf o dispongan;...
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represema para el tnversionista extranjero la’ eliminacién -~ de - -un

:mermedlano (el Depésno de Valores o un custodio) yi por tamo,

menores . costos debldo a que con BBHXICO no pagarran por la custodxa,

slno umcamente por Ia conexidn y uso del SIAC E ANXIC

inversnén. VAhor

de renta fua (mcluyendo a los gubernamentales) seré menor.al contar con

instrumentos que minimizan el rnesgo y max!m an ‘ta ganancna

de coberturas.

Esto afecta de manera muv mponame Ios resultados del proyecto, :

debido a que la demanda por valores gubernamentales (aun cuando el

riesgo por invertir en " ellos “sea_ cero, los rendlmientos sean “reales
positivos y tengan la categor{a de ready market) se estima tlenda a ser
cade vez menor. Ademés, fos lnverslomstas extranjeros, integrantes del

mercado meta, - qunenes son conocedores de las bondades de los -’
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in'strumemos det mercada de derivados (épalancérﬁiénto,’ Iiberacidln de

efectivo y cobenura fmancnera, principalmente), preferlrén inVenir en

éstOS.

sens:bllldad
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El andlisis 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 deposnames extranjeros, : considerados parte del,

mercado meta, no depositardn  sus ;’"bor‘ta_fbliés_ en valores

gubernamentales, debido a que fueron’ autonzados :a operar como

filiales?4 'y seré a_ partir - del 2° semestr de 1995  cuando inicien

moperaciones como tales, por’ lo que podré

cdritar con cuentas de

depésno directamente en Banco de MéXICO Lo amerior, se supone por

razones d 3 ahorro en costos V'S mplmc' c:dn de 'manejo admimstranvo de

‘los portafohos.

mercado meta tampoco

para comenzar su operacién como f:llales.

- Los portafohos en valores de‘ re ‘a varlable crecerén cada ano, a pamr de

1996, un 10%

adicnonal a lo’prevusto, mlentras que Ios portafollos en-

valores de rema flja decrecerén en la mlsma proporcién. L

74 Las instituciones fueron seleccionadas en base a la lista de las filiales de intermediarios
financieros autorizadas para establecerse en territorio nacional, que fue dada a conocer
por la Sscretarla de Hacnenda y Crédito Pubhco el dla 17 de octubre de 1994
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- Las tarifas por dustodia dismlnuirén en un 15%. y la tarifa par

transferenma dlsminuye de N$30 a N$15 Esto como una mednda para -

retener Yy atraer a !as insmucnone ntegrantes del mercado meta

" siguientes

"UUARO ¢ VALOR PRESENTE NETO
EP AR ETRE ACUMULADO
o . {Nuevos Pesos}
1985 1 © 40,208

So19987 . 149,723

1887 . 192,803
ges L 208,434

L1888 . 213,548

- La-TIR Social baja 10. ‘bunios porcentuales para alcaniér ijyr'\:‘7,2%.. :
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- E! Periodo de Recuperacidn de la Inversion (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 economico sobre el cdiculo dei proyecto, éste disminuye
considerablemente su rentabilidad, con tendencia a disminuir adn ma4s,
Ademés, algunos de los beneficios antes mencionados bajan

considerablemente y otros desaparecen.

V1.3 Evaluacién de los efectos del proyecto sobre variables del

sistema econdmico

Para el mercado de valores mexicano, la realizacién del! proyecto (bajo

los pardmetros iniciales) reprasenta:

- Menores costos de intermediacién en la operacién del mercado de

valores.
- Facilidades en infraestructura operativa para canalizar un mayor fiujo de

inversidn extranjera al pais & través del mercado de valores (inversion

extranjera de cartera).
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- Contar con una institucién de apoyo que participa de manera activa y
congruente con el proceso ‘de modernizacién del sistema financiero

mexicano.

- El impacto del proyecto en la generacién de empleos es casi nulo al abrir
s6lo una plaza més.  Sin embargo, esto es congruente, no solo con los
requisitos del proyecto, slnd con la naturaleza y objetivos del Depésito
que le obligan a hacer uso de factorés de la produccién especializados y

avanzados.

- El proyecto arroja una TIR Social de 17.3%, o que representa ingresos

fiscales adicionales para{él Agovblierno.'



CONCLUSIONES

El proyecto: ’baj' Ios parémetros |n|ci les, 'r'es‘”lé ser remable y la

lnversién recuperable en: e corto plazo,’ obtemendo beneﬁc«os como los

senalados en los puntos V.3y Vi3

Los resultados’ Indican. que ‘con:la’.puestas en marcha del nuevo

mecanismo de_ opérablop p

ante el descenso del valbr d mercado monto en dur)ésito de los valores

de renta variable, debldo a_que:el:problema radica:en la‘estructura de su

esquema tarifario. Sin embargo, ar. un nlvel superior en

su curva de ingresos de operaclén, y méas:aun’si'se considerara el impacto

global del proyecto.

