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El Mercado de Dinero y ef Mercado de Cambios en México

Introduccion

El objetivo de este trabajo es el plantear por separado el Mercado de
Dinero y el Mercado de Cambios y comprender la participacién
prepondarente para la estabilidad de 12 economia del pais, pues influyen
sobre la oferta y la demanda de bienes y servicios domésticos y
extranjeros.

Los Mercados de Dinero y Cambios participan en el ciclo economico
donde son interdependientes, ya que a través del primero se establecen
les precios del segundo.

Asimismo, el Mercada de Dinero permite lograr ia eficiencia del sistema
financiero para que canalice los recursos que dispone el pais hacia
aguellos proyectos que garanticen un valor presenie netc allo, tanto
privado como social,

Para el desarrollo de este trahajo de investigacién se utilizaron [os
conocimientos tates come: Matemadlicas Financieras, Economia
Matematica, Estadistica adguiridos en la carrera de Actuario, los cuales
facilitaron la comprensidn de las féchicas ulilizadas eh la operacién de los
Mercados de Dinero y Cambiocs.

En el primer capitulo se expone el Sistema Financiera Mexicano tratando
los aspectos relacionados con la definicidn del mismo, sus antecedentes
y su estructura actual. De igual forma, se presentan los objetivos,
funcicnes y marco legal del subsistema bursatil.

£l capitulo segundo se centra en el Mercado de Dinerc abarcando su
definicion, objetives, historia y desarrollo. Ademas se hace una
presentacion de los participantes de los mercados de dinero mexicano e
internacional.

£l tercer capitulo se refiere a lps instrumentos del Mercadc de Dinere, su
forma de operacion, destacando los elementos principales de los
instrumentos de deuda. Posteriormente se hace una exposicién de los
citados {itulos, de acuerdo a su clasificacién: Instrumentos con cupén
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cero, Instrumentos con cupones de tasa fija, Instrumentos con cupones
de tasa flctante e Instrumentos indexados a la inflacidn, asi como los
tipos de operaciones del Mercado de Dinero que se realizan con estos
instrumentos.

En el capitulo cuarto se presentan las principales técnicas utilizadas en el
pronéstico de fas tasas de interés como son: la tasa real, el riesgo pals,
la curva de rendimiento. Ademas se hace una definicion de los conceptos
de duracion y de convexidad como indicadores de riesgo.

El capitulo quinto presenta !a definicion, historia y desarrolio del Mercado
Cambiario, asi como la definicién de divisas y el tipo de cambio.
Posteriormente se sefialan los participantes de éste mercado y los
diferentes tipos de cambio: tipo de cambio fijo, tipo de cambio flexible y el
tipo de cambio manejado.
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1. El Sistema Financiero Mexicano

1.1 Definicién

Para alcanzar un crecimiento sano y sostenido dentro de cualquier
economia, se requiere [a generacion del ahorro, la cual se logra a través
del traspasa de recursos entre las entidades superavitarias’ y deficitarias®.

El objetive principal de los sistemas financieros es el de facilitar los
recursos monetarios requeridos por la economia, para legraro se requiere
de la transferencia de los excedentes de las entidades superavitarias a
las deficitarias, bajo condiciones de eficiencia, transparencia, equidad y
oportunidad, es decir, la trascendencia de los sistemas financieros estriba
en el fomento al desarrollo de diferentes modelos de inversion vy
financiamiente que simplifiquen la captacion del aherro y que pemitan su
colocacién entre los usuarios del crédito de acuerdo a las necesidades,
intereses y preferencias de oferentes y demandantes dentro de un marco
legal establecido,

En Mexico, “el sistermna financiero cumple cuando menaos tres funciones
de gran importancia para impulsar el crecimiento econdmico y desarrollo
del pais. En primer lugar, constituye -a través de la banca- el sistema de
pagos propiamente dicho, el cual facifita a los diversos agentes
econdmicos la realizacion de transacciones y el intercambio de bienes y
servicios. En segundo lugar, este sector, al captar una parte significativa
de los recursos liquidos del pals, promueve el ahotro financiero y asi
facilita la confermacién de fuentes de recursos para el financiamiento de
actividades productivas. En tercer lugar, el sistema financiero es el
principal canal para mevilizar los ahorros y depdsitos de los mexicanos
hacia sectores que demandan recursos, asignando éstos eficientemente
a los proyectos de inversion generadores de riqueza.”®

De lo anteriormente expuesto se puede definir al Sistema Financiero
4.
como*:

! Entidad superavitaria es aquella en la cual el monto de sus ingreses es superior al de sus egresos.
* Entidad deficitaria es aquelia cuyo monto de ingresos es inferior al de sus egresos.

*Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 19%7. Progprama [nstitucional 1997-2000. Primer
abjetivo. www.cnby pob.mx

*IMERVAL, Pricticas Bursétiles, pag. 3

-1-
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“un conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones cuyo
objetivo es el de canalizar en forma eficiente los recursos monetarios de
la economia, en forma de ahorro, inversion y financiamiento, dentro de
un marce legal de referencia®

1.2 Antecedentes

€t origen de nuestro sistema financiero se remonta al fin del siglo XVIII,
cuande la Nueva Espafia fortalecio sus controles politicos y financieros, al
establecer las primeras instituciones de crédito, la Casa de Meneda vy el
Nacional Monte de Piedad.

Ya en el siglo XIX, surgen: el Banco de Avio, primera institucién de
promocidn industrial (1830}, la caja de ahorros del Nacional Monte de
Piedad (1849); el Cadigo de Comercio (1854); y, en el afio de 1864, la
primera institucion de banca comercial, el Banco de Londres y México,
§.A., que actualmente se encuentra integrado al Grupo Financiero Serfin.
Mas tarde se elaboré el cadige de comercic de 1884, el cual confiere al
Banco Nacional Mexicano las atribuciones de Banco Central.

Por aotra parte, en 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito
impone limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la emision de
papel moneda. Otre hecho relevante ocurre €l 31 de octubre de 1894,
cuando se constituye la Bolsa de México, que deja de funcionar pocos
aflos después.

En e! afio de 1907 se cred la Bolsa Privada de México, la cual cambid su
denominacién a Bolsa de Valores de Méxice, 5.C.L., tres anos después.
Esta operd sin interrupcidn hasta 1833, cuando se transformé en la Bolsa
de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la autorizacion para operar
como institucion auxiliar de crédito.

Posterior a [a promulgacion de la constitucién politica de 1917, el sistema
financiero sufre algunas modificaciones; pero no es hasta 1924 cuando la
" primera Convencion Bancaria replantea la estructura que permanece casi
inmutable hasta 1976. A continuaciébn se mencionan !os hechos mas
relevantes de esta etapa:

o 1931 Se emite la Ley Orgdnica del Bance de México.
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a 1933 La bolsa de valeres cambia su denominacién a
sociedad anénima.

u 1934 Se crea Nacicnal Financiera como principal Banco de
Fomento

o 1948 Se publican reglamentos y ordenamientos legales
para que la Comisidn Nacional de Valores {CNV)
regule la actividad bursétil.

o 1975 Se promulga fa Ley del Mercado de Valores, dandose
un importante paso para la consolidacion de la
actividad bursatil.

1.3 Evolucion reciente

El panorama econdémico de México en la década de los setenia se
caracteriza por la aparicién del fenémeno inflacionaric, En este periodo el
agravamiento del déficit pablico y el censiguiente endeudamiento externo
concluyd con la devaluacion del peso en el mes de agosto de 1876. En
los primeros afios de la siguiente administracién, los descubrimientos de
grandes yacimientos de petréleo y la gran liquidez del sistema financiero
internacicnal, permiten al gobiernc a hacer frente a sus requerimientos
financieros basandose primordialmente en un fuerte endeudamiento
externo. Al mismo tiempo se inicia una serie de politicas que permiten el
fortalecimiento del sistema financiero nacional;, entre las medidas mas
scbresalientes implementadas en este sentido destacan las siguientes:

u Publicacién del reglamento sobre Banca Multiple, sentandose las
bases para la concertacion del capital bancaric (1976).

o Emisién de nuevos instrumentos de financiamiento e inversion:
Petrcbonos (1977), Cetes (1978), Papel Comercial (1980) v
Aceptaciones Bancarias (1881).

a Establecimiento de 1a sociedad de inversion conocida como Fondo

México (Fomex) y canstitucidon del Fideicomiso de Promocidn
Bursatil {(1881).

-3-
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o Durante el primer semestre de 1982 retiro del Banco de México
(Banxico) del mercado de cambios; suspension de compras al
exterior; y autorizacion de la formacién de sociedades de inversién
de mercado de dinero.

o El 1° de septiembre de 1982 se emitieron los decretos de
nacionalizacién de la banca privada, con excepeién del Banco
Obrero. Asimismo, se establece el control interno de cambios
conforme al cual Banxico es el (nico autorizado para realizar
importacion y exportacion de divisas.

u En 1990 se autoriza la figura del Especialista Bursatili como
intermediario del mercado de valores.

g Asimismo, durante el afic de 1990 se aprueba la ley para
reprivatizar la Banca.

a Otra importante medida destinada a fortalecer al sistema financiero
emitida en 1990, es la consolidacion en la ley de la formacién de
grupos financieros los cuales pueden estar integrados por al
menos tres diferentes intermediarios, come son: bancos, casas de
bolsa, almacenadoras, arrendadoras financieras, casas de cambio,
empresas de factoraje, afianzadoras, sociedades de inversion y
aseguradoras. Estos grupos se constituiran a través de las
sociedades controladoras, los cuales deberdn poseer cuando
menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus integrantes,
en acciones con derecho a voto.

1.4 Estructura actual

El Sistema Financiero Mexicano, se integra por los subsistemas:
Bancario;, Seguros y Fianzas, Bursatil; y de Ahorro para el retiro como se
muestra a continuacién®;

1 Subsistema bancario- Lo integran el Banco de Meéxico, las
instituciones de banca multiple vy de banca de desarrolio, el
Patrenate del Ahorro Nacional, los fideicomisos del Gobierno
Federal para el fomento econémico, las organizaciones vy

S Ver Anexa 1
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actividades auxiliares del crédito. Cabe sefalar que este
subsisiema es supervisado por la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores.

o Subsistema segquros- Conformado por las instituciones de
seguros, las soctedades mutualistas y las instituciones de fianzas;
es supervisado por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

o Subsistema bursatil.- Estd compuesto por: la Bolsa Mexicana de
Valores, S A. de C.V., e! 8.D. Indeval, las casas de boisa, las
sociedades de inversibn y las sociedades operadoras de
sociedades de inversion, La Comisién Nacional Bancaria y de
Valores es la encargada de supervisar este subsistema.

o Subsistema de ahorro para el refiro.- Esta compuesto por las
administradoras de fondos para el retiro (AFORES), Ias
sociedades de inversion para €l retiro (SIEFORES) y las
sociedades operadoras de fondos para el retro (SAR). La
institucion encargada de llevar a ¢abo las tareas de supervisién y
vigilancia de este sector es la Comisién Nacional de Ahorre Para el
Retirc {CONSAR]}.

Para efectos de este trabajo, a continuacidn se muestra un resumen de
los principales objetivos vy funciones de las instituciones integrantes det
subsistemna bursatil

1.5 Principaies objetivos y funciones de ias instituciones que
integran el Subsistema Bursatil

1.5.1 Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 29 de la Ley del Mercado de
Valores, las bolsas de valores tienen por objeto facilitar transacciones con
vatores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, a través de las
actividades siguientes: .
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I.  Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que facililen ias
refaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

Il.  Proporcionar y maniener a disposicion del piblico informacion sobre
los valores internos en bolsa y los listados en sistema internacional
de cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y las
operaciones que en ella se realicen.

Ht. Hacer publicaciones sobre ias materias sefaladas en ‘el inciso
inmediato superior.

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

V. Certificar las cotizaciones en bolsa.

VI. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de
las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico oyendo a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

1.5.2 S.0.INDEVAL

Las funciones y objetivos de esta instifucidn son: “la guarda,
administracién, compensacién liguidacion y transferencia de valores™.

1.5.3 Casas do Boilsa y Especialista Bursatil

Son las instituciones que se dedican a ia intermediacién bursatil de los
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios
(RNVIY'. En México, de acuerdo a lo que establecen los articulos 22 y
22bis de la Ley del Mercado de Valores, existen dos tipos de
intermediarios bursatiles:

a Casas de Bolsa (Persona Moral)

o Especialistas Bursatit (Persona Fisica)

* Comisitn Nacional Bancaria y de Valores. 1996. Ley del Mercado de Valores. Art. 54, Pag, 112
? De acuerdo a las articutes 10 al 13 de ia Ley del Mercado de Valores, ] RNV, es ¢l drea de Ia
Comisitn Nacional Bancaria y de Valores en donde s¢ inscriben las sociedadas que deseen operar
como intermediarios. Asimismo, deberdn inscribirse los valores sujetos a intermediacion

8-
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Actualmente el sistema bursatil esta integrado por 26° casas de Bolsa que
estan operando normalmente y 5 casas de bolsa que por su situacion
financiera se encuentran intervenidas. Es conveniente sefialar que aun
cuando el marco regulatorio del sistema financiero mexicano, contempla
la figura del especialista bursatil, hasta la fecha no se encuentra cperando
ninguno.

El especialista bursatil es una persana fisica que puede realizar las
siguientes actividades:

o Actuar como intermediaric en operaciones con valores,
o Recibir fondos para realizar operaciones con valores.
o Brindar asesoria en materia de valores.

Per su parte, las casas de bolsa ademas de las actividades anteriores
estdn autorizadas para:

o Recibir créditos para su operacion,

a Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a su capital y
con valores con sus accionistas, administradores, funcionarios y
apoderados para realizar operaciones ¢con el publico.

o Administrar y guardar valores.

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

@ Actuar como representante de cbligaciones ¢ tenedores de
valares.

o Actuar como sociedad operadora de sociedades de inversion.

* Una casa de balsa se encuentra intervenida pero opera normalmente

r
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1.5.4 Sociedades de Inversién

Son sociedades andnimas con un capital totalmente pagade, orientadas
al analisis de opciones de inversion de fondos colectivos, que tienen por
abjeto la adquisicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo
al criteric de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la
captacién de numerosos ahorradores interesados en formar y mantener
su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender
intervenir en la gestibn administrativa de las empresas en que intervienen.

Estas sociedades diversifican sus carteras y permiten disminuir los
riesgos de la inversion bursatil. Las carteras de valores representan sus
actives y actlan de respaldo para ia emisién de sus acciones, que se
ofrecen a la venta pGblica.

Su objetivo es fartalecer y descentralizar el mercado de valores, permitir
el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado,
democratizar el capital y contribuir al financiamiento de la planta
productiva del pals. De acuerdo a su régimen de inversion las sociedades
de inversion se clasifican en:

o Scciedades de Inversidn en Instrumentos de Deuda®
o Sociedades de Inversién Comunes™

o Sociedades de Inversién de capitales (SINCAS)"

1.5.5 Sociedades operadoras de Sociedades de Inversién

Son aquellas que administran a las Sociedades de Inversidn, pueden
tener empresas que Unicamente se dediguen a esta actividad, los bancos
o las casas de bolsa son las instituciones que mas lo han desarroliado.

? Estas sociedades invierten en instrumentos que coiizan en mercado de dinero (Pape!
Gubernamental; Cetes, Bondes, Ajustabones, Udibonos; y Papel Baneario, Aceplaciones
bancarias, Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Bonos Bancarios principalmente)
El régimen de inversion se seflala en los articutos(9 y 20 de la Ley de Sociedades e Inversion

¥ Invierten en Mercada de Capitales (acciones de empresas) e instrumentos que cotizan en
mercade de diners de acuerdo a porcentajes establecidos en los articules 17 y 1B de la Ley de
Sociedades de Inversidn

"' De acuerda al articula 22 de la Ley de Sociedades de [nversion de Capital de riesge operaran
con valores y documentas emitidos por empresas que reguicren recurses a largo plazo.



El Mercado de Dinero y ¢! Mercado de Cambics en México

1.6 Marco legal det Mercado de Vaiores.

El Marco legal vigente que regula el Mercado de Valores mexicanoc estd
integrado por un conmjunlo de ordenamientos vy  disposiciones
reglamentarias, que se han estade actualizandc a través de los afios a
efecto de que respondan a los requerimientos det propio mercado.

£l esquema siguiente muestra el conjunto de leyes gque actualmente
regulan al Mercado de Valores Mexicano:

MARCO LEGAL

OCIEDALEEE ko -V © pisposicioNESEE
e CARACTER GEQEH

REGLAMENT
INTERIOR

DISPOSICIONE:

i, CARACTER GE}

RS

Figura 1 Leyes que reguian el Mercado de Valores
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1.6.1 Ley del Mercado de Valores

Los propdsitos de la promulgacion de la Ley del Mercado de Valeres en
1975, fueron come lo sefiala la propia ley: “proveer al mercade de
valores de un marco institucional adecuado™, que promoviera su
desarrollo.  Asimismo, la citada ley tiene como objetivo: “regular, de
manera integral, coordinada y sistemdtica: las bolsas de valores; los
requisitos a satisfacer por los emisores de titulos susceptibles de ser
uhjeto de oferta publica, y las facultades y atribuciones de las autoridades

competentes en la materia” "

1.6.2 Ley de Sociedades de Inversion

Et objetivo de ésta ley es™: * aprovechar la potencialidad para fomentar el

ahorro interno y canalizarlo a las prioridades de desarrollo mediante la
modernizacién de las disposiciones respectivas, primordiaimente
orientadas a lograr el fortalecimiento y descentralizacion de! mercade de
valores; el accesc del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado;
la democratizacion del capital, y la contribucién al financiamiento de la
planta productiva del pais.”

1.6.3 Principales disposiciones de caridcter general expedidas por
la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores gque regulan el mercado
de dinero

En siguiente tabla se muestran las disposiciones de cardcter general
expedidas por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, y cuyo
proposito es el de regular la operacién  del Mercado de Valores en
México.

" Ley del Mercado de Valores, Exposicion de Motivos, pag. 1.
'*1.ey del Mercado de Valores, Exposicién de Motivos, pag. 2.
" Ley de Socicdades de Inversion, Motivos de la Ley de Socicdades de [nversion, pég. 1.
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- {110-181.81S 2

“lo1818153 -
16181 BIS 4.

i “110-181 BIS 5
10-243
FORMADORES DE MERCADO DE VALORES 10-244

Gu BERNAMENTALES. 10-249

"INVERSION EN CETES POR PAR:r'
EXTRANJERO,. - N R

INVERSION EN TiTULOS DE DEUDA BANCARIOS DENOMINADOS 10-206
EN UDIS, PCR PARTE DE FONDCS DE PENSIONES ©
JUBILACIONES DE PERSONAL Y DE PRIMAS DE ANTIGUEDAD

10-180
'|10-191
}10-192

10-193
]I

v —

'LIQUIDACION ANTICIPADA DE.” REPORFOS- REf.-' CETE81

10-194
. : o le-1es
RIS A AR il10:197 '

OPERACIONES CON BONDES, 10-99
10-99 BIS
10-236
10-245
r T g - —qz’-rr gt T ) —
OPERACIONES CON BONOS BANCAR!OS DE DESARROLLO Y.110-75
CON  PAGARES . CON REN_DIMIETNQ "LIQUIDABLE  ALI'10-105
VENC!MIENTO e L e

q-—-— P B -rvﬂrw-—--uq L b e

OPERACIONES CON BONOS DE PRDTECCION -AL MHORRO1 10-238
BANCARIO.

—_—— - —_——— e -
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OIS TERATIED T

ASUNTG CIRCULAR

OPERACIONES CON BONOS DE REGULACION MONETARIA 10-242
=y T r--—-—-—' ——
TESOBONDS Y ,10-21
110-79
10-78 BIS
10-79BIS 1
"10 123
110-123 BIS
10-199
., 10-200
_ 0245

. = OHDE’S

OPERACICNES CON INSTRUMENTOS DE DEUDA QUE SE 10-188
CELEBREN ENTRE CASAS DE BOLSA

qan o (- ———— ~

e ELEBRAN CDN. LA PARTICIPACION DE, L1[) 248

AGHUAN COMO."MEDIADORES DE MESAS DE |

A Sl By o — sk,

OPERACIONES CON PAGARES A MEDIANO PLAZO. 10-143
: 10-143 BIS
[m "f&'ﬁ 3 N -: .
Emcroné con PRGARES EMPRESARIALES BURSATILES. ;10-88
o - . __Jo-e8BIS
OPERACIONES CON PAPEL COMERCIAL. 10-118

10 118 BlST

- e —— = =

OPERACIONES CON UDICETES Y UDIBONQS. 10-200 BIS

110-136
,10-136 BiS
110185
..10-135 BIS
10 185BIS 1
Lo . ' '10-185 BiS 2
S - J10-185BIS 3
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CIRCULAR

{85 8is 4 ~
1p-185BIS 5
_ ..[16185BIS 6 _

PAPEL COMERCIAL INDIZADO AL TIPO DE CAMBIO PARA 10-133
"SOLVENTAR OBLIGACIONEES DENOMINADAS EN MONEDA 10-133BIS
EXTRANJERA PAGADERAS EN LA REPUBLICA MEXICANA. 10-133 BIS 1

?w.zzs

|1o-g27

"10-227 BIS
10239

REGIMEN FISCAL EN OPERACIONES DE REPORTO SOBRE 10-135
VALORES GUBERNAMENTALES Y TITULOS BANCARIOS Y
ENAJENACIONES DE TITULOS BANCARIDS,

Tabla 1 Principales Circulares expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
que regutan et Mercado de Dinero.
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2. El Mercado de Dinero

2.1 Definicidon y objetivos del mercado de dinero

Por definicién, los mercados son los lugares donde concurren oferentes y
demandantes de bienes o servicios para realizar sus transacciones; en el
Mercado de Dinero, €l bien que se negocia es naturalmente el "dinero”
representado por instrumentos de deuda emitidos a corto, mediano o
targo plazo.

El objetivo de éste mercado es el de financiar el capital de trabajo para
emisores privados y financiar el gastc corriente, asi como regular el
circulante monetario para el gobierno.

Con la participacién de oferentes y demandantes de dinerc se crea el
mercado, y en consecuencia, no se requiere de un espacio fisico para
conformarle, sino gque se logra a través de la comunicacién misma de los
participantes elementales del mercado. Estos primeros elementos son
puestos en contacto regularmente por los intermediarios.

2.2 Aptecedentes

2.2.1 Historia y desarrollo de los mercados de dinero

La historia nos muestra que desde la antigiiedad los prestamistas han
cobrado a los prestatarios una tasa de interés, que es el equivalente al
valor del dinero por unidad de tiempo. Sin embargo, esta practica, ain
en la actualidad, esta prohibida en algunos paises como Arabia Saudita,

Es a partir de 1970 cuando los mercados de dinero sufren un acelerado
desarrollo y se caracterizan por tres principales fendencias: utilizacion de
tecnologia informética (equipos de cémputo ¥ comunicaciones); volatilidad
de tasas de interés y desregulacion.

La mayoria de las operaciones que se realizan en los mercados de
dinero, se realizan por teléfono o via equipos de cémputo, en
consecuencia, muchos mercados de dinero son extrabursatiles y los
valores del misme nunca se intercambian fisicamente, sino que se
transflieren por via electrénica.

-14-
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La volatilidad en las tasas de interés se deriva de las politicas fiscales y
monetarias inconsistentes de cada pais.

La desrequiacién es la tercera tendencia importante del mercadc de
dinero desde 1a década de los setenta. Estados Unidos en 1974 revocd la
“Reguiacion Q" fa cual estipulaba tasas de interés bajas y poco realistas
sobre 105 depdsitos. En ese mismo afio, se eliminé la politica de controf
de cambios. Otros paises como Japén vy el Reino Unido eliminaron los
controles de cambio en 1979, Estas medidas sirvieron como base para €
desarrollo acelerado e internacionalizacion de ios mercados de dinero a
partir de esa época.

El gran desarrollo tecnologico de las Ultimas décadas, la desregulacion y
la volatilidad en las tasas ha permitido que los mercados de dinero de las
potencias econdmicas sean mas sofisticados, actives y que se hayan
integrado o internacionalizado.

Actualmente, los mercados de dinero internacionales pueden
considerarse como una coleccidon de mercados nacionales parcialmente
infegrados, que operan con una gran variedad de instrumentos,

2.2.2 Origen y desarrollo en México

En México, el Mercado de Dinero se origina fundamentalmente en el
comercio durante la etapa Colonial, ya que la tinica actividad licita para la
Nueva Espafna era el comercio, y desde luego, limitado a llevarse a efecto
con la sede de Ja Colonia, es decir, con Espafia. Un poco mas avanzada
la Colonia se autorizan otras actividades como la agricultura, la ganaderia
y la mineria, todas eltas reservadas a los espafioles peninsulares, y por lo
tanto, sin provocar acn un mercado de dinero real sino hasta 1794 en que
se establece el Banco de Londres, México y Sudamérica. Agqui comienza
a desarrollarse un primer intento de mercadao, ain cuando éste se reduce
a la captacion de dinero por parte de la banca incipiente e importada vy
que fundamentalmente exportaba los recursos captados.

Con |z independencia y la Reforma se desarrolia ta mineria y una
incipiente industria de transformacion, basicamente ingenics, para lo cual
se requiere de capitales que serian financiados mediante acciones
"aviadoras”, es decir, era una forma del crédito de avio. Este tipo de
valores generd un naciente mercado de valores que se fue desarrcllando
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poco a poco. Durante su tiempo estos valores se "corrian” o negociaban
en carruajes que se situaban en fas calles de Platercs en e] primer cuadro
de la Ciudad de México, v de esta manera crecia un mercado de
Capitales paralelc a la banca.

Nace la Bolsa Mexicana de Valores para regular las actividades
bursétiles, sin embargo, en todo este ttempo el Mercade de Dinero era
basicamente de largo pfazo y muy poco de corfo plazo, y restringido 2 la
banca.

Asi y hasta los afios B0's, el Mercado de Capitales de cortc plazo se
concentra en bancos de Depbsito mientras que las financieras e
hipotecarias se encargan de los recursos a2 mediano y largo piazo.

En Jos 60's la banca se reestructura en grupos que concentran toda la
operacidn del Mercado de Dinero en lo que se denominé Banca Miltiple,
dedicando los recursos de corto plaze a la Banca Cemercial y los de largo
plazo y de volumen a la Banca Comorativa. sin embargo, e Mercado de
Dinerg no estaba del todo definido y no es sino hacia fines de (a década
de los afios 70's que se forma un mercado de dinero formal, quiza como
producte de la crisis de mediados de fos 70’s que provoca una escasez
relativa de recursos, incluyendo los recurses bancarios, pues como ya se
menciond, hasta ese momento el Mercado de Dinero no existia como tal,
sino que era aisfadc y fundamentalmente de caracter bancario, era un
mercado de crédites.

El afio de 1976 se puede considerar como punto de inicio del mercado de
dinero, debido a gue en el sistema financiero las personas fisicas y las
empresas se dan cuenta de que el dinerc ociose tiene un costo, y
comienzan a acceder a los mercados financieros con et cbjeto de invertir
los excedentes temporales de dinero.

