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‘ PROLOGO

La carrera de Actuarfa inicid sus actividades respondiendo a la importante
necesidad del pais de contar con profesionales altamente calificados que apoyen
el desarrollo de la sociedad ufilizando sus habilidades y herramientas
matemdticas para resolver problemas sociales y financieros.

Como actuario, se puede trabajar en el drea de Finanzas: en donde cada dia se
requieren mds profesionales que se aboquen s la solucidn de los graves problemas
que enfrentan hoy en dia los grupos financieros y la banca y, debido a la solidez
de sus conocimientos sobre Matemdticas y Finanzas para evaluar y pbnderar
riesgos, se desempefia en Bancos, Casas de Bolsa e Intermediarios financieros o
hien come Consultor Externo.

En el presente trabajo se desarrolla el tema de uno de los instrumentos de
inversién mds importante en el dmbito financiero: Los Cetes como fuente de
financiamiento e Inflacidn. Los grandes alcances de esie elemento de inversidn,
impactan al pais en los dmbitos tanto financiero como social. Espero que este
trabajo de inv2irigacidn no sofo sea el sustento pora la presente Tesis, sino
también un recurso de apoyo y consulta como una aportacidn para el quehacer

actuarial,
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INTRODUCCION

En fa actualidad vivimos una época con un desequilibrio en la ecarcmifa, nuestro
dinero pierde valor, los bienes y servicios suben de precio dia con dia, nuestro
poder adquisitive va disminuyendo, quién ocasiona este desequilibrio?, qué

podemos hacer para proteger nuestro dinero?.

El Gobierno Federal juega un papel muy importante en esta situacién pues a

través del Sistema Financiero Mexicano administra la inversién y el ahorro.

Asi mismo crea fuentes de financiamiento interno como los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidn (Cetes), Bonos de Desarrollo de! Gobierno Federal
(Bondes), Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos) y Udibonos para

lograr un desarrollo adecuado.

Uno de los instrumentos que mas importancia tiene son los Certificados de la
Tesorerfa de la Federacién (Cetes) ya que desde su aparicidn (1978) han venido a

modificar nuestra economia,

Tordas estas interrogantes serdn desarroifadas en este trahajo, teatands d:
alguna manera conocer nuestro sistema financiero mexicano y contribuir o un

mejor desarrollo,
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Este trabajo estd formado por tres capituios, o iravés de ios cuanies se pretende
dar a conocer lo que es el Sistema Financiero Mexicano, enfocade a uno de los

instrumentos (Cetes) que generan la infiacién en nuestro pais.

En el primer capitulo, se desarroila fo que es el Sistema Financiere Mexicano, las

entidades que lo componen y la funcidn de cada una de ellas.

En el sequndo capitulo se describe detalladamente que son los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidn (Cetes), sus caracteristicas generales, mecanismos de

operacidn y las operaciones autorizadas que. estos tienen.

En el tercer capitulo, se habla de lo que es la inflacidn y el financiamiento; ta
relacién que tienen los Cetes con los demds instrumentos que emite el Gobierno

Federal y un andlisis para reducir los Cetes en el mercado.
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_f EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En -Vé_s'te:"',cupitulo, se describen los antecedentes y la definicién del Sistema
- . Financiero Mexicano, asi como las entidades normutivas que lo componen, todo
- _esfn encaminado a preparar un ambiente en el que se devuelve uno de los
| msfrumenfos de inversién que afecta al desarro!lo econémico del pais; los

o Cefes.

'“Es el conjunto de instituciones y organismos que generan administran, orientan
1 9 que g b4

dmgen el ahorro y Ia inversién dentro de la gran unidad politico-econdmica

que_ es Mexnco .

. 1.1.1 ANTECEDENTES.

- El sistema financiero tiene su origen en 1830 cuando se crea el Banco de Avio,
_primer banco de promocién industrial. Poco después, en 1849, se

- constituye la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad y en 1854 el

o _Cécfigo de Comercio.
- “Enel afio de 1864 se establece la primera institucién de Banca Comercial y 20
afios mds tarde, en 1884, el Cédigo de Comercic le concede al Banco

"Nacional de -México, la funcién de Banco Central. El 21 de Octubre de
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 La

1895 se inaugura la Belsa de México, S. A., que a partir de 1910 cambia su
nombre por el de Bolsa de Valores de México, 5. A,

constitucién de 1917 propone un nuevo sistema financiero, el cual fogré
organizarse durante la Primera Convencién Bancaria. Se puede decir que
este sistema se ha mantenido, excepto por algunas modificaciones como
sdn las siguientes:

En 1931 se emitid la Ley Orgdnica del Banco de México.

En 1933, la Bolsa de Valores pasé a funcionar como soctedad andnima.

En 1934 se crea Nacionel Financiera Qorno primer banco de fomento.

A purtir de 1946 se instituyen reglamentos y ordenamientos legales para
que la Comision de Valores regule la actividad bursatil.

En 1975 se promulgd la Ley del Mercado de Valores.

~ El affo de 1976 es importante, debido a las diversas medidas adoptadas que

modifican el sistema financiero. En este campo, destaca la publicacién de
las Reglas de la Banca Miltiple. Otro suceso orientado hacia el fomento de
dicho sist.em-a es el lanzamiento al mercade de nuevos instrumentos de
financiamiento de inversion: los Petrobonos en 1977, los Certificades de la

Tesoreria de la Federacion {Cetes) en 1978 y el Pape! Comercial en 1980.

A partir de estas medidas, se constituyo el Fondo México, que es una sociedad

de inversion en el mercado internacional, ¥ zn 1981 se inaugura el

Fideicomiso de Promocidn Bursdtil,

Durante el primer semestre de 1982, el Banco de México se retira del

mercado de cambios y se autoriza la formacidn de sociedades de inversidn

! Victor M. Lopez Esparza, Escenario del Mercada Bursalil Mexicano, Biblioteca Nafin 2, 1992,

p. 14
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de mercado de dinero. Ef 1° de Septiembre, durante su ditimo informe de

gobierno, el Presidente José Ldpez Portillo, decreta la nacionalizacién de

la banca privada, exceptudndose el Banco Obrero y el Citibank. Es ast
como queda establecido el Control de Cambios, a partir del cual el Banco
de México es una de las instituciones autorizadas para realizar el
movimiento internacional de divisas,

A ,par‘fir;de la nacionalizacién de la banca, en 1982, se redujo el nimero de
instituciones de 60 a 18, por lo que el sistema bancario comercial quedo
formado por seis bancos ‘nacionales, cinco regionales y siete bancos

“multirregionales.

En diciembre de 1989, se aprueban reformas y adiciones a diversas ieyes que
en su conjunto impulsan el sistema financiero nacional y lo preparan para
afrontar la competencia internacional. Los objetivos de la reforma fueron:
Incrementar la competencia y eficiencia en el sistema, constituir una

.estructura mds equilibrada de éste, y fortalecer la autonomia de gestidn

“de los bancos.?

- 2 bid., p. 16
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-- ENTIDADES NORMATIVAS

La entidad normativa y reguladora de mﬁyor Jjerarquia es la Secretaria de

- para apoyar la planeacidn del desarrollo.