Asimismo, se demUestra\ ue'con’ este’ nuevo. mecamsmo el Depésnto

simplificando en el manejo admimstrauvo de sus ponafohos.
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Al considerar y evaluar los diversos fendmenos de camblio que estdn
ocurriendo en el sistema financierdmexicaho. vemos que su impacto en la
rentabilidad del proyecto que 'aqmb se  evalla es considerable. Los

indicadores financieros iniciales del proyecto {valor presente neto, TiR, TIR

ajan considerablemente, lo cual se

Social, PRI y Tasa de Rentabilidad).

traduce en una rentabilidad mucho  menor, con tendencia a disminuir adn

proyecto se debxé a que las condn es’ econémicas Y pomxcas no se, habran

dado, un 4rea imernacxonal con menos de un aﬁo de expenenma (tomando
como referencia la pnmer so!icnud), un ‘sistema financiero que mic»aba su

apertura, un marco regulamno no adecuado a las nuevas neces»dades y. por

tanto, instituciones que no : utonzaban el manejo de tales valores.
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Por otra parte, es importante reconocer que el: Depésito de Valores~

las sigunentes‘»;

sustenté la viabilidad del proyecto, pnncipaﬁlmeme en

ventajas:

- ‘Naturaleza irfiparcla ‘al

intermediario como su

- Reconocimlenfos lnterna

también cuentan con reconocim:entos

Sin embargo, el Depésito de Valores debe reconocer que las ventajas
antes sefialadas pueden ser anuladas pof las que puedan ofrecer los
custodios, principalmente, ventajas competitivas sustentadas en servicios de ‘
valor agregado debido a que las nuevas estrategias de Inversién de los
intermediarios tienden a sustentarse en ventajas .que significan oportunidad,

rapidez y seguridad.
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En base a lo anterior, podemos ubicar al Depésito de Valores en una

primera fase en sus perspecnvas de desarrollo. ofreciendo solo los servicios

bésicos de custodla y compmendo con insntuciones que, ademés da ofrecer

tales servmios. ofrecen : ms de vatar agregado (véase Gréfica 7.1). Si

el Depésito desea avanza las. slgunemes fases y no terminar siendo

subcontratado “por -los uétddios’,* 'deb'e*buscar mecanismos alternos que

eliminen sus des entaja ece servucios de valor agregado' es decir,

Gréfica 7.1
PERSPECTIVAS EN LOS senvactos oe CUSTODIA

SERVICIOS

A

GUSTODIOS e

VALOR
AGREGADO

pAsicos qgﬁg’;v

1 FASE

FUENTE: D
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Desde otro pumo de v:sxa, gno seré que ‘el Depésno busca ofrecer

servlcios que pueden'estar fuera ‘de s’ 7émbno de competencla?

gumcameme debera e)ercer fa fun on bésccas de custodla al no contar

con ol mane]o de: cuemas d efectivo’ (su ‘gran desventa;a)?, gno le faltard

conacer més la estructura ‘del‘sector. donde complte y su postcnonamiento'

dentro de &l?, gno le faltaré econoc ue exnsten mtereses creados como ef .

hecho de que sus musmos depos:tames y acciomstas son su competenc(a?

Mucho dependeré de las poltttcas deb operacuﬁn‘ de cada inversuonlsta )
extranjero, la decnslén de preferu' los serwcnos del Depésno de Valores o de

un custodio.
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ANEXO 1

TARIFAS DEL DEPOSITO DE-VALORES
QUE APLICAN AL PRESENTE CASO PRACTICO

L CUSTODIA
a) Custodia de Valores
* Por la dia de ] titulos o clonales (warrants), obligaciones, bonos de

renovacién  urbana, certi “de participacid jnmobiliaﬂl, certificados  de

participacién ordingria y certificados plntd.

MONTO EN DEPOSITO () TARIFA MENSUAL
(Valor de mercado) - '

(Nucvos Pesos)

DE HASTA MIEMBROS (2) PARTICIPANTES (3)

: RN ) % %
1 500'000,000 0.00078 000192
500’000,0dl : 1,000'000,600 0.00067 0.00158
1,000'000,001 " - 3,000'000,000 0.00058 0.00133
3.000'060.0'01 ’ 15,000'000.000. 0.00050 0,00100
15,000'000,001 - en adelante 0.00042 000083

b) Por 12 cust dia de metales dados, 0.2% 1 sobre ¢l valor de mercado.