El 19 de enero de 1978, el Gaobierno Federal coloca, a través del Banco
de Méxice, la primera emision de CETES por un monto de 500 millones
de pesos. Aqui se establece en términos reales la operacion de! Mercado
de Dinero formal y con instrumentos de corto plaze. Este mercado es
estimulade por el Banco de México, a traveés de medidas tales como la de
considerar realizadas en bolsa las operaciones gue realizan las Casas de
Bolsa con sus clientes.
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Es a partir de la segunda mitad de |a década de los ochenta cuando se
reconoce gque la fiquidez en el mercado de dinero permitird al gobierno
establecer una politica monetaria mas eficaz a través de operaciones de
mercado abierto™,

“A principios de los noventa, ef gobierne mexicano ya se habia liberado
del financiamiento bancario: mientras que en 1988 40% del
financiamiento del gobierno estaba constituido por valores de deuda
gubernamental, otro 40% por crédito del Banco de Méxice y el restante
20% por crédito proveniente del sistema barncario, en 1893 cbtuvo la
totalidad de su financiamiento en el mercado de dinero. Hoy en dia la
politica monetaria se realiza exclusivamente mediante operacicnes de
mercado abierto, El gobierno celebra subastas regulares de varios
instrumentos, incluidos Cetes y Bondes. El mercado de dinero mexicano
es hoy unc de los mas liguidos, sofisticados e internacionales del
mundo.” "

2.3 Participantes del mercado de dinerc en México;

Demandantes.- Solicitantes de dinero, empresas gue so!ic‘nlan capital de
tfrabajo de muy corto plazo. (El propio Gobiemo Federal).

Oferentes.- Inversionistas, empresas particulares con excedentes de
Tesoreria o Instituciones de Crédito.

Intermediarios.- Las Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito.
ia Comision Nacional Bancaria y de Valores.- Encargada de regular y
vigilar el mercado a fravés de la Ley del Mercado de Valores,

garantizando los intereses de los participantes.

El Banco de Meéxico.- Agente exclusiva del Gobierno Federal en la
eolocacion de instrumentos, y awtoridad en materia monetaria.

La Asociacién Mexicana de intermediarios Bursatiles.- Cuya funcion
primordial es 1a de fomentar el desarrollo del mercado.

¥ Compra — venta de instrumentos de deuda gubernamentales.
' Catherine Mansell Carstens. Las Finanzas Popularcs ¢n México, Editorial Milenio, paa. 19.
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La Bolsa Mexicana de Valores.- La funcion principal es la de
proporcionar el local para gue los intermediarios realicen su funcidn, ast
como proporcionar la infarmacién relativa a la operacion.

El 8.D. INDEVAL - Su funcién es la administracion, guarda, custodia y
liquidacién de valores.

l.as sociedades de inversién en instrumentos de deuda.- Este tipo de
sociedades tienen como objeto social operar exclusivamente valores en
instrumentes de deuda aprobados por ia Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

El objeto de estas sociedades es ofrecer al inversionista la posibilidad de
operar instrumentos que generen una mayor rentabilidad, a los cuales no
podria tener accesc ya que se requiere disponer de recursos mas
cuantiosos. Ademas, las sociedades de inversibn se encargan de
distribuir el riesgo entre una mayor gama de posibitidades, manteniendo
un afto nivel de liguidez.

DCe esta manera, las sociedades de inversion en instrumentos de deuda
tienen una severa reglamentacion por lo que se refiere a los instrumentos
en que pueden invertir. La Ley de Sociedades de Inversion establece en
el articulo 20 que:

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetaran al
regimen que establezcan las disposiciones de cardcter general que
expida la Comisién Nacional Bancaria y de Valores oyendo la opinién del
Banco de Mexico, y que podran considerar:

o El porcentaje maximeo del activo total de la sociedad que podra
invertirse en valores de un mismo emisor;

o El porcentaje maximo de valores de un mismo emisor que podra
ser adquirido por una sociedad de inversion, y

o El porcentaje minimo del activo total de la sceiedad que debera de

invertirse en valores cuyo plazo por vencer no sea superior a tres
meses,
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Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores podra establecer regimenes diferentes,
atendiendo a las politicas de inversion, liquidez, seleccién y diversificacion
de activos.

La valuacion de la accion de las Sociedades de Inversion se lleva con
arreglo a las siguientes reglas.

E! precio resultard de dividir la suma del importe de los valores, mas los
activos, menos los pasivos v el importe de las acciones propias
compradas dividido entre la cantidad de accicnes en poder del publico
representativas de! capital de 1a sociedad.

La valuacion se realiza diario, y el importe de los valores es iguat al precio
ponderado resultado de considerar todas las operaciones del dia habii
inmediato anterior.

Como puede deducirse, estas reglas garantizan al inversionista el acceso
a una gama flexible de instrumentos. de inversién con bajo riesgo, alla
liquidez y alto rendimiento gque puede ser eb ideal en la inversion del
Mergadeo de Dinero.

2.4 Participantes de los mercados de dinero internacionales

En los mercados internacionales las personas no desempefian un pape!
tan importante como participantes directos, su paricipacién mas bien es
indirecta, a través de fondos de inversién. Lo anterior se debe
principalmente 2 que las denominacicnes de emisiones de los
instrumentos con mayor operatividad, no son lo suficientemente
pegquefas para que puedan ser adquiridas por personas fisicas.

2.41 Ministerios de Finanzas

La tesoreria de un pais, o la secretaria de hacienda de un pais es el
principal prestatario en un mercado de dinero moderno. Cuando los
ingresos de un geobiernoc, no alcanzan a cubrir los gastos, obtienen
recursos via la emision de papel. En México, en la actualidad, es la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la que se encarga de emitir
papel a conto plazo con distintos periodos de vencimiento y los subasta
en el mercado primario,
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2.4.2 Bancos Centrales

El bance central ademas de ser el ente encargado de la instrumentacion
de la politica monetaria actila como agente financiero en la emision de
papel gubernamental. Permite a los corredores autorizados, por lo
general casas de bolsa y bancos participar en las subastas. Estos
operadores primarios comercian posteriormente el papel en el mercado
secundarioc con otros bancos, instituciones financieras, inversionistas
institucionales y personas fisicas.

Ademas, el banco central tiene entre sus funcicnes: controlar la oferta
monetaria nacional, a través de la compra y venta de deuda
gubernamental, establecer politicas de determinacion de tipos de cambio
y tasas de interés; asi como controfar y regular el sistema bancario de la
nacion.

2.4.3 Empresas

Las empresas importantes desempefan un papel relevante en el
mercado de dinero debido a que pueden actuar como prestamistas,
cuando invierten los excedentes de sus tesorerias en instrumentos de
mercade de dinero y de ésta manera pueden obtener tasas de
rendimiento mas altas con menor riesgo. Asimismo, las empresas se
convierten en prestatarios cuando por requerimientos de recursos emiten
por ejemplo, papet comercial. En México, las empresas que cuentan con
calificacién crediticia sobresallente, son importantes prestatarios del pais
a tasas relativamente bajas.

2.4.4 Bancos comerciales y otras instituciones financieras

La kanca comercial y ofras instituciones financieras participan en el
mercado de dinero, come prestamistas o prestatarios, con el proposito de
obtener el mayor interés posible a un determinade nivel de riesgo;
mantener liquidez; y obtener recursos al menor costo posible.

2.4.5 Intermediarios y corredores

Los intermediarios son las instituciones financieras encargadas de
comprar yfo vender instrumentos de mercado de dinero, cuya utilidad se
deriva del diferencial entre los precios de compra y de venta de los
instrumentos.
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Es comin utilizar 1a palabras corredor y distribuidor como sindnimos, sin
embargo, si se analizan los mercados financieros internacionales, es
conveniente distinguir entre las dos figuras. La diferengia principa! estriba
en que el distribuidor dispone de un inventario, el cual se incrementa o
disminuye en funcion directa de las compras y ventas, El corredor, por su
parte, es el que tiene como funcion la de poner en contacto a
compradores y vendores, sin tomar posiciones propias en el mercadao.

2.5 Eldinero como un bien

El dinero en el mercado se cotiza como un bien mas en la economia, un
bien sujeto a las mismas fuerzas y leyes del mercado que afectan al resto
de los bienes y servicics que se negocian en el mercado, sélo que el
precio del dinerc esta medido en témminos de rendimiento, ¢ en tasas de
descuento.

Asi, el precio del dinerc sera determinado por el punto de cruce de su
oferta y la demanda, generandose en el tiempo con los distintos niveles
de oferta y demanda curvas que determunan el comportamiento del
mismo, y que son medibles y cuantificables por niveles de rendimiento
segun los plazos a que se negocian en € mercado.

En términos macroeconémicos el precio de! dinero es el interés, - como
decia John Maynard Keynes- se mide por la eficiencia marginal del capital
gue es el rendimiento de la fraccion marginal de capital aplicada las
subsecuentes oportunidades de inversidn, por lo tanto, en el tiempo esta
tasa marginal tiende a ser decreciente, pues las oportunidades de mejor
rendimiento van siendo ocupadas y naturalmente van quedando las gue
generan menores rendimientos. Este proceso se refleja en el mercado
marcando tasas decrecientes o precio decreciente conforme aumentan
ios recursos monetarios -dinero- gue fluyen al mercado encontrando cada
vez menos oportunidades de inversién con alto rendimienta.

Ademas de esta ley fundamental del comportamiento del precio del
dinero, se tiene el nivel de riesgo y el plazo de inversion. E! precio del
dinere o rendimiento (interés) varia en razén directa del riesgo, es decir, a
mayor riesgo, el rendimiente tiende a ser mayor y viceversa. El plazo de
inversion tiende a afectar al precio de forma distinta segiin sean las
condiciones de seguridad que el futuro prevea para el dinero, asi en
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sociedades estables el largo plazo tiende 2 tener menaores tasas que la
inversion de corto plazo. En tanto que en las sociedades altamente
inestables, como son fa mayaor parte de las economias en desarrcllg, ¢l
precio de largo plaze en el dinerc tiende a ser mayor que en el corto plazo
para la recuperacién de los capitales. Por lo anterior, tiende a medirse al
riesgo como parte intrinseca del plazo, al analizar la tendencia de las
tasas.

Por ultimo, el precioc de esta mercancia denominada dinero se ve
afectado en forma definitiva por las politicas monetarias dictadas por las
autoridades del pais, que determinan de alguna manera los flujos
monetarios de la economia, mediante la politica fiscal o hacendaria, a
través de impuesto y gasto piblice, dictada por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico, y 1a politica monetaria referente a los niveles de
circulante monetarios en sus distintas fracciones como son las monedas y
billetes en circulacién, las cuentas de cheques, ahorros, otros niveles de
ahorro (Cetes, Bondes, Cedes, Udibonos, etc.).

No debe descartarse como elementc que cuenta dentro de la formacion

del precio de esta mercancia el elemento externc, esto es los flujos de .
capitales provenientes del exterior via comercio, o via empréstitos que

aon cuandc su efecto suele tener repercusiones en el largo plazo,

también tiene un efecto en el comportamiento de corte plazo sobre todo

en o que a expectativas se refiere.

2.6 Mercados primarios y mercados secundarios

Los instrumentos del mercado tienen dos niveles en su operacién: el
mercado primario y el mercado secundario, y quiza la forma mas clara de
diferenciarles es viéndolos desde el punto de vista de su colocacion en el
mercado.

Asi, el Mercado Primario es cuando un instrumento se emite por primera
vez en el mercade, s decir, cuando se lleva a cabe su colocacion inicial,
conocida en el medio como oferta publica o colocacion primaria. Esta
colocacién, por fo general se realiza entre los intermediaries financieros y
fas instituciones emisoras. En el caso concreto de los CETES, y el resto
de los valores gubernamentales, la colocacidn primaria se efectia
mediante la subasta semanal que realiza el Banco de México.
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El mercado secundario por contra, es el mercado que se realiza con
instrumentos que ya se estan negociando dentro del mercade cuando
menos por segunda vez, es decir, que se desligaron de las primeras
manos y por lo tanto, también se desligan de las condiciones originales
de colecacion por lo que se refiere al precio no asi del plazo gque es egj
unico elemento gue se mantiene fijo hasta su vencimiento, ya que les
otros elementos del instrumento como son el monte de la inversion y el
rendimiento nominal ¢ el descuento bajo los cuales se colocd el
instrumentoe quedan sujetos a las fuerzas del mercado que van a
determinar sus niveles.

En el caso concreta de los Cetes, se menciond anteriormente que esta
sujeto a subasta, en el caso de otros instrumentos como son: el Papel
Comercial, las Aceptacianes Bancarias estan sujetos a ta oferta pablica
que debe anunciarse con un minimo de 24 horas de anticipacion a la
colocacion en algunc de los diarios de mayor circulacion, y el Pagaré o el
instrumento de que se irate sera depositado en el INDEVAL, asimismo,
se llevard a cabo en la Bolsa Mexicana de Valores su registro por oferta
publica.

El mercado Secundario, cuande se lleva a cabo entre una Casa de Bolsa
y su clientela, se efectda sin necesidad de llevar la operacién a la Bolsa,
sino que se da por operado en la propia Bolsa de acuerde a lo sefalado
por las Circulares 10-21 y 10-40 Bis de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, sélo se realizan en Bolsa las aperaciones entre Casas de
Bolsa; por lo que se refiere a las operaciones con la clientela de la Casa
de Bolsa, el intermediaric bursatil tiene ta obligacion de informar a la
Bolsa esas operacicnes y la Bolsa de informar al pablico del monto y
condiciones globales de las operaciones realizadas por Casas de Bolsa
con clientela; de modo que todos los elementos del mercado estén
informados de las condiciones que privan en el mismo.
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3. Instrumentos del mercado de dinero y su forma de
operacion

Los instrumentos de deuda se distinguen de los instrumentos de otras
categorias de inversion basicamente porque ofrecen un rendimiento
predeterminadc sobre un valor predeterminado a un plazo
predeterminado.

Las caracteristicas sefialadas en el parrafo anterior se derivan de que un
instrumento de deuda es un préstamo que el prestamista (inversionista)
otorga al prestatario emisor del instrumento.

El prestatario recibe un monte convenido a un plazo estipulado a cambio
de pagar un rendimiento scbre el préstamo, mas la devolucién del valer
principal.

3.1 Historia de los Instrumentos de Deuda en México

La Ley del Mercado de Valores emitida por primera vez en 1975, origind
el desarrolle de un mercado de instrumentos de deuda en paralele con el
sistema bancario, Esta ley coadyuvd en el desarrollo de un mercado
bursatil, con la institucionalizaciéon de las casas de bolsa, y una
reglamentacion completa de la Bolsa Mexicana de Valores, los
intermediarios y los emisores.

En 1877, se introdujeron los petrobonos y las obligaciones quirografanas
para empresas. Posteriormente, la introduccion de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion {Cetes) en 1878, sirvié como base para €|
desarrollo de un mercado de dinero y como un mecanismo de regulacion
monetaria. El mercade de dinerc se complementé en los afios de 1980 y
1981 con la emisidn del papel comercial y las aceptaciones bancarias
respectivamente.

En 1987 y con el propésito de ampliar el plazo de los CETES, se

introdujeron los bonos de desarroilo (BONDES). Posteriormente, en 1989
y a efecte de alentar el ahorro a mayor plazo se introdujeron bonos
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ligados al indice Nacional de Precios at Consumidor (INPC), y en 1996 se
complementaran con la emision de los Udibonos. Los Tesobanos, per su
parte fueron introducides en 1989, como un CETE denominado en
dblares, estos instrumentos tuvieron su auge en 1994 debido a la gran
incertidumbre en el tipo de cambio y fueron retirados del mercado en
1996.

3.2 Elementos principales de los Instrumentos de deuda

Los elementos principales de cualquier instrumento de deuda son
derivados del hecho de que los instrumentos de deuda representan un
préstamo que el emisor del instrumento recibe por parte del inversionista.
A coentinuacién se detallan los elementos principales de los instrumentos
de deuda:

Emisor.- El gobierne federal que solicita créditc en el mercado nacicnal a
través, principalmente de Cetes, Bondes y Udibonos; y en el mercado
internacional a través de eurobonoes.

“Por su parte las instituciones financieras satisfacen sus necesidades de
crédito a través de aceptaciones bancarias y bonos, en el mercado
nacional y a traveés de eurcbonos en el merado internacional.

Las empresas solicitan crédito en el mercado nacional, a través de papel
comercial y pagarés a mediano plazo y en el mercado internacional lo
hacen via eurobonos o eurcpapel comercial.

Garantia.- En general, cuando el emisor es el gobierno federal o un
organismo paraestatal como Nafin o Pemex no se otorga garantia. En el
caso de otras empresas pude haber garantia o no.

Monto.- Para el gabierno federal no existe un limite, la emision depende
de las necesidades del gobiemo y la capacidad del mercado. Para la
emision de instrumentos bancarios si existen limites reglamentarios que
estan en funcion del monto del capital y de las reservas del banco emisor.

Valor Nominal.- En el mercado de dinero mexicano, el valor nominal de
los Cetes es $10.00 y de $100.00 para el papel comercial. En los
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mergados internacionales, el valor nominal de los eurnbonos es de
$1,000.00 dls.

Tasa de rendimiento.- Se puede expresar como una “tasa de
descuento” a partir de la cual se deriva una tasa de rendimiento para el
periodo correspondiente. Para los instrumentos bancarios denominados
en pesos o en délares, se expresa como una fasa de interés o “ cupon”
que puede ser fija o flotante

Pagos.- Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento,
o periddicamente, mensual, timestral, semestral o anual.

Plazo.- El plazo puede variar de un dia a 30 afos, por ejemplo los bonos
Brady o eurcbonos.

Amortizacién.- Se puede efectuar al vencimiento o en parcialidades,
repartidas entre varios periodos.

3.3 Clasificacién de los instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda se pueden clasificar, cualquiera que sea su
denominacién en: instrumentos con cupén cero, instrumentos con
cupones de tasa fija, instrumetnos con cupones de tasa variable, e
instrumentos con cupones de tasa real.

3.3.1 Instrumentos con cupén cero

La caracteristica principal de los insttumentas de este tipo es que no
ofrecen cupdnes perddicos de interés, sino se cotizan a un descuento de
su valor nominal. El precic de estos instrumentos se calcula con base a
este descuento. El rendimiento que ofrecen es la diferencia entre el valor
nominal y el precio de compra.

Los Instrumentos de cupdn cero se valuan de acuerdo a fa siguiente
formuta:
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Donde:

P = precio

F = flujo (Para este tipo de instrumentos representa el Valor Nominal) al
vencimiento)

n = ndamero de periodos

En México, los instrumentos can cupén cero son:
3.3.1.1 Certificado de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Los Cerificados de la Tesoreria de la Federacién son titlulos de crédito al
portador emitidos por el Gobierno Federal y colocados en forma exclusiva
por el Banco de Meéxico, con valor nominal de $10.00 (DIEZ PESOS
007100 M.N.) que se negocian sobre la base de descuento, es decir, a
valor bajo par; esto significa gue al valor nominal de $10.00, se le
descuenta el rendimiento del mercado y se obtiene asi un precio menor al
valor nominal, la diferencia entre este valor y el de compra es el
rendimiento.

El CETE nacid como un instrumento de politica monetaria, cuya funcién
primordial era, a traves de las operaciones de mercado abiertg,
complementar la accién del encaje legal bancario en la regulacidn del
circulante monetario. Sin embargo, dadas sus caracteristicas de liquidez,
seguridad y rendimiento, este instrumentc se convirti® en un
extraordinario instrumento de inversion para los fondos excedentes del
mercado, y per lo tanto, su nacimiento es un parteaguas en el desarrollo
del Mercado de Dinero, pues como ya se mencioné antes, con la creacion
de estos certificados se desarrollé en forma definitiva el Mercado de
Dinero.

Las operaciones con CETES actualmente se limitan a: compra-venta en
directo, compra-venta en reporto, depdsito en administracién, traspaso.

Las Casas de Belsa en ningun casc podran celebrar operaciones de
compra-venta con rendimiento garantizado y no podran actuar como
reportadoras, excepto cuando fa operacidn se celebre con Banxico, con
Instituciones de Crédito ¢ con otras Casas de Bolsa, los plazos de las
operaciones de reperto, asi come sus prérrogas, no podran ser menares
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de uno, ni mayores de un afio, y nunca seran mayores que la fecha de
vencimiento a los CETES.

Los traspasos de CETES se tienen que realizar mediante [a formulacién
de una solicitud a la Casa de Bolsa depositaria, las dos Casas de Bolsa
invelucradas deben informar de este traspaso a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

En el cuadro siguiente se muestran las caracteristicas principales de los
Cetes:

Tlave Bolsa @ T T ™

Emisora CETES

‘Serie = _ "''Fecha de Vencimigpto (AAMMDD] .

Valor Nominal ~ $10.00 (Diez pesos M. N. )

Plazo o 7128.761,7182, 364 v sus vanacu:nes
e . __ rpordias festivos = - '

Nombre largo Certificados de la Tesurena de la

Federacidn
Nombre coro T T T TTTHGETES T T T T
Fecha de Inicio Jueves (A excepc:én de dias
festivos)

Fecha de vencimiento__ " liDeacuerdo aiplazo

Corta cupén No

Plazocupen _ T T TyNOT T T ;' -

Revisa tasa No

‘Basedelatasa ~ "~ T iNo T - N

Valor nominal indizado No

,Forma de liquidacion™ "~ " " 1indéval SIACTBPEUA ~—

Liguidaciones Mismo dia, 24, 48, 72 y 96 hrs.

'Operaciones o T ~'Compra, Venta, Reporto, Traspaso

o oy liquidaciones anticipadas __

éégl_n;én fscai?Pre;;E:;;sdf'lsTc;s) Ganancia de Capital Libre de
_ Impuestos

Régimen fiscal (Personas morales)  Acumulable’
Tabla 2 Principales caracteristicas de los CETES
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3.3.1.2 Aceptaciones Bancarias

Las Aceptaciones Bancarias son titulos valor nominativos gque se
documentan como letras de cambio y son giradas por empresas
medianas o pequefias; nacen como resultado de la necesidad de apoyar
con crédito el capital de trabajo de empresas, aprovechando los recursos
bursatiles.

Estas empresas pequefias y medianas emiten letras bajo su orden que
son "aceptadas” (una forma de aval) por instituciones nacionales de
crédito. Al "aceptar”, el Banco asume la responsabilidad de pagar el
crédito concedido y las letras quedan endosadas en blanco, por o tanto
se venden en el Mercado de Dinero a valor descontado y los fondos se
abonan a |la empresa.

La operatividad de la Aceptacién Bancaria era mayor que los
instrumentos analizados anteriormente y se comparaba sclamente con el
CETE pues se pueden realizar operaciones de compra-venta, depoésito en
administracién y de reporto; con liquidacién tanto a veinticuatro horas
como mismo dia. A partir de 1a modificacién de la Circular 10-118 de la
CNBY y de las limitaciones que el propic Banxice ha venido
estableciendo, su monto se ha reducido notablemente.

El Régimen Fiscal de la Aceptacion también caincide con los instrumentos
anteriores, que s& consideran los rendimientos comgo ingresc acumulable
para personas morales y, para personas fisicas se reticne el 21.00% de
los primeros 12 puntos sobre la utilidad del instrumento.

A continuacion se detallan las caracteristicas principales de las
Aceptaciones Bancarias:

E'éEEEXWSSD en donde:
EEEEE’E (Nombre del’ emlsor)
fafiaradisona moral-

; thafa petsona fi sica

A FARD de vépeimiento,
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Régimen fiscal (Personas fisicas) Rettene el 2% (inversionistas
- mexicanos) (Hasta 360 dias)
Retiene el 4.9% (inversionistas
extranjeros)

Régimen fiscal,

l-l-1

Tabla 3 Principales caracier!sincas de las Aceptaciones Bancarias

- 3.2.1.3 Pagaré con Rendimiento Liguidable al vencimiento

Titulo de crédite emitido por instituciones de crédito, que representan un
pasivo a cargo de las mismas instituciones, cuyo rendimiento es liquidable
al vencimiento det titulo,

Caracteristicas det Pagaré con Rendimiento Liquidable al vencimiento:

Emisora
Lty
. Serie -
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¥

‘,_"%SSD &n doride:

gﬁﬁpersona morar
’pe;rsona fisica.
vencmnentoﬁ L8

Pagaré con rendimiento hqu:dable al
vencimiento

Cualquier dia habil

i Lg acuerda al plazo

Vaior nommal mdlzado No
'Liquldaclones Mismo d!a 24 48 72y 96 hrs.

Tabla 4 Principales caracteristicas del Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

3.3.1.4 Papol Comercial Bursatil
_ El Papel Comercial Bursatil es un grédito colectivo concedido a empresas

inscritas en la Bolsa que se documenta mediante pagaré sin garantia
especifica y ef cual es depositado en el INDEVAL.
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Este instrumento nace por la necesidad de las empresas de obtener
financiamiento a corto plazo, -fundamentaimente para apoyo al capital de
trabajo; en condiciones razonables de costo y acudiendo al inversionista
bursatii como resultado de la crisis de liquidez y Ja consecuente
restriccion crediticia observada durante 1980 y ahos subsecuentes. A
partir de octubre de 1980 se comienza a cperar este instrumento
colocdndose entre las Casas de Bolsa como fomadores en fime de las
colocaciones, v gl inversionista como financiador de estos créditos.

Aun cuando para sfecto de las regulaciones de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores las operaciones que se pueden realizar son de
compra-venta y reporto, con limitacién de esta Oltima a restringirse a
operar el reporto sotamente cuando actian las Casas de Bolsa como
reportadas y par cuenta propia.

Parece que estas Ultimas restricciones han limitado la operacion del Papel
Comercial Bursatil a la compra-venta hasta el momento, al sélo poder
actuar como vendedores las Casas de Bolsa no pueden operar entre si, y
enfonces la operacion se limita a realizarse con clientela y solamente de
venta.

A continuacién se detallan las caracteristicas principales del Papel
Comercial:

Emisora Papei Comercaat
L S e - consegfitivo por- registro en,
Ey _j ‘

5100 00 (C:en pesos M N )

Papei Comerctal -

Cuaiqurer dia hébll

Revisa tasa
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Valor nominal |nd|zado
Liguidaciones

G—‘Facid?té@:

Réglmen ﬂscal (Personas fisicas) Retlene eI 25% sobre {os primeros
10 puntos

Tabla 5 Principales caracterfsticas del Papel Comermal

3.3.1.5 Papel Comercial Extra Bursatil

Este instrumento, como el Papel Comercial Bursatii se documenta
mediante pagaré sin garantia especifica, la diferencia es que en e! caso
anterior se habia mencionado que se trata de empresas inscritas en
Bolsa, mientras que en el caso del Extrabursatil los papeles involucrados
son de empresas que ho estdn cotizande en Bolsa, y por lo tanto, fuera
del régimen legal que regula a las Casas de Bolsa; por esta razén, el
pagaré que documenta la operacidén nunca pasa per el INDEVAL, o la
Belsa, por lo que no cuenta con el respectivo “aval moral" institucional
elevando de esa manera su riesgo, o que eleva el rendimiento.

Las Casas de Bolsa pueden intermediar este instrumento legalmente
(Circular 10-73 C.N.B.V.) sujetandose a las siguientes: reglas:

En primer lugar, para actuar en este mercado las Casas de Bolsa
deberan obtener en cada caso la autorizacién previa de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores,

Las operaciones se realizaran fuera de Bolsa y tienen prohibido: a)
realizar operaciones por cuenta propia con estos documentos,; b) otorgar
o garantizar financiamientos para la adquisicibn de los mismos; ¢}
promover y celebrar operaciones en el mercado secundario; d} prestar el
servicio de depdsito y administracidn de este instrumento, y; €) no
deberan efectuarse operaciones con titulos garantizados por entidades
financieras del exterior.
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Por lo que se refiere a las remuneraciones por correduria, las Casas de
Bolsa pueden pactarlas libremente con ias empresas emisoras.

Las Casas de Bolsa autcrizadas a operar este instrumento deberan
proporcionar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, informacion
mensual de las operaciones que se realicen y |a operatividad de este tipo
de valor se reduce a la colocacién en Mercado Primario.

3.3.1.6 Certificado de Depdésito Bancario

El Certificado de Depdsito Bancartic junto con el Pagaré Bancario con
rendimiento liquidable al vencimiento son instrumentos semejantes desde
el punto de vista financiero y son en la forma en que documente la banca,
los recursos que capta del pablico mediante depésitos bancarios o
mediante la aceptacién de préstamos y créditos. Decimos que son
semejantes, pues en la practica incluse los rendimientos son similares en
terminos financieros ya que la diferencia se establece solamente en el
plazo de entrega de los mismos, asi el depdsito bancario paga
mensualmente los rendimientos, mientras que el pagaré los liquida hasta
el termino del mismo siendo en realidad tasas equivalentes en su
reinversian.

