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INTRODUCCION

La realizacién del presente trabajo obedece al desec de obtener mi titulo
profesional presentando alguno de los trabajos que he reallzado a'lo largo del
desempenio de la profesion de actuario. .

Al inicio de mis actividades profesionales trabaje en la Secretaria de Turismo ,

en la Direccién de Evaluacién , donde tuve a:mi: cargo la elaboracién y
seguimiento de estadisticas de las principales variables que determinaban la
situacion de la actividad turistica en cada estado de Ia Tepublica y en el pais
entero.

Posteriormente ingresé a Banca Cremi , en la Direccion Adjunta de Finanzas ,
~ Direccion de Tesoreria , en la que dentro de un equipo de trabajo , realicé
_varios .proyectos de andlisis financlero , entre los que se encontraba el
desarrollo -de nuevos productos como son bonos  bancarios , acciones ,
‘c_ertmcados de participacion, obligaciones bancarias-, etc, -

De estos proyectos elegi los Bonos Bancarios para la Vivienda por considerar
:-:que-reunen todas las condiciones para poder apreciar el proceso completo
= desde su planeacion y formulacién hasta su aplicacién ', colocacién en el
. .mercado y seguimiento , asi como también por la importancia econdmica que

--representaron para el banco en un momento de crisis financiera para el pais y
la oportunidad que ofrecieron de dar una solucién adecuada al menos a uno
de los grandes problemas de ese momento como era la vivienda.

En el primer capitulo de este trabajo , Antecedentes , se presenta en forma
general la situacion de la banca en México y del Sistema Financiero
Mexicano, para dar una idea de la ubicacién de Banca Cremi.




En el segundo capitulo , Problematica , se presenta primero la historia de
Banco de México , a fin de introducir el régimen de inversion obligatoria a que
estaban sujetos todos los bancos y analizar , en forma especifica , la situacion
de los créditos a la vivienda , asi como los factores histéricos que incidieron
directamente en el estancamiento de la cartera hipotecaria .

El tercer capitulo , Marco Tedrico , esta dedicado a proporcionar un marco
tedrico de conceptos que se emplean mas adelante ; asi , en la primera parte
se presentan definiciones bdsicas de conceptos financieros , mercados
financieros , etc., para en la segunda parte , sustentar el desarrollo de los
bonos bancarios , principalmente con los esquemas de amortizacién.

Ya en el cuarto capitulo Disefio y Colocacién de Bonos Bancarios para la
Vivienda , primero se define lo que es un bono bancario , sus caracteristicas
generales y funcionamiento , para , en la segunda parte , ver a detalle el
procedimiento que se debe seguir para su colocacién y desarrollo.

En el quinto y ditimo capitulo Analisis de Resultados , se unen todos los
elementos presentados anteriormente para ver en forma integral los
resultados obtenidos con la colocacion de bonos , tanto en Banca Cremi como
en la Banca Mexicana en general .

Finalmente ,en las Conclusiones se evallan los resultados obtenidos , si
cumplieron con las expectatlvas iniciales y cuales fueron los logros concretos
alcanzados.

‘Cabe mencionar que a lo largo de todo el trabajo se mencionan bancos y
entidades - que - actualmente ya no existen o que han maodificado su
denominacién’; sin embargo , como en el momento de la emision de los bonos
formaron parle activa del proceso , se mencionan como estaban originaimente
hacnendo la aclaracnon de sus s:tuacuon actual .

Tal es el caso de Banca Creml S.N. C que actualmente se encuentra en
proceso’ de |qU|dac10n y.forma’ parte del IPAB ( Instituto de proteccién al
-Ahorro Bancar ) ue ‘el '‘banco BBV ( Banco Bilbao Vizcaya )
compro el area'de ‘atencion a chentes (sucursales) .




CAPITULO I. ANTECEDENTES

I.I. LA BANCA EN MEXICO

La palabra banco, segin el Diccionario de la Lengua Castellana significa:

“Comercio que principalmente consiste en operaciones de giro, cambio y
descuento, en abrir créditos y llevar cuentas corrientes y en comprar y vender
efectos pulblicos, especiaimente en comision”.