Hacienda y Crédito Publico. Dependiendo de ésta se tienen las siguientes:
Banco de México (Banxico)
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

-1.2.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

"Es la dependencia del Poder Ejecutivo Federal que se responsabiliza de la

formulacion de las politicas fundomentales para la conduccién de la
_ p !

_economia nacional. Ademds de las politicas fiscal, de precios y tarifas, la

‘Secretaria tiene a su cargo la formulacidn de las peliticas financiera,

- crediticia, bancaria, monetaria y cambiaria; para ello, en su reglamento

interior se dispone la obligacién de elaborar el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo, en el cual se expresan los lineamientos para

el mediano y largo plazo, asi como los programas sectoriales y regionales

w3

Por otra parte, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico también es

responsable de elaborar y ejecutar el programa financiere anual del
Gobierno Federal, del Distrito Federal y la Administracién Puiblica

Paraestatel, en el que se identifican las formas y fuentes de

3 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, El Sisterna Financiero Mexicano , 1988, p. 13
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financiamiento incluido el crédito de origen interno o externo dei gasto e
inversiones totales det sector publico.

Ademds, establece la Politica Moneteria y Crediticia de acuerdo con la
orientacidn de la politica econdmica general y en coordinacidn con el Banco
de México.

" En el dmbito dei sistema financiero, ia Secretaria es la autoridad de mdxima
jerarquia. Por lo tanto, le corresponde ser coordinadora del sector
financiero publico. Después de la nacionalizacidn de la banca, sus funciones
se ampliaron para abarcar la coordinacidn operativa y administrativa de los
bancos y de ios infermediarios financieros gubernamentales. Las

principales funciones de la Secretaria relacionadas con la operacién de

esas instituciones son:
- Incofporar al sector piblico financiero el Sistema Nacioral de Planeacién.

.» Dictar las medidas relacionadas con la estructura del sector piblico
finaﬁciero y de sus instituciones, determinando la creacidn,
transformacisn y fusidn de las Sociedades Nacionales de Crédito, asi como
expedir los reglamentos orgdnicos que rijan su operacién,

. Planificar, coordinar y evaluar la adecuada organizacién y funcionamiento
Comisién de Valores; asi como de las instituciones de banca miltiple, banca
de desarrolio y de los intermediarios financieros no bancarios con
participacidn estatal mayoritaria.

. Designar a los presidentes de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

asi como la Comisidn Nacional de Sequros.
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Otorgar o revocar concesiones para la constitucién y operacidn de
insth‘ucibnes de Seguros y Fianzas, asi como de las Organizaciones
Auxiliares de Crédito, Soriedades de Inversidn, Bolsas de Valores y otras.
Emitir los lineamientos para la formulacidn de los programas operativos
anuales de las instituciones, asegurando, su congruencia con los objetivos
nacionales.

Vigilar fa aplicacidn estricta de las medidas de austeridad establecidas
por el Ejecutivo Federal.

Aprobar las condiciones generales de trabajo de las Sociedades

Nacionufes de Crédito.

"1.2.1.1 BANCO DE MEXICO.

“El Banco Central serd Persona de Derecho Publico con cardcter auténomo y

se denominard Banco de México.*

Desempefia las siguientes funciones:

Regula la emisidn y circulacion de la moneda, el crédito y los tipos de
cambio. _

Con las Instituciones de Crédito opera como banco de reserva y regulador
de cdmara de compe_nsacidn.

Presta servicio de Tesoreria al Gobierno Federal y actia como agente

financiero de! mismo en operaciones de crédito interno y externo.

* Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A. C. Inlroduccidn al Mercado de Valores, 1994,

p.8
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e Actia como asesor de! Gobierno Federal en materia econdmica y
financiera. Participa en 2l Fondo Monetario Internacional y en otros

organismos de cooperacién financiera internacional.
1.2.1.2 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

_El 28 de Abril de 1995 se cr'ea‘ como érgano desconcentrado de la Secretaria
de Hacienda 'y Crédito Piblico, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas, teniendo por objeto supervisar y regular, en el dmbito de su

~ competencia a las entidedes financieras, a fin de procurar su estabilidad y

~correcto -fhncionamienfo, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto para

proteccidn de los interéses del publico.
1.2.1.3 COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS.

_' _'Fue creada a partir de 1989, constituyéndose en lo entidad encargada de la
inspeccidn y vigilancia de las instituciones y sociedades mutualistas de
sequros, de las instituciones de fianzas y de las demds personas y
empresas que de acuerdo con las leyes de esa materia estén relacionados

con las actividades de aseguradoras y afianzadoras.
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: INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ..
'1.3.1 BANCARIOS.

1.3.1.1 BANCA MULTIPLE.
Las institucioneé de banca miltiple son comiinmente conocidas como "bancos”
: y llevan a cabo las siguientes operaciones:
~» - Operaciones pasivas, constituidas por los depésitos que reciben.
. ‘Operaciones activas, que comprenden los préstamos que otorgan.
~ "Es una sociedad andnima a la que el Gobierno Federal, por parte de la
Secretaria de Hacienda y-Crédito Piblico, le ha otergade autorizacicn
" para dedicurs_é af ejercicio habitual y profesional de banca y crédito en los
. ramp§ de depdsito, ahorro, financiere, hipotecario, fiduciario y servicios

conexos.">

1.3.1.2 CITIBANK.

Ei Citibank (banco estadunidense) es el Unico banco extranjero que tiene
‘concesién para operar en el pais como institucidn de depdsito, perc sélo
- pueden hacer depdsitos ciudadanos extranjeros o empresas nacionales que

hayan contratado créditos.

" ®Miguel Acosta Romero, Derecho Bancario, Ed. Porria, 42, ed. 1991 p. §39



%

Mercado de betes como fuepte de Financiamiento e Inflacién 10

1.3.1.3 GCFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS
EXTRANJEROS.

Es importﬁm‘e hacer notar que son oficinas de representacidn y no sucursales.
Existen numeroses bancos extranjeros con representacion en el pafs,
cuyas principales funciones son:

Enlace para la administracién de créditos
" Promover programas de inversidn o conversidnh
- - Andlisis de las condiciones politicas, econdmicas y sociales de México para
- regular la administracién de créditos

' Relucliones con instituciones gubernamentales y privadas.
" 1.3.1.4 BANCA DE DESARROLLO.

Son instituciones de la Administracién Piblica Federal, con personalidad
juridica y patrimonio propios, constituidas con el cardcter de sociedades
nacionales de crédito. Fueron creadas para realizar actividades de inferés

prioritario para el Estado.®

1.3.2 NO BANCARIOS.
1.3.21 ASEGURADORAS.

‘Son empresas que reciben recursos del publico al vender sus pdlizas de

seguros y cobrar las primas correspondientes, con las cuales deben

® Ihid., p. 302-302
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constituir las reservas previstas por la Ley e invertir su importe segin lo

determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

1.3.2.2 AFIANZADORAS.

Son- instituciones legalmente constituidas y concesionadas por el Gobierno
Federal a través de la Secretaric de Hacienda y Crédito Piblico para
otorgar todo tipo de Fianzas.

Fianza es una obligacidn contraida por la afianzadora en nombre de su fiado,

en favor o ante el beneficiario.
'1.3.2.3 BOLSA MEXICANA DE VALORES.