La operacion en Casas de Baolsa de este tipo de instrumentos se efectaa
fuera de la Bolsa y en términos de contratos de Intermediacion Financiera
con los bancos, llevandose a cabo incluso la ¢olocacion entre la propia
clientela de las casas de bolsa.

En Estados Unidos con cupén cero son los “treasury bills™ y el
“commercial paper”.

3.3.2 Instrumentos con cupones de tasa fija

Los instrumentcs de este tipo se emiten en palses ceon un indice de
inflacién estable a plazos supericres a un afio con cupones a una tasa
fija. Ei célculo del precio se realiza a través de la siguiente férmula de
valuacion:

3 F; F2 ‘C:J
= -+ - —F . et e s s (2)
(1+R) {1+ 8) {1+ R)
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Donde;

P = precio

F = flujo de (cupenes y amortizaciones)
R = tasa de rendimiento a vencimiento
n = nomere de periodos

El precio del instrumento se puede calcutar si se conoce la tasa R.
Del analisis de la férmuta (2) se pueden hacer las siguientes inferencias:

o Si la tasa de rendimiento R es mencr al cupdn, entonces el precio es
mayor al valor nominal {scbre par}, y mayer plazo implica mayor precio.

a Sila tasa de rendimiento R es mayor al cupén, entonces el precio es
menor al valor nominal (bajo par), y mayor plazo implica menor precio.

3.3.3 Instrumentos con cupones de tasa flotante

Para valuar estos instrtumentos se utiliza la misma férmula que se utiliza
para la valuacién de los instrumentos con cupeones de tasa fija. La
diferencia estriba en que al inicio de cada periode se tiene que actualizar
al nivel general de tasas de interés.

La mayoria de los instrumentos de deuda con plazo superior a un aiig,
que se han emitido en México, son a “tasa flotante”. Lo anterior, se debe
principalmente a los altos niveles de inflacion.

En México, los instrumentos con cupén cero son;
3.3.3.1 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

Con el cambio en las expectativas de la Economia y ante la necesidad de
reestructurar la Deuda Interna de!l Gobierno Federal, se establecid un
nuevo contexto en el mercado de Dinero que generd la posibilidad de
nuevos instrumentos de mercado, tal es el caso del BONDE que nace con
una alternativa de inversién a mediano plazo con un rendimiento
atractivo.
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Los BONDES son titulos de crédito emitidos por el Gebiemo Federal,
denominados en moneda nacional y en los cuales se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar incondicionalmente una suma
determinada de dinero, su valor nominal ($100.00), son colocados por
subasta por el Banco de México a plazos de 364,532 y 728 dias. Estos
titulos a diferencia de los CETES generan rendimientos pagaderos
periddicamente, a 1a tasa rendimiento que pague la emisidn de CETES de
28 dias que se emita el mismo dia que nace el cupén de pago del
BONDE, los rendimientos son pagados cada 28 dias sobre el valor
nominal.

La circunstancia de que los rendimientos, que devenga el BONDE, se
calculan sobre el valor nominal, genera de inmediate la posibilidad de
obtener una sobretasa en el rendimiento si es viable -y 1o es obtener este
titulo a precio BAJO PAR, es decir, por debajo del valor nominal, de modo
que la inversibn se hace mas atractiva que el CETE cuando se opera se
obtiene una ganancia adicional que es calculada bajo la técnica que mas
adelante se explica.

Con el BONDE igual que con el CETE se pueden realizar operaciones de
compra-venta, reporto y traspaso, con liquidacién 24 horas y mismo dia.

El régimen fiscal del BONDE al igual que el restc de los valores
gubemamentales es el siguiente: la ganancia y los rendimientos estan
exentos para perscnas fisicas y son un ingreso acumulable para
personas morales.

A continuacion se muestran las caracteristicas principales de los Bondes:

BONDES

LR VR (AAMMDD)
$100 00 (Cien pesos M.N.)
if 0 as:ry ‘SUS vanamones por'

Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal

,Bondes: -
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Fecha de Inicio Jueves (A excepcidn de dias
festivos)

Reg:men ﬁscal (Personas f'smas) anana de Capital Libre de
impuesios
| REQIMEN Tos A BB TSONas oL o et AR e .

Tabla 6 Principales caracteristicas de los Bondes

3.3.3.2 Bonos Bancarios

Son titulos de crédito a largo plazo, con diferentes especificaciones en

- cuanto a tasas, plazos y amortizaciones,; son emitidos por instituciones
bancarias. Su objetivo es el de caplurar ahorro de largo plazo con la
suficiente flexibilidad para adaptarse a las condiciones del sistema. Las
operaciones autorizadas con estos instrumentos son compra — venta en
directo ¥ en reporto.

A continuacién se muestran las caracteristicas principales de los Bonos
Bancarios;

Wty “H}w“ )

Serie 7 T (AR ision:. _y  numero’
S S ISect mrsuéden el mismo

Valor Nommal 100, UO y 10,000.00 pesos M N
‘Plazo _ " T 1 a {@afes =
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‘Nombre largo Bono Bancario
'Nombre cortd- 5. .. e [Bong. BAagcaliOey. -, - 4
Fecha de Inicio Cualqwer dia habll

Valdr nomlnal mdlzado No
quwdac;lones Mlsmo dla 24 48 ?2 y 96 hrs .

Régimen fiscal (Person ﬁsicas) Exentoa ([nvers:omstas memcanos)
Retenmén del 4 9% (extran}eros)

Tabla 7 Principales caracteristicas de los Bonos Bancarlos

3.3.2.3 Pagaré a mediano plazo

Representa un crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades
andnimas, estos deben contar con la calificacidn de una empresa
calificadora:

[c!ave--‘aalsa"z,«;_ﬁ.x Sida
Emisora

T s T z,-‘._ -a teausiﬁg:“‘!; e -'.-‘.."--"-,’} ' j
Vator Nominal $1 00 00 (men pesos M N )

Ty S AT M

Plazo T

Nombre largo Pagaré de medlano plazo
‘Nombre'cortg™ ¥ 77— TE T AR T - ]
Fecha de Inicio Cualguier dia habil

.Fecha de vencimientd T De acterdo al plazo T
Corta cupdn Si

"Plazo cupbn T TPy eAdas porlo general |
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Revisa tasa Si i
‘Basedelatasa- " [Celes, Cedes, TIP, TIE
Valor nominal mdlzado Si

qumdacrones Mlsmo dla 24 48,72 y 96 hrs.

Operamon FH _ i~ en . directo Vr
»ﬁ, M u'antlcipada .

Rég|men ﬁscal (Personas fi 5|cas) Exentos (Inversionistas mexu:anos)
Retencuf)n del 4.9% (extran]eros)
|Régt“- ) - St

Tabla 8 Principales caracteristicas de los Pagarés de med:ano plazo

-9

31.3.3.4 Bonos de Desarrollo Industrial

Es un titulo de crédito que representa la participacion individual de su
tenedor, es emitido por Nafin Gnicamente:

Emlsora o Bondis
Valor Nomlnal $100.00 (cien pesos M.N.)

Valar nominal mdnzado
Liguidaciones Mismo dia, 24, 48, 72 y 96 hrs.

=2 [Gomprazventaren - difecto,. reporto, -
. itraspasosyiliquidacion anticipada. -

Exentos (Inversionistas me)ucanos)

Retencion del 4.9% {extranjeros)

. [Acimulable, Retenclén del 4.9%

g o . (extranjeros) '

Tabla 9 Pnnctpa!es caracteristicas de los Bonos de desarrollo industria

Gﬁeracnomes&}';?q?m» -
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3.3.3.5 Bonos Bancarios de Desarrollo de Nacional Financiera,
S.N.C.

El objetivo de este instrumento es la canalizacién de recursos obtenidos
en faver de los diversos sectores econdmicos que Nacional Financiera
apoya para fomentar el desarrolloc ecendmico social:

Ty Ty

e Lo

Denominacién . Emisidn de Bonos Bancarios de
- : desarrolic de Nacional Financiera,

S.NC.

Fecha de vencimiento

Valor Nominal : $10,000.00 {Diez mil pesos M.N.}

R AR ] 44 S -

Intereses Los bohos devengaran intereses
sobre su valor nominal a la tasa
bruta anual de interés, revisable al
inicio de cada periodo que serd
igual a la mayor de las siguientes
tasas:

a) Tasas de Interés Interbancaria
Promedio {TIIP) a tres meses de
plazo.

b) Cerificados de la Tescrerfa de la
Federacion (CETES) a tres
meases de plazo.

Los bonos devengardn intereses

pagaderos por periodos vencidos y

‘'se calculardn al inicic de cada

periodo, multiplicando el valor

nominal de ta emisién, por la tasa
bruta anual de interés resultante

{expresada en por ciento), dividida

entre 36,000 y multiplicada por el

nimero de dias naturales del
perfocdo de que se trate.

N 1
AR - L)

R

Lo o PG RIS
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Amortizacioén anticipada La emisora se reserva Ia facultad de
efectuar el reemboiso total o parcial,
anticipado a valor nominal de la
emision, previa autorizacion del
Banco de México y en los términos

: que ésie seﬁale

315100 e gt way et RS- k] :

Posibles Adquirentes Podrén serlo personas ﬁs:cas o]
morales, nacionales o extranjeras,
sociedades de inversién y fondos de
pensicnes y jubilaciones, de
conformidad con las dispusiciones
. legales aplicables.

b | T bz 182 1ot e WAzl T S AR

Tabta 10Principa'es caraclerlstlcas de los Bonos Bancarios de Desarrallo De nacional
Fimanclera

3.3.3.6 Bonos de regulacidn Monetaria del Banco de México

El Banco de México emite estos instrumentos con el propésito de regular
la liguidez en el mercado de dinero vy facilitar con ello la conduccién de la
politica monetaria.
Descripcion de los titulos.- Bonos de regulacién monetaria del Banco de
México (BREMS)

Valor Nominal.- $100.00 (Cien pesos)
Plazo.- Se emiten a distintos plazos

Identificacién de los titulos.- La clave de identificacién de la emisitn
esta constituida por ocho caracteres, los dos primeros para identificar el
fitulo ("XA") y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(AAMMDD). Dadas las caracteristicas descritas, los titulos con la misma
fecha de vencimiento son fungibles entre si,

Periodos de Intereses.- Comenzaran a partir de la fecha de emision de

los BREMS. Estos periodos podran ser de 27, 28 o 29 dias, de tal manera
que su fecha de vencimiento cocida con un dia jueves. En caso de dias

41-
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habiles, dicho plazo se ajustard al dia habil anterior ¢ posterior mas
cercano, dando en case de igualdad preferencia al dia anterior.

Tasa de interés.- Para cada periodo de interés, se aplicara Ia tasa que
resulte de la formula siguiente:

{lj(H 320]_‘]‘3_:;]

N = Nimero de dias nalurales transcurridos entre la fecha de emision del
titule o el Ultimo pago de intereses y la siguiente fecha de pago de
intereses.

En donde:

i= Se refiere a cada uno de 1os dias naturales entre la fecha de emision
del tule o el Gitimo pago de interese y la siguiente fecha de pago de
intereses, tomara valores de 1 hasta N.

r.= Tasa conocida en el mercado como "Tasa ponderada de fondeo de
titulos bancarios”, a Ja cual las instituciones realizan operaciones de
compra-venta y reporio a plazo de un dia habit con titulos bancarios,
calculada y dada a conocer el dia i por €] Banco de México todos los dias,
a través de su pdagina electrénic www.banxico.org.mx. En caso de dia
inhabil se utilizara la tasa que se dic a conocer e dia habil irmediato
anterior. En el evento que no pueda determinarse o dejara de darse a
conocer esta tasa, el Banco de Méxice sclicitara por escrito a "dos casas
de corretaje” que el Comité de Mercado de Dinero de la Asociacion de
Bangueros de México, A.C. seleccione, e! promedio de las operaciones
de compra-venta y reporto a plazo de un dia con titulos bancarios. El
Banco de México calculara el promedio de las dos tasa obtenidas para su
determinacion y dara a conocer el resultado como tasa sustituta de fa
referida anteriocrmente.

Caicule de los intereses.- Los intereses se calcuiaradn de acuerdo a la
férmula siguiente:

ValorNominal * Tasadelnterés* N
360

-42-



El Mercado de Dinero y el Mercado de Cambios en México

donde Tasa de Interés y N estan definidos en el punto anterior.

Forma de colocacion.- Los titulos se colocaran mediante subasta, de
acuerdo a las disposiciones generales que el Banco de México expida. En
todo caso las posturas que se presenten deberan indicar el precic limpio
que ¢! postor esté dispuesto a pagar. Por consiguiente, [a liquidacion de
los BREMS debera de realizarse sumando al precio unitario asignado, los
intereses devengados no pagados, desde la fecha de su emisién o vltimo
pago de intereses segun corresponda, hasta la fecha de liquidacién, de
acuerdo con la férmula siguiente:

N

IntDev =VN*R,, 3&6

donde:

Intereses devengados en pesos.

Valor Nominal.

Nomero de dias naturales transcurridos entre la fecha
de emision del titulo o el (ltime pago de intereses y la
fecha de colocacion. .

Tasa de interés anual devengada, la cual se calcula
de acuerdo a la siguiente férmula, expresada en por
ciento con redondeo a dos decimales:

L F. 360
R,, = 1+ — |-t |*=
‘ [l'l[ 360] } N

i = Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la
fecha de emigidn del titulo o el Gltimo pago de
intereses y la fecha de liguidacién tomara valores de 1
hasta N.

IntDey
VN

re
L}

Conde:

h = Tasa conocida en el mercade como "Tasa ponderada
de fondeo de titulos bancarios”, a la cual las
inslituciones realizan operaciones de compra-venta y
reporio a plazo de un dia habil con titulos bancarios,
talkculada y dada a conocer el dia i por el Banco de
México todos los dias, a través de su pagina

-43.



El Mercado de Dinero y el Mercado de Cambios en México

electrénica www.banxico.org.mx. En caso de dia
inhabil se utilizara la tasa que se dio a conocer el dia
habil inmediato anterior. En el evento que no pueda
determinarse o dejara de Ley del Mercado de Valores,
Exposicion de Motivos darse a conocer esta tasa, el
Banco de México solicitara por escritc a "dos casas
de corretaje” que el Comité de Mercade de Dinerc de
la Asociaciébn de Bangqueros de México, A.C.
seleccione, el promedio de Ilas c¢peraciones de
compraventa y reporto a plazo d¢e un dia con titulos
bancarios. El Banco de México calculara el promedic
de las dos tasa obtenidas para su determinacion y
dara a conocer &l resultade como tasa sustituta de la
referida anteriormente.

Determinacién de! precio de las BREMS.- A continuacion se presenta
una expresion que se podria utilizar para la obtencién de los precios tanto
sucio como limpio (con y sin intereses devengados, respectivamente) de
los BREMS. Para la obtencidén de la expresion se realizaron varios
supuestos que se haran evidentes al cbservar las definiciones de las
variables utilizadas. Ademéas, se recurre al concepto de "sobretasa", que
actualmente se emplea para la concertacién y valuacién de ofros titulos
de tasa flotante.

Para determinar el precio limpica:

Preciolimpio = -—-——1-—-—

(1) o

F=2

&
C + Eg}
3.3.3.7 Bonos de Proteccién al Ahorro que emite el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario.
La emision de estos instrumentos tiene el propésito de canjear o
refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus
obligacicnes de pago, otargar liguidez a sus titulos y, en general, mejorar

los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

Nombre.- Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA's).
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Identificacion de los titulos.- La clave de identificacion de la emision
estd constituida por ocho caracteres, los dos primeros para identificar el
titulo ("IP"), y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(AAMMDD).

Valor Nominal.- $100.00 (Cien pesos M.N.}

Plaze.- Inicialmente se emiten titulos a plazo de 3 arlos. Posteriormente
se podran emitir a distintos plazos.

Periodos de interés.- Comenzaran a partir de su fecha de emisién. Estos
pericdos seran iguales al plazo de los CETES, a un mes de plazo, que
emitan al inicio de cada unc de los propios periodos.

Tasa de interés.- Para cada periodo de interés sera la mayor de las dos
que indican a ¢continuacién:

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de
CETES a un mes de plazo, en colocacidn primaria, emitidos en la
fecha de inicio de cada periodo de interés. Por CETES a un mes
de plazo, se entenderan a los emitidos a 28 dias o al plazo que
sustituya a este casc en dias inhabiles.

b) La tasa bruta de interés anual mas representativa que e! Banco de
Mexico dé a conocer, para pagarés con rendimiente liquidable al
vencimiento para personas morales, al mismo plazo que el de los
CETES a un mes, o, en su defecto, al mas cercano a dicho plazo,
susceptible de ser emitidos por la banca milltiple en la fecha de
inicio de cada periodo de interés. En su caso, esta tasa se llevara
al plazo de los CETES a un mes que corresponda considerar para
el periodo que se trate, utilizando al efecto la siguiente foérmula:

R b,
TE = 360‘[[] + 7—’3?605) —1} D

En donde;

TE = Tasa equivalente.

TR = Tasa de rendimiento de los pagarés.
D = Plazo de los CETES en dias.

P = Plazo de los pagarés en dias.
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Pago de intereses.- Los titulos devengan intereses en pesos en forma
vencida en la fecha de pago. Los intereses se calculan considerando los
dias efectivamente transcurridos entre las fechas de pago de Jos mismos,
tomando como base afios de 360 dias,

Forma de colocacién.- Los titulos se colocan mediante subasta, en la
cual los participantes presentan posturas por el monto que desean
adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar.

Mercado Secundario.- Los BPA's podrén ser comprados y vendidos en
el mercade secundario. Existen dos formas principales de operacion, la
primera s a través de su precio limpio, este es, sin incluir los intereses
devengados, y [a segunda a través de la lamada sobretasa. En adicién,
se podran realizar operaciones de reporto con estos titulos de
conformidad con las reglas que para ello emita el Banco de México.

Régimen Fiscal.- El régimen fiscal de los BPA's sera igual al que aplica a
los Valores Gubemamentales, es decir. los ingresos derivados de la
enajenacion, interese y redencion que oblengan las personas fisicas
tenedoras de los mismos, estaran exentos del pago del impuesto sobre la
renta.

Tratdndose de personas morales, ef régimen aplicable serd el sefialado
en la Ley dél Impuesto sobre la Renta.

3.3.3.8 Certificados de Participacién Ordinaria {CPQ's)

Los Certificados de participacion ordinaria son titulos emitidos por una

institucidn de crédito con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio son
bienes muebles aportados al mismao:

o ._l—n_.-t--'.'.iu‘li-:‘* S ‘%mm“ m::ﬂ N T“—. : . T

Emisocra N CPO'S

Serie ‘ Afioc de emision y numero
' consecutivo de emision en el mismo
o ano

Valor Nominai $100.00 (cien pesos M.N.}
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2 o R T R
Certificados de participacidn
ordinaria

Valor nominal mdnzado No
Liquidaciones

Régimen fiscal (Personas fi sucas) Exentos {Invers:o mstas mexicanos)
Retenmén del 4, 9% (extran]eros)

4.9%|

H

Tabla 11 Pnnclpales caracterist:cas de los Certlﬁcadcs de parnc:pacmn ordinaria

3.3.4 Instrumentos indexados a la inflacién

Los instrumentos indexados a la inflacién se caracterizan porque la tasa
de rendimiento real es fija, y flotante, porque la base del pago del
rendimiento (la inflacién) es variable, es decir la tasa nominal es variable,
perc la tasa real es fija.

En México, los instrumentos de este tipo son los Ajustabonos, los
Udibonos y el Papel Comercial Indizado.

3.3.4.1 Bonos Ajustables del Gobiemno Federal {Ajustabonos)
Los AJUSTABONOS nacen también de la necesidad del Gobierno
Federal de ofrecer instrumentos atractivos de inversion para captar

recursos de! ahorro interno y evitar la necesidad de recurrir al
financiamientc externo. Para tal efecto disefia y emite los
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AJUSTABONOS que son litulos de crédito de largo plazo emitidos por el
Gabierno Federal con un valor nominal de $100.00, pero con la
caracteristica de que este valor nominal es AJUSTABLE, es decir, es
ajustado por la ampliacién del INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR, es decir, de algiin modo puede decirse que al ajustarse
al indice contrarrestan el efecto de la inflacidn, por lo tanto los intereses
devengados que se pagan cada 80 dias a una tasa fija, se convierten en
la practica en una tasa real garantizada por arriba de la inflacién y esta
caracteristica muy pocos instrumentos [a ofreclan. Adicionalmente, Ja
posibilidad de ebtener un rendimiento adicional derivade de ganancia de
capital. Estos rendimientos también seran calculados en la seccién de
caleuto de estas notas. Los AJUSTABONOS son emitidos a plazo de tres
afios y devengan intereses pagaderos cada 90 dias a tasa fija,
calcutandose sobre el valor nominal ajustade con el INPC conocido a la
fecha de pago de los mismos.

Las operaciones que se pueden realizar con el AJUSTABONO son
también de compra-venta, reporto y traspaso.

El Régimen Fiscal comesponde también al tratamiento de valores -
gubermnamentales.

A continuacién se muestran las caracteristicas principales de los
Ajustabonos:

'Emisora | AJUSTABONOS

Vaior Nommal $1 00 00 (Clen pesus M N )

(Plazg 7w R m RO kg K8 ; : .

Nombre !argo Bonos A;ustabies det Gobiemo
. Federal

Nombre coftg™ e Lo o e o PR TR eER §

Fecha de Inicio Jueves (A excepcién de dias

fastivas)
Fecha de vencmiento -+ @acuenﬁ; al plaza.
Corta cupdn
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quutdat:lones " T Mlsmo dia 24 48,72y 96 hrs.
i oA g Gommp Wn?a Réporio, Traspaso’

Régimen fiscal (Personas fisicas) Ganancna de Caprtal lere de
Impuestos

: 56 Sk BReurnuiable,

Tabla 12 Pnnclpa!es caractenstlcas de las Ajustabonos

3.3.4.2 Udibonos

Son instrumentos emitidos por el gobierno federal cuye valor nominal son
100 Unidades de Inversién (UDI's). Este instrumento proporciona ai
inversionista un rendimiento predeterminado arriba de la tasa de la
inflacién. Las UDI's cuyo valor aumenta (y es publicado) a diario con la
tasa de inflacién medida por el Indice Nacional de Precios al Consumidor.
El Banco de México coloca este instrumento instrumento a través de un
sistema de subastas.

El Udibono ademas de proporcionar un rendimiento por arriba de la
inflacién, permite a los inversionistas hacer operaciones de reporto
originando mayor liquidez.

A continuacidn se muestran las caracteristicas principales de los
Udibonos:

Elsora B ' UDIBONOS
R ey ag PR :de Vencimiento (FAMMDD)
$100.00 (Cien pesos MN.)

i

(RS o PRI T A092Y.1820 dias -
Nombre largo Bonos del Gobierno Federal

denominados en Unidades de
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Inversién
s Rl ISE

Fecha de Inlclo Jueves (A excepcnén de dlas
festivos) )

Reg:menfscal (Personasfsrcas) Ganancna de Caprtal lere de
Impuestos

Tabla 13 Principales caracteristicas de los Udibonos

3.3.4.3 Técnicas para valuar estos instrumentos
3.3.4.3.1 Tasa real de rendimiento a vencimiento

E! rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera conservar el
bono hasta su fecha de vencimiento, es 1a tasa real de rendimiento a
vencimiento. El calculo del precio del bono, a partir de su tasa real de
rendimiento a vencimiento, se realiza descontando todos los cupones y
valor nominal del instrumento.
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[cm[% —;(T;l;jﬁ]*ﬁ] DTC

P, =VN — O R )
v ¢ (I + ,.J Pﬁ PZOypyy

Donde:
PZO
C=RC, *—
360
PZ0
r=RR,* e
360

Pu = precio del udibono en unidades de inversion

VN, = Valer nominal del udibono

RR, = tasa real anualizada de rendimiente del tiule a un plazo
RC, = tasa anualizada de rendimiento det cupon

DVC = dias al vencimiento del cupdn actual

PZO,...= plazo del cupén

DTC = dias transcurrides del cupdn actual

N = nimere de cupones por transcurrir, incluyendo el vigente.

3.3.4.3.2 Tasa de descuento diferentes para cada flujo

Esta es una metodologia mas general, que toma en cuenta la posibilidad
de tasas de rendimiento diferentes para cada flujo. La formula se muestra
a continuacién:

=N Ay 1 DTG | ()

DI, T,
=L+ r, Jrzoy, L+r Jizo PZOcurom
i n Axr

donde:

€= G, + L0
360
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RRi = tasa de rendimientc real anualizada del titulo a un plazo i, siendo
¢ésta diferente para cada flujo
OTC, = dias transcurridos del cupdn actual

7, = RRi» £20m
360
DVC, = dias al vencimiento del cupdn i-ésimo
DVC, = dias al vencimiente del instrumento
PZQ.,, = plazo de |a tasa real i-ésima

PZ0, ., = plazo de los cupones

E! preblema de esta técnica es que se requiere realizar la proyeccidn de
la tasa R para cada flujo, en consecuencia la metodologia para la
valuacién de udibonos mas utilizada es la expuesta en el punto anterior.

La tres variables (F, R y n) determinan e! valor presente, ¢ sea el precic
de cualquier instrumento de deuda, en consecuencia el andlisis de los
instrumentos de deuda tiene dos aspectos importantes:

o Elnivel de latasa R

0 La sensibilidad del precio P, a los cambios en e! nivel de tasas y al
plaze n

En el siguiente capitule se muestran las principales técnicas utitizadas
para el pronéstico de las tasas de interés,

3.4 Tipos de operaciones del Mercado de Dinero

3.4,1 Las operaciones por su forma de liquidacién

Por la forma de liquidacién de las operaciones se dividen asi: Contado,
Reparto, Mismo dia, 24 horas.

En el caso de CETES, Aceptaciones Bancarias y Papel Comercial, una
gran parte de la operacidn © negociacion se efectita mediante
comunicacion telefonica de las mesas de dinero de las distintas Casas de
Bolsa gue una vez gue cierran sus operaciones, éstas deben ser
perfeccionadas mediante su cierre en el saldn de remates de la Bolsa, a
través de la forma de la ficha de compra-venta respectiva.

-52-



El Mercado de Dinero y el Mercado de Cambios en México

La operacién direclta se caracteriza porque es negociada siempre a
vencimiento, independientemente de que se opera con la intencién de
vender antes del mismo, es decir, cuando se negocia se considera en el
célculo, los dias por vencer y la tasa negociada, si a los tres dias se
decide vender este papel, se tomaran para los célculos de nuevo los dias
por vencer gue tiene el papel y la tasa que se negocie, por clerto, esta
expresamente prohibido en el mercado de valores, garantizar
rendimienta.

La negociaciéon en mercado de dinero se lleva a cabo con base en tasas
de rendimiento, en tanto que la operacién se realiza a tasa de descuento
en su mayor parte ¢on la excepcion de los instrumentos que se operan
con precio, como es el caso del BONDE, el BONDI y el UDIBONO; sin
embargc, y aun en estos casos, el criterio basico para la toma de
decisiones es el rendimiento.

3.4.2 ElReporto

Con base a que en los instrumentos que se operan en el mercado de
dinero toman en cuenta la liquidez, el rendimiento, el plazo v el riesgo, en
el corto plazo, se han creado diversas técnicas que permiten optimizar
estos factores, podemos sefialar la operacién del reperto como una de
estas técnicas.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito define al reporto en
¢l articulo 253 come:

"En. virtud del reporto, reportador adquiere por una suma de dinerc la
propiedad de titulos de crédito y se obliga a transferir al reportado Ia
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo
convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El
premic queda en beneficio del reportador, salvo pacte en contrario. E!
reporto se perfecciona por la entrega de los titulos y por su endoso
cuando sean nominativos.”