(] Para vbmla monte en depdsits l« ulﬂ clasificacidn se deberd sumar of resuliede de la valuaciin diaria de los
valores que qlodunua:mlu.cnrpula:mlda—lalamnl)ye),yd
raululo se dividird entre o mbuu de diay naturales que tuviere of respective mes.  El monte total promedio
determinard la tarifa & splicarse al monto promedio en cada cuenta del cliente.
(/] Miembros serdn todos equellos depositanies que sean tirulares de una acciom ripresentativa del capital social del Depdrito
de Valores,
o) Participantes serdn todos aquellos depositantes que no extén en el caso anterior.




ANEXO 1. (Continuacion)

¢) Porla custodia de otros tipos de valores, titulos o documentos diferentes a los previstos en

los dos subincisos anteriores.

Mdnio EN DEPOSITO (1) TARIFA MENSUAL

{Valor de nominal)
(Nuc;‘os Pesos)
DE HASTA MIEMBROS (2) PARTICIPANTES (3)
) L % %
1 250'000,000 0.00042 0.00125
" 250°000,001 - 750000000 ..  0.00033 0.00108
750000,001 1,500°000,000 0.00025 0.00092
1,500'000,001 - 3,500'0(10,4160f .. 0.60021 0.00075
3,500'000,001 - enadclante 0 0.00017 0.00058

I ADMINISTRACION

* TRecepeidn de valores en cada cuenta NS 6.00 / por recepeién
(Por cjercicio de derechos patrimoniaies) ) R B
* Recepeién de cfectivo en cada cuenta NS§ 35,00/ por retépcién

{Por cjercicio de derechos patrimoniales)

ifn. TRANSFERENCIA RO SR
* Traspaso de valores via SIDV (4) ~.'NS 6,00/ por !'jdsplio N

* Traspaso de valores otro medio < N$ 30007 por traspaso

IV. ADMINISTRACION DE CUENTAS L e .
*  Cuota mini 1 por di “.. " 'NS§ 400,00 / por cuenta

(4) EISIDY es el Sistema del Depésite de Valores.



ANEXO 1 (Continuacién)
V.  PROBUCTOS DE INFORMACION
* - Estado de cuenta o reporte histdrico
< De 3 meses a 2 ados anteriores 2 1a solicitud
- Demis de 2 afios anferiores s Ja solichiud
VL OTROS SERVICIOS
*  Mensajeria

- Nacional

- Extranjero

NS 1,000.00 / por unidad
NS 5,000.00 / por unidad

NS 10000/ bnqiycle enviado
NS 250,00/ paguete eaviado



ANEXO 2

PRESUPUESTO DE GASTOS DE DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(Nucvos pesos)

=00

INVERSION FIJA

EQUIPO PARA SIAC 5,000 0 0 0 0
Depreciacion 25% 104 104 104 104 0 0
EQUIPO PARA SIIE| 5,000, 0 0 0 0
Depreciacién 25% 104 104 104 104] - 0 0
EQUIPO PARA SWIFT!
Depreciacion 25%
EQUIPO LECTOR DE TARJETAS,
Depreciacion 25% -
SOFTWARE PARA EL "SE”
Depreciacion] 2% -
OFICINA O CUBICULO
Depreciacion 10%
INVERSION DIFERIDA
INSTALACION SIAC .
Amortizacion 5%

AUTORIZACION TERMINAL SWIFT
Amortizacién| 5%

DEPRECIACION TOTAL)|

FUENTE: Elaboracién propia con datos dc documentos inteenos det bcpélsilin de Valores y de inves(ig:icioﬁ& propias. - :



ANEXO 3

PRESUPUESTO DE COSTOS VARIABLES DE OPERACION
(Nuevos pesos) ‘

o e EDIceviE

TRANSACCIONES TOTALES 2,327 J.(N?L 3,257 3,257 3,257

Costo por transacciones via SWIFT o Fax 4,783 6,898 7405 7.949] 8.535

Costo por cnvio diario dc infc ion vin SWIFT o Fax 615 859) - 924 994 1,070
Costo por mcnsajeri ! 1053] 0 1L510) 0 L66) 1,827, 2,010

TOTAL 6451 o] Seget| U 1071 11,615

FUENTE: Elaboracién propia con datos dc documentos internos del ché_silo de Valorés y de investigacioncs piopias.