El papel de los bancos es principalmente de intermediacion financiera
bancaria, es decir, es el enlace entre el inversionista o ahorrador que cuenta
con recursos excedentes, una vez que ha satisfecho sus necesidades
basicas, los que entrega al banco a cambio de un premio : intereses ; el banco
destina estos recursos a actividades productivas via créditos, por lo que
recibe intereses (Figura 1). La diferencia entre los intereses que recibe por el
crédito y los intereses que paga al inversionista es la ganancia del banco, esto
es, el Margen Financiero.

Figura 1
INTERMEDIACION BANCARIA

INTERESES INTERESES

2 I y _

AHORRADOR INTERMEDIARIO ACTIVIDADES
INVERSIONISTA FINANCIERO PRODUCTIVAS
DEPOSITOS BANCO CREDITOS

INVERSION

MARGEN
FINANCIERO
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CREDITO




I.LI. HISTORIA DE LA BANCA EN MEXICO

La historia de la banca en nuestro pais segliin el concepto anterior, tuvo sus
primeros antecedentes durante la época colonial, aunque fue hasta 1772 que
se fundé una de las primeras instituciones financieras en México, el Banco de
Avio y Minas. )

Después de varios intentos y problemas econémicos ocasionados por la
Independencia, en 1864 el emperador Maximiliano invité a un grupo de
inversionistas ingleses a fundar el Banco de Londres, México y Sudamérica, a
lo que siguid la fundacidn de otras instituciones, lo que propicié una serie de
problemas que fueron resueltos hasta 1924 con la Comisién de la Ley General
de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, con la creacién de la
Comisiéon Nacional Bancaria y a fines de 1925, con la fundacién del Banco de
México como tinico Banco Central.

Después de una serie de modificaciones, la banca pas6é de una etapa de
banca especializada a la de banca mdiltiple para llegar finalmente al concepto
de banca universal que actualmente esta en vigor.

, Igualmente pasd de ser banca privada a banca estatizada (propiedad del
gobierno) en 1982, para posteriormente volver a manos de inversionistas
privados en 1990.

A raiz de la estatizaciéon de la banca, el gobierno determind iniciar un proceso
de reestructuraciéon de la banca para lograr un sistema mas competitivo,
productivo y eficiente, por lo que entré6 a un proceso de reduccion
(racionalizacién) del nimero de instituciones, ya sea por fusién (unién entre
instituciones ) o bien por liquidacion, el cual se fue dando por etapas, para
pasar de un total de 59 instituciones que existian en 1982 hasta quedar en 18
bancos comerciales en 1992,

*FUENTE:Historla del Banco de México
Eduardo Turrent Diaz
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El Sistema Bancario Mexicano quedd integrado, por tanto, por las siguientes
instituciones, cuya participacion en el mercado se mide por el porcentaje de la
captacion que reciben del total de fondos del publico inversionista.

Cuadro 1
CAPTACION BANCARIA PROMEDIO 1992 -

BANCO CAPTACION

BANAMEX 22.96%
BANCOMER 23.98%
SERFIN 12.93%
COMERMEX 7.22%
INTERNACIONAL 1.96%
SOMEX 6.08%

ATLANTICO ’ 3.43%
B.C.H. 3.43%
MERCANTIL DE MEXICO 2.53%
CREMI - 3.38%
CENTRO 0.98%
PROMEX 1.10%

MERCANTIL DEL NORTE 1.71%
CONFIA 1.63%
BANORO 1.92%
BANPAIS 2.37%
BANCRESER 1.71%
ORIENTE 0.37%

* FUENTE :Comision Nacional Bancaria y de Valores

11



I.1.2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero, como su nombre lo indica, es un sistema en el que
todos sus elementos estan interrelacionados, es decir, todos tienen influencia

sobre los demas y, por tanto, les afectan las acciones de todos.