Lo anterior, significa que el reporto es una operacion por medio de la

cual un agente reportador toma una cantidad de titulos a cambic de una
contraprestacion en dinero, y se compromete a devolver esos titulos o su
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equivalente en un plaze determinado, vy ¢l reportado a devolver el efectivo
mas un premic.

En la practica, esta operacidén se asemeja a un financiamiento con
garantia en papel, en el cual el inversionista es el comprador de pape!
(reportador o comprador en el reporto), y el financiado es el vendedor del
reporto (reportado) y, el premic es la tasa de interés inherente a la
operacion, conccido en el medic como rendimiento, pues de hecho es un
rendimiento directo para el inversionista.

La siguiente figura ejemplifica la operacion de un reporto:

Plaza en riesgo

Plazo de salida del reporio
¥

- ~ _
t . &

t

&
v

I 3
L 4

Plazo del instrumento

4
-

Figura 2 El reporto

k J

El reporto es por definicién una operacién doble, tiene por lo tante, dos
liguidaciones, a saber, la primera que tiene lugar a las 24 horas o el
mismo dia {segin la liquidacidon operada) y que es de hecho la inversién
inicial, similar a una operacidn de contado, y otra liquidacién a
vencimiento de reporto que serd equivalente al precio de entrada o
inversidn mas el premio.

Un reporto implica los siguientes datos: la inversidn inictal, el premio, la
liqguidacién al vencimiento, y la tasa de salida de la liquidacién
vencimiento, mismos que se obtienen con el siguiente procedimiento.

La ventaja de la operacion del reporto, para el inversionista, es que
amplia el rango de plazos disponibles, cuando neo existen en el mercado
de dinero los plazos requeridos. Las. instituciones-financieras, por su
parte,- se -benefician ya que este tipo de operacion le permite obtener
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ganancias cuando el rendimiento que le otorga al inversionista es inferior
al rendimiento al que se adquirid el instrumento.

La férmula que permite a los intermediarios financieros conocer que tasa
ofrecer a los inversionistas es la tasa equivalente entre la tasa nominal de
rendimiento al vencimiento a la cual adquirio el instrumento, v latasa a la
cual se ofrece a lcs inversionistas para un plazo menor.

A continuacién se detala la formula de equivalencia:

biasRe
* 107 7 D17
RtoRe p = (1+[Rroﬂ:*9§q6%‘f’—’)] e 360

DiasRe p
En donde:

DiasTit = Plazo a vencimiento del titulo

DiasRep = Plazo del reporto

RtoTit Tasa de rendimiento nominal del tituto
RitoRep Tasa de rendimiento equivalente al plazo
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4, Principales técnicas utilizadas en el pronéstico de las
tasas de interés

41 Latasareal

La tasa real se puede definir como la diferencia entre el rendimiento que
se debe obtener de las inversiones financieras y el indice de inflacién, en
¢l periodo de inversibn. En términos generales la tasa real debe ser
positiva en el instrumento que se toma como gula para la tasa de interés
(tasa lider). En México, el CETE a 28 dias, es |a tasa lider, debido a que
es el insttumento de deuda mas liquido del mercado y tiene [a garantia
del gobierno federal.

——TASAS CETES FOKDED A UN DU --=THE A 28 QIAS m—TASA REAL A UN DA

AP e mn r — ————

Figura 3 Grafica Tasa Real
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En la grafica anterior, se muestra la volatilidad que tuvo |a tasa de Cetes
durante e! periodo comprendide del 3 de enero de 2000 al 28 de febrero
de 20601.

4.2 Elriesgo pais

Para la medicién de este riesgo se utilizan las calificaciones de deuda de
las agencias calificadoras, las cuales califican las emisiones de deuda con
criterios consistentes y comparables, facilitando su cofocacién inicial, y su
posterior operacién, en los mercados financieros. Las calificadoras
principales scn: Moody's ¥ Standard & Poor's {S&P), las cuales tienen
escalas similares de calificacion, con 18 grados cada una, como se
muestra en {a siguiente tabla:

Escalas de calificaciones de las agencias
Moody's ¥ Standard & Poor's
Grado de inversion ! Moody's | S&P | Escala
Ordinat
Maxima calidad o Aaa AAA | 1.
Alta Calidad Aal AA+ | 2.
Aa2 AA 3.
Aal AA- | 4,
Fuerte capacidad de negociacion Al A+ 5.
A2 A B.
A3 A- 7.
Capacidad adecuada de pago Baail BBB+ | 8.
Baa2 BBB | 9.
Baa3l BBB- | 10.
Grado especulativo
Pago probable, pero incierto Ba1 BB+ | 11
Ba2 BB | 12, |
- Ba3 BB- | 13.
Alto riesgo B1 B+ 14,
B2 B | 16 |
L B3 B- | 16
Perspectivas de calificacion |
Paositiva Posibilidad de subir ?
‘Wgativa Posibilidad de bajar |
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En desarrollo Posibilidad de subir o bajar

Estable No se visualizan cambios

“+/-* fortaleza relativa del papel dentro de su categoria

Fuente: Moody's y S&P

Tabla 14 Escalas de calificaciones de las agencias

Moody's v Standard & Poor's

El concepto de riesqgo pais determina la prima que se pide arriba de la
inflacién.

4.3 Lacurva de rendimiento

Otra de las técnicas utilizadas con el propésito de hacer pronosticos de
las tasas de interés es la curva de rendimiento, |1a cual es una grafica de
los rendimientos que ofrecen los diferentes instrumentos a diversos
plazos, de un mismo emisor qué normalmente es e! gebierno. Esta curva
se utiliza para representar !a "estructura por plazo" de las tasas de
interés en un determinado momenta.

Desce
Ascendente escendente

Poca oferta mucha l l Péoca oferta mucha

Omr0o—3~-~-~a3n0d
Om3I 0o —J=03030

T Mucha oferta poca Mucha oferta

poca '
Plazo Plazo T
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La curva de rendimiento sirve para mostrar cuales son las expectativas
del mercado respecto de las tendencias de las tasas de interés. En la
curva ascendente se tiene la expectativa de que las tasas suban.

Lo anterior, debido a que si los inversionistas tienen la expectativa de que
las tasas de interés van a subir, los inversionistas deciden invertir a corto
plazo, ya que si invierten a largo plazo pierden !a oportunidad de invertir a
mayores tasas en una fecha posterior. En consecuencia hay mucha oferta
de dinero para ser invertido en el corto plazo.

4.4 Concepto de duracién

El concepio de “duracién® es muy il en el mercado de dinerc vy
especialmente como un indicador de riesgo. La duracidon de un
instrumentc se puede definir como el cambio en el valor de un
instrumento de mercado de dinere (Ar). Matematicarmente es la derivada
de!l precio con respecto a la tasa de interés. A continuacion se desarrolla
a continuacién;

¢ G C, C, VN
T1er (]+r] (I-H')J - (I+r (]+r)

Donde C,son los cupones del instrumento, r es la tasa de rendimiento v
VN es el valor nominal.

La derivada del precio con respecto a la tasa de interés es la siguiente:

aP___C 2, 3¢ nC, N
dr (¥r) ((+r) Qe 7 @+ (e

dividiendo la ecuacién anterior entre el precio, tenemos:
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1dp L | € 2(.‘2 3C, nC, aVN |1
l+r (1+r) (l+r) ey Qary
A esta expresion se le conoce con el nombre de " Duracién maodificada” y

a la expresion que se encuentra dentro del corchete multiplicado por /P
se e conoce como *Duracion de Macaulay”.

1
- df’. = —Dur Modificada
P dr
DuracionModificada = pu—r'?fcfmgz
’
o también:
1 " nvN
Dur Macaulay = —
P {Z(l+r)' (14'?') jl

De la expresidr. de {a duracién medificada podemos cbtener:

{{0 —Dur Modificaduxdr
2

Esta expresion también la podemos interpretar de |a siguiente manera:

Cambio (%) del precio = - Dur. Mcdificada x cambio (%) en la tasa de
interés x 100.

De tal manera que si las tasas de interés suben 1% (100 puntos base) el
instrumento sufriria una pérdida porcentual igual a la duracion modificada:

Cambio (%) del precic = - Dur. Modificada x .01 x 100
Asi, la duracién modificada se define como el cambio porcentual en el
precio del bono, cuando las tasas cambian 1% {100 puntos base}. Por

ejemplo, si un instrumento tiene una duracién de 3.5 afios v las tasas
suben 1%, dicho hono sufrira una pérdida de 3.5%. De esta manera,
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conociendo la duracién medificada del instrumento es posible identificar
de manera inmediata la pérdida potencial de este instrumento por cada
100 puntos base.

4.5 Concepto de convexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda, Cuando
los cambios en las tasas de interés son muy pronunciados (alta
volatilidad), como en el caso del mercado mexicano, la duracidn de los
instrumentos no es suficiente para cuantificar |la pérdida potencial
derivada de dicha posicidn. En estos casos es necesaric adicionar €l
efecto de la convexidad de dicha pérdida.

Para entender el concepto de convexidad, se presentan a continuacion
dos figuras, en la primera, ¢l bono tiene baja convexidad y en lg segunda
registra alta convexidad.

P % Instrumento con haja

Duracion

Cambio en el
precio

P o

A
4

, >

Figura 4 Instrumento con baja convexidad
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P Instrumento con baja convexidad
Duracién
Cambio en el precio
por convexidad
Py brarmrmmimimm s 2N

dP=11.6% ; i 12765 |
S e DO

Figura 5 Instrumento con baja convexidad

Matematicamente, la convexidad se determina con la segunda derivada
del precio del instrumento respecto a la tasa de interés de la siguiente
manera:

Una vezZ que se aplica la segunda derivada en la fdrmula de valuacion de
un instrumento y simplificando algebraicamente, se tiene la segunda
expresién para calcular la convexidad:

1+r
rz(l +r);[C((l+r)" —1)+ r]

[2C[l+r)z((l +r) —l+m}]+[n(n+l)r2(r-—f:')]

C =

62-
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En el caso de un bono cupdn cero, come por ejemplo los CETES, la
expresion de convexidad esta dada por:

C = nin+1)
(l+r)2
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5. Mercado Cambiario

5.1 Definicién del Mercado Cambiario

El mercado de divisas es el fugar en que se intercambian las monedas de
los diferentes paises y en el que se determinan los tipos de cambio. El
intercambio de divisas se realiza derivado def intercambio comercial que
se practica entre los paises del mundo. E! facter principal que determina
e! valor de una moneda frente a ofra, es el intercambio comercial
realizado entre los dos paises emisores de una moneda.

5.2 Historia y desarrolio del mercado cambiario

En la antigiiedad el dinero no existia y en consecuencia el comercio se
practicaba a través del trueque. Para facilitar las operaciones comerciales
algunos bienes se utilizaban como medio de intercambio, sin embarga,
esia practica tenia sus inconveniencias debido a que los bienes uilizados
se podian descomponer; no eran faciles de transportar; y en algunos
casos, no eran divisibles, como en el caso de lgs animales.

£n et afio de 2500 A.C. surgid la moneda de metal acufiada por los
egipcios la cusl era utilizada como dinero.

Posteriormente, en et afio 800 A.C. se logrd un avance muy importante
debide a que dio inicio 2 la circulacidn de monedas de oro.

E! desarrcllo del comercio realizade en téminos de metales preciosos
como el oro y fa plata, contribuyd al desarrello de lo que en la actualidad
conocemos como Mercadc de Cambios ¢ Divisas, debido a que el
irfercambic de las monedas de los diferentes soberanos se convirtié en
una operacion para verificar la cantidad del aro y descontarlo.

Otro factor importante en el desarrolio del Mercado Cambizgrio fue la
creacion del papel moneda en virtud de que el cambio de moneda de un
soberano por la de otro, se tornd en una operacidon mas compleja que el
simple cambio de ura moneda de cro por otra.

54.



El Mercado de Dinero y el Mercado de Cambios en México

En México, en el siglo XVI se instalé la primera casa de moneda en la
cual se han acufiado mcnedas de plata como divisa legal desde el siglo
XV| hasta los tiempos actuales. El primer papel moneda fue emitido en
1822 durante el imperio de lturbide. Es conveniente sefialar que fue hasta
el afio de 1925 con la creacidn del Banco de México que se comienza a
emitir el papel moneda de una manera amplia.

Actualmente, en el mercado de divisas, se negocian fundamentalmente
transferencias bancarias, mas que con monedas o con papel moneda, El
desarrollc de este mercade moderno comenzd en el pericdc de la
posguerra, cuande la cooperacion mundial promovid el comercic y las
finanzas internacionales. La formalizacion de esta cooperacidn se realizd
a través del sistema monetario denominado Bretton Woeods, el cual esta
integrado por una serie de acuerdos firmados por 44 paises, incluyendo a
México. Estos acuerdos permitieron mantener la conversidn libre de una
divisa por otra, dentro de un marco de tipos de cambio estables.

Este sistema monetario permitié a lo large de veinte afos cumplir con el
propésito para el cual fue firnado: de lograr la estabilidad econdmica. Sin
embargo, a mediados de la década de los afios 60, la oferta de dolares
comenzé a rebasar la demanda, lo anterior como resultade de! gaste
excesivo del gobierno de Estados Unidos derivado en gran pare del
conflicto con Vietnam y de los programas de corte social.

En 1973, el sistema Bretton Woods se colapsa a causa de la flotacién de
diversas monedas contra el ddlar.

El mercado de divisas, se ha caracterizado desde principios de la década
de los 70, por dos tendencias: el desarrolle impresionante en la
tecnologia de comunicacicnes, y equipos de computo; y la volatilidad en
los tipos de cambio.

La primera tendencia ha permitido operar un mayor numero de
operaciones de manera instantdnea a través del teléfono o las
computadoras personales.

Por su parte, la segunda tendencia es el resultado de politicas fiscales y
monetarias inconsistentes que privan en diversos paises.
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5.3 Concepto de divisas

5.3.1 Definicién de divisas y de tipo de cambio

Ei tipo de cambic es el precic relative de una manera que se expresa en
términos de fa unidad de otra moneda.

Formaimente, el concepto de divisas se define como:
o Billetes y monedas extranjeras;

o Transferencias bancarias denominadas en en moneda extranjera;
¥

o Otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata
denominades en moneda extranjera

5.4 Los regimenes cambiarios y la oferta y demanda de divisas

5.4.1 Eltipo de cambio, la oferta y la demanda

5.5 Participantes en el mercado cambiario

En los mercadoes internacicnales los principates participantes son;
u Clientes al menudeo

o Grandes empresas
o Bancos

o Casas de Cambio
a Bancos centrales

56 Tipos de cambic en el mercado de divisas

El Banco Central, quien posee el mayor peso en la definicion de las
paridades, basado por supuesto, en la informacion proveniente del
mercado y de sus cuentas internas, como |a balanza de pagos.
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Coma ejemplo podemos mencionar cuando una empresa mexicana
necesita comprar maquinaria de otra norteamericana, esta dltima espera
que su producto le sea pagado en délares. En sentido cantrario, cuando
una empresa mexicana le vende a una norfteamericana, espera que su
bien le sea pagado en pesos. Es de aqui de donde depende directamente
la fortaleza de una moneda frente a oira: La cantidad de comercio
internacional realizado entre los dos paises, y cudl de ias monedas fue la
mas demandada. Esto se basa en el principio basico de ia Ley de Oferta
y Demanda. Las monedas al igual que cualquier otro bien, tienden a
aumentar su valor cuande son méas demandadas, y a bajar su valor
cuando ne estdn siendo requeridas, de manera que €sto nos pueda levar
a un punto de equilibric. Pero este equilibric natural se pueds ver
entorpecido por factores que le son ajenos al libre intercambio comercial,
segun las politicas cambiarias de cada pais.

Dentro de los agentes que actian en el mercado de divisas, el gobierno
es potenciaimente impoertanie pues, a través de su Banco Central o de las
decisiones politicas que asuma, tiene influencia directa y mayoritaria en el
establecimiento del tipo de cambio de su moneda frente a otra.
Dependiendo en mucho, de la presencia del gobierne, se encontraran las
tres diversas formas de establecer e! tipp de cambic de un pais. Estos
tres tipos son: el fijo, el flexible y ef manejado.

5.6.1 Tipo de cambio fijo

E! régimen de tipo de cambio fjo se caracteriza porque el bancc central
interviene para garantizar que la oferta y la demanda del mercado se
equilibren a un tipc de cambio deseado: tipo de cambio fijo. Lo anterior,
se logra por medio de la disposicion del banco central de demandas los
excesos de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado. Asimismo,
el banco central debe ofrecer la cantidad de divisas suficiente para
gliminar los excesos en la demanda a ese tipo de cambio.

§.6.2 Tipo de cambio flexibie

E! tipe de cambio flexible se refiere a aquél en el que el Banco Central no
interviene para influir en el valor de su moneda dentro def mercado
internacionai. Las reservas internacionales en divisas extranjeras de un
pais permanecen semi-constantes, y l(as fluctuaciones en oferta y
demanda de una moneda se reflejan directamente en as paridades.
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Al dia de hoy, no existe un pais que tenga en marcha un mecanismo
totalmente flexible para establecer el tipo de cambio. Incluso los Estados
Unides, a través de la Reserva Federal, constante pero limitadamente,
interviene en el mercadc de divisas internacicnales través de acciones
locales, para establecer a la alza ¢ a la baja la paridad de su moneda
frente a la de otro pais, de acuerdo a sus necesidades.

5.6.3 Tipo de Cambic Manejado

Es aquel en el que el Banco Central interviene en ocasiones para
suavizar las fluctuaciones en el valor de su moneda, sin llegar a extremos
de fijar el tipo de cambio. Los Estados Unidos son [a nacidn con la
moneda mas fuerte en el mundo, ejemplo claro de cémo la oferta y la
demanda funcionan y aplican en el mercado de divisas, derivado sobre
todo de las transacciones de comercio internacional gue se realizan
diariamente en el mundo. Cualquier persona en cualquier parte del
mundo necesita productos de los Estados Unidos, por lo tanto, en todos
los paises del mundo constantemente se estan comprando délares, lo
mismo que yenes o marcos, otras monedas también fuertes, de paises
cuyos productos también se estdn comprando a cada minuto y que
requieren se les pague en su moneda local. Pero, ;cuantas personas, en
propercion ¢on el ejemplo anterior, se encuentran en este momento
comprando productos guatemaltecos en el mundo?. Preguntado de otra
manera, ;Cuantos "quetzales” se estan comprando en €l mundo en este
momento?. £s por esto que unas meonedas son fuertes y otras nao lo son
tanto. La demanda de délares, yenes o marcos alemanes es tal, que
permite que las monedas americana, japcnesa y alemana
respectivamente, sean solidas y estables.

De este analisis se infiere que el esquema de tipo de cambio dirigido ©
manejado es el predominante en el mundo. Y que, en esta manera de
establecer el tipo de cambio, es el comercio internacional sostenido por
los paises, el actor con mayor peso en el establecimiento del tipo de
cambio, muy por encima incluso de lo que los gobiernos decidan a través
de sus bancos centrales, porque esta basado en un intercambio real de
mercancias, bienes y servicios, y por elic de las divisas.
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5.7 Reégimen de deslizamiento controladoe

El propdsito de este régimen no es el de fijar un tipo de cambio Umnico,
sino establecer una trayectoria. El deslizamiento controlado [o utilizan los
paises cuando el tipo de cambio presenta una fuerte tendencia hacia la
depreciacién, de tal manera gue fijar el tipo de cambio provocaria la
salida de las reservas internacionales y una devaluacidn con
posterioridad.

De [a misma manera que en los regimenes de tipo de cambio fijo y de
flotacién controlada, la devaluacion de la divisa natural es necesaria si las
reservas internacionales descienden por debajo de los niveles necesarios
para defender el tipo de cambio.
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Conclusiones

Ef Mercado de Dinero a través de su evolucion ha llegado a ocupar un
lugar preponderante en la economia de los paises ya que es la fuente de
financiamiente del capital de trabajo de las empresas asi como del gasto
corfiente del gobierno federal.

Por su parte, el Mercado de Cambio es importante para la economia del
pais ya que todas ias transacciones importantes de caracter internacional,
ya sea de bienes, servicios o activos financieros implican una operacidn
cambiaria. El comercio internacional de activos financieros, de igual
manera que & infercambio de bienes y servicios, obligan al menos a uno
de sus participantes a realizar cambios de moneda.

E! desarrolio de ambos mercados ha demandado un gran esfuerzo por
parie de los integrantes de! Sistema Financiero Mexicano, a efecto de
dotar a los mercados de los elementos necesarios para gue sean
competitives a nivel internacienal en un mundo cuya tendencia a la
globalizacién es cada vez mayor.

Las autoridades, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de
Mexico v la Comision Naciehal Bancaria y de Valores, se han ccupado en
proveer a los mercados de una regulacidn que permita la operacion y
desarrollo eficientes de los mercados. Como muestra de ello, en la
actualidad se tiene la Ley de! Mercado de Valores y el compendic de
circulares de la C.N.B.V, cuyo propdsito es el de proteger los intereses de
los inversionistas.

Sin embargo, a pesar del trabajo realizado por las autoridades para tener
una normatividad que responda a la realidad de los mercados, la
utilizacién cada vez mas intensa de !a infraestructura tecnolégica por
parte de las entidades financieras para el desempedio de sus actividades,
obliga a que 'as autoridades tengan que realizar un esfuer2o mayor para
que el Sisterna Financiero Mexicano disponga de una legislacién acorde
no Unicamente a ia operacion en si misma, sino que considere 1os riesgos
derivados de la utilizacion de la tecnologia.
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De esta manera y con el fin de reducir los riesgos derivados de la
utilizacién intensiva de la infraestructura tecnologica e Internet, Ia
autoridad habra de emitir disposiciones de caracter general con el objeto
de que los intermediarios financieros dispongan al menos de lo siguiente:

o Planes integrales de contingencia a efecto de que las instituciones
financieras puedan continuar con su operacion, en caso de fallas
totales o parciales de sus equipcs de computo.

o Politicas de Seguridad en la informaciéon que incluyan al menos
longitud minima de claves de acceso y contrasenas; vigencia de
las mismas. Lo anterior, con el fin de garantizar |a confidencialidad
de !a informacidn.

i Politicas de seguridad en Internet que minimicen el riesgo derivado
de ataques externos.

Los intermediarios, Grupos Financieros, Bancos, Casas de Bolsa y casas
de Cambio, de manera conjunta con las autoridades y otras instituciones
come la Bolsa Mexicana de Valores, ¢l $.0. Indeval, Calificadoras de
Valores, Asociacion Mexicana de Bancos v la Asociacién Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, s¢ han dado a 1a tarea de implementar en los
mercados los mecanismos, sistemas, instrumentos y estrategias de
inversion que sean atractivos a los inversionistas nacionales vy
extranjeros.

Comeo resultado, en la actualidad el mercado de dinero mexicano, como
se expuso en el presente trabajo, permite operar instrumentos tales
como; Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon (CETES), Bonas de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Aceptaciones bancarias
(AB's}, Pagarés con Rendimiento Lliquidable al Vencimiento (FRLV's),
Papel Comercial, entre otros, cuyas caracteristicas son_ similares a
instrumentos operados en los paises industrializados como Estados
Unidos de Norteamérica.

Adicionalmente y ain cuando no es objeto de esta tesis, es importante
resaltar el empefio e inversidn que han tenido que realizar los
intermediarios financieros con ef fin de incorporar {a tecnologia en su
operacion y de esta manera beneficiarse de ias ventajas que ofrece.
Algunos ¢jemplos son los sistemas de informacién en tiempo real, vy la
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transferencia de fondos via computadora mediante la utilizacién de las
lineas bancarias.

Lo anterior ha permitido a los mercados de dinero y cambios alcanzar un
nivel competitivo en un mundo globalizado. Sin embargo, es conveniente
que las instituciones financieras al igual que las autoridades, no actden
exclusivamente en aspectos relativos a la operacién propiamente como
metodologias y desarrollo de nuevos instrumentos, sino gue también
consideren todos los aspectes que permitan minimizar los riesgos que
conlleva el uso de la tecnologia.

Finalmente, es conveniente resaltar como se puede observar a través de
la exposicion del presente trabajo, que los mercados financieros, en
particular el de dinero y ¢! de cambios, demandan de personal con gran
capacidad de andlisis y de sintesis y que tengan amplios conocimientos
en materias tales como: Matemdticas Financieras, Probabilidad y
Estadistica, asi como conocimientos en informética, perfil que reune un
Actuario y motivo por el cual, en los ultimos tiempos han side requeridos
por 1as instituciones financieras.
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Glosario de Términos

A ia Par Término empleado para indicar que un instrumento financierc se
vende a valor nominal.

Aceptacion Bancaria Orden escrita y aceptada por una institucion
bancaria para pagar una suma determinada en una fecha futura.

Administracién Se entenderd por administracidn el servicio de pago de
fos efercicios de derechos, en especie ¢ en efectivo, que devenguen
sobre los valores que se tienen en depésito.

Administracion de riesgos Se ha definido como el proceso continue de
identificacién, medicidn, reporte, determinacion de politicas y estrategias,
seguimiento y toma de decisiones sobre los riesgos de una operacion,
proyecte o institucidén. Es el conjunic de lineamientos y procedimientos
que busca proteger al inversionista conira los riesgos, transformando la
exposicion inicialmente adquirida a un nivel controlable,

Ajustabonos Bonos Ajustables del Gobierno Federal. Titulos de crédito
nominativos denominades en moneda nacional, regociables y a cargo del
Gobierno Federal. Durante [a vigencia de los titulos, su valor se ajusta
perigdicamente,  incrementdndose o  disminuyéndose la. suma
correspondiente a su valor nominal en la misma proporcién en que
aumente o disminuya el nivel del “Indice Nacional de Precios al
Consumidor" (INPC) publicade por el Banco de México. Estos titulos
pueden o no devengar intereses, quedando facultada ia Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico para colocarlos 2 descuento © bajo par. Les
montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacién y amertizacion,
asi como las demés caracleristicas especificas de las diversas emisiones,
son determinadas por la Secrefaria de Hacienda y Crédite Pubiico,
oyendo previamente la opinidn del Banco de México. El Decreto mediante
el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico fue autorizada a emitir
AJUSTABONGOS aparecio publicado en el Diario Oficial de la Federacion
del 28 de junio de 1989. En enero de 1995 se amortizd el saldo total de
las emisiongs en circulacion. Las emisiones de AJUSTABONOS
realizadas durante este lapso normalmente tuvieron una maduracion de 3
6 5 afios.

Amortizacién Pago parcial o total del principal de un préstamo.
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Amortizacién Lineal Método de amortizacién en el que en cada periodo
se descuenta un monto fijo de la obligacién.

Anualidad Flujo de fondos regulares y de un mismo monto durante un
determinado numero de periodos.

Autoridades Financieras En el Mercado Mexicane de Derivados,
conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
Comision Nagional Bancaria y de Valores y el Bance de México.

Banco Central Institucién oficial encargada del manejo nacional de la
liquidez y los medios de pago en la econemia.

Banco de México Institucién creada en 1925. Es el banco central del
pais. Por mandato constitucional es auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario es procurar la
estabilidad del poder adquisitive de 1a moneda nacicnal,

BMV-SENTRA Titulos de Deuda Permite negociar titulos de deuda,
proporcionando at usuario un instrumental informatico moderno, seguro y
confiable para intervenir en cotros y subastas, desde las mesas de dinero
de los intermediarios participantes.

Boletin Bursatil Publicacion estadistica diania.

Bondes Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de crédito
nominativos denominados en moneda nacional, negociables y a cargo del
Gobierno Federal, que se emiten a un plazo no inferior a un afio. Estos
titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico para colecarlos a descuento o bajo par.
Los montos, rendimientos, plazos, condicicnes de colocacion vy
amortizacién, asi como las demads caracteristicas especificas de las
diversas emisiones, son determinadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, oyendo previamente la opinién del Banco de México. El
Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico fue
autorizada a emitir BONDES aparecio publicado en el Diario Oficial de la
Federacién del 22 de septiembre de 1987,
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Bono Obligacién financiera que estipula el pago periodico de un interés y
la amortizacién del principal, generalmente con vencimiento a mas de un
afio plazo.