" Es una sociedad andnima que goza de concesién del Gobierno Federal,
. encargada de facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrolle del rﬁercado de valores en su seno. Sus accionistas son
exclusivamente los agentes de valores y sus principales funciones son:
. Esfublecer.locales, instalaciones y mecanismos para la realizacién habitual
de la compra-venta de valores. -
-_ » Proporcionar y mantener informacién sobre: valores, emisiones vy
operacioneé.
. Generar- publicaciones relativas a la informacién anterior.
e Certificar operaciones.
s Suspender cotizaciones cu-ando se presenten situaciones desordenadas
{avisando ala CNBV y al emisor).

= Cancelar o suspender la inscripcién de valores.
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1.3.2.4 ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO.

1.3.2.4.1 Almacenes Nacionales de Depésito.

Su funcion es de guarda y conservacidn, y en algunos casos, de
transformacidn, de los bienes que le entregan los depositantes y de
emision de certificados de depdsito y bonos en prenda, titulos de
crédito que circulan o pueden ser 1egociados y transferidos, ya sea por
endoso, circulacion cambiaria o mediante cesion ordinaria de

derechos.’
1.3.2.4.2Empresas de Factoraje.

Enel factoraje aparecen diversas figuras, una de ellas es el factorado que
normaimente es el vendedor de mercancias o prestador de servicios,
quien establece condiciones de crédito con sus compradores o
adquirentes y al realizarse esta operacién es acreedor de sus
compradores, y desde luego emite facturas de venta que documentan a
la misma a crédito y a plazos.

La otra figura es el factorante quien otorga crédito contra la entrega de
las facturas y puede o no asumir el riesgo de recuperar el crédita
original que represenfan esas facturas.

Normalmente se establece un contrato de cuenta corriente en el que se
regis’rrdn los créditos y deudas respectivas y concesiones que se teven

a cabo entre el factorante que otorga crédito al factorado por el

T Ibid., p. 700
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importe de las facturas gue recibe en la cuenta, forma y tiempo que

tengan convenidos.®
1.3.2.4.3 Arrendadoras Financieras.
El arrendamiento financiero es una operacidn de financiar a medio y largo

plazo toda clase de bienes muebles por medio del alquiler o

arrendamiento; de esta manera se puede obtener ingresos ¥ mejorar la

poéicién de disponibilidad de efectivo para ias empresas.

~ 1.3.2.4 4Uniones de Crédito.

Son agrupaciones de socios formando cooperativas en donde se organizan,
y les facilitan e-l uso del crédito bancario a tasas razonables de
interés.

Ef fundamento para estas uniones de Crédito se basa principalmente en las

ideas de cooperativismo.
1.3.2.5 CASAS DE BOLSA.

Son sociedades anénimas que realizan las siguientes operaciones:

e Actlian como intermediarios en el mercado de valores.

~ “ibid, p. 737
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» Reciben fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomiendan, debiendo depositarlos en instituciones de crédito si no es
posible aplicarlos al fin correspondiente.

. Presta-n asesoria en materia de valores y

» Realizan operaciones por cuenta propia que facilitan la adquisicion de

valores.
1.3.2.6 SOCIEDADES DE INVERSION.

"Las sociedades de inversion son bdsicamente, Sociedades Andnimas

. especializadas en la administracidn de inversiones, que retinen los capitales
de numerosos ahorradores y los invierten por cuenta y a beneficio de

‘éstos, en un conjunto amplio y selecto de vaiores, sin intentar lograr 2l

control de las empresas en las que invierten. Su principal objetivo es

- diversificar las inversiones y con eilo disminuir los riesgos y promediar las

utilidades”.’
11.3.2.7 CASAS DE CAMBIO.

Sen establecimientos de negociaciones que efectian operaciones de cambio de
moneda, sifuacidn de fondos, compra y venta de giros sobre plazas del pais
y del extranjero, y compra-venta de moneda extranjera, sujetos a la
autorizacidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, previa

comprobacion de la existencia de un determinado capital, solvencia moral,

-0 Alfredo Diaz Mata, Invierta en la Bolsa, Ed. Iberoamericana, 1988, p. 145
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depésito de determinada cantidad en oro en la Tesoreria General, para

asegurar el pago de multas."
1.3.2.8 ESPECIALISTA BURSATIL.

Son empresas que intermedian con valores para: facilitar la colocacién de
valores y coadyuvar a la mayor estabilidad de los precios de éstos y
reducir mdrgenes de compra venta. Asimismo, tienen la obligacién de:

e Comprar todos valores que les vendan y de los cuales sean especialistas

» Vender todos los valores que les compren y de los cuales sean especialistas
(dentro de los montos y mdrgenes de cofizaciones que sefiale la CNBY,

mediante disposiciones de cardcter general).

Wi a]crRUPOS FINANCIEROS.

En 1989 se aprobaron Qna serie de reformas donde se incluyeron algunas
disposiciones relacionadas con la integracién de Grupos Financieros.
Posteriormente, en julio de 1990 se expidié la ley para regular a las
‘Agrupaciones Financieras, la cual requla la organizacicn y funcionamiento de
los grupos financieros.

: Con la creacién de estos grupos, se pretende aumentar la oferta de servicios y

corhpeﬁr' mds eficientemente con el exterior.

Los grupos financieros se deberdn infegrar por una Sociedad Controladora y por

lo menos tres de las entidades siguientes:

0 Miguel Acosta Romero, Derecho Bancario, £d. Porraa, 4% ed., 1991, p. 960
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» Almacenes Generales de Depésito.
¢ Arrendadoras Financieras,
e Casas de Cambio.
e (Casas de éo!sa.
» Empresas de Factoraje Financiero.
~« Instituciones de Banca Miiltiple.
~» TInstituciones de Fianzas.
"« Instituciones de Seguros.
. Oper'udor'as de Sociedades de Inversidn.
- Como restriccidn se establece que dentro de un mismo grupo no podrdn participar
dos o mds intermediarios de la misma clase, salvo operadoras de sociedades de
inversidn, o instituciones de seguros, siempre y cuando éstas dltimas operen

en diferentes ramos. !

INSTITUCIONES DE APOYO.

1.5.1 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES '
(AMIB)

Nace en el afio de 1993, producto de la fusidn entre la Asociacidn Mexicana de
Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de capitales, con la
intencién de incorporar a la primera, la capacitacidn técnica bursdtil como

uno mds de los servicios que brinda a sus agremiados.

" Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A. C., Operaciones del Mercado de Valores en
Méxicp, 1994, p. 13
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La AMIB tiene como objetivo principal, desarrollar estudios y trabajos que
permitan la consc;fidacidn del mercado de valores ante la conveniencia y
necesidad de formar un mercado organizade de valores que coniemple la
variedad de instrumentos de captacién y sus diferentes facetas de
operacidn, asi como el de dar respuesta a la hecesidad de difundir la
cultura bursdtil, contribuyendo a la adecuada capacitacién del personal de
las instituciones bursdtilzs, a través de la transmisién de la tecnologia

bursdtil y desarrollando la investigacién en este aspecto.”