El sistema financiero mexicano esta estructurado de la siguiente forma: *

a)

b)

c) .

d) -
. Casas de Bolsa Bancarias

. Casas de Bolsa No Bancarias

Ak ~Agentes de Bolsa Independientes

: ORGANISMOS REGULADORES
-Comision Nacnonal Bancaria (C.N.B.) **:

- Bolsa Mexlcana de Valores (B M.V. )

'ORGANISMOS GUBERNAMENTALES

Secretarla de Hacienda y Crédito Publico (S H.C. P )
Banco de MeXIco (BANXICO)

Cdmlsnén Nacional de Valores (C.N.V, )*"
Instltuto para el Deposito de Valores (lNDEVAL)

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Bancas Comercnales

: ,Asomacxones de Ahorro y Prestamo
o Cajas de Ahorro

Unlones de Credlto o
Companlas de Seguros

‘ "'Companxas de’ Fianzas

Fondos de Pensnon

INTERMEDIARIOS DE VALORES

FUENTE La Conrormacldn de una Nueva Banca de Miguel Pefaloza W.

fueron fusi

** Ambas s

el 18 de enero de 1999 en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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e) INTERMEDIARIOS DE SERVICIOS NO BANCARIOS
Arrendadoras
Casa de cambio
Factorajes
Sociedades de inversion
Almacenadoras.

l.2. BANCA CREMI

Los bancos estan divididos en 3 grandes grupos en funcién de su tamario,
cobertura nacional y captacion de mercado.

Dentro de este contexto, Banca Cremi se ubica dentro del segundo grupo de
los bancos medianos, con una cobertura regional, es decir, que aunque tiene
presencia a -nivel nacional, sus principales plazas se concentran en
determinadas zonas del pais, principalmente la zona central y parte de la zona
norte.

Banca Cremi ademas de brindar todos los servicios de banca multiple, tiene la
concesion privada ‘por parte. del Gobierno Federal de comercializar con
metales preciosos (oro y plata).

La estructura orgéniéa de’ i en términos generales es la siguiente:
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FiguraZ

ESTRUCTURA ORGANICA DE BANCA CREMI
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I.2.I. EL AREA DE TESORERIA

Parte medular en la estructura de un banco es la Tesoreria, funcion que, si
bien es relativamente reciente dentro de la banca (mediados de los afios 70),
ha ido creciendo en importancia hasta tener un papel! prioritario en la toma de
decisiones de Ia Institucion.

La Tesoreria, ubicada organicamente dentro de la Direccién General Adjunta
de Administracién y Finanzas, tiene la funcién de mantener el equilibrio
financiero de la Institucion dentro del marco legal establecido, Su objetivo es
optimizar el margen financiero del banco alcanzando la maxima productividad
en las operaciones al cumplir satisfactoriamente con los lineamientos oficiales
determinados por las autoridades financieras de nuestro pais.

Dentro de sus funciones principales estan:
. La planeacién de la Tesoreria a corto y mediano plazo.

+Coordinar las fuentes de financiamiento y la utilizacién de los recursos.
la Tesoreria por medio de los instrumentos legales establecidos.

‘ ) ntro de la Tesoreria que se gestan nuevas alternativas tanto de
. captac 10 de ‘inversion para dar mayor diversificacion, versatilidad y
" oportunidad de beneficio a la Institucion.

- Dentro de las actividades que he desarrollado dentro de la Tesoreria, esta el
desarrollo, implantacién y posteriormente el seguimiento de los Bonos
Bancarios para la Vivienda, objeto del presente trabajo.

1.2.2. DESEMPENO PROFESIONAL

Desde finales de 1983 fecha en que ingresé a Banca Cremi, he laborado en
el Area de Tesoreria, donde he ocupado diversos puestos desemperiando
diversas actividades:

15



Inicialmente llevé la administracion de la Cartera Accionaria propia de la
Institucién, llevando el seguimiento y andlisis del mercado accionario en
_general, concertando las operaciones en coordinacién con Casas de Bolsa.