Bonos Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En
ellos se especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las
amortizaciones totales ¢ parciales, los intereses periddices y otras
obligaciones del emisor.

Calificadora de Valores Empresa que emite una calificacion de deuda
para instrumentos de deuda emitidos por el sector publico y privado con
criterios consistentes y comparables, para facilitar su colocacion inicial y
operacion posterior en los mercados financieros.

CETES Certificados de |a Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al
portador denominados en moneda nacional a cargo del Gohierno Federal.
Estos titulos pueden o no devengar intereses, gquedando facultada la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para colocarlos a descuento ¢
bajo par. Los montos, rendimientos, plazos y condiciones de colocacion,
asi como las demas caracleristicas especificas de las diversas emisiones,
son determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
ayendo previamente la opinion del Banco de México. El Decrete mediante
el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice fue autorizada a emitir
CETES apareci6 publicado en el Diarip Oficial de la Federacion de! 28 de
noviembre de 1977, e! cual fue abrogado por el Decreto publicado en el
Diario Oficial de la Federacidn el 8 de julio de 1993. Por lo general se
emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han llegado a emitir
CETES a7 y a 14 dias, y a 2 afios.

CNBV Comisidén Nacional Bancaria y de Valores. Se crea comc drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, publicada en el Diariz Oficial
de la Federacidn del 28 de abril de 1995, Tiene como objeto principal
supervisary regular a las entidades financieras, procurando su estabilidad
y carrecto funcionamiento, asi come mantener y fomentar el equilibric del
desarrolio del sistema financiero, en proteccion de los intereses del
publico.
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CONSAR Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para e} Retiro. La Ley
de fos Sistemas de Ahorro para el Retire publicada en el Diario Oficial de
la Federacion el 23 de mayo de 1996 sefala en su articulo 2° que "la
coordinacion, regulacion, supervisién y vigilancia de los sistemas de
ahorro para el retiro estan a cargo de la Comisién Nacional del Sistemna
de Ahorro para el Retiro come érgano administrativo desconcentrade de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dotado de autonomia técnica
y facultades ejecutivas, con competencia funcienal propia” en los términos
de 1a citada Ley.

Cupon Documento que especifica el pago de intereses de una obligacion

Curva de rendimiento Representacidn grafica de los rendimientos a
diferentes plazos de instrumenios de deuda contra sus plazos
correspondientes, utilizada para ef prondstico de fas tasas de interés.

Dealer Es la persona o entidad que actia como "principal® en una
transaccién de valores. El dealer actia por cuenta y riesgo propio,
tomando posiciones ya sea de vendedor o comprador.

Devaluacién Movimiento al alza en el tipe de cambio, expresado come
unidades de moneda local por unidad de moneda externa.

Duracidn Medicidn utilizando e! concepto de valor presente del
vencimiento promedio de instrumentos que indica su sensibilidad a
cambios en el nivel general de tasas de interés.

Emision Titulos valores de una empresa con iguales caracteristicas.
También se refiere al lanzamiento al mercadc de un conjunto de titulos
valores.

Fecha de Cancelacion Dia en que se extingue una operacidon que
hubiere sido celebrada por un Cliente, a través de un Socio Liquidador,
por haber vencido el plazo de tal operacién, o por la celebracién de una
operacién contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo
Socio Liquidador. ’

Fecha de Liquidacién Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato
conforme a las Condiclones Generales de Contratacion y son exigibles las
obligaciones derivadas.
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Fecha de Vencimiento Ultima fecha en la cual un contrato puede ser
negociade o ejercido.

Fideicomiso Figura juridica que ampara la entrega de determinados
bienes por parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente} a una
institucién que garantice su adecuada administracion y conservacion (el
fiduciario) y cuyos beneficios seran recibidos por la persona que se
designe (! fideicomisario} en las condiciones y términos establecidos en
el contrato de fideicomiso.

Fideicomitente Persona que ordena la creacion de un fideicomiso.

Fiduciario Banco, casa de bolsa u otra institucién bancaria de desarrollo
autorizada para realizar operaciones de fideicomiso, en los términos
juridicos correspondientes. Institucién encargada de cumplir las
instrucciones del mandante o fideicomitente, con respecio a bienes
puestos a su nombre y beneficio del mismo o de terceros.

Ganancias de Capital Beneficios que se obtienen al vender un activo
financiero a un precio mayor a su costo o vaioracion estimada.

Globalizacion Es el proceso de aumente en la interaccién internacional y
entre si de ideas, informacidn, capital, bienes, servicios y personas.

INDEVAL Instituto para el Depésito de Valares. Organizacion establecida
en México en 1978 para la custodia, compensacidn, liquidacion,
transferencia y administracion de valores,

Inversion Aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro

interés Es el precio pagado por el uso de un dinero prestado.

Interés Compuesto Es el que se calcula sobre el principal mas los
intereses acumulados en periodos anteriores.

Interés Simple Es el que se calcula con base al monto del principal
unicamente y no sobre el interés devengado. El capital permanece
constante durante ese término y el valor del interés y su periodicidad de
pago sera siempre el mismo hasta el vencimiento.
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intermediacién Financiera Proceso mediante ef cual una entidad,
generalmente bancaria o financiera, traslada los recursos de los
ahorradores directamente a las empresas Qque requieren de
financiamiento.

inversionista institucionai Organizacion gque fransa una cantidad
elevada de valores (por ejemplo, fondes de inversion, bances, fondos de
pensiones, efc.).

Keynesianismo Corriente de pensamiento econdmico originada en los
escritos del pensador inglés John Maynard Keynes y que se fundamenta
en la accién del goblerno para impulsar la actividad econdmica.

Libor {London Interbank Offered Rate) Tasa a la que las instiluciones
de crédito mas confiables hacen transacciones en euroddlares entre ellas
mismas.

Mercado de Dinerc Mercade de Inversiones Financieras en que se
comercian instrimentos de deuda de corto plazo y/o facil realizacién.

Mercado de Valores Mercado en el que se operan todo tipo de activos
financieros.

Mercado Primario Mercado en el que se operan los titulos por primera
vez.

Mercado Secundario Mercado en el que se cotizan titulos anteriormente
emitidos y en circulacién.

Mercado Spot Aquel en que [a entrega y pago del bien negociado se
efectdan al momento de la concertacion. El precio al cual se negocian se
le conoce coma precio spot o de contado.

Nominal Valor que consta en el documento en el momento de su emision
o transaccion.

Papel Comercial Instrumento de deuda privada del mercado de dinero
cotizado a un descuento de su valor nominal.
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Paridad Tipo de cambio de una moneda en relacion con otra

Plazo Pericdo que transcurre entre la compra de una inversion y su
venta, ¢ su vencimiento.

Rendimiente Beneficic que se obtiene de una inversion por medio de
ganancias de capital, intereses o dividendos, normalmente expresado
como porcentaje del monto invertido

Reporto Operacién mediante la cual el reportado vende al reportador un
titulo con ta promesa de recomprarto en una fecha futura al mismo precio
mas una prima denominada premio.

Riesgo
» Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversion no se
realice
« La exposicion a determinada eventualidad econdmicamente
desfavorable

Riesgo pals La posibilidad de que un rendimiento esperado en un pais
determinado no se realice.

Riesgo de Mercado Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de
valor, ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos
normales del mercado.

Sociedades de Inversién Las sociedades de inversion son instituciones
que tienen por chjeto la adquisicion de wvalores y documentos
seleccionados de acuerde a un criterio de diversificacién de riesgos
establecido previamente. Tales adquisiciones se realizan con recursos
provenientes de [a colocacién de las acciones representativas de su
capital social entre el pequefio y mediano inversionista, permitiéndoie
acceder al mercado de valares, contribuyendo con ello al ahorro interno y
al desarrolio del sistema financiero. La posibilidad de que un inversionista
estructure un portafolio personalizado, que atienda sus necesidades
especificas de inversion, es baja en la medida en que los recursos
destinados a tal fin, no sean suficientes para cumplir los requerimientos
de las casas de bolsa para la apertura de nuevas cuentas, ni para adquirir
valores en los montos y proporciones necesarios para conformar dicho
portafolio. Adicionalmente, el peguefio inversicnista, por lo general,
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carece de Ios conocimientos y/o el tiempo para construir un portafolio
adecuadamente diversificado, o para seguir de manera continua el
comportamiento del mercado, de forma que pudiera detectar las mejores
oportunidades de inversién. Las sociedades de inversion se constituyen,
como congecuencia, en una opcidén viable para un sinnimero de
inversionistas que desean diversificar sus inversiones a través de la
adquisicion de una cartera de valores, cuya mezcla se ajuste lo mas
posible a sus necesidades de liquidez, a sus expectativas de rendimiento
¥ a su grado de aversion al riesgo, independientemente del monto que
inviertan. La estructura juridica de las sociedades de inversion se
incarpord, por vez primera en México, en la Ley que Establece el
Régimen de las Sociedades de Inversién de diciembre de 1950, que fue
sucedida por la Ley de Sociedades de Inversidén, promulgada en
diciembre de 1954, de existencia efimera ya que fue abrogada por 1a Ley
de Sociedades de inversian de diciembre de 1955, Posteriormente, esta
Ley fue abrogada nuevamente en 1985 y reformada en 1986, 1988, 1992,
1993 y 1995 Las reformas de la Ley de Sociedades de Inversidn (la Ley),
han pretendide modernizar el marco juridico de estas instituciones,
impulsar su desenvolvimiento, revitalizar 1a formacién de capitales y
ampliar las alternativas de ahorro, todo ello en congruencia con el
desarrollo que han experimentado los mercados. Hoy dia, para la
organizaciébn y funcionamiento de las sociedades de inversién, se
requiere de la autorizacion previa de la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), quien mantiene la facultad discrecional de otorgarla o
denegarla. Las autorizaciones no pueden ser transferidas a persona
alguna y se refieren a los siguientes tipos de sociedades: a) Las
sociedades de inversién comunes, primeras en aparecer en el pais, cuyas
operaciones se realizan con valores y documentos de renta variable y de
deuda; b) Las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda (antes
denominadas de renta fija), que operan con valores y documentos
exclusivamente de deuda; y c) Las sociedades de inversién de capitales,
que operan con valores y documentos emitidos por empresas que
requieran recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas
preferentemente con los objetivos de la Planeacion Nacional del
Desarrollo. La obligacién de organizarse como sociedades andnimas
aplica a los tres tipos de sociedades. Las sociedades de inversion
comunes y en instrumentos de deuda pueden, a su vez, ser diversificadas
o especializadas. Las diversificadas son aquellas que ajustan su régimen
de inversidn a los limites establecidos mediante disposiciones de caracter
general, mientras que las especializadas determinan su propic régimen y
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lo revetan en el Prospecto de Informacién al Publico Inversionista. Tanto
las diversificadas como las especializadas pueden también ser tipificadas,
si a través de su prospecto se obligan al cumplimiento de un objetivo
predominante. En este caso, tales sociedades deben mantener cuando
menos el 60% de su activo total en la clase de valores ¢ instrumentos
cuyas caracteristicas sean acordes ¢on dicho objetivo. Asimismo, a partir
del mes de enero de 1998, las sociedades de inversién adoptaron una
clasificacion especifica en atencion a sus objetivos, horizontes de
inversion y composicién de sus activos, debiende revelar dicha
clasificacion en las carteras de valores, los estados de cuenta y los
prospectos de informacion al publico inversionista. De esta forma, las
sociedades de inversion comunes pueden ser: indizadas, de largo plazo,
de la pequefia y mediana empresa, sectoriales, balanceadas,
preponderantemente en deuda y agresivas; mientras que las sociedades
de inversidon en instrumentos de deuda pueden ser. de mercade de
dinere, especializadas, combinadas, en valores sin grado de inversion y
agresivas. Cabe sefalar que las sociedades de inversion estan obligadas
a elaborar un Prospecto de Informacién al Plblico Inversionista en el que
se detallen las politicas de inversidn y diversificacién de activos, se
advierta sobre los riesgos a los que estan expuestas y, en general, se
precise toda la informacidn relevante relacionada con las operaciones de
la sociedad de inversidn. En la Ley se establece que los fondos deben
entregar a los clientes el prospecto con acuse de recibo. Con esto se
busca asegurar que el inversionista cuente con la informacién necesaria
para su toma de decisiones, en forma previa a la adquisicién de acciones
de la sociedad de inversidn de que se trate. Par otra parte, con el fin de
asegurar la efectiva atomizacidn del capital de las sociedades de
inversion, se prevé que ninguna persona fisica o moral pueda ser
propietaria del 10% o mds de su capital social pagado, excepto en la
etapa de su fundacién y durante los primeros seis meses de operacion.
No obstante, transcurrido ese lapso @ CNBV estd facultada para
autorizar, temporalmente y ante situaciones justificadas, que se rebase
dicho limite. En la Ley se sedala que las sociedades de inversién solo
pueden operar con valores y documentos inscritos en el Registro Nacional
de Valeres ¢ intermediarios, excepto aquellos que la CNBV desapruebe o
que impliquen conflicto de interés. Esto constituye un beneficio para las
sociedades de inversién y para quienes participan en ellas, ya que solo
respecto de los titulos registrados puede haber una garantia de adecuada
informacién que respalde la toma de decisiones en el mercado. No
obstante, las sociedades de inversién de capitales, por las circunstancias
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especiales de su operacion, asi como aquellas que cuenten con la
autorizacidn de la Comisidn, pueden invertir en valores no inscritcs en
dicho registro. Respecto a la valuacidn de las acciones que emiten las
sociedades de inversi6n, a partir de la reforma de la Ley de diciembre de
1992, se cuenta con [a posibilidad de que la realicen personas morales
independientes que autorice 1a CNBV. Hasta antes de esta reforma, la
valuacién podia ser efectuada por instituciones para el depdsito de
valores, por comités de valuacidn designados por las sociedades de
inversion y por instituciones de crédito. La inclusién de esta nueva figura
ha pretendido dar al mercado de fondos una mayor transparencia en el
desamollo de esta actividad, pudiendo ser ésta efectuada con absoluta
autonomia. Por ofra parte, resulta importante destacar que las sociedades
de inversion en instrumentos de deuda, requieren contar con una
calificacion otorgada por una institucién calificadora de valores autorizada
por la CNBVY, la cual debe reflejar los riesgos de crédito y de mercado de
la cartera de valores, asi como ta calidad de la administracién. Las claves
de calificacidon son alfanuméricas pudiendo ir de la AAAT a la B4,
indicando, la primera, que el nivel de seguridad del fondo que se
desprende de la evaluacidn de factores que incluyen, primordialmente, la
calidad y diversificacion de los activos del portafolio, las fuerzas y
debilidades de la administracién vy la capacidad operativa, es
sobresaliente (AAA); v que la sensibilidad a condiciones cambiantes en
los factores del mercado es baja (1); mientras que la segunda indicaria
que el nivel de seguridad del fondo es minimo (B); y que la sensibilidad es
muy alta (4). Finalmente, por lo que comesponde a las sociedades
operadoras de scciedades de inversién, cuyo objeto consiste en la
prestacién de servicios de administracion a éstas, asi como los de
distribucién y recompra de sus acciones; y que al igual que las
sociedades de inversidn, requieren de la autorizacion previa de la CNBV,
es importante comentar que a partir del mes de agostc de 1993, se dio
cabida a las operadoras independientes totalmente desvinculadas de
casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades controladoras de
grupos financieros. Esta medida constituy6é un paso importante para dotar
al sector de la autonomia necesaria para hacer mas eficiente la tema de
decisiones de inversién en beneficio de los intereses del publico
inversionista.

SPEUA Sistema de Pagos Electrénicos de Uso Ampliado. Este sistema

permite realizar pagos de alto valor con fecha valor mismo dia, entre
cuenta habientes de distintas instituciones de crédito. Uno de los
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objetivos del SPEUA es sustituir a los cheques de alto valor,
disminuyendo con esto el riesgo de crédito que comren tanto el Banco de
México, como las instituciones de crédito y el plblico en general,
abatiende as! riesgos sistémicos. Las caracleristicas del Sistema se
describen en la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México.

Tasa libre de riesgo Tasa de rendimiento de un pais que se puede
obtener de un instrumento de deuda denominade en la moneda de un
pais con liguidez y sin riesgo de que no se obtenga el rendimiento
esperado.

Tasa de descuento Tasa que se utiliza para calcular el precio de
compra-venta de instrumentos del mercado de dinero.

Tasa de rendimiente Rédito obtenible en un titulo basado en su precio
de compra o su valor actual de mercado

Tasa equivalente Es aquetla que genera el mismo rendimiento a un
plazo diferente.

Tasa real Tasa de rendimiento de una inversién deflactada por la
inflacion del plazo comespondiente

Tesobonos Bonos de la Tesoreria de la Federacidon. Titulos de crédito
negociables denominados en meneda extranjera y pagaderos en moneda
nacional, a la orden del Banco de Mexico y a cargo del Gobiemno Federal.
Estos titules pueden o nou devengar intereses, quedando facultada la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para colocarles a descuento o
bajo par. Los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacién y
de amontizacién, asi como las demas caracteristicas especificas de las
diversas emisiones, son determinadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico, oyendo previamente la epinidn del Banco de México. El
Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue
autorizada a emitir TESOBONOS aparecid publicado en el Diario Oficial
de la Federacidn del 28 de junio de 1889. En febrero de 1986 se amortizé
el saldo total de las emisiones en circulacién.

TIIE Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrioc. Tasa de interés a

distintos plazos calculada por el Banco de México con base en
cotizaciones presentadas por las instituciones de banca miltiple mediante
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un mecanismao disefiado para reflejar las condiciones del mercado de
dinero en moneda nacicnal. El procedimiento de caleulo se establece en
la Circular 2019/¢5 emitida por el Banco de México.

THUE-UDIS Tasa de Interés Interbancaria de Equilibric de Operaciones
Denominadas en Unidades de Inversion. Tasa de interés a distintos
plazos calculada por el Banco de México con base en cotizaciones
preseniadas por las instituciones de banca multiple mediante un
mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del mercado de dinero
en unidades de inversién. El procedimiento de calculo se establece en la
Circular 2019/95 emitida por €| Banco de México.

Tipo de Cambio para Solventar Obligaciones en Moneda Extranjera
Pagaderas en la Repiblica Mexicana El 22 de marzo de 1996 el Banco
de México publica en el Diario Oficial de la Federacién las "Disposiciones
Aplicables a la determinaciéon del Tipo de Cambio para Sclventar
Obligaciones Denominadas en Moneda Exiranjera Pagaderas en la
Replblica Mexicana", las cuales abrogan a las anteriores del mismo
nombre publicadas en el Diario Oficial de la Federacion de! 10 de
noviembre de 1991. De conformidad con las nuevas disposiciones, el
Banco de México obtiene cada dia habil bancario, en tres diferentes
pericdos, cotizaciones del tipo de cambio de compra y venta del détar,
para operacicnes liquidables e segundo dia hébil bancario siguiente a la
fecha de la cotizacién, de instituciones de crédito cuyas operaciones
reflejen las condiciones predominantes en el mercado de cambios al
mayoreo, por un monte que, a su juicic, refleje la practica predominante
en dicho mercadc. Con base en la informacion que recibe en cada
periodo, el propio Banco Central procede a calcular el tipo de cambio y a
su publicacidn en el Diaric Oficial de la Federacién, el dia habil bancario
inmediato siguiente. Cabe sefialar, que las obligaciones de pago
denominadas en ddlares que se ¢ontraigan dentro o fuera de la Republica
Mexicana, para ser cumplidas en ésta se continian sclventando,
entregando su equivalente en moneda nacional, al tipo de cambio que el
Banco de México publique en e! Diario Oficial de la Federacion, el dia
habil bancario inmediato anterior a aqué! en que se haga el pago.

UDIS Unidades de Inversién. La unidad de inversion.es una unidad de
cuyenta de valor real constante, en la que pueden denominarse titulos de
crédito, salvo cheques y en general contratos mercantiles u otros actos de
comercio. El 1° de abril de 1995 se publicd en el Diaric Cficial de la
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Federacién el Decreto por el que se establecen las obligaciones que
pedran denominarse en UDIS. Desde el 4 de abril de 1995 el Banco de
Mexico publica en el Diario Oficial de la Federacion el valor en moneda
nacional de la Unidad de Inversion, para cada dia, conforme a lo
siguiente: a) a mas tardar el dia 10 de cada mes publica el valor
correspondiente a los dias 11 a 25 de dicho mes; y b) a mas tardar el dia
25 de cada mes publica €l valor correspondiente a los dias 26 de ese mes
a 10 del mes siguiente. La variacion porcentual del valor de la UDI del 10
al 25 de cada mes sera igual a la variacion del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) en la segunda quincena del mes inmediato
anterior. La variacion del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 del mes
inmediato siguiente sera igual a la variacién del INPC en la primera
quincena del mes referido en primer término. Para determminar las
variaciones del valor de la UDI correspondientes a los demas dias de los
pericdos de publicacidén, la variacidn quincenal del INPC inmediata
anterior a cada uno de esos periodos se distribuira entre el numero de
dias comprendidos en el periodo de publicacion de que se trate, de
manera que la variacién del valor de la UD] en cada unc de esos dias sea
uniforme.

Udibone Instrumente de deuda con vencimiento de 3 o 5 afios, cuyo

rendimiento esta indexado a la inflacién por el mecanismo de un valor
nominal denominadc en UDFs, y una tasa de rendimiento real

garantizada, aplicable a su valor nominal.

Valor Nominal Monto principal de un instrumento de deuda.

Valor presente Valor calculade como 1a suma de flujos futuros esperados
de una inversion descontados por una tasa.

Volatilidad Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente
a través defl tiempo.
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Formulario para vatuacion de Instrumentos de Deuda

INSTRUMEN ' TIPQ | TIPO DE| PARAMETROS |[PARAMETROS FORMULA
TO I DE COTIZACION
| MERCA MERCADO POSICION
; DO .
CETES {B) iMD A descuenta r = Tasa  de|P=Predo I
rendimiento {%a) V' = Valor Nominal P=
¢ = Dias naturales al plazo ( 1ir* d ]
+r
| k 36000
AB'S Y MD A descuento r = Tasa de|P=Preco I -0
PRLY'S (G e1 rendimiento (%) ¥ = Valor Nominal =
1 | ¢ = Dias naturales al plazo (l rt e ]
l: 4 36000
BONDES (L | MD Tasa revisable |¢g = Tasa cupon por | A = Precio sucio o p=d
yLP) periodo para & cupdn | F= Monto nominal (= p ==
vigente {conocida) 2 = dias cupdn i P
¢ = Tasa cupdn por|¢ = dias transcurtidos del 1
periado  para  los | cupdn vigente ¢ ¢ v
periedos futuros (tasa|n = Cupones por cortar, LA | +i— o
swap) incluyende e cupdn 1+ ) l+ V 1+ Y
! a = dias en o aflg vigente P =F ( ) ( ) ( v
¥ = Rendimiente al 1 |
vencimiento acorde a + . '
composicion del bono {L+y y* J

por periodo




BONOCS MO Tasa Fija C = Tasa cupon por| P, = Precig sugio p-d
BANCARIOS periodo F = Monto nominal c= p z="-
Amortizable 2 = dias en el afio £ = dias cupén P
5 ¥ = Rendimiento al | & = dias transcurridos del /
vencimiento acorde a | cupbn vigente P = F ot ¢ + I____(C y.)
composicion del bono | 7 = Cupones por cortar, | ° (I +y )Z v U iy )"-'
por periodo “incluyendo el cupdn : > o
! vigente
|
|
UDIBONOS | MD Tasa Fija C = Tasa cupdn porj B, = Precio sucio ' p—d
pericdo F = Mento nominal c=-p =
; 8 = dias en el afio 2 = dias cupén d P
| ¥: = Rendimiento al| d = dias transcurridos de " A
, i vencimiento acorde a|cupdn vigente -4
@ composicién del bono | # = Cupones por cortar, | U/, =8/, *<1+ (l +( D -1
i i . A
1 por periado induyends & cupdn l
th,e = Udialdia t+k |vigente _
t/, = Udi dltima 1
conocida o ¢ 1 N >,
I = INPC {ltimo : PR zel - n-t
conacido P oUtE (+y) Q+p ) |0 (1+2.)
A = INPC penditimo N
conocide  {quincena 1
anterior) ; TeTle s
m = Nimero de dias ,(1 +y )
entre publicacién INPC
uttimo  conocido ¥
proximo INPC
| % = Dia buscado entre
U W | Ly t+m, ksm _
AJUSTABON | 4D Indizados £ = Valor ajustado actual o
0 £ = Valor naminal inicial f0 8 seslum ]
(T3yT5) I = INPC Quinceral, | F, = Fy 4
ultimo gonocido o\ 42
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TASAS DE
INTERES

MD

a fecha de emision

La = INPC de dos
quincenas  anteriores @
{itimo conocido

d = Dias
transcurridos cupén
vigente

m = Nimero de INPCQ|
conocidas  a  partir  de
ultimo corte de cupdn

t = Numerc total de dias
cupdn

I, =INPC dltimo conocndot

Futuros
Forwards

Fropes = Tasa fwd
para el “periodo (T, T*}
'cakulade y denvada
!de la tasa spot
observada en el tiempo
r

r~; = Tasa observada
en “t"  anos al plazo
(T-t) afios

rr-; = Tasa observada
en “t” afios al plazo
{T*-t) afos

M, = Monto de referencia
pactado para cdlcula de
intereses

= Tasa de interes
pactada en el contrato
para el periodo (T,T%)

7* =Teempe faltante par
el térming del periodo
futuro pactado

T = Tiemps para el
vencimiento deal contrato

t = Tiempo en que se
realiza fa wvaluacion de
contrato

f:me(r"r"r.;-.-}ff‘~?l_J,w L-,,._ltr—r}
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Circular 10-136.- Operaciones de reporto sobre valores
gubernamentales.

Meéxico, D.F., 10. de agosto de 1890.

Banco de México, mediante oficio del 31 de julio Ultimo, comunicd a este
Organismo que con &l proposite de evitar eventuales trastornos en la
liquidacién de operaciones del mercado de dinero, se halla dispueste a
celebrar con esas casas de bolsa operaciones de reporto sobre valores
gubernamentales, por io que ha resuelto expedir su Circular 54/90,

Para su conocimiento, dicha Circular se transcribe epseguida:; "Con el
proposito de evitar eventuales trastornos en 1a liquidacion de ocperaciones
del mercado de dinero, este Bance de México esta dispuesto a celebrar
con esas casas de bolsa, operaciones de reporto sobre valores
gubernamentales, en los términos de las reglas siguientes:

PRIMERA

El Banco de Méxice considerara la cetebracion de los reportos a que se
refieren estas reglas, en casos extraordinarios e imprevistos de falta de
liguidez de las casas de bclsa interesadas, debiendo estas al efecto
indicar a aque! los valores que pretendan dar en reporto y el precic
propuesto para los mismos.

Estos reportos sélo podran celebrarse sobre Certificados de la Tesoreria
de la Federacién y Bongs de Desarrollo del Gobierno Federal.

Les valores objeto del reporto, asi como el precio respectivo, seran los
que en definitiva acuerden las partes al concertar cada operacion.

SEGUNDA
En las mencionadas operaciones de reporio, el Banco de México actuara
siempre como reportador y las casas de bolsa como reportadas.

TERCERA

{.a tasa para calcular el premio de los reportos sera equivalente a la que
resulte de multiplicar por tres la tasa anual de rendimiento, equivalente a
la de descuento, de Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES), a 28 dias o al plazo que sustituya a éste en caso de dias
inhabiles, en colocacion primaria. Dicha tasa serd la Ultima que el Banco
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de México hubiera dado a conocer a los participantes de las subastas de
tales titulos.