5. A.DEC. V)

- Ef 28 de Abril de 1978 se constituyo legalmente el Instituto para el Depdsito
de Valores como un organismo gubernamental .
A partir del 16 de Octubre de 1987 se crea la nueva sociedad denominada S.D.
INDEVAL, S. A.de C. V., la cual adopta el cardcter de organismo privado.
"El objetivo principal de ests institucion es el proporcionar un servicio
eficiente para satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda,
administracién, compensacidn, liquidacién y transferencia de valores. Se
trata de un depdsito central de valores que facilita las operaciones y
transferencias de los mismos, mediante registros, sin que sea necesario el

traslado fisico de los titulos".®

2 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A. C., Introduccidn al Mercado de Valores, 1%
ed., México, 1994, p. 33
* |bid., p. 35
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La institucién tiene facultad para compensar y liquidar cuentas entre los
depositantes, asi como administrar los valores por cuenta de los clientes,

esto debido a que los valores se mantienen siempre en el mismo lugar.
153 CALIFICADORAS DE VALORES.

Las empresas pera la Calificacion de Valores son de origen privado,
autorizadas por la Comisién Nacional de Valores. Su objetivo fundamental
es “emitir un dictamen sobre la calidad crediticia de toda empresa

~ mexicana que desee colocar papel comercial por medio de oferta piblica”."*

Caraé:fer’tsﬂcas Generales del Servicio:

. Las calificaciones se hacen bajo una base comparable o escala. En las
calificaciones se contemplan tanto la administracién de la empresa con la

" informacidn financizra histérica de la misma, para que pueda realizarse un
“andlisis comparative contra varias emisoras, sin importar el ramo
econdmico al que pertenezcan.

 El perfodo aproximado para emitir una calificacién es de alrededor de tres

semanas.

Log.criterios de andlisic son elabarades nor andlistas experimentados,

(=

informados e imparciales. Cada uno de los criterios estd basado en

procedimientos consistentes y metodologias acordes a estdndares

_ internacionales.

¥ Asceiacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A. C.. Contexto Leqal de Ia Actividad Bursatil,
" . México, 1994, p. 18
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1.5.4 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A. C. (AMDB).

Este organismo fue constituido en julio de 1979 con et objetivo fundamental

de difundir el conocimiento del Derecho Bursdtil y contribuir a la
ampliacién y el perfeccionamiento de su contenido mediante acciones

concretas.

: 'Lq AMDB realiza las siguientes actividades:

Publicacién de estudios elaborados por los asociados como medio de
difusidn del conocimiento de las normas que regulan el mercado de valores.

Orgnnizntién_de conferencias y seminarios realizados con el objetivo de

lograr el intercambic de opiniones entre académicos y otros especialistas

en el drea bursadtil.

- Coordinacion de encuentros infernacionales para confrontar experiencias

- juridico-bursdtiles y asi valorar y perfeccicnar nuestro sistema normativo.

Realizacién de certdmenes nacionales de tesis profesionales sobre

Dereche Bursdtil para promover ei estudio y andiisis de las normas del
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 CERTIFTCADOS BE L4 TESORERTA
DE L:A FEDERACION (Cetes). .

‘En este capitulo, se presenta un desarrollc de lo que son los Cetes, parte
fundamental de todo el trabajo, se definen sus caracteristicas, mecanismos
de operacion y de subasta, asi como de operaciones autorizadas con este

- instrumento de inversidn.
Lo a-nfer'ior' con la finalidad de utilizarlos en un siguiente capitulo con mds soltura
"y poder asi ver su relacidn con otros fendmenos como son la inflacidn y ef

financiamiento.

"Los Cetes son titules de crédito al portador por los cuales el gobierno federal se
obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Los Cetes son
“emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El
agente financiero (intermediario) para su colocacidn y redencidn de los mismos

es el Banco de México.""®

2.1.1 ANTECEDENTES.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn {Cetes) fueron emitidos por

primera vez en Enero de 1978, de esta fecha a septiembre de 1982 el

** Marlin Marmolejo Gonzalez, Inversiones, Instiluto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A. C., 82,
ed., México, 1994, p. 347
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Banco de México fijaba lo tasa de cfescuenfo"’, el monto y plazo de los
Cetes, vy a partir de septiembre de 1982 se establece un sistema de
subasta donde e! Banco de México es el vendedor y las Casas de Bolsa son
los compradores, este sistema se manfuvo hasta octubre de 1985 ya que
en esta fecha se regresa al sistema original y después dejar
 definitivamente el sistema de subasta en julio de 1986. _
La Subasta o también conocida como colocacién primaria de los Cetes la lleva
" a cabo-la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a través de! Banco de
México, los miércoles de cada semana, en dicha Subasta Gnicamente
pueden participar Instituciones de Seguros, Instituciones Afianzadoras,
Casas de Bolsa, Instituciones de Banca Mdltiple y Sociedades de

. Inversion.

NISMOS DE LOS CERTIFICADOS -

- CA_R:AC"F”’ERISTICVAS"Y MECA
2.2.1 CARACTERISTICAS GENERALES.

_ a) Valor Nominal $10,000.0C
~b) Emisor: El Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, y utilizando a! Banco de México, como agente colocador
B 'e_xdhsivo.
Las emisiones se colocan de manera que tanto el dia de la emisidn como e! dia

de la amortizacidn sea jueves, excepto cuando caen en dia de descanso

obligaterio.

" 15 Latasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal de los Cetes ($10,000), nos va
a indicar la eantidad de pesos que Se debe descontar a los Celes para conocer su precio real,



Mercado de Cetes como fuente de Financiamiento e Inflacion 22

:_Esm‘s se identifican por la semana y afic en que se emiten y la fecha de
vencimiento; por ejemplo 28-85/10-X-85.

Cada jueves se publica un prospecto en los principales diarios. El prospecto
contiene los siguientes datos: monto de la emisién, nimero de la misma
fecha de vencimiento, dias de vigencia y la tasa de descuento promedio
ponderado equivalente a la que se coloca, asf como la tasa de rendimiento

 promedio ponderado equivalente a la fasa de descuento.

- La publicacién del prospecto el dia de la emisidn es con fines de difusién y un
" _f‘equisitd legal indispensable para cualquier valor emitido a través de ia
_bolsa.

c) Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal, regulacién monetaria y de

' tasas.

d) ._C-_-Zaranﬁg: Estos titulos estdn respaldados especificamente por el Gobierno

~_ Federal. El grado de seguridad de los Cetes es -l mismo que el de un

- _ _d_tapdsi‘l‘o bancario.

' e) Liquidez: Es una inversidn de alta liquidez. Existen 2 tipos de liquidacién:

e A 24 horas. La opér-acidn se realiza en un momento determinado y el pago
- {cuando es compra) o el cobro (cuando es venta) se realiza 24 horas

de'sp-ués.r |
-s Ei mismo dia. La operacion se fiquida, ya sea de compra o de venta, el
= mismo dia que se acuerda.
| f) :_quzp:_ Los plazos a los que mds cominmente se emiten son: 28, 91, 182 y

364 dias (4, 13, 26 y 52 semanas, respectivamente).
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9)

El

El

Rendimiento: Fijo; se establece a través de la tasa de descuento. El
rendimiento se obtiene a través de a diferencia entre el precio de compra
y el de venta y por esto es propiamente una ganancia de capital.
rendimiento que producen es libre de impuestos para las personas fisicas,
phra las personas morales es acumulable a su resultado fiscal.
rgndimiehfo que producen esta totalmente asegurade al vencimiento. Si se
venden ar{tes del vencimiento, ¢l rendimiento dependerd de las condiciones
que existan en el momento respecto a la tasa de interés de la emisién mds
reciente, .