~Poster|ormente participé en el mercado interbancario, concertando
"operacnones con ofras instituciones de Ios valores requeridos para nivelar la

e ; posicion financiera de la Tesoreria, posicién que deberia cumplir con una serie

“de’ porcentajes montos, limites v candados variables determinados por el
encaje legal o régimen de inversion obligatoria dictado por Banco de México y
S que: era computado constantemente en base a la situacion financiera de!
) fbanco

o Igualmente"he pammpado en el desarrollo y elaboracion de diversos
:proyectos .y ‘estudios - financieros como por ejemplo: nuevos productos

" .financieros: ofrecidos al puUblico, desarrollo de planes especiales de

- :flnanCIamlento “evaluacién de proyectos, planeacion y desarrollo de valores
emitidos por la: Institucion, como obligaciones subordinadas, certificados de
aportacnon ‘patrimonial y acciones, entre otros, como fue el caso de los bonos
bancarios para la vivienda.

16



CAPITULO Il. PROBLEMATICA

li.l. BANCO DE MEXICO

Il.L.I. HISTORIA DE BANCO DE MEXICO

Como resultado del descontrol, anarquia y desconfianza que prevalecié en el
sistema financiero del pais, el Gobierno Federal decidid poner orden,
estableciendo una serie de reformas legales de gran trascendencia. *

Fue en 1924 que el Gral. Alvaro Obregon empezé por emitir la Ley General de
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, en la que por primera
vez se da-una clasificacion de las instituciones que integrarian el Sistema
Bancario Nacional y en la que ya se menciona un banco Unico de emision de
billete. A fines de ese ario se cred la Comision Nacional Bancaria y a
mediados de 1925, inicia actividades el Banco de México, que si bien funciona
como una institucidon comercial los primeros afios, en 1931 se constituye como
Banco Central.

~ Esta funcion se consolidé con las reformas al Banco de México, las cuales

eliminaron las operaciones directas con el publico y aobligaron a los bancos a

© - que guardaran sus reservas en €l. Asi Banco de México se convirtid en

...depositario y guardidn de las reservas, haciendo funciones de Camara de

‘. Compensacion y prestamista de ultima instancia. Esta también facultado para

“emitir billetes en exclusividad, regular la circulacién monetaria y de tasas de
“interés, asi como fijar los tipos de cambio.

s 'Elflé;::nt"rvol operativo de Banco de México surgio desde las reformas a la Ley
..~ Constitutiva de Banco de México en 1931, la cual se sigue modificando a
- través de los afios para precisar y actualizar sus facultades.

*FUENTE:Histotia del Banco de México. Eduardo Turrent Diaz
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Dentro de su jurisdiccion estan la fijacion de tasas de interés pasivo, el monto
del encaje legal, el plazo y el destino del crédito selectivo, el requerimiento del
coeficiente de liquidez y demas disposiciones de control sobre la oferta
monetaria, las divisas y el tipo de cambio.

n.rn2. REGIMEN DE INVERSION OBLIGATORIA.

0

El Encaje Legal o Coeficiente de Liquidez (como se le conocié posteriormente)
es un instrumento de regulacién monetaria controlado por el Banco de México,
quien mediante el establecimiento de porcentajes de inversion obligatoria,
aplicables a la captacidn de recursos de las Instituciones de Crédito, asi como
~-através de reglas operativas, produce la expansién o contraccién de recursos
“hacla el crédito y/o a las diferentes actividades productivas del pais. *

. Las" Instituciones de Banca Muiltiple tenian la obligacion de mantener un

-~ depdsito obligatorio sobre el total de recursos provenientes de la captacion
‘directa y otros pasivos. Dicho depdsito debia invertirse en Banco de México,
~asi ‘como en inversiones - en Bonos del Gobierno Federal y en Bonos de la
-Banca de Desarrollo.

A través del Encaje Legal y del Régimen de Inversion Obligatoria, el Gobierno
Federal, via Banco de México, indicaba a las instituciones bancarias como y
cuanto deberia destinar de los recursos captados del ptblico inversionista en
los renglones o actividades consideradas prioritarias, determinando también
las tasas de interés aplicables.

FUENTE: Conceptos basicos de la Tesoreria . Banca Creml
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Los porcentajes correspondientes a cada concepto o “cajon” no eran fijos, se

modificaban constantemente en funcién a los requerimientos o politicas del
Gobierno Federal, fijando inclusive montos tope a determinadas fechas, sobre
ios que se pagaban unos rendimientos y cualquier cantidad extra sobre esos
topes llamados “excedentes” recibian otro tratamiento.