CUARTA )

En todos los casos, los reportos deberan celebrarse el mismo dia de su
concertacién y venceran el dia habil bancario inmediato siguiente al de su
concertacion, no procediendo prérrogas a los mismos.

QUINTA
Los titulos objeto del reporto seran cargados y, en su oporiunidad,
ahonadoes, a la posicion propia de la casa de bolsa reportada.

SEXTA

El Banco de México abonara el precio de los valores reportados en las
cuentas de las instituciones de crédito que las casas de bolsa tienen
determinadas para crédito de las mismas, conforme a los contratos que
tienen celebrados con el propio Banco.

Ei Banco de Meéxico nc serda responsable por dilaciones en las
operaciones subsecuentes al abono a que se refiere el parrafo anterior.

SEPTIMA

Las casas de bolsa deberan realizar la provision de fendos necesaria
para que el Banco de Mexico este en posibilidad de realizar, al
vencimiento de! reporto correspondiente, el cargo del precio de los
valores reportados, asi como del premioc relativo, en la cuenta en meneda
nacional que el propio Banco lleva g la casa de bolsa respectiva,

En el evento de que en la cuenta referida en el parrafo anterior, no
existan fondos suficientes para realizar la totalidad del cargo
correspondiente, se procedera de la manera siguiente:
a) Se cargara la cantidad que, en su caso, se encuentre en dicha
cuenta, vy
b} Se tendra por abandanado el reporto por la cantidad que falte para
liquidar la operacion respectiva. Consecuentemente, el Banco de
Meéxico vendera valcres objeto del reporto, precisamente por
importe suficiente para cubrir las cantidades a su favor tanto por
concepto de precio como de premio derivadas de la respectiva
operacion.
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OCTAVA

Los reportos de que se trata deberan concertarse con la Subgerencia de
Estudios y Operaciones de Mercado del Banco de México, entre las 14:00
¥ 14:30 horas de cualquier dia habil bancario.

Los formularios relativos a los reportos celebrados deberan entregarse al
Banco de Méxice el mismo dia en que se concerte la operacion
respectiva, a mas tardar a las 15:15 thoras, en el entendido que de no
presentarse los mismos, el Banco de México no realizara el abono a que
se refiere el primer péarrafo de la regla sexta anterior.

NCVENA

Los términos y condiciones de otros reportos que el Banco de México
viene celebrande con esas casas de bolsa, no se entienden modificados
por lo dispuesto en la presente circular,

Las operaciones de reporto a que se refiere esta circular, en lo no
previsto en la misma, habran de sujetarse a las estipulaciones contenidas
en los contratos que para celebrar reportos en general tienen celebrados
esas casas de holsa con el Banco de México.

DECIMA

El Banco de México dara aviso a fa Comision Nacional de Valores de los
reportos que celebre con cada una de esas casas de bolsa conforme a la
presente circular.

DECIMO PRIMERA

En case de que alguna casa de bolsa celebre las operaciones de reporto
a que se refiere la presente Circular con fines distintos a los sefalados en
ia regla primera anterior, o en caso de que abandone dichas operaciones,
se considerara que no opera conforme a sanas practicas de mercado, por
lo que el Banco de México se abstendra de celebrar nuevas operaciones
de reporto con la casa de belsa de que se trate dande aviso de tal
circunstancia con tres dias habiles bancarios de anticipacion a la fecha en
que dejara de celebrar las mencionadas operaciones de reporto. Ello, sin
perjuicio de las sanciones que, en su caso, resulten aplicables.”
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Circular 10-136 Bis.- Operaciones de reporto sobre valores
gubernamentales.

Banco de Mexico, mediante oficio de fecha 26 de febrero de 1993, remitio
a este Organismo su Circular 54/80 Bis, expedida esa misma fecha, la
cual para su conocimiento y observancia se transcribe a continuacion:

"Mediante Circular 5490 de 31 de julio de 1990, este Banco de México
dio a conocer las reglas a las que deben sujetarse las casas de boisa en
la celebracion de reportos sobre valores gubernamentales que efectian
con el propio Banco Central, con objeto de evitar eventuales frastornos en
'la liquidacion de operaciones del mercado de dinero.

Al respecto, tomando en consideracion el nuevo régimen de intereses
aplicable a los scbregiros en moneda nacional que presenten las
institucicnes de crédito en su Cuenta Unica en moneda nacicnal que les
lleva este Banco de Mexico, hemos resuelto modificar, a partir del 1 de
marzo de 1993, la tercera de las mencionadas reglas, confarme a lo
siguiente:

TERCERA.- La tasa para calcular el premio de les reportos sera
equivalente a fa que resulte de multiplicar el factor de 2 (dos) a la
tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de
Certificados de la Tesoreria de la Federacibn (CETES) en
colocacion primaria, emitides a 28 dias o al plazo que sustituya a
éste en caso de dias inhabiles, correspondiente a la subasta
inmediata anterior a la fecha de celebracion del reporto respectivo”.

La Circular 54/90 del Banco de México fue dada a conocer por medio de
la Circular 16-136 de la Comisidn Nacional de Valores.
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Circular 10-181.- Colocacién de Valores Gubernamentales.

Bance de México, mediante oficio de! 23 de junio de 1594, remitio a este
Organismo su Circular 66/94 expedida ¢! 24 del mismo mes y afio, misma
que para su conocimiento y observancia se transcribe a continuacion:

"Ef Banco de México, can fundamento en el articulo 10 de su Ley y en tos
diversos Decretos que autorizan la emisién de valores gubarnamentales,
publicados en el Diaric Oficial de la Federacidn el 22 de septiembre de
1987, el 28 de junio de 1989 y el 8 de julio de 1893; a fin de proveer
mayor seguridad en las operaciones de compraventa en el mercado
primario de valores gubemamentales, ha considerado conveniente
realizar algunas modificaciones a las Reglas para [a Colocacién de
Valores Gubernamentales previstas en la Circular 49/89, modificadas
mediants  Circular 49/88 BIS. Tales modificaciones consisten
principalmente en lo relativo al procedimiento de pago.

Asimismo, con el objetc de adecuar tales Reglas a las disposiciones
aplicables, también se efectuaron otros asjustes entre los que destacan la
supresidn del instrumento denominado Pagaré de la Tesoreria de la
Federacién (PAGAFE) y la alusidn al término nuevo peso. Para tal efecto,
se expiden las presentes Reglas, las cuales se anexan a la presente
Circular y entrardn en vigor &l dia 15 de julio del afic en curso,
abrogandose consecuentemente la referida Circular 48/89, modificada
mediante Circular 49/89 BIS.

REGLAS PARA |LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES

. POSTORES
. TIPOS DE SUBASTAS
. CONVOCATORIAS
. POSTURAS
4.1 TIPOS DE POSTURAS
4.2 LIMITES DE LAS POSTURAS
4.3 PRESERNTACION DE LAS POSTURAS
4.4 EFECTOS DE LAS POSTURAS
5. ASIGNACION
5.1 SUBASTAS A TASA O PRECIC UNICO
5.2 SUBASTAS A TASA C PRECIO MULTIPLE
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5.3 DISPOSICIONES COMUNES A TODAS LAS SUBASTAS
6. RESULTADOS
7. ENTREGA DE LOS VALORES Y PAGO DE SU PRECIO
8. DISPOSICIONES GENERALES

APENDICE 1.- MODELQOS DE SOLICITUDES
APENDICE 2 - FORMULAS PARA CALCULAR “TASAS DE
REFERENCIA"

APENDICE 3.- MODELO DE CARTA DE INSTRUCCIONES PARA
CARGAR LA CUENTA DE LAS CASAS DE BOLSA

REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES
GUBERNAMENTALES

Con fines de brevedad, en estas reglas podrd designarse a los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, CETES; a los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal, BONDES; a los Bonos de la Tesoreria
de la Federacién, TESOBONOS; a los Bonos Ajustables del Gobierno
Federal; AJUSTABONOS, y a todos estos wvalores, conjunta o
separadamente, VALORES.

REGLAS

1. POSTCRES

1.1 Sdlo podran presentar posturas y, por lo tanto, adquirir VALORES
en colocacién primaria conforme al procedimiento de subastas
previsto en las presentes reglas, |las personas siguientes:

1.11 Casas de bolsa del pais;

1.12 Instituciones de crédito del pais;

1.13 Sociedades de inversion def pals, y

1.14 Otras personas expresamente autarizadas para tal efecto por
el Banco de Mexico. La autorizacion correspondiente podra
limitarse o revocarse, en cualquier tiempo, por el propio
Banco Central.

1.2 Las perscnas antes citadas deberan actuar siempre por cuenta
propia, excepto las instituciones de crédito sefaladas en el punto
1.12, quienes, ademas, podrédn hacerlo por cuenta de terceros.
El Banco de México no recibird posturas, por el tiempo que al
efecto determine, de las personas antes citadas que, a juicio del
propioc Banco, no cumplan con las disposiciones aplicables o no se
ajusten a sanos usos o practicas del mercado de valores.
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2. TIPOS DE SUBASTAS
Las subastas podran ser:
2.1 A tasa o precio unico: que son aquéllas en las que los VALORES
se asignan a partir de la mejor postura para el emisor y dichos
VALORES son asignados a la tasa o precio solicitado.

3. CONVOCATORIAS

El Banco de México pondra a disposicion de las personas mencionadas
en el punto 1 las convocatorias a las subastas, a partir de las 12:00 horas
del Ultimo dia habil de la semana inmediata anterior a aquélla en que se
efectuara la subasta de que se trate, a través del Sistema de Atencién a
Cuentahabientes de Banco de México {SIAC-BANXICO), a menos que el
propio Banceo dé a conocer otra fecha u horario para alguna convocatoria
en particular.

Dichas convocalorias daran a conocer las caracteristicas de las subastas
y de los VALORES, y deberan referirse a valores de una misma clase,
indicando: la fecha de colocacian; el nomero de convocatoria ; la clave de
la emisidn; el tipo de subasta de que se trate; el monto maximeo ofrecido
para el conjunto de emisionas especificadas en cada convocatoria; el
monto adicional a que se refiere 2 punto 5.34. de las presentes reglas,
asi como las demas caracteristicas de las subastas respectivas.

Tratandose de subastas a tasa o precio muiltiple, las convocatorias
deberan indicar, ademas, el mento minime garantizado para cada postura
no competitiva, asi como la tasa o precio de excepcion correspondiente.

£n relacién con las subastas a que se refieren los puntos 5.11.2 y 5222
de estas reglas, una misma cenvecatoria podra referirse a emisiones de
distintos plazos.

4.  POSTURAS.
4.1 TIPOS OE POSTURAS
4,11 Posturas para subastas a tasa o precio Unico,.

Tratandese de CETES y TESOBONQOS, el postor debera indicar el monto

y la menor tasa de descuento a la que esté dispuesto a adquirir los
VALORES objeto de la subasta. Dicha tasa se expresard en forma
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porcentual, cerrada a centésimas, en términes anuales y con base en afio
de 360 dias.

Tratandose de BONDES y AJUSTABONOS, el postor debera indicar el
monto y el mayor precic unitario al que esté dispuesto a adquirir los
VALORES objetc de la subasta. Dicho precio se expresara cerrado a
cienmilésimos.

412 Posturas para subastas a tasa o precio multiple.
Las posturas podran ser:

4.12.1 Competitivas

Las posturas competitivas para CETES y TESOBONOS, son aquéllas en
las que el postor propenga un monte y la tasa de descuento a la que
desea adquirir los VALORES objeto de la subasta. Dicha tasa se
expresard en forma porcentual, cerrada a centésimas, en términcs
anuales y con base en afio de 360 dias.

Las posturas competitivas para BONDES y AJUSTABONOS son aquéllas
en las que el postor sefiale el monto de BONDES o AJUSTABONOS que
desea adquirir y proponga e! precio unitario de 1o0s mismos.

4.12.2 No competitivas.

Las posturas no competitivas para CETES y TESOBONOS, son aquéllas
en las que el postor solicite un monto y exprese su conformidad para que
el precic unitaric de los VALORES se calcule de acuerdo a la tasa
promedio ponderada de la subasta o, en su caso, la tasa de excepcién
gue se determine en términos de! punte 5.24.1.

Las posturas no competitivas para BONDES y AJUSTABONOS, son
aquéllas en las que el postor sefiale e monte de BONDES o
AJUSTABONOS que desea adquirir y exprese su conformidad para que
el precic unitario de los mismos sea el precio promedio ponderado de la
subasta o, en su caso, el precio de excepcion que se determine conforme
a lo senaladeo en ¢l punto 5.24.1.

4.2 LIMITES DE LAS POSTURAS

Las posturas que se presenten en las subastas de tasa o precic (nico, asi
como las posturas competitivas en las subastas a tasa o precio multiple,
se sujetaran a los limites siguientes:
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4.21.La suma de los montos de las posturas que presente cada postor,
para la subasta definida en cada convocatoria, no deberd exceder del
sesenta por ciento del monto maximo ofrecido para dicha subasta, y
tratindose de los postores sefialados en 1.11 y 1.12, no debera exceder
del equivalente a cien veces el capital global o neto, segin corresponda,
del postor de que se trate.

Para determinar el limite sefialadc en segundo término en | parrafo
anterior, &l Banco de México tomard en cuenta la informacion que para
tales efectos le dé a conpcer la Comision Nacional de Valores o la que
repertan las instituciones al propio Banco.

Tratandose de TESOBONOS, dicho capital debera estar expresado en
délares de los EE.UU.A. La respectiva equivalencia se calculara con base
en el tipo de cambio publicado por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de
C.V., en el "Movimiento Diaric del Mercado de Valores”, el segundo dia
habil bancario inmediato anterior a la fecha de emisidn de los VALORES
objeto de la subasta,

4.22 Los postores sefialados en el punto 1.14, deberan cumplir con tos
limites y demas requisitos de caricter general gue, en su caso, determine
el Banco de Méuxico.

4.3 PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

4.31. Los interesados deberan presentar su posturas en solicitudes que
elaboren conforme a alguno de los medelos que se adjuntan en el
apéndice 1 de las presentes reglas, segin correspondan a cada uno de
los VALORES de que se frate.

Cada postor podra presentar una o mas posturas en una misma subasta.
Las posturas presentadas en una misma solicitud deberan estar referidas
axclusivamente a una misma emisién.

Tratdndose de instituciones de crédito, deberan presentar por separado
sus solicitudes por cuenta propia y, en su caso, sus solicitudes por cuenta
de terceros.

4,32. Las posturas deberan presentarse especificando el monto, a valor

nominal de los VALORES solicifados, en cantidades redondeadas a cinco
mil nuevos pesos o miliplos de esa cantidad, si se trata de CETES,
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BONDES, o AJUSTABONOS, y en canlidades redondeadas a diez mil
dblares de los EE.UL.A. o multiplos de esta cantidad, si se trata de
TESOCBONOS.

4.33. Las solicitudes deberan entregarse a mas fardar el segundoe dia
hébil bancaric inmediato anterior a la fecha de emisién de los VALORES
por subastar, en la Gerencia de Mercado de Valores del Banco de
México. Tratandose de CETS, BONDES, y AJUSTABONOS, deberan
presentarse a mas tardar a las 13:30 horas, ¥y en el caso de
TESOBONQS a mas tardar a las 9:30 horas. Ei Banco de México podra
dar a conocer ofra fecha u horario para alguna subasta en particular.

4.34.Las solicitudes deberan entregarse en sobre cerrado acompanadas
de una carta de presentacion. Ambos documentos deberan estar
suscritos por los mismos representantes, debidamente autorizados por el
poster, ¥ |la carta debera mostrar el conocimiento de firmas otorgado por
la Oficina de Cobranzas del Banco de México, por lo que dichas firmas
deberan estar registradas en la Oficina citada.

4.35 Las personas referidas en los puntos 1.13 v 1.14 que no tengan
celebrado con el Banco de México contrato de depdsito bancario de
titulos en administraciéon deberan indicar, en la carta de presentacidn con
la que acompanen el sobre cerrado que contenga sus solicitudes, el
numero de cuenta gque les lleve alguna casa de bolsa ¢ institucién de
creditc en la que deseen se abonen los VALORES que, en su caso, les
sean asignados.

4.4 EFECTOS DE LAS POSTURAS

441 Las posturas presentadas al Banco de México conforme a los
modelos del apéndice 1, surtirdn los efectos mas amplios que en derecho
corresponda, e implicaran la aceptacion del poster a todas y cada una de
las presentes reglas y a los términos y condiciones establecidos en Ila
convacatoria en la que el Banco de Mexico comunique las caracteristicas
particulares de cada subasta.

Toda postura tendra caracter obligatorio para el postor que la presente y
serqd irrevocable.

4.42 E! Banco de México podra dejar sin efecto la solicitud o las posturas
que reciba si las mismas no se ajustan a las presentes reglas o a lo
sefialado en la convocatoria correspondiente, no son claramente legibles,
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tienen enmendaduras o correcciones, o bien se encuentren incompletas o
de a'guna manera incorrectas.

Asimismo, el Banco de México podra rechazar posturas respecto de una
0 mas emisiones si a juicio del propio Banco la participacion de las
mismas, por sus caracteristicas, pudieren producir efectos inconvenientes
en los objetivos de regulacion crediticia, de financiamiento al Gobierno
Federal, o de un sanc desarrcllo del mercado de valores en particutar o
del mercado financiero en general,

El Banco de México informara a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico sobre las posturas que, en términos del pdarrafo inmediato
anterior, no participen en las subastas.

5. ASIGNACION

5.1 SUBASTA A TASA O PRECIO UNICO

5.11. Atasa tinica.

5.11.1 En caso de convocatorias que se refieran a una sola emisién de
CETES o TESOBONQS, se aceptaran las posturas al orden ascendente
de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto
maximo sefialado en la canvocatoria.

La tasa unica de la subasta, a la que se asignaran los VALORES de que
se trate, serdA la que comresponda a la dltima postura que reciba
asignacién, no obstante que no haya sido atendida por completa en su
mento.

5.11.2 En el caso de que la convocatoria se refiera a emisiones a distintos
plazos, se procederd de la manera siguiente:

5.11.21. En primer lugar, se calculara la "tasa de referencia” equivalente
para cada una de las tasas de descuento de todas las posturas de todas
las emisiones. Estos calculos se haradn aplicando la formula que se
describe en el apéndice 2 de las presentes reglas.

5.11.22. Una vez efectuado el caleulo anterior, s¢ aceptaran las posturas

conforme al orden ascendente de las respectivas "tasas de referencia”,
sin exceder el mondo méaximo sefialado en la convocatoria.
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51123, La ™asa de referencia" inica de la subasta serd la que
correspenda a la ultima postura que reciba asignacién, no obstante que
no haya sido atendida por completo en su monto.

Los VALORES se asignardn a los plazos solicitados en las posturas
atendidas, a la 1asa equivalente a la "tasa de referencia” Unica de la
subasta, calculada conforme a la formula que se describe en el apéndice
2 de las presentes reglas.

5.12. A precio Unico.

En las subastas a precio unico, de BONDES o AJUSTABONCS, se
aceptaran las posturas conforme al orden descendente de los
correspondientes precies unitarios, sin exceder el monto maximo
senalado en la convocatoria.

El precio Cnico de |a subasia a! que se asignaran los VALORES de que
se trate, sera el que corresponda a la dltima postura que reciba
asignacién, no obstante que no haya sido atendida por completo en su
monto.

5.2 SUBASTAS A TASA O PRECIO MULTIPLE.

5.21. Primere se aceptaran las posturas no competitivas, sin exceder los
montos minimes garantizados para cada postor sefalados en ia
convocatoria correspondiente.

En caso de que la suma de las posturas no competitivas presentadas por
los postres sefalados en el punto 1.12, por cuenta propia y por cuenta de
terceros, para una misma emisibn, sea mayor a! monto minimg
garantizado para esa emision, se aceptaran dichas posturas, a prorrata
de su monta, sin exceder el monto minimo garantizado para cada postor.

5.22. A tasa multiple.

Tratandose de CETES Y TESOBONOS, al monto maximo indicado en la
convocatoria se le restara !a cantidad asignada segun el punto 5.21 y el
resultadc asi obtenido se distribuirda de acuerdo al procedimiento
siguiente:

5.22.1 En el caso de convocatorias que se refieran a emisiones a solo un
plazo, se aceptaran las posturas competitivas conforme al orden
ascendente de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder el
mente determinado conforme al punto 5.22. Los VALORES de cada
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postura serdn asignados precisamente a la tasa que se indigue en la
propia postura.

5.22.2 En el caso de que la convocatoria se refiera a emisiones de
distintos plazos:

5.22.21. En primer lugar, se calculard {a "tasa de referencia® equivalente
para cada una de las tasas de descuento de todas las postura
competitivas de todas las emisiones. Estos calculos se haran aplicando 1a
férmula conforme al apéndice 2.

5.22.22. Una vez hecho e! cdlculo anterior, se aceptaran fas posturas
competitivas conforme al orden ascendente de las correspondientes
“tasas de referencia”, sin exceder al mento maximo deterninado
conforme al punto 5.22,

Los VALORES de cada postura serdn asignados precisamente al plazo y
a la tasa que se indique en la propia postura.

5.23. A precic miltiple.

Tratandose de BONDES y AJUSTABONOS, a! monto maximo indicado
en [a convocaloria se le restara la cantidad asignada segun el punto 521,
y €l resultado asi obtenidc se distribuirda aceptando las posturas
competitivas conforme al orden descendente de los correspondientes
precios unitarios, sin exceder al monto maximo que resulte de la resta
antes sefialada. tos VALORES de cada postura seran asignados
precisamente af precio unitario que se indique en ia propia postura.

5.24. Disposiciones comunes.

5241 Con base en las posturas competitivas que hayan recibido
asignacién, se determinard la tasa promedic ponderada o el precio
promedio ponderado de ta subasta, segun corresponda.

En el evento de que en alguna subasta no reciban asignacion por lo
menos tres posturas competitivas, las posturas no competitivas seran
asignadas a la tasa o precio que el Banco de México haya dado a
conocer como " de excepcion® en la respectiva convocatoriza.

5.24.2 Si una vez aceptadas las posturas competitivas a que se refieren
los puntos $.22 v 5.23, segun se frate, alin no se agotare el monto de los
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VALORES objeto de la subasta, se aceptaran las posturas no
competitivas por los montos no atendidos de las mismas.

5.3 DISPQOSICIONES COMUNES A TODAS LAS SUBASTAS

5.31. En caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel y el monto
por asignar no fuere suficiente para atender tales posturas, las mismas se
atenderan a prorrata de su monto.

5.32. El Gobierno Federal podra determinar, en cualquier subasta, la tasa
de descuento maxima o el precio unitario minimo -segun correspanda- al
que esté dispuesto a colocar los VALORES objeto de la propia subasta.
En estos casos, las posturas con tasas mayores o €on precios menores
no seran atendidas. Tratandose de posturas no competitivas, éstas sélo
seran atendidas por el monto minime garantizado.

5.32. Las asignaciones de CETES, BONDES Y AJUSTABONOS se
efectuardan en montos, a valor nominal, cerrades a miles de nuevos
pesos; y las de TESOBONOS en montos, a valor nominal, cerrados a
miles de délares de los EE.UUA.

5.34. El Gobierno Federal podra determinar, en cualquier subasta, un
monto adicional para el conjunto de emisiones especificadas en cada
convocataria, que se sumara al monto ofrecido ariginalmente, cuando las
tasas o precios ofrecidos en las posturas sean favorables. Dicha
sumateria se considerara como monto méximo cfrecido para efectos de!
procedimiento de asignacién sefialado en las presentes reglas,

Los VALORES adicicnales a subastar se asignaran, en su caso, hasta
per un monto que no rebase los limites siguientes:

a) Tratandose de subastas a tasa o precio unice, aquél que de efectuarse
la asignaciéon no implique variacion en {a tasa © precio que corresponda a
la altima postura que reciba asignacion del monto ofrecide originalmente,
a menos que dicha tasa sea menor o el precio mayor a la tasa o precio
finico, segln sea el caso, correspondiente a los VALORES en la emision
inmediata anterior. En este dltime supuesto, la asignacion de los
VALORES adicionales no podra resultar en una tasa Unica mayor o precio
Unico menor, segun se trate, al que les correspondid a los VALORES en
la referida emisién anterior, y
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b) Tratandose de subastas a tasa o precic miltiple, aquél que de
efectuarse la asignacion no resulte una tasa promedio ponderada mayor
¢ precic ponderado menor segln se trate, al que les correspondié a los
VALORES en la emisiéon inmediata anterior.

6. RESULTADOS.

El Banco de México informaré a cada postor en lo particular a mas tardar
alas 10:30 horas del dia habil inmediato siguiente a aquél en gue se haya
Realizado |la subasta de que se trate, por conducto del SIAC-BANXICO,
el resultado de la cantidad de VALORES que, en su caso, le hayan sido
asignados y los precios totales que debera cubrir por dichos VALORES.
Asimisme, también pondrd a disposicién de todes los postores por
conducto del sefialado SIAC-BANXICO los resultados generales de cada
subasta.

A partir de la fecha de emision de los VALORES de que se trate, la
Oficina de Servicios Bibliotecarios del Banco de México mantendra a
disposicidn de los interesados informacion sobre las posturas recibidas en
cada subasta y el monto de VALORES asignados a cada una de ellas, sin
indicar el nombre del postor.

7. ENTREGA DE LOS VALORES Y PAGO DE SU PRECIO.

7.1 El Bance de México, actuando como agentes financierc del Gobierno
Federa!, con fundamento en el articulo 2312 del Cédigo Civil para el
Distrito Federal, en materia comin, y para toda la Republica en materia
federal, se reservara la propiedad de los VALORES objetc de
compraventa, hasta el momento en gue el postor efectde ! pago del
precio correspondiente de conformidad con lo previsto en el presente
punte.

7.2 Los postores deberan cubrir al Banco de México, en su caracter de
agente financiero del Gobierno Federal, a mas tardar a las 14:30 horas
del dia en que se efectte la emisiéon de los VALORES subastados, las
cantidades en moneda nacicnal a su cargo par concepto de la adquisician
de los mencicnados VALORES.

Parz determinar el importe en moneda nacional de lgs TESOBONOS
asignados, se utilizara el tipo de cambio publicade en el "Movimiento
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Diario del Mercado de Valores” de la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. de
C.V,, et segundo dia habil inmediato anterior al de la fecha de su emision.

7.3 Los VALORES asignados a cada postor seran depositados en la
cuemnta que el Banco de México le lieve 0, en su caso, en la cuenta que
haya sefialado en términos del punto 4.35. anterior, el dia en que se lleve
a cabe la emisidn de dichos VALORES, en la medida y en la misma
proporcién en gue el pago a que se refiere el punto 7.2 anterior sea
efectuado.

7.4 En caso que un postor no efectie el pago total de los VALORES que
le hayan side asignados, el Banco de México padra, sin necesidad de
declaracion judicial, rescindir la compraventa por el monto no cubierto. Sin
perjuicioc de lo anterior, el Banco de México podra inhabilitar a2 dicho
postor para paricipar en subastar par la colocacion primaria de
VALORES,

7.5 El page se efectuara de la manera siguiente:

7.51. Las casas de bolsa deberdn realizar el pago de conformidac con el
procedimiento convenido con el Banco de México, debiendo presentar a
este ultimo una comunicacidon utilizande el formato contenido en el
apéndice 3. No cbstante lo anterior, las casas de boisa que formen parte
de un grupo financiere en el que parlicipe una institucion de crédito,
deberan contar con el financiamiento bancario a que se refiere el parrafo
tercero y siguientes de la tercera de las Reglas a las que deberan
sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones de crédito contenidas en
la Circular §1/93 expedida por el Banco de México, modificada mediante
Circutar 61/93 BIS.

7.52. Las instituciones de créditc referidas en el punto1.12, por el sdlo
hecho de presentar posturas, autorizan al Banco de México.