Se pueden adquirir y negociar los Cetes exclusivamente a través de las
Casas c_le-— Bolsa.

No esta restringida la tenencia de Cetes a extronjeros, siempre y cuando

- estén domiiciliados en el pais, tanto personas fisicas como morales. Sin

»

K-

embargo, traténdose de residentes en el exiranjero, inclusive en el caso

de mexicanos, sf estd prohibida su tenencia,

Comisidn de la Casa de Bolsa. La Cosa obiiene su comision a fravés de la
“diferencia entre la tasa de descuento a la que obtiene los documentos y la
tasa que ofrece a sus clientes y se le denomina “diferenciai”. Por eso la
“tasa de descuento que ofrece en el mercado secundario es neta.

Los titulos permanecen siempre en depdsito en el Banco de México, quien

lleva registros contable de las operaciones que realiza en cada casa de

- bolsa.

Las casas de bolsa, a su vez levan registros contables detallados de las

- operaciones con su clientela y por cuenta propia.
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A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en libros y por
tanto no existe transferencia fisica de titulos. Naturalmente, se expiden
comprobantes de las operacicnes realizadas tanto del Banco de México a
las Casas de Bolsa, como de estas tltimas en relacidn a su clientela.

2.2.2 MECANISMO DE CPERACION.

Los pasos a sequir para invertir en Cetes son:
a) Comunicarse telefénicamente o visitar a la Casa de Bolsa de preferenciay
 manifestarle af ejecutivo de cuenta o promotor el interés por invertir en
Cetes.
'b) Las Casas de Bolso establecen minimos de inversion y en cada operacién
- que efectiian, aplican un diferencial del precic al que compran y el precio al
que venden, este diferencial constituye la utilidad de la Casa de Boisa.
A fin de que el piiblico inversionista conozca los precios de los Cetes, la Bolsa
Mexicana de Valores publica diariamente el resumen de precios y
rcoﬂ_zuciones de los valores negociados entre las Casas de Bolsa y la
clientela. Asimismo, los periddicos de mayor circulacidn reproducen esta
informacidn cotidianamente.
- ¢) Firmar un contrato de Depdsito de Titulos en Administracion con la Casa
de Bolsa. | - 7
Los Contratos que firman el cliente y la Casa de Bolsa, son documentos iegales
~aprobados por el Banco de México y la Comisién Nacional de Valores.

d) Para adquirir Cetes sdlo hay que hablar a la Casa de Bolsa en donde un

experto atiende a los clientes. Posteriormente se enviard el dinero o

 cheque que ampare la compra, durante el horario bancario del dia hdbil
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siguiente, o bien, si lo acuerda con la casa de Bolsa la compra podrd
efectuarse el “mismo dia”.

Para vender parcial o totalmente sus Cetes, se notifica a la Casa de Bolsa
la decisién en el transcurso de las horas hébiles del dia anterior y aiin el
mismo dia en que se necesite el dinero. La Casa de Bolsa pone a disposicién
el producto de la venta de los titules ya sea fisicamente en las oficinas de
la Casa de .Bdisa, o bien lo abonard en la cuenta de cheques del propio

inversionista.

_En caso de no existir sucursales de Cesas de Bolsa en la localidad, se

puede enviar y recibir el dinerc por medio de Ordenes de Pago a través del

- sistema de sucursales bancarias. Consultar antes telefdnicamente con la

Casc de Bolsa sobre esta posibilidad.

2.2‘.3 "MECANISMO DE SUBASTA.

En la actualidad el mecanismo es muy simple y es el siguiente:

u)

g b)

Todos los viernes al mediodia en el piso de remates de la Bolsa Mexicana
de Valores, 5.A. de C.V. es anunciado el monto a ser emitido en Cetes para
-Ia siguiente semana. Este anuncio es formalmente considerado como una
convocatoria, para todas las Casas de Bolsa, a concurrir con posturas de
compra ¢ esa subasta. Adicionalmente al anuncio del monto a emitirse la

semana siguiente, -también se notifica e! plazo y desglose de! monto

respectivo.

Las Casas de Bolsa una vez conocido el monto total a ser emitido y de

- haber comparado contra el monto total a ser amortizade en la misma
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d)

semana, por diferencia determinan el monto neto de incremento de la
semana. Este dato, en conjuncién con la percepcion del nivel de liquidez de!
propio sistema y también la percepcidn de la mds probable tendencia,
tanto en las tasas de inflacidn como de interés de las siguientes semanas,
principalmente, son los utilizados por la Casa de Bolsa en decisién de la
tasa de descuento con la que competirdn en la subasta.

La fecha limite para presentar posturas es el martes, de la semana
correspondiente, a las 13.30 hrs. (o dos dias hdbiles previos a la
colocacidn). Las posturas de compra en cada Casa de Bolsa se presentan en
sobre cerrado. _

Por parte del Banco de México, quien actiia como agente exclusivo del
gobierno federal en la emision de los Cetes, ldgicamente, le interesa emitir
deuda 'burdta, es decir, con tasas de interés lo mds bajas posibles. En

consecuencia, una vez abiertos los sobres que contienen las posturas de

~compra de las distintas casas de bolsa participantes, las posturas son

ordenadas desde la mds baja (fasa de descuento) hasta la mds alta.

~ Seguidamente se empiezan a colocar Cetes a partir precisamente de las

posturas mds bajas, hasta que ocurra una de las dos cosas:

Que se agote la emisidn de Cetes.

- Que aun existiendo parte de la emisidn Cetes sin colocar, sz hayan

agotado todas las posturas de compra.

, OPER

ACI?NES ‘AUTORIZADAS

1

-~ 2.3.1 EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO.



[
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v

" Un inversionista compra Cetes pagando un precio inferior a su valor nominal
(también llamado bajo par).
Para conocer su precio se aplica una tasa de descuento la cual se determina en
el mzrcadp, principalmente en funcién de los rendimien‘tos de otros
_ instrumentos de inversidn y a la oferta y demanda existentes.
La Comisidn Nacional de Valores establecié la siguiente fo’rmuia para

‘determinar el precio de los Cetes:

_en donde:
P = Precio
' VAI: Valor Nominal del Titulo
TD = Tasa de Descuento anual, expresada en fracciones de unidad.
N = Nidmero de dias de plazo
El mfﬁvera 360 gue aparece en la formula, indica gue para los cdiculos oficiales se
.cj-ans‘idem un afic de 360 dias(afio comercial) y no el afio real de 365 ¢ 366 dias.
Fara obtener el rendimiento es necesario relacionar la ganancia derivada de cada
- “Cetes" con la inversidn original (el precio).
Quedando la siguiente formula para determinar la tasa nominal de rendimiento

anual (TNRA),

Ejemplo de Aplicacion:
La tasa de descuentoTD = 56.50 7%

Nuimero de dias de plazo = 28
- Valor Nominal = $10,000.00
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Par Ia ram‘a el precm se calcula de /a sr_qmen te manera:

E 2.3.2 VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

J Se pueden comprar y vender Cemflchos de cualquier emisién vigente en
cualqmer dm hub|| o

.;_-Dependlendo de las fluc‘l‘uucuones que Tenga la tasa de la dltima emisién de
Ce.1'es (o 'h:lsa de mercado ),_ademas de la poca o mucha disponibilidad de
: Ce’res en iu Cusu de Bolsa | 7 )

:'SI los Ce.‘res se venden aun precm r'efahvamenfe alto, el inversionista recibird

mas dmero pnr ellos aumen‘rando su rendimiento y viceversa si los vende a

un pr'ecw bClJO R i

= a) EJempIa de apl:cacmn-
: _'Un mver.mmsra adqu.'ere c‘efes a 91 dias a una tasa de descuento de
. _5.__3.- 91 %_-_c_'a_n_ (.rn leqr_' nominal de $1 0,000.00.