En el cuadro 2 se presenta un ejemplo de la distribuciéon de los pasivos en
los diferentes cajones y el rendimiento o remuneracnon fijados por Banco de
México para cada uno de ellos.

A través de estas medidas, el Estado’ convirtié a los bancos en entidades
publicas que se regian por las disposiciones y autorizaciones del Gobierno
Federal.

La banca, operaba como una magquina de hacer dinero causando un entorno
de poco riesgo y de minima competencia, propiciando por un lado que los
clientes bancarios fueran quienes subsidiaban la ganancia al percibir bajas
tasas de interés por sus ahorros e inversiones y, por el otro, que los clientes
de crédito pagaran un buen diferencial. *

La banca estaba altamente regulada, por una parte Banco de México
determinaba la operacién de los bancos, sefialando desde cuanto podian
pagar por su captacion hasta los:montos disponibles para prestar en sus
gestiones crediticias. Por otro’lado, el control normativo que ejercian ia
Secretaria de Hacienda y Cred|to Publlco y la Comisién Nacional Bancaria se
fueron endureciendo.

El gasto de inversion no solo se controld, sino que ademas se legisié de
acuerdo con las disposiciones del Gobierno Federal.

Es durante la etapa de la estatizacidon que la banca pierde muchos de sus
objetivos esenciales. Por la situacién del pais, el Gobierno Federal requeria de
la mayor cantidad posible de ahorro interno para poder enfrentar las
exigencias de la crisis econdmica, apoyandose totalmente en la banca.

* Fuente: La conformacién de una nueva banca . Miguel Pefialoza Weber
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Los cambios bruscos provocaron una serie de problemas operativos
internos que prevalecieron durante varios afos, ya que durante el periodo de
banca estatizada ( el gobierno era duefio de los bancos), el gobierno aplico
una serie de medidas de control demasiado severas, quitando a los bancos
libertad para el ejercicio normal de sus funciones.

Los bancos empezaron a presentar una serie de problemas en diversos
grados; los problemas mas frecuentes eran: *

Problemas de calidad de cartera crediticia.
Insuficiencia de capital.
Monto excesivo de los activos improductivos.

Contaminacién causada por las fusnones ( bancos sanos y bancos con
problemas)

En estos casos, las instituciones acudian al Fonapre {Fondo de Apoyo
Preventivo para las Instituciones de Banca Multiple) = quien evaluaba los
problemas y disefiaba un programa correctivo; ejercia entonces control sobre
las variables financieras y comerciales, las que eran presupuestadas y
monitoreadas constantemente para asegurar el éxito de los programas
correctivos. Posteriormente en 1980 se constituyd un fondo para enfrentar
problemas financieros extraordinarios, el Fobaproa ( Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro ) ; ante posibles crisis econémicas que propiciaran la
insolvencia de los bancos por el incumplimiento de los deudores con la banca
y el retiro masivo de depositos , el fondo serviria para asumir las carteras
vencidas y capitalizar a las instituciones financieras . Finalmente en 1999 se
instituyo el IPAB ( Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario ), creado con
fundamento en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, que tiene como
objetivos principales establecer un sistema de proteccion al ahorro bancario ,
concluir los procesos de saneamiento de instituciones bancarias, asi como
administrar y vender los bienes a cargo del IPAB para obtener el maximo valor
posible de recuperacion.-

¢ Fuente : La conformacién de una nueva banca . Miguel Pefaloza Weber
**Fuente: Que es el IPAB? Pagina de Intemnet
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Cuadro 2

REGIMEN DE INVERSION OBLIGATORIA Y SU REMUNERACION

(REGIMEN APLICABLE DE MARZO - JUNIO 88)

TR
ENCAJE LEGAL
% REMUNERACION
Efeclive en Caja o Banxico 10.0 CP.+35
Financlamiento Gobierno Federal 35.0 CP.+5 TASAIND. CP.+5TASA SIST.
Fi fami Banca D i 10 C.P. + 5 TASA IND. 6.0 C.P.+ 5TASASIST.
Bonos de Regulacién Monetaria 20 C.P.+ 5 TASA IND.
SUBTOTAL 