ANEXO 4

PRESUPUESTO DE COSTOS FIJOS DE OPERACION

(Nuevos pesos)

§ CONCEPTO S5 SEP9SLE [ Dic:
EJECUTIVO(S) DE CUENTA 8,147 SA5Y - 5,859 10,180, 9,399 6,420 6,420 11,173
MANTENIMIENTO SWIFT] 26,430 28,280/
MANTENIMIENTO SIAC 21,000 25,200/
CORRECCION DEL SOFTWARE 5232
TOTAL S ~u,szpj R




ANEXO 4 (Continuacién)

PRESUPUESTO DE COSTOS FIJOS DE OPERACION

(Nucvos pesos)

ONCEPTO"
EJECUTIVO(S) DE CUENTA 18,518] 12,591 12,501 22095 20378 13825 13825 24,280
MANTENIMIENTO SWIFT 30,260 1231
MANTENIMIENTO SIAC] 28980 L
CORRECCION DEL SOFTWARE
TOTAL) 185 - 24,280

. FUENTE ' Elabomldn p@pl§




ANEXO 4 (Continuacién)

PRESUPUESTO DE COSTOS FLJOS DE OPERACION

{Nuevos pesos)

I

EJECUTIVO(S) DE CUENTA 22:391 15,182 15,182 26,683
MANTENIMIENTO SWIFT, 34,644
MANTENIMIENTO SIAC 3472

CORRECCION DEL SOFTWARE

48,654 26,683

TOTAL




ANEXO s

PRESUPUESTO DE GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTA

(Nuevos pesos)

CENESUIEERDICYS

' CONCEPTOE
PUBLICACION EN REVISTA EXT. 54,600
TELEFONO, 383 383 421 463 509, 560
PAPELERIA Y ART. OFICINA 312 312 3N _dn2] . 483 498
TOTAL

.. 962]

- FUENTE: Elaboracién propia con daios de dox

ores y de mvspga;i&)ncs prdpias. :

1,058



ANEXOQ ¢

INGRESOS TOTALES

(Nuevos pesos)
T CONCEPTO oy DICI5 0 | S DICST | R DICORR | R DICSI T
CUSTODIA )

* Valores Gut V10573 332,229 605,163 998.510 1,547,691
TRANSFERENCIAS 27,960 45720 58.590 58.5%0) 68430 .
ADMINISTRACION 2,660 3,220 3.360, 3360 3360
MENSAJERIA 3,250 4250 4,250

CTOTAL Ve 671,363 1,064,710 1,623,731
e Acumulado = 46,741,233

- FUENTE: Elaboracién propia’co




ANEXO 7

ESTADO DE RESULTADQOS

Evaluacion Economica
(Nucvos pesos)

CONCEPTO:55 DIC-95 T3 [ 4851 DIC- e pICosn | aniimconiit
INGRESOS DE OPERACION 204,743 385419 671,363 1.064,710) 1,623,731
COSTOS VARIABLES DE OPERACION 6451 9,268 9,991 10,773 11615
Margen de Contribucion 198.292| 376,152 661,372 1,053,939 1,612,116
COSTOS FLIOS DE OPERACION 10,130 11,473 22,095 24,280 26.683
GASTOS DE ADMINISTRACION 69| 795! 875 962, 1058
Urilidad de Operacion 187,418 364,184 638,402 1,028,697, 1,584,375
DEPRECIACION Y AMORTIZACION () 1.251 1251 1,251 1,251 56
Urifidad antes de Impuestos 186,166 362,932 U 63TA5[. 1,027,445 1584318
Utilidad sujeta a Impucstos 186,166 .:362,932 - G3TAS1Y U 1,027,450 1,584,318
ISRy PTU 81913 159,690 280346] % - 452.076] 697,100
UTILIDAD NETA ECONOMICA .7 104,253 203242 f

575369 118 -

FUENTE: Elaboracion propia con datos de documicrtos inicmos det Depdsito de Valores y de investigacioncs propias. -




ANEXO 8

ESTADO DE ORIGENES Y APLICACION DE RECURSOS
Evaluacién Econdmica .
{(Nucvos pesos)

ORIGENES
Utitidad Neta Econdmica 104,253 203,242 356,804 575,369 887,218
Depreciacion y Amartizacién, 1251 1,251 1.25) {,351 56
Valor de Rescatc; ’ 5,128
APLICACION
Inversian Fija, 62,361
Tnversidn Diferida 3,500
e S R A s e, s DO e Y
e e el TR e G N e
TOTAL DE ORIGENES 0 ms,sm' 204,493} 358,056] 576621 92,400
TOTAL DE APLICACIONES 65,861 o] of o 0 0
FLUJO NETO DE EFECTIVO ECONOMICO | 65.861] 105,504] 204,493 358,056} %521} 92,400

FUENTE: Elaboracién propia con datos de documentos internos del Depdsito de Valoses y de investigaciones propias,
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