.. ccudl.es el rendimiento si los conserva a vencimiento?



b). Ejemplo de aplicacion:

~ccud! es el rendimiento si los vende a los 20 dias con una tasa de descuento

| de53.5%7

.- En este caso el inversionista obtuvo un rendimiento mayor al "rendimiento a

" vencimiento” esto debido a que en el transcurso de los 20 dias que duro la
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[

- inversidn, las valares se apr'ecmran canstderab/emenfe y la tasa de descuento
dfs'mmuya -
L Véc}rﬁas ahord que sucede s/ la tasa de descuento aumenta y el inversionista vende
Vlas Cetes des‘pues de 7 dfas con una tasa de descuento de 54% Cudl serd su

o rrendrmrenfo? .

o ,'Coma se puede ver el rendlmienro fue menor al “rendimiento a vencimien fa esfo

debrdo a /as’ flucfuactanes en la tasa de descuento.
- 2.3.3REPORTO

“Es una opemcnon medmm‘e la cual Ia Casa de Bolsa vende Cetes a su cliente,
= '.comprometlendose !n pmmeru a recomprar los titulos después de un plazo

. . a_cordado, al m_lsmo pr‘ecuo pagado por el cliente mds un premio (equivalente
Ciia lu Tasu de im‘eres) EI clfenfe. por su parte, se obliga a vender al ﬁnallzar-

E --_el pIazo acordado la misma cantidad de titulos de la misma especie y
L _,rec_iblr_u _camblo'.gl precio pagado previamente, mds el premio”
i El plu;drpﬁedé.se'r‘ de 10 45 dias.

Esfa opemcuon per'mlfe al cliente traspasar las posibles fluctuaciones de su

mversuon ala Casa de Bolsa y tener un rendimiento seguro en un plazo fijo.
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: BN 111 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA

".Esfe capn'rufo camprende temas como la inflacidn y financiamiento, tipos de
: -mﬂacmn la re!aclon del goblerno con los Cetes y la inflacidn, asi como la base
o monefar'ln con la mﬂacwn (ver grdfica), también trata los demds instrumentos

) que emn‘e el goblerno Feder'al y, un andlisis para reducir los Cetes en el

v _mer‘cado

o INFLACION Y FINANCI,AM’IENTQ

. 3.1.1 DEFINICIONES.
) INFLACION.
Ei :fé'f-mif-i'f if'.lﬂ_t'lciﬁrri se i-efigre a un aumento del nivel general de precios. La
. :f;'_?-rasq"tr:.l_é-iir_\fl_ﬁcidﬁ:és"la.'fa'su &_e variacién del nivel general de precios y se

. expresa de la forma siguiente:

. dande inflacion (oo #) = ivel de precios (‘ar‘ro r_) {rlve_ cfe precios (afo t-1)
ST _ nivel de precios (afio - 1)

Ll

" -El-ni'vel"'de precios es la media ponderada de los bieres y servicios de una

economm" 8

S “.D'c'sei;uil;brio-_e_c_on'émico caracterizado por una subida general de los precios
“.: y provocado por una excesiva emisién de billetes de banco, un déficit

_presupuestario o.una faite de adecuacidn entre la oferta y la demanda”."
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: '.En esta deflmcmn de inflacidn destaca el fendmeno como desequilibrio
mone’ramo 2 blen desethbrro entre la oferta y la demanda de bienes y
' servrcnos produmdos Una manifestacién de la inflacidn es la subida general
de precnos i _
:_ AI haber mns dmero en c:rcu!aclon del que se necesita, aumenta la demanda,
sm que se corresponda con un incremento de la oferta, lo que ocasiona !n
sub!du de precnos de los mercanclus
B La mflacnon es un desequrltbr'lo que puede ser entendido desde 2l punto de
| wsi‘a de la cwculncmn monefar'la ydela produccidn ge mercancias.
e Desde e! punfo de wsta de la mrculacuon mone’rar-la la inflacién se en‘riende

por un exceso de cnr-cuianfe monemr-lo en relacién con las necesidades de

S ~la cnr‘cuiacuon de mercancnus es decir, un desequilibrio entre dinero

cnr'culcmfe y produccnon o que provoca un incremento generalizado de

o precms

DeSdé el pu'rifo de vista de la produccién, la inflacién se entiende como
'_-_deseqmilbrlo em‘re !u ofe.r’ra y la demanda de mercancias y servicios, lo

..}.'._-"a!f 'sa g,vp ic pnr exceso de demundu o como insuficiencia de oferta, lo

8 Pau] A. Samue]sun Ecdnamia; 14* Edicion, 1993, p. 711
Garcla Ramun Pefayo y Gross Diccionario Larousse de la Lengua Espafiola, México, 1982, p. 304
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" b) FINANCIAMIENTO.
g Ld"ob.'re'ncién de recursos de fuentes internas o externas, a corto, mediano o
Iargo plazo que requnere pam su operacnon normal y eficiente una empresa
7 pubhca privada socmlo mixta.
s 1.2 TIPOS DE INFLACIdN
e Exlsten tres 'hpos de mflac:on-
i ra) Inﬁncnon Modei uda
. b) Influcmn Galopunfej o
S | ;.':f:c) Lu H!perlnflncmn :
) INFLACION MODERADA
':_';‘:__Esfe ‘hpo de mflacuon se produce cuando los precios suben lentamente. Se
puede cln5|flcar' arblfrar'larnenfe como una tasa de inflacidn anual de un
d;g:fo es. dec:r mferlor a un 10% anual. Cuando la inflacién es moderada y
: '.'reftable Ios precms relaflvos no se desajustan mucho.
o Ef Pubhco no dedlca mucho hempo a deshacerse de su dinero porque su tipo de
E m'rer'es reai no es demasuado bajo (el tipo de interés real es el ‘tipo de
m‘reres nommal o mone’rarlo menos la tasa de inflacidn).
:-Las personas no Temen flr'mnr contratos en términos nominales, es decir,
' con‘rr‘m‘os que no es'ran mdnc:ados invariablemente con respecto a la
| —7:'_?-'-.-,—-InTICICIOﬂ {Un co?m :n"a esm indiciado cuando sus precios, sus salarios o sus
’.vuior'es mone‘rarlos aumenfan o disminuyen con las variaciones de un indice
: :genera# de precuos)
'f = o JFLACION GALOPANT’E
Ocurre cuando Ios precios comienzan a subir a tasas de dos o tres digitos de

20,100 6 200% al afio.
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Ura vez que la inflacidn galopante arraiga, surgen graves distorsiones
econémicas. Generalmente, la mayoria de los contratos se ligan a un indice
de precios 0 a una meneda extranjera, como el délar. Dado que el dinero
pierde su valor tan de prisa el piblico evite tener mds del minimo
imprescindible.