8. DISPOSICIONES GENERALES,
8.1 Para informacién del mercado, el Banco de Meéxico hard de!

conocimiento de Ja Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV., las
caracteristicas de las subastas.
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8.2 Todos los horarios a que se refieren las presentes regias se
encuentran referides al uso horario de la Ciudad de México, Distrito
Federal.

8.3 En el evento de que por taso fortuito o fuerza mayor no pudieren
darse a conocer las convocatorias o los resultados de las subastas a
través del SIAC-BANXICO, de conformidad con 1o sefalada en 1os puntos
3 y 6, el Banco comunicard oportunamente el procedimiento aplicable
para dar a conocer tales convocatorias o los resultados de las
correspondientes subastas.”

En consecuencia, se abrogan las Circulares 10-122 y 10-122 Bis
expedidas por esta Comisién, mediante las cuales se dieron a conocer las
Circulares 49/88 y 49/88 BIS del Banco de México.
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Circutar 10-181 Bis.- Colocacion de Valores Gubernamentales.

México, D.F., 22 de diciembre de1985.

Banco de México, mediante oficio de fecha 18 de diciembre dei presente
afio, remitit a esta Comision su Circular 66/94 BIS expedida el mismo dia,
la cuzl para su conocimiento y observancia se transcribe a continuacion:

£l Banco de México, con fundamento en los articulos 7 fraccion |, 10 y 24
de su Ley: a} tomando en cuenta que esas casas de bolsa mantendran
sus valores gubernamentales depositados en la S.D. Indeval, S.A. de
C.V., Institucidn para e Deptsito de Valores, y b) con el objeto de
instrumentar el sistema de liquidacion de efectivo de las operaciones con
valores realizadas en dicha institucion, ha resuelto, a partir del 19 de
enero de 1986, modificar el primer parrafo, ast como los numerales 4.356.,
7.2 primer parralo, 7.3, 7.4 y el apéndice 3, de la Circular 66/94 y derogar
el numeral 7.5 de la citada Circular 66/94, para quedar en los términos
siguientes:

'‘Con fines de brevedad, en estas reglas podra designarse a los
Cerificados de la Tesoreria de la Federacién, CETES; a los Bonos de
Desarrolio del Gobierno Federal, BONDES; a los Bonos de la Tesoreria
de la Federaciton, TESOBONOS; a los Bonos Ajustables del Gobierno
Federal, AJUSTABONOS; a tcdos estos valores conjuntamente o
separadamente, VALORES, y a 1a S.D. indeval, S.A. de C.V,, institucion
para ¢! Depoésito de Valores, INDEVAL''

'4,35. Las personas referidas en los puntos 1.13, y 1.14. deberan indicar,
en la carta de presentacién con la que acompafien sus solicitudes, el
nimero de cuenta que les lleve alguna casa de bolsa o institucion de
crédito en la que deseen se abonen los VALORES que, en su caso, les
sean asignados.'

‘7.2 La entrega de los VALORES asignados seré a través de! INDEVAL,
el dia en que se lleve a cabo la emisién de dichos VALORES, mediante el
carrespondiente deposito en la cuenta que le fieve INDEVAL a cada
pestor o en la cuenta propia de 1a casa de bolsa o institucién de crédito,
que se hubiere sefalado conforme a lo dispuesto en el punto 4,35., en los
términos del reglamento interior de INDEVAL.
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'7.3 Salvo por lo dispuesto en €] numeral M.43.3 de la Circular 2019/85,
en caso que un postor no efectlie el pago {otal de los VALORES que le
hayan sido asignados, €l Banco de México podra, sin necesidad de
declaracion judicial, rescindir ta compraventa por el monto no cubierto. Sin
perjuicic de lo anterior, el Banco de México podra inhabilitar a dicho
postor para participar en subastas para la colocacidn primaria de
VALORES

‘7.4 El pago se efectuard de la manera siguiente:

7.41 Las casas de botsa y las instituciones de crédito referidas en los
puntos 1.11. y 1.12., deberan realizar el pago de los VALORES en
términos de lo dispuesto en el reglamento interior de INDEVAL.

7.42 Las personas referidas en los puntos 1.13. y 1.14, deberan efectuar
¢l pago de los VALORES a través de una institucion de crédito o casa de
bolsa. Al efecto, la institiucidn de crédito o casa de bolsa debera enviar a
BANCO DE MEXICO una comunicacién en términos de! Apéndice 3.

'7.5 8e deroga.’
La Circular 66/94 de Banco de México fue dada a conocer mediante

Circular 10-181 de la extinta Comisién Nacional de Valores, expedida el
27 de junio de 1994,
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Circular 10-181 Bis 1.- Colocacién de Valores Gubernamentales.

México, D.F., 23 de mayo de 1996,

Banco de México, mediante oficio de fecha 23 de mayo del presente,
remitid a esta Comisién su Circular 66/94 BIS 1, expedida el 21 de mayo
en curse, 1a cual para su conocimiento y observancia se transcribe a
continuacién:

E! Banco de México, con fundamento en los articulos 3o., fraccién | y I,
7o., fraccion |, 10, 14, 24 y 26 de su Ley, y con el cbjeto de adecuar las
disposiciones relativas a la operacién con valores gubernamentales,
tomando en cuenta que el Gobierno Federal en Fecha préxima emitird
Certificados de [a Tesoreria de |la Federacidn y Bonos de Desarrolio del
Gobierno Federal, denominados en unidades de inversion, ha resuelto, a
partir del 23 de mayo de 1996, modificar el primer parrafo de su Circular
66794, los numerales 4.11., 4.12.1 y 4.12.2, adicionar un Gltimo parrafo a
los numerales 4.21. y 4.32., modificar el numeral 4.33., adicicnar dos
parrafos al pumeral 4.34,, modificar & primer parrafo de 5.11.1, de 5.12,,
de 5.22. y el numeral 5.23., adicionar un segundo parrafo a 5.33.,
modificar el Oltimo parrafo del numeral 8., modificar el primer parrafo y
adicionar un tercer y cuarto parrafos al numeral 7.2 y modificar el numeral
7.3 de la misma Circular 66/94 y adicicnar dos nueves formatas de
solicitud a su Apéndice 1, los cuales se adjuntan al final de la presente
Circular, en los términos siguientes:

'Con fines de brevedad, en estas reglas podra designarse a los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién denominados en moneda
nacional, CETES y a los denominados en unidades de inversion,
UDICETES; a los Bongos de Desarrollo del Gobierne Federal
denominados en moneda nacional, BONDES y a los denominados en
unidades de inversidon UDIBONGCS; a los Bonos de la Tesoreria de la
Federacién, TESOBONCS; a los Bonos Ajustables del Gobkierno Federal,
AJUSTABCONOS, y a todos estos valores, conjunta o separadamente,
VALORES!

‘4.11. Posturas para subastas a tasa o precio dnico.

Tratandose de CETES, UDICETES y TESOBONQOS, el postor debera
indicar el monto y {a menor tasa de descuento a la que esté dispuesto a
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adguirir los VALORES objeto de 1a subasta. Dicha tasa se expresara en
forma porcentual, cerrada a centésimas, en términos anuales y con base
en afos de 360 dias.

Tratdéndose de BONDES, UDIBONOS y AJUSTABONOS, el postor
debers indicar el monte vy ! mayor precio unitario al que esté dispuesto a
adquirir los VALORES objeto de 1a subasta. Dicho precio se expresara
cerrado a cienmilésimos. En el caso de UDIBONOS emitidos con
anterioridad a la fecha de colocacion el citade precio no debera incluir los
intereses devengados no pagados durante el periodo de intereses
vigente.’

'4.12.1 Competitivas.

Las posturas competitivas para CETES, UDICETES y TESOBONOS, son
aguélias en las que el postor proponga un monto v la tasa de descuento a
la que desea adguirir los VALORES cobieto de la subasta. Dicha tasa se
expresara en forma porcentual, cerrada a centésimas, en términos
anuales y con base en afios de 360 dias.

Las posturas competitivas para BONBES, UDIBONOS y AJUSTABONQOS
son aquélias en las que el postor sefiale e monto de BONDES,
UDIBONOS o AJUSTABONOS que desea adquirir y proponga el precio
unitarioc de los mismos. En el caso de UDIBONOS emitidos con
anterioridad a la fecha de colocacion el citado precio no debers inciuir los
intereses devengados no pagados duranie el pericdo de infereses
vigente.'

'4,12.2 No competitivas,

Las posturas no competitivas para CETES, UDICETES y TESOBONOS,
son aquéllas en las que el postor solicite un monto y exprese su
conformidad para que el precio unitario de los VALORES se calcule de
acuerdo a la 1asa promedio ponderada de la subasta o, en su caso, la
tasa de excepcidn que se determine en términos del punte 5.24.1.

tas posturas no competitivas para BONDES, UDIBONOS vy
AJUSTABONOS, son aquéllas en las que el postor sefiale el monto de
BONDES, UDIBONOS O AJUSTABONOS que desea adquirir y exprase
su conformidad para que el precio unitario de los mismos sea el precio
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promedio ponderado de la subastia o, en su caso, el precio de excepcion
que se determine conforme a lo sefialado en el punto 5.24.1."

‘421, ...

Tratdndose de UDICETES y UDIBONCS el capital a que se refiere el
primer parrafo de este numeral debera estar expresado en unidades de
inversion, de acuerdo a la equivalencia que se determine conforme a los
articulos segundo y tercero del Decreto por el que se establecen las
obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversion vy
reforma y adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de ta
Federacién y de la Ley del Impuesto sobre la Renta, publicado en el
Diario Oficial de la Federacion el 1 de abril de 1995, que corresponda a la
fecha de colocacion de los VALORES objeto de la subasta.'

‘4.32. ...

Las posturas respecto de UDICETES y UDIBONOS deberan presentarse
especificando el monto, a valer neminal, en cantidades redondeadas a
cinco mil unidades de inversidn o mutiplos de esa cantidad.'

'4.33. Las solicitudes deberan entregarse a mas tardar el segundo dia
habil bancaric inmediato anterior a la fecha de colocacién de los
VALORES por subastar, en la Gerencia de Mercado de Valores del
Banco de México. Tratdndose de CETES, UDICETES, BONDES,
UDIBONOS y AJUSTABONOS, deberan presentarse a més tardar a las
13:30 horas, y en el casc de TESOBONOS a mas tardar a las 9:30 horas.
El Banco de México podra dar a conocer ctra fecha u horario para alguna
subasta en particular.'

'4.34. ...

Las solicitudes podran presentarse por conducto del Sistema de Atencion
a Cuenta habientes del Banco de México (SIAC-BANXICO), o a través de
cualquier otro medio electronico, de cémputo o telecomunicacion
autorizado al efecto por el Banco de México. Las claves de acceso, de
identificacion y, en su caso, de operacitn establecidas para el uso de
medios electronicos de compute o telecomunicacion, sustituiran a la firma
autografa por una de cardcter electrénico, por lo que las constancias
documentales o técnicas donde aparezcan, produciran los mismos
efectos que la leyes otorgan a los documentos suscritos por las partes vy,
en consecuencia, tendran igual valor probatorio.
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En caso de fallas del SIAC-BANXICC las solicitudes podran presentarse
en los términos que el Banco de México indique

'5.11.1 En caso de convocatorias que se refieran a una sola emision de
CETES, UDICETES o TESCBONQS, se aceptaran las pasturas conforme
al orden ascendente de las correspondientes tasas de descuento, sin
exceder el monto maximo senalado en la convocatoria.

'5.12. A precio Unico.

En las subastas a precio Unico, de BONDES, UDIBONOS o
AJUSTABONOS, se aceptaran las posturas conforme al orden
descendente de los correspondientes precios unitarios, sin exceder el
monto maximo sefialado en la convocatoria.

'5.22. A tasa multiple.

Tratandose de CETES, UDICETES y TESOBONCS, al monto maximo
indicado en la convocatoria se le restaré Ja cantidad asignada segun el
punto

5.21 y el resultado asi obtenido se distribuira de acuerda al procedimiento
siguiente:’

'5.23. A precio multiple.

Tratandose de BONDES, UDIBONQS y AJUSTABONOS, al monto
maximo indicado en la convocatoria se le restara la cantidad asignada
segun el punto 5.21., y el resultado asi obtenido se distribuird aceptando
las posturas competitivas conforme al orden descendente de los
correspondientes precios unitarios, sin exceder al monto maximo que
resulte de la resta antes sefalada. Los VALORES de cada postura seran
asignados precisamente al precio unitario que se indigque en la propia
postura’

'5.33. ...
Las asignaciones de UDICETES y UDIBONOS se efectuaran en montos,
a valor nominal, cerrados a miles de unidades de inversion.'
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6. ...

A partir de la fecha de colocacién de los VALORES de que se trate, la
Oficina de Servicios Bibliotecarios del Banco de México mantendra a
disposicién de los interesados informacion sobre las posturas recibidas en
cada subasta y el monto de VALORES asignados a cada una de ellas, sin
indicar el nombre del postor.'

7.2 Los postores deberén cubrir al Banco de México, en su caricter de
agente financiero del Gobierno Federal, a mas tardar a las 14:30 horas
del dia en que se efectle la colocacién de los VALORES subastados, las
cantidades en moneda nacional a su cargo por concepto de la adquisicion
de los mencionados VALORES.

Para determinar el importe en moneda nacional de los UDICETES vy
UDIBONOS asignados, se utilizara la equivalencia aplicable en la fecha
de colocacion de tales titulos, en términos de lo dispuesto en el decreto
sefialado en el dltimo parrafo del numeral 4.21.

7.3 Los VALORES asignados a cada postor seran depositados en la
cuenta que el Banco de México le lleve o, en su caso, en la cuenta que
haya sefalado en términos del numeral 4.35. anterior, el dia en que se
Keve a cabo la colocacién de dichcs VALORES, en la medida y en la
misma propercién en que el pago a que se refiere el numeral 7.2 anterior
sea efectuado.’

TRANSITORIO.

UNICO.- La adicidén prevista en el numeral 4.34., entrara en vigor en la
fecha que determine el Banco de México."

La Circular 66/94 de Banco de México fue dada a conocer por la extinta
Comisién Nacional de Valores, mediante Circular 10-181 de fecha 27 de
junio de 1994,
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Circular 10-181 Bis 2.- Colocacién de Valores Gubemamentales,
México, D.F., 4 de julic de 1996.

Banco de México, mediante oficio de fecha 3 de julio del presente, remitié
a esta Comision su Circular 66/94 BIS 2, expedida ese mismo dia, la cual
para su conocimiento y observancia se transcribe a continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 3o, fraccion I, 7o.
fraccién |, 10, 24 y 26 de su Ley, y considerando que los sisternas con
base en los cuales operara en la 8.0 Indeval, S.A. de C.V., Institucion
para e} Depdsito de Valeres, la liquidacian de efectivo de las operaciones
con titulos bancarios, valores gubernamentales y certificados de
participacién ordinarios avalados por Nacional Financiera, S.N.C.,
alcanzaron el grado de confiabilidad necesario, ha resuelto:

a) que 1a Circular 66/94 Bis entre en vigor el 5 de julio de 1996:

b) modificar algunos numerales de las Reglas para la Colocacion de
Valores Gubernamenales las cuales se adjuntaron a nuestra Circular
66/94, a fin de que el régimen aplicable a los Certificados de la Tesareria
de la Federacibn y Bonos de Desarrollc del Gobierno Federal
dencminados en unidades de inversién se incorpore en [o conducente a
las disposiciones contenidas en la mencionada Circular 66/94 Bis.

En virtud de los sefalade en el inciso b) anterior, a partir del citade 5 de
julio de 1996, se modifica el primer parrafe de las Reglas para la
Colocacion de Valores Gubermamentales, que se adjuntaron a nuestra
Circular 66/94, modificada mediante Circular 66/94 Bis, asi como los
numerales 7.2 y 7.42., y se deroga el numeral 4.35., de las reglas’
mencionadas, para quedar en los términos siguientes:

REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES

‘Con fines de brevedad, en estas reglas podra designarse a los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion denominados en moneda
nacional, CETES y a los denominados en unidades de inversion,
UDICETES; a los Bonos de Desamrolle del Gobierno Federal
denominados en moneda nacional, BONDES y a los denominados en
unidades de imversion, UDIBONQS; a los Bonos de la Tesoreria de la
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Federacion, TESOBONQOS; a los Bonos Ajustables del Gobiemo Federal, -
AHISTABONOS; a todos estos valores, conjunta o separadamente,
VALORES, y a la 8.D. Indeval, S A, de C.V,, Institucién para el Depésito
de Valores, INDEVAL.

'4.35. Se deroga.’

'7.2 La entrega de los VALORES asignados seré a través de INDEVAL, el
dia en que se lleve a cabo Ia colocacidn de dichos VALORES, mediante
el correspondiente depdsito en la cuenta que le lleve INDEVAL a cada
postar,

Tratandose de los postores a que hacen referencia los puntos 1.13, y
1.14,, éstos recibirdn y liquidardn sus valores en términos de 7.42.

Para determinar el importe en moneda nacional de los TESCBONOS
asignados, se utilizard el tipo de cambio publicado en e "Movimiente
Diario del Mercado de Valores" de la Bolsa Mexicana de Valores, S A. de
C.V, el segundo dia habil inmediato anterior al de Ia fecha de su emisién.
Para determinar el importe en moneda nacional de los UDICETES vy
UDIBONOS asignados, se ulilizara la equivalencia aplicable en la fecha
de cclocacion de tales VALORES, en términos de lo dispuesto en el
decreto sefalado en el altimo parrafe del numeral 4.21.

'7.42. Las persanas referidas en los puntos 1.13. y 1.14. deberan efectuar
el pago y fa recepcién de los valores a través de una institucion de crédito
o casa de bolsa. Al efecto, la institucion de crédito o casa de bolsa debera
enviar a la Gerencia de Mercado de Valores del Banco de México, una
comunicacién en términos del Apéndice 3.'

Cabe sefialar que €l régimen aplicable a las reglas para la celocacion de
valores gubernamentales, es el establecido en las Circulares 66/94, 66/94
Bis 1, 66/94 Bis vy la presente Circular, en el orden mencionado.

TRANSITORIO

{UNICO.- Se deroga la Gircular 85/96 Bis 1."

La Circular 66/94 del Banco de México fue dada a conocer por la extinta
Comisién Nacional de Valores mediante Circular 10-181 de fecha 27 de
junic de 1994. Asimismo, las Circulares 66/94 Bis y 85/96 Bis 1 de dicho
Instituto Central, fueron dadas a conocer mediante Circulares 10-181 Bis
y 10-207 Bis 1 de esta Comisidn, de fechas 22 de diciembre de 1995 y 20
de marzo de 1896, respectivamente.
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Circular 10-181 Bis 3.- Colocacion de Valores Gubernamentales.
México, Distrito Federal, a 25 de febrero de 1997,

Banco de México, mediante oficio del 24 de febrero de 1997, remitié a
esta Comisién su Circular 86/94 Bis 3 expedida en la misma fecha, la cual
para su conocimiento y cbservancia se transcribe a continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 3o. fraccion 1ll, 70,
fraccion [, 10, 14, 24 y 26 de su Ley y con el objeto de gue en las
subastas para la colocacion de valores gubernamentales las posturas
puedan presentarse de manera electrénica, asi como de realizar algunas
otras precisiones en relacion con dichas subastas, ha resuelto, a partir del
28 de febrere de 1897, modificar el primer parrafo del numeral 1.2, el
numeral 4.3, el primer parrafo de 4.41., el primer parrafo del numeral 5.33.
¥y el segundo parrafo del numeral B; derogar el segunde parrafo del
numeral 5§.21., de la Circular 66/94 y sus diversas modificaciones, asi
como derogar el articulo tnico transitorio de la Circular 66/94 BIS 1, para
quedar en los términas siguientes:

‘1.2 Las personas antes citadas deberan actuar siempre por cuenta
propia.

‘4.3 PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

4.31. Los interesados deberan presentar sus posturas en solicitudes que
elaboren conforme a alguno de los modelos que se adjuntan en el
apendice 1 de las presentes reglas, segun correspondan a cada uno de
los VALORES de que se trate, o bien, por conducte del Sistema de
Atencién a Cuentahabientes del Banco de México (SIAC-BANXICO), 0 a
través de cualquier oftro medio electrénico, de computo o
telecomunicacion autorizado al efecto por el Banco de México. Las claves
de acceso, de identificacién y, en su caso, de operacion, establecidas
para e! uso de medios electronicos de cémputo o telecomunicacion,
sustituiran a la firma autégrafa por una de cardcter electronico, par lo que
las constancias documentales ¢ técnicas donde aparezcan, produciran
los mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos suscritos por
las partes y, en consecuencia, tendran igual valor probatorio.
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4.32. Cada postor podra presentar una © mas posturas en una misma
subasta. Las posturas presentadas en una misma solicitud deberan estar
referidas exclusivamente a una misma emisidn.

Las posturas deberan presentarse especificandc el monto, a valor
nominal de los VALORES solicitados, en cantidades redondeadas a cinco
mil pesos ¢ multiplos de esa cantidad, si se trata de CETES, BONDES o
AJUSTABONOS, o en cantidades redondeadas a diez mil dolares de los
EE.UU.A. ¢ miltiplos de esta cantidad, si se trata de TESOBONOS.

Las posturas respecto a UDICETES y UDIBONOS deberan presentarse
especificando el monto, a valor nomina!, en cantidades redondeadas a
cince mil unidades de inversidn o miltiples de esa cantidad.

4.33. Las sclicitudes que se elaboren conforme a alguno de los modeles
gue se adjuntan en el apéndice 1 de las presentes reglas, deberan
entregarse a mas tardar el segundo dia habil bancaric inmediate anterior
a la fecha de colocacion de los VALORES por subastar, en la Gerencia
de Mercado de Valores def Banco de Méxice. Tratandose de CETES,
UDICETES, BONDES, UDIBONOS y AJUSTABONOS, deberan
presentarse a mas tardar a las 13:30 horas, v en el caso de
TESOBCONOS a mas tardar a las 9:30 horas. E! Banco de México podra
dar a conocer otra fecha u horario para alguna subasta en particular.

Ta'es solicitudes deberdn entregarse en sobre cerrado acompanadas de
una carta de presentacién. Ambos documentos deberan estar suscritos
por los mismos reprasentantes, debidamente autorizados por el postor, y
la carta debera mostrar e! conocimienta de firmas otorgado por la Oficina
de Operacion de Cuentas de Efectivo del Banco de México, por lo que
dichas firmas deberan estar registradas en la citada Oficina.

4.34. Las posturas que se tramiten por conducto del SIAC-BANXICO o a
través de cualquier ofro medio electrénico, de computa o
telecomunicacion autcrizado al efecto por el propio Banco, deberan
presentarse el segundo dia habil bancario inmediato anterior a la fecha de
colocacion de los VALORES por subastar. Cuando se trate de CETES,
UDICETES, BONDES, UDIBONOS y AJUSTABONOS, las mencionadas
posturas deberan presentarse a mas tardar a fas 13:30 horas, vy en el
caso de TESOBONOCS a més tardar a las 9:30 horas. El Banco de México
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podra dar a conocer otra fecha u horario para alguna subasta en
particular.’

‘4.41. Las posturas presentadas al Banco de México conforme a los
modelos del apéndice 1, o bien por conducto del SIAC-BANXICO o a
través de cualquier otro medio electronica, de computo o
telecomunicacién autorizado al efecto por el Banco de México, surtiran fos
efectos mas amplios que en derecho corresponda, e implicardn la
aceptacion del postor a todas y cada una de las presentes reglas y a los
términos y condiciones establecidos en la convocatoria en la que el
Banco de México comunique las caracteristicas particulares de cada
subasta.

‘5.21. ..,

Se deroga.’

‘5,33, Las asignaciones de CETES, BONDES y AJUSTABONOS se
efectuaran en montos, a valor nominal, cerrados a miles de pesos, y las
de TESOBONCS en montos, a valor nominal, cerrados a miles de détares
de los EE.UU.A.

‘6. ..

Asimismo, también pondrd a disposicion de todos los postores por
conducto del senalado SIAC-BANXICQ, a mas tardar a las 18:30 horas
del dia en que se haya celebrado la subasta, los resultados generales de
{al subasta. ’

ARTICULO TRANSITORIO DE LA CIRCULAR 66/94 BIS 1
‘UNICO.- Se deroga.”

Las Circulares 66/94 y 66/94 Bis 1 de Banco de México, fueron dadas a

conocer mediante nuestras Circulares 10-181 y 10-181 Bis 1,
respectivamente.
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Circular 10-181 Bis 4 Colocacion de Valores Gubernamentales
México, D.F., a 24 de octubre de 1997.

Banco de México, mediante oficic fechado el dia de hoy, remiti6 a esta
Comision su Circular 66/94 Bis 4 expedida el 23 de octubre del afio en
curse, la cual para su conocimiento y observancia se transcribe a
continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 3°. fraccién 1II, 7°.
fraccion | y 10 de su Ley y con el cbjeto de prever el régimen aplicable a
los Bones de Desarrollo del Gobierno Federal emitidos con anterioridad a
la fecha de su colocacidn, ha resuelto modificar a partir del dia de hoy, el
segundo parrafo del numeral 4.11., el sequndo parrafo del numeral 4,12.1
y el quinto parrafo del numeral 7.2 de la Circular 66/94, y sus diversas
medificaciones, para quedar en los términos siguientes:

411, ...

Tratandose de BONDES, UDIBONOS y AJUSTABONOS, el postor
debera indicar el monto y el mayor precie unitario al que esté dispuesto a
adquirir los VALCRES objeto de |la subasta. Dicho precio se expresard
cerrado a cienmilésimos. En el caso de UDIBONOS y BONDES emitidos
con anterioridad a la fecha de colocacién, el citado precio noc debera
incluir los intereses devengados no pagados durante el periodo de
intereses vigente.'

‘4121 ...

Las posturas competitivas para BONDES, UDIBONOS y AJUSTABONOS
son aquelias en las que el postor sefale el monto de BONDES,
UDIBONOS o AJUSTABONOS que desea adquirir y proponga el precio
unitario de los mismos. En e! caso de UDIBONOS y BONDES emitidos
con anterioridad a la fecha de colocacién, el citade precio no debera
incluir los intereses devengados no pagados durante el periodo de
intereses vigente.'

T2, ..

Tratandose de subastas de UDIBONOS y BONDES emitidos con
antericridad a su fecha de colocacién, la liquidacién de los mismos
debera realizarse sumando al precio unitario solicitade o asignado, los
intereses devengados no pagados, desde la fecha de su emision o
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intereses devengados no pagados, desde la fecha de su emisién o Ultimo
pago de intereses segun corresponda, hasta ta fecha de liquidacian.
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Circular 10-181 Bis 5 Colocacién de Valores Gubernamentales

México, D.F., a 26 de noviembre de 1998.

Banco de Meéxico, mediante oficio fechado el dia de hoy, remitid a esta
Comision su Circular 86/94 Bis 5 expedida ¢! mismo dia, la cual para su
conacimiento y observancia se transcribe a continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 3°. fraccion Ill, 7
fraccién |, y 10 de su Ley, y con el objeto de que las convocatorias y los
resultados de las subastas en el mercado primario puedan darse a
conocer a través de algan medio electrénico, de computo o
telecomunicacion distinto al Sistema de Atencién a Cuentahabientes de
Banco de México (SIAC-BANXICO), ha resuelto modificar, a partir del dia
de hoy, el primer parrafo del numeral 3, el segundo parrafo del numeral 6
y el numeral 8.3, de la Circular 66/94, modificada mediante Circulares
66/94 Bis, 66/94 Bis 1, 66/94 Bis 2, 66/94 Bis 3 y 99/94 Bis 4, en los
términos siguientes:

‘3. CONVQCATORIAS.