-El publico acapara bienes, compra viviendas y no presta dinero a los tipos de
~ interés ordinarios.

¢} LA HIPERINFLACION,

- Se hable de hiperinflacién cuando existe una tasa de inflacidn de 50% al mes

| (equivalente ﬁ cerca de 13,000% al afio).

La caracteristica comtn de la “iperinflacidn es un crecimiento colosal de la
oferta monetaria, que es e! resultado generalmente de la necesidad de
financiar un enorme déficit presupuestario.

Por otro lado, una vez que se pone en marcha una alta inflacién, la situacién
presupuesfqrﬁ puedé tornarse inestable: la alfa inflacidn causa una
abrupta caida de la recaudacién tributaria, lo que a su vez incrementa el

- déficit fiscal y lleva a mas inflacién.

©3.1.3 MEDICION DE LA INFLACION.

En la ac‘rualidqd,_ la inflacidn se mide a través de los liamados indices de
precios, que son las variaciones de precios que ha tenido un grupo de
articulos y servicios en un determinado periodo.

L,r;rs indices generales de precios son resultado de las indispensables
ponderaciones de precios, movimientos y volimenes de bienes y servicios
considerados en su universo, asf como de etapas diferentes de la

produccidn; de ahi que sean especialmente (tiles a corto plazo.



Mercado de Cetes comio fuente de Financiamiento e Inflacién 35

Por estas interferencias y ponderaciones los indices generales de precios son
sumamente valiosos cuando se preparan con numerosas y bien
seleccionadas muestras debidamente diversificadas.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Es e! indice que se utiliza para evaluar el comportamiento del nivel de.precios

en la economia.

El indice nacienal de precios al consumidor lo elabora el Banco de México 6
Banco Central y se basa en las variaciones de precios de bienes y servicios

"~ de ;6nsumo, entre los que se encuentran los alimentos, la ropa, la vivienda,
los combustibles, el transporte, la asistencia médica y otras mercancias

que se compran diariamente.
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TASA DE RENDIMIENTO ANUAL DE CETES A 28:DIAS E INFLACION
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3 1 4 RELACIdN INFLAcde GOBIERNO

La mflacmn es en esencm un fenomena monetarso y como en 'rodos los paises B

la cantldnd de mone.da en cnrculacnon esta de'rer'mmada basucamenfe por el :

goble.rno se puede conc!uu- que ‘i'ecmcamem*e es el goblerno eI prlnclpal_.

' r-esponsable de la mflacnon

Cucmdo el gobserno efecfua gasfos por nr-rlbu de lo recuudado por |mpuesTos o '
-de Io mgr'esudo por' Ia venTu de. blenes Y serwcms de las empresns
-"-par'uesfufales 'hene que acudlr' al endeudamie.n'ro pura comple’rar da- -
"dufer-encm enfre sus mgr-e.sos y sus gnsfos y una’ de Ias formas para cubrnr
5 Ia dlferencm es a Trnves de In emrswn de cwcuiunte por el chco Cen'rral
Cuando el Goblerno pude un. pr'esmmo al Banco Cenfr'al y este no 'rlene E
recursos emne. blllefes nuevos o cheques que van a ser' respaldudos por'
7 bllletes nuevos y que m\plucan un aumen’ro del medto curcuiante Con este'r
-dmero el goblerno hace fren're a sus compromlsos paga ai personai .
pr'ove.edor'es cubr'e de.flcrrs ' o'rorgu subsndlos 0 lnlClCl nuevas empresas

_puesto en c:rcu|ncnon por- el gobner'no es Ia prmc:pul causu del uumento dei- o

) '::lt:lrcu!anfe

2 Uﬂa vez mlcludo e! aurnen?o de precnos por el exceswo cnrculanfe entran en

: ;]uego fac‘rores ' sncologlcos. B rumores msegumdad desconflanza

aumenien mas o menos y con mayar 0 menor- rapudez

_'EI dmero emmdo por' el Bunco Ceni‘ral (‘ramblen Ilamado basz monefnna) y"g _:_'5,'_';- |

'-perspechvas que segun Ias cnr'cunsTnncms provocun que los prec:os"-_- S

Un.. goblerno debe__, ener como mgreso fundamental Ios ampuastos y e

secundar-lamenfe Ios pr'es'ramos ;per'o cunndo las |mpue.s1'os no Ie ulcanzun PRI
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o -—'annque. sean alfos y no encuenfran sufmenfes cr'edl'ros en el snsfema'ff_'____. -
f:bancor-lo paru hucer frente a sus deudus acude al bnnco del gob:er'no LI

. seq, al Banco Cenfral y Io obllga o emmr curculun're pnr'a cubmr sus gasfos" R

rsm los corr-espondrentes mgresos

EI estado no produce Ios recursos pur-u sus mverslones nl no gerler'ar' ahorro o_:._"

' excedenfes Lcls mversnones gubernnmenfu!es pr'owenen; genernlmen'r__ g
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BASE MONETARIA E INFLACION

w | 79 | 80 | 8t 82 1 83 [ 84 | B5 [ 86 | B7 | 88 | B9 [ 50 | 91 92 | 93 | 94 | 95
285 | 351 [ 410 [ 451 | 904 | 581 | 549 | 175 | 477 [ 703 | SB8 | 269 | 355 | 221 [ 140 | A | 206§ 1773 | 257
182 | 200 | 298 | 287 | 965 | BOB | 502 | 63,7 { 1057|1592 | S1.7 | w7 | 298 | 188 | 119 | B0 74 | 520 | 277

140

10

20

PORCENTAJE

—e—BASE MONETARIA
~A—INFLACION

L

AfNS

39



Mercado de Cetes como fuente de Financiamiento e Inflacion 40

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL.

Estos instrumentos fueron creados al igual que los Cetes, para financiar al
Gobierno Federal; algunos instrumentos de financiamiento como los
Tesobonos, Pagafes o Petrobonos, ya desaparecieron. Asf mismo, se han
creado otros como los Ajustabonos o Udibonos: el que aparezcan o
desaparezcan este tipo de instrumentos se va dande de acuerdo a las
necesidades de ia economia. Estos son los que se encuentran a la fecha en

circulacién.
3.21 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL {(BONDES)

DEFINICION:

~ Son ﬁfulos de Crédito nominativos, negociables, en los cuales se consigna la

' _o':bligac'ién directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma
dé_ Dinero.l

Caracteristicas Generales:

Valor Nominal $100.00 o sus miltiplos.

| * Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como representante
del Gobierno Federal, y utilizando al Banco de México como agente

~ exclusivo para la colocacién.

Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo plazo.

Garantla: Nor"rienen garantia especificu. El Gobierno Federal se obliga a

- liquidar ai vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Minimo 364 dias. Existen emisiones a 364, 532 y 728 dias.
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3.2.2 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

DEFINICION:

Son titulos de Crédito nominativos, negociables, a mediano y largo plazo,
dehaminudo§ en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacidn
directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero

- que se njﬁs_tu con la frecﬁenﬁia qué especifique la emisién particular de
acuerdo al .Indice Nacional de Precios al Consumidor (LNP.C.) publicado
quincena.lmehfe por el Banco de México.

CafﬁcféristicasGeneralre.s:

" Valor Nominal $100.00 o sus miltiplos. Su valor se ajusta periddicamente al
INPC | |
; :;_Emiso'r: Secretaria de. 'H-a_t;:iencfa y Crédito Publico como representante
L : del _Gobi_erho Federal; a ?ru\__rés de Banco de México.
"'Obj'g'ri\)o:' _Ob'r_éner j*ecursoé financieros a large piazo para el Gobierno

o Feder'al, '-pr'OVe-ni-en_f_es_ del Pﬁblico inversionista; brinda la opcién de
ahorro a [argo- plaid sin merma en Iés rendimientos reales.

- Gdr-'gnﬁd:No_iﬁeneh 'Qar&nﬂn_ esp_ecifi'ca. El Gobierno Federal se obliga a
IR .|iqu-i_da.r' ﬁl \{éhcimienfq"'los_';lalores emitidos.

Plazo: Mayor &91 dias. Actualmente existen emisiones a 3 y 5 afios.
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3.23 UDIBONOS

DEFINICION:

Son titulos emitidos por el Gobierno Federal, denominados en UDIS (Unidades
de Inversién) que pagan un interés fijo cada 182 dias y amortizan el
principnl en la fecha de vencimiento de! titulo.

upls

Las Unidades de Inversidn, son instrumentos de cuenta que van reflejando la

“inflacién ocurrida en el tfuhécurso del tiempo. El valor de las UDIS es
-calculade diariomente y publicado en los periddicos mds importantes,
_conéiderando la inflacién di.qrin medida segun los procedimientos utilizados
| ;:'ic.lrar dgtermiﬁur_eI'Indice-NacionaI-de Precios al Consumidor (INPC).

'Cardcferisﬁcds Gen_erules: |

Valor Nominal 100 UDIS.

Plazo: En las primeras emisiones serd de 3 afios.

- Tasa de Interés: Las tasas que devengaran serdn fijas y los intereses serdn

hagader'bs cada 182 dias en fo_rma vencida. Los intereses se calculardn
¢ons_iderahd_o Edfﬁo base los dl'as'e_f_ecfivamente transcurridos entre las
 fechas de pdgo:de los. mismos con base en affos de 360 dias.

' Formade _Colo-ga'qifén:' Los ﬁfu!és_._se- colocerdn- mediante subasta, en Ia
Cqu los pur""r'ic'ipqnfe's_-"pre's.enmrdn posturas por el monto que desean
1dquirif )-ri-e.l precio Q!.IB._VBST&H' dispuesfo§ a pagar. El Gobierno Federal

o f-ijard_r la tasa de infgﬁés que pagard semestralmente cada emision y

anunciard en las = convocatorias correspondientes.
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VALORES GUBERNAMENTALES EN CIRCULACION
Julio 1297

Bondes 76271 33
Celes 130222 .55
Ajusiabonas 7674 .03
Udibonos 20700 .09
TOTAL 234867 1
Ajustabonos

%

Udibonos '
8%

Bondes
3%
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ANALTSLS PARA REDUCIR LOS CETES ENEL MERCADO.

3.31 RIESG0S QUE TMPLTICAN

El primer afectado en esta reduccién es el Gobierno ya que la funcién de los
Cetec ha sido financiar al gobierno (deuda interna), principalmente su
déficit presupuestario.

Ademds estos son utilizados como indicadores semanales que reflejan la
ofertay la demanda del dinero.

La iﬁve’rsidn e#’ri‘ahjerﬂ'que .'Ileg_cl_ al pafs via mercado de dinero utiliza este
insfr_uﬁ-\eﬁfo'cbrﬁo {mo de los pf}ncip_u}es para invertir.

Los Bondes determinun_ su rendimiento con base directa en los Cetes de 28

V'dl'as, mds ura sobretasa qué,_se calcula de acuerdo con el precio de

o colocacién. - - _ |

Er las Cashé_ de Bolsa un gran porcentaje de su capital se maneja en Cetes.

Los Bancos los ufiliz’d_ﬁ_éomﬁ referencia para fijar sus créditos.

.:Lu Bolsa Mé.xicana de -Vutqreé munejd este instrumento como una de sus

= brinciﬁ_é!e"s fuentes de ini)ébsit_in.’
332 'MEDIDAS DE CONTROL DE RIES60S
'--El;.'GDEEEFﬂO 'Cr'eé-,-lOS'_Cete'-s para financiar su deuda interna, por lo tanto este

 deberia buscar ser mas solvente, ya sea exportando mds a través de las

~ paraestatales o produciendo.
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En asuntos de inversion extranjera el Gobierno puede atraer mds
inversionistas otorgando mejores intereses en los demds instrumentos
gubernamentales, aunque para esto sea necesario bajar el nivel de
inflacidn ya que como vimos anteriormente algunos dependen de este
fendmeno (A justabonos y Udibonos).

En México y en muchos otros paises, los funcionarios no quieren reconocer que
bara que un pais crezca no es suficiente con que el gobierno imprima
mucho dinero, que pida prestado al exterior o que reciba divisas por la

" exportacion de petréleo, café o granos, sino que existan elementos para
‘aumentar la p'r'dd'uccién, y para esto son necesarias materias primas, mano

_ deobra calificada y m@q’uinar‘ia. '
Una _forma- de acabar con la ihflu#ién radica en no permitir que el gasto
i'ptiblicb crezca tan rdpidamente, el gobierno debe gastar menos, debe
,—-dismirnuir'"l_t-l credéiéh:_d.é medios de pago y moderar el aumento del

circulante.
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CONCLUSIONES: — —

La inflacion es un desequilibrio que se da en la actividad econdmica que se

B

desplaza a través de dos corrientes paralelas de circulacidn: la de bienes y

mercancias que son objeto de comercio y la de dinero.

Si existe un aumento en la oferta de bienes y servicios este llevard a un

abatimiento de los precios, por el otro lado si aumenta el dinero en
circulacién, vendrd un alza en los precios, este desajuste desencadena la

inflacidn,

“El ghorro implica la renunciacion de un goce actual por una satisfaccidn futura.

Por lo tanto si se tiene é.’sfe _ahor'r"o se debe invertir dependiendo del monto ya

" sea en la Bolsa de Valores, en el Banco, en Bienes Raices o en la compra de

monedas de oro ¢ plata, pero nunca tenerlo en case ya que el dinero va

perdiendo su valor en el transcurso del tiempo.

Gobierno creo los Cetes, para financiarse, pero si continta utilizando este

“medio de financiamiento el pais tendrd niveles de inflacién muy altos. Tendrd

_ que emitir fuertes cantidades de dinero para hacer frente al pago tanto del

capital como los intereses devengados por el gran total de Cetes emitidos.
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Una forma de acabar con la inflacién radica en no permitir que el gasto publico
crezca tan rdpidamente, el gobierno debe gastar menos, debe disminuir la

creacién de medios de pago y moderar el aumento del circulante.
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