El Banco de México pondrd a disposicion de las personas mencionadas
en el numeral 1 1as convocatorias a las subastas, a partir de las 12:00
horas del dltimg dia habil de la semana inmediata anterior a aquélla en
gue se efectuarad la subasta de que se trate, a través de! Sistema de
Atencidn a Cuentzhabientes de Banco de México {SIAC-BANXICO), o a
través de cualguier otro medio electrénico, de computo o
telecomunicacion autonizado al efecto por el Banco dée México, a menos
que el propio Banco dé a conocer otra fecha u horario para alguna
convocatoria en particular.

6.

Asimismo, pondra a disposicién de todos los postores por conducto del
SIAC-BANXICO o a través de cualquier otro medio electrdnico, de
computo o telecomunicaciones autorizade al efecto por el Banco de
México, a mas tardar a las 18:30 horas del dia en que se haya celebrado
la subasta, los resultados generales de tal subasta.

'8.3 En el evento de que por caso fortuito o fuerza mayor no pudieren
darse a conocer las convocatorias © Jos resultados de las subastas, de
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conformidad con lo seflalade en los numerales 3 y 6, el Banco
camunicara cportunamente el procedimiento aplicable para dar a conocer
tales convocatorias o los resuitados de las correspondientes subastas.”
Las Circutares 66/94, 66/94 Bis, 66/94 Bis 1, 66/94 Bis 2, 66/94 Bis 3 y
66/34 Bis 4 de Banco de México, fueron dadas a conocer mediante
nuestras Circulares 10-181, 10-181 Bis, 10-181 Bis 1, 10-181 Bis 2, 10-
181 Bis 3y 10-181 Bis 4, respectivamente.
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Circular 10-185.- Operaciones de reporto

MEXICO, D. F. 21 de octubre de 1994.

Banco de México, mediante Oficio de fecha 20 de octubre de 1994,
remitié a este Organismo su Circular 69/94 expedida el 18 del mismo mes
y afic, la cual para su conocimiento y observancia se transcribe a
continuacién:

El Banco de México, con fundamente en lo dispuesto en los articulos 22,
fraccion IV inciso c) y 97 fracciones | y lll de la Ley del Mercado de
Valores, asi como en los articulos 7, fraccién 1, 28 y 27 de su Ley, y

CONSIDERANDO

Que con fecha 23 de julio de 1993 se reforméd la Ley del Mercado de
Valores para incluir las bases para el funcionamiento del sistema
internacional de cotizaciones;

Que es necesaric permitir que las ¢casas de bolsa realicen operaciones de
reporto con algunos de los valores listados en el sistema internacional de
cotizaciones, a fin de dar mayor liquidez al mercado de dichos titulos, v

Que resulta conveniente compilar en una Circular las disposiciones
aplicables a las operacianes de reporto, a fin de facilitar su consulta y
cumplimiento.

Ha resuelto expedir las siguientes:
REGLAS

PRIMERA.- Las casas de bolsa podran celebrar operaciones de reporic
sobre:

a) Aceptaciones Bancarias, Certificados de Depésito a Plazo, Pagarés
Bancarios con Redimiento Liquidable al Vencimiento y Papel
Comercial con aval bancario, todos estos suscritos a plazo no
mayor de un afo, asi como scbre Bonos Bancarios y Certificados
de Participacidén Ordinarios con aval bancario;

c) tituios abjeto de arbitrajes internacionales, y
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d) valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal.

Las operaciones de reporto sobre Certificados y Bonos de la Tesoreria de
la Federacion, asi como sobre Bonos de Desamollo y Ajustables del
Gabierno Federal, continuaran ajustandose, en lo que no sea modificado
por la presente Circular, a lo dispuesto en la Circuiares 10-79, 10-99 y 10-
123, segtin se trate, expedidas conjuntamente por el Banco de México y
la Comisién Nacional de Valores.

Las casas de bolsa por ningun motivo podran realizar operacianes de
reparto sobre titulos distintos © en condiciones diferentes a los
expresamente mencionados en estas reglas.

SEGUNDA. - En las operaciones de reporto las casas de bolsa deberan
actuar siempre por cuenta propia.

Las casas de bolsa podran actuar como reporiadas y reportadoras
cuando las operaciones las celebren con otras casas de bolsa,
instituciones de crédito, o bien, con el Banco de México.

En las operaciones de reporto can personas distintas a las mencionadas
enh el parrafo anterior, las casas de bolsa sdlo podran actuar como
reportadas.

TERCERA.- El plazo de las operacicnes de reporto, podra pactarse
libremente por tas partes, sin extenderse a mas de trescientos sesenta
dias. Las operaciones podran prorrogarse a través de cualquiera de las
formas sefaladas en la regla novena, sin que cada promroga exceda de
trescientos sesenta dias. El plazo de la cperacion y sus préregas no
podran exceder de trescientos sesenta dias en reportos scbre
aceptaciones bancarias, certificados de depdsito a plazo, pagarés
bancarios con rendimiento liquidable a! vencimiento y papel comercial con
aval bancario.

Los reportos que las casas de bolsa celebren no podran extenderse mas
alla de la correspondiente fecha de vencimiento de los titulos o valores
cbjeto de la operacion de que se trate.

Las operaciones de reporto no podran liquidarse por anticipado, salvo
tratAndose de;

a) aquéllas a que se refiere la regla quinta;
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b) aquéllas celebradas con instituciones de crédito u otras casas de
bolsa, respecto de titulos emitidos avalados o aceptados por una
institucién distinta a la contratante, y

¢) aquéltlas celebradas con instituciones de crédito y casas de bolsa,
de conformidad con las Circulares sefaladas en el peniltimo
parrafo de la regla primera.

CUARTA,- La transferencia de los titulos o valores objeto del reporte, si
como de los fondos respectivos, debera efectuarse en la misma fecha
valor, fa cuaf no podra ser posterior at cuarto dia habit inmediato siguiente
al de la concertacion correspondiente. Al vencimiento de las operaciones
de repono, las aludidas transferencias deberan efectuarse el propic dia
del vencimiento.

Entre la fecha de concertacién y |a fecha valor de un reporto, las casas de
bolsa sélo podrén realizar, con los titulos o valores objeto del reporto, las
operaciones siguientes:

t. Cuando hayan actuado como reporiadoras, con los titulos o valores
pendientes de recibir, @nicamente podran celebrar operaciones de
venta y de reporto, cuya fecha valer coincida o sea postericr al dia en
que deban recibir los titulos o valores objeto de! reporto, v

2. Cuande hayan actuado como reporfadas, con los titulos o valores
pendientes de entregar, Gnicamente podran celebrar operaciones de
reperto, cuyo plazo de vencimiento sea anterior o coincida con el dia
en que deban entregar los titules o valores objeto del reporto.

QUINTA.- En los contratos de reporio sobre titulos objeto de arbitrajes
internacionales de valores, l[as casas de bolsa deberdn reservarse el
derecho de dar por vencida anticipadamente la operacion respectiva.

Las casas de bolsa deberan liquidar los reportos sobre tales titulos, a mas
tardar dentro det dia habil inmediato siguiente a aquél en que reciban del
extranjero los titulos objeto de la operacion de arbitraje de que se trate.

SEXTA.- Las casas de bolsa podrdn denominar libremente el precio y
premio de los reportos a que se refiere esta Circular,
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SEPTIMA.- En las operacicnes de reporto todos los calculos se haran con
la formula de afic comercial de trescientes sesenta dias y namero de dias
efectivamente transcurridos.

OCTAVA.- Las casas de bolsa deberan abstenerse de efectuar
operaciones de reporto en las que el precio o premio pactados se aparten
de los prevalecientes en el mercado en el momento de su contratacion.
Asimismo, deberan prever que al vencimiento de la operacion cuenten
con |a liquidez suficiente para hacer frente a las variaciones en el valor de
los titulos objeto de reporto.

Las casas de bolsa deberan abstenerse igualmente de realizar estas
operaciones en condiciones y términos contrarios a las politicas generales
de las casas de bolsa y a las sanas practicas y usos del mercado.

NOVENA.- Las operaciones de reporto deberan realizarse mediante
contratos marco que por escrite celebren las casas de bolsa; siendo
responsables dichos intermediarios que tanto las operaciones que
celebren como los confratos que utilicen, se ajusten estrictamente a las
disposiciones sefialadas en las presentes reglas, asl como a las demas
que les resulten aplicables.

El precio, premio y plazo de! reporto, asi como la clase de los litulos
matena del mismo, podran pactarse a fravés de cualquiera de las formas
que el propio contrato marco establezca pudiendo ser éstas escrita,
verbal, telefonica, 0 a través de cualquier otro medio electrénico, de
computo o telecomunicacién aceptado expresamente por las pares,
siempre que ese mismo dia las casas de bolsa registren en contabilidad
dicha operaciaones.

Cuandc se trate de operaciones de reporto que las casas de bolsa
celebren con otras casas de bolsa o con alguna institucion de crédito,
tales operaciones invariablemente deberan formalizarse el mismo dia en
que se concierten, por escrito, télex, telefax o a través de cualguier otro
medio que deje constancia por escrito de la celebracion de la operacion
correspondiente. Tratandose de operaciones que Jas casas de bolsa
celebren con ofras personas, no serd necesario que tales operaciones se
formalicen el mismo dia en que se celebren. Sin embargo, en los
contratos marco citados, deberd preverse que la contraparte de la casa
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de bolsa de que se trale, podré exigir a la propia casa de bolsa que tales
operaciones se formalicen ef mismo dia en que se celebren.

En caso de que se convenga el uso de medios electronicos, de computo
0 de telecomunicacién, habran de precisarse las claves de identificacion
reciproca y las responsabifidades que conlleve su utilizacién.

DECIMA. - El monto conjunto de las operaciones que celebre una casa de
bolsa como reportada sobre los titulos o valores referidos en la regla
primera, ne deberéd exceder en casec algunc de cincuenta veces su capital
global,

El monto conjunto de fas operaciones que celebre una casa de bolsa
como reportadora sobre los titulos o valores citados en el regla primera,
no debera exceder en caso alguno de veinticinco veces su capital global.

DECIMA PRIMERA.- Las casas de bolsa deberan informar a la Comisidn
Nacional de Valores y a la Boisa Mexicana de Valores, S.A de C.V., el
importe y demds caracteristicas de los reporios que celebren; en fa forma
y términcs que a propia Comisidén Nacional de Valores les indique.,

DECIMA SEGUNDA.- Las casas de bolsa deberan proporcionar a la
Gerencia de Control de Disposiciones de Banca Central del Banco de
México, informacidn relativa a las operaciones de reporto previstas en la
presente Circular, en los términos que para fal efecto les dé a conocer tal
Gerencia. :

DECIMA TERCERA.- Las casas de bolsa que incumplan las
disposiciones contenidas en las presenies reglas, serdn sancionadas
conforme al articulo 27 de la Ley del Banco de México. Lo anterior, sin
perjuicio de o previsto en el Glitimo parrafo de ta fraccion IV det articulo 22
de {a Ley del Mercado de Vaiores.

TRANSITORIAS

PRIMERA - Las presentes Reglas entrarén en vigor el 3 de noviembre de
1894.

SEGUNDA.- Se deja sin efecto ia Circular 60/92, excepto en sus reglas
segunda y tercera transitorias; asimismo, se dejan sin efecto las

-127-



El Mercado de Dinero y ) Mercado de Cambios en México

Circulares 60/92 BIS en su punto 2 y 60/92 BIS 1 a 60/92 BIS 5 del Banco
de México.

TERCERA.- Se derogan las reglas Sexta y Octava de la Circular 521980."
En consecuencia, se abroga la Circular 10-162, excepto en sus reglas
segunda y tercera transitorias; se deroga la Circular 10-162 BIS, numeral
2; se abrogan las Circulares 10-162 BIS 1 a 10-162 BIS £ y se derogan
las reglas sexta y octava de la Circular 10-134, expedidas por esta
Comisién Nacional de Valores.
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CIRCULAR 10-185.- BIS Operaciones de Reporto.

Meéxico, D.F., a 6 de septiembre de 1995,

Banco de México, mediante oficio fechado el dia de hoy, remitié a este
Organismo su Circular 69/94 Bis expedida el mismo dia, la cual para sy
conocimiento y observancia se transcribe a continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 24 y 26 de su Ley, v
a fin de no incluir dentro del computo del capital global con el que se
miden las operaciones de reporto, a las inversiones que efectien las
casas de bolsa en titulos representativos de! capital social de entidades
financieras del exterior, ha resuelto incluir a partir del préximo 7 de
septiembre de 1995, un Oltimo parrafo a la regla Décima de la Circular
69/94, en los términos siguientes:

"DECIMA . . .

Para efectos de la presente Regla, el capital global serd aguél con que
cuente |a casa de bolsa calculado conforme a las disposiciones de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, al cual deberdn deducirse las
inversiones efectuadas en ftitulos representativos del capital social de
entidades financieras del exterior, mismo que debera corresponder al del
dia ultimo del segundo mes inmediato anterior al mes en que se registren
las operaciones de reporto respectivas.”

Las casas de bolsa que con base en lo dispuestc en la presente Circular,
excedan los limites de operacién permitidos, podrdn solicitar a fia
Gerencia de Control de Disposiciones de Banca Central del Banco de
México un programa de reduccion gradual.”

La Circular 69/94 de Banco de México fue dada a conocer mediante
nuestra Circular 10-185 de fecha 21 de gctubre de 1994
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CIRCULAR 10-185 Bis 1.- Operaciones de Reporto.

Méxice, D.F. a 23 de agosto de 1996.

Banco de México, mediante oficio No. $63/231-97, fechado el dia de hoy,
remitié a este Organismo su Circular 69/94 Bis 1 expedida en este dia, la
cual para su conocimiente y cbservancia se transcribe a continuacion:

El Banco de México, con fundamento en lo dispueste en los articulos 22,
fraccion IV, inciso ¢) y 97 de la Ley del Mercado de Valores, y en los
articulos 24, 26 y 32 de su Ley y tomando en cuenta la conveniencia de
que algunos de los valores a cargoe del Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos colocados en el extranjero, sean objete de operaciones de
reporto en el pais por parte de esas casas de bolsa, ha resuelto medificar
a partir del dia de hoy, el inciso ¢) de 1a primera, los incisos b) y ¢) de la
tercera y la cuarta primer parrafo, ast como adicionar un inciso d) a la
tercera y un tercer parrafo a la décima de las Reglas a que se refiere la
Circular 69/94, pasando el actual tercer parrafe de la citada regla décima
a ser cuarto parrafo, asi como un Anexo 1, en los términos siguientes:

‘PRIMERA.- . ..

Valeres emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, incluyendo
aquéllos a cargo del Gebiemo de los Estados Unidos Mexicanos
colocados en el extranjero que sean objeto de negociacién en el pais,
sefialados en el Anexo 1 (Bonos UMS).

‘TERCERA.-. ..

a. aquéllas celebradas con instituciones de crédito u otras casas de bolsa,
respectc de titulos emitidos avalados o aceptades por una institucion
distinta a la contratante;

b. aquéllas celebradas con instituciones de crédite y casas de bolsa, de
conformidad con las Circulares sefialadas en el penitimo parrafo de la
regla primera, y

c. aquéllas celebradas con el Banco de México, instituciones de crédito v
otras casas de bolsa, tratandose de Bonos UMS.’

'‘CUARTA.- Salvo tratandose de BONOS UMS, la transferencia de los

titulos o valores objeto del reporio, asl como de los fondos respectivos
debera efectuarse en la misma fecha valor, la cual no podra ser posterior
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al cuarto dia habil inmediato siguiente al de la concertacion
comrespondiente. Tratandose de operaciones con Bonos UMS la
transferencia de los valores objeto de reporto, y de los fondos respectivos
debera efectuarse en la misma fecha valor, la cual no podra ser posterior
al tercer dia habil inmediato siguiente al de la concerfacion
comespondiente. Al vencimiente de las operaciones de reporto, las
aludidas trarsferencias deberdn efectuarse el propio dia del vencimiento.

‘DECIMA.- . .,

E! monto de los Bonos UMS valuados a valor de mercado, que las casas
de bolsa tengan derecho a recibir por actuar como reportadas no debera
exceder del 5 por ciento su capital global.'
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CIRCULAR 10-185 BIS 2 Operaciones de Reporto.
México, D.F., 27 de junio de 1997.

Banco de México, mediante oficio fechado el dia de hoy, remitié a este
Organismo su Circular 69/94 Bis 2 expedida en este dia, 1a cual para su
conocimiento y observancia se franscribe a continuacién:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 22, fraccion 1V,
inciso c) de la Ley del Mercado de Valores y 24 y 26 de su Ley, y en
atencién a peticiones de la Asociacién Mexicana de Intermediarios
Bursatiles, A.C. en el sentido de que se supriman los limites a que se
refieren los parrafos primero y segundo de la regla decima de la Circular
69/94, toda vez que las Reglas para [os requerimientos de capitalizacidn
de las casas de bolsa publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el
15 de julio de 1996, contemplan fos riesgos en que incurren esos
intermediarios por la celebracién de las operaciones de reporto previstas
en tales parrafos, ha resuelto, a partir del dia de hoy, derogar los citados
parrafos primero y segundo de la mencionada regla décima.”

Las Circulares 69/94, 69/94 Bis y 69/94 Bis 1 de Banco de México fueron

dadas a conocer mediante nuestras Circulares 10-185, 10-185 Bis y 10-
185 Bis 1, respectivamente.
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CIRCULAR 10-185 BIS 4 Operaciones de Reporto
México. D.F., a 24 de diciembre de 1997,

Banco de Meéxico, remitid a esta Comisidn su Circular 69/94 Bis 4 de
fecha 22 de diciembre del afio en curso, misma que para su conecimiento
y chservancia se transcribe a continuacién:

El Banco de México, con fundamento en lo dispuesto en los articulos 22,
fraccion IV, inciso ¢) v 97 de la Ley del Mercado de Valores, y en el
articule 26 de su Ley y toda vez que se estiman procedentes [as
peticiones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco
Nacional de Qbras y Servicios Publicos, S.N.C., en su cardcter de
fiduciasic en el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas
Concesionadas (FARAC), para que los pagarés de indemnizacién
carretera con aval del Gobierno Federal, sean objeto de las operaciones
de reporto en el pais que celebran esas casas de bolsa, ha resuelto,
madificar a partir del dia de hoy, el inciso c) de [a primera, y el inciso d) de
la tercera de las Reglas a que se refiere la Circular 69/94, en los términos
siguientes:

“PRIMERA.- . ..

a. Valores emitidos o garantizados por el Gobiemo Federal,
incluyendo agquélios a cargo del Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos colocados en el extranjero que sean objeto de
negociacion en el pais, sefalades en &l Anexo 1 (Benos UMS} y
los pagarés de indemnizacion cametera con aval del Gobierno
federal, emitidos por el Bancc Nacional de Obras y Servicios
Plblicos, S.N.C., en su caracter de fiduciario en el Fideicomiso de
Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas.

"TERCERA.-. ..

d) aquéllas celebradas con el Banco de México, instituciones de
crédito y otras casas de bolsa, tratindose de Bonos UMS, v de los
pagarés de indemnizacién carretera sefalades en el inciso ¢) de la
regla primera."
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Circular 10-244 Procedimiento para que los formadores de mercado
ejerzan el derecho de compra de valores gubernamentafes y
celebren operaciones de préstamo sobre dichos valores con el
banco de mexico en su caricter de agente financiero del gobierno
federal.

Meéxico, D.F., 3 5 de octubre de 2000.

El Banco de México, mediante oficio S03/605-2000 de fecha 4 de octubre
de 2000, remiti6 a esta Comisidn su Circular 101/2000 expedida e! mismo
dia, la cual para su conocimiento y observancia se transcribe a
continuacion:

El Banco de México, con fundamento en los articulos 3°, fraccién lil, 79,
fraccion | y 10 de su Ley, y en atencidén al oficio de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico 102-B-308, dado a conocer mediante nuestra
Circutar 100/2000, de fecha 29 de septiembre de 2000, en donde dicha
Dependencia instruye al Banco de México para vender y prestar Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija y Certificados
de la Tesoreria de la Federacién a las casas de bolsa que operen como
Formadores de Mercado conforme a lo previsto en el mencionado oficio,
informa a esas casas de bolsa los téminos conforme a los cuales se
llevardn: a cabo las citadas operaciones:

1. DEFINICIONES.

Con fines de brevedad, podra designarse a los Bonos de Desarrolio del
Gobierno Federal ¢con tasa de interés fija, BONOS; a los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion, CETES; a estos valores conjunta o
separadamente, VALOR(ES); a las subastas para la colocacion de
valores gubernamentales que se realicen en términos de la Circular 66/94
del Banco de México o las que la sustituyan, SUBASTA(S), a la S.D.
Indeval, 8.A. de C.V., Institucién para el Depésito de Valores, INDEVAL, v
FORMADOR{ES) DE MERCADO, a las casas de holsa que operen con
tal caracter en téminos de lo previsto en el referido oficio dado a conocer
mediante nuestra Circular 100/2000 de fecha 29 de septiembre de 2000.

2. Derecho de los formadores de mercatlo para comprar valores
gubernamentales al Banco de México en su caracter de agente financierc
del gobierno federal.
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2.1 El derecho de comprar CETES a la tasa de descuento ponderada y
BONOS al precio de asignacién ¢ ponderado, segtin corresponda, que
hayan resultado de la SUBASTA de cada uno de dichos VALORES,
previsto en nuestra Circular 100/2000 podré ejercerse por los Formadores
de Mercado en todas aquellas semanas en las que se realicen
SUBASTAS de !os mencionados VALORES.

2.2 lLas solicitudes para ejercer el derecho de compra mencicnado
deberan presentarse & la Gerencia de Mercade de Valores del Banco de
México, a mdas tardar una hora después de que se hagan piblicos los
resultados de las SUBASTAS de que se trate.

Las casas de boisa podran presentar una sclicitud por cada tipo de los
VALORES ofrecidos en la SUBASTA. Dichas solicitudes deberan
especificar e} valor nominal de los VALORES solicitados, en milltiplos de
10 tratandose de CETES y en muitiplos de 100 tratandose de BONOS.

2.3 Las solicitudes deberan presentarse por conducto del Sistema de
Atencidn a Cuentahabientes del Banco de México (SIAC-BANXICQ), o a
través de cualguier oftroc medio electrdnico, de cdédmputo o
telecomunicacion autorizado al efecto por el Bancoe de México. Las claves
de acceso, de identificacion y, en su caso, de operacién establecidas para
el use de medios electrdnicos, de computo o telecomunicacion, sustituirdn
a la firma autégrafa por una de caracter electronico, por lo que las
constancias documentales o técnicas donde aparezcan, produciran los
mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos suscritos por las
paries y, en consecuencia, tendran igual valor probatoric,

24 En caso de fallas de los medios electrénicos, de codmputo o
telecomunicacidén a que se refiere el numeral 2.3, ias solicitudes podran
presentarse por fax en el horario referido en el numeral 2.2, debiendo
confirmarse por escrito en la mencionada Gerencia de Mercado de
Valores sita en Avenida Cinco de Mayo namero 6, ptanta baja, Colonia
Centro, de esta ciudad, a mas tardar a las 19:00 horas del mismo dia, de
acuerdo con €l modelo que se adjunta como Anexo, en sohre cerrado,
acompafiadas de una carla de presentacién. Ambos documentos,
deberdn estar debidamente suscritos por los mismos representantes
autorizados de los FORMADORES DE MERCADQ participantes y la carta
debera maostrar €l congcimiento de firmas otorgade por la Oficina de
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Cuentas de Efectivo del Banco de México, por lo que las firmas deberan
estar registradas en la Oficina citada.

2.5 Las solicitudes presentadas al Banco de México surtiran los efectos
mas amplios que en derecho corresponda e implicaran la aceptacién de
los FORMADORES DE MERCADC a todas y cada una de las
disposiciones previstas en {a presente Circular, la Circular 100/2000 y las
demds disposiciones que al efecte resulten aplicables.

Dichas solicitudes tendran caracter obligatorio para los FORMADCRES
DE MERCADO que las presenten y seran irevocables.

2.6 El Banco de México dejara sin efecto las solicitudes que no se ajusten
a la presente Circular, a la Circular 1002000, no sean claramente
legibles, tengan enmendaduras ¢ correcciones, o bien, sean de alguna
manera incorrectas.

2.7 El Banco de México, por conducto del SIAC-BANXICO, informara a
todos los FORMADORES DE MERCADO que hayan presentado la
solicitud para ejercer el derecho de compra de VALORES de conformidad
con la presente Circular, la cantidad de VALORES que les serdn vendidos
y los precios totales que deberan pagar por cada tipo de VALOR, a mas
tardar 2 horas después de la hora limite en que hayan podido presentar
las solicitudes correspondientes en témminos de lo previsto en el numeral
22

2.8 El Banco de Méxice actuando como agente financiero del Gobierno
Federal, con fundamento en el articulo 2312 dei Cédigo Civil Federal, se
reservara la propiedad de los VALCRES objeto de compraventa, hasta el
momento en que se realice el page de! precio correspondiente.

2.9 La entrega de los VALORES ser4 a fravés de INDEVAL, el mismo dia
habil bancario en que se lleve a cabo la colocacion de los VALORES en
términos de la SUBASTA respectiva, mediante el correspondiente
deposito en la cuenta que le lleve INDEVAL a cada FORMADOR DE
MERCADO.

2.10 Los FORMADORES DE MERCADO deberan realizar el pago de ios

VALORES en términos de lo dispuesto en el Reglamento Interior de
INDEVAL.
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2.11 En caso de que algin FORMADOR DE MERCADOQO no efectie el
pago total de los VALORES que le hayan sido vendides, el Banco de
México podra, sin necesidad de declaracién judicial, rescindir la
compraventa por el monto no cubierto. Sin perjuicio de lo anterior, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra determinar que la casa
de bolsa de que se trate deje de fungir como FORMADOR DE MERCADO
en términos de lo previsto en el numeral 5.3 del oficic dado a conocer
mediante nuestra Circular 100/2000.

3. PRESTAMO DE VALORES ENTRE LOS FORMADORES DE
MERCADO Y EL BANCO DE MEXICO EN SU CARACTER DE AGENTE
FINANCIERO DEL GORIERNO FEDERAL,

3.1 Las operaciones de préstamo de VALCRES a que se refiere nuestra
Circular 100/2000, se llevaran a cabo a través de INDEVAL en términos
de lo previsto en su Reglamento Interior, para o cual, los FORMADCRES
DE MERCADO deberan realizar los trdmites necesarios ante dicha
institucién, a fin de estar en posibilidad de operar el procedimiento
electrénico para la celebracidn de operaciones de préstamo de valores
especializado, denominado VALPRE-E.

Para que los FORMADORES DE MERCADQ estén en posibilidad de
realizar las mencionadas operaciones de préstamo de valores, deberan
celebrar previamente un contrato con el Banco de México el cual
establecera las caracteristicas de dichas operaciones, los derechos y
obligaciones de las partes, asi como el procedimiento para constituir,
sustituir v cancelar las garantias correspondientes. Para tal efecto,
deberan presentar a la Subgerencia de Control de Legalidad - sita en
Avenida 5 de Mayo, namere 1 (Anexo Guardiola), tercer piso, Colonia
Centro, México D.F., C.P. 06059 -, dentro del horario comprendido entre
las 9:00 y las 19:00 horas, copia certificada y copia simple de |a escritura
piblica en la que se contenga e! poder que para gjercer actos de dominio
las casas de bolsa le hayan otorgado a sus representantes, copia simple
de una identificacion oficial de los mismos, asl como copia de la
comunicacién de INDEVAL en la que manifieste que la casa de bolsa de
que se trata, esta en posibilidad de operar el VALPRE-E, con por lo
menos dos dias habiles bancarios de anticipacién a la fecha en que
pretendan iniciar la celebracion de tales operaciones. En este caso, el
FORMADOR DE MERCADO de que se trate debera suscribir el contrate
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correspondiente cuando menos con un dia habil bancario de anticipacion
a dicha fecha.

TRANSITORIO

UNICO.- La presente Circular entrara en vigor el 8 de octubre de 2000.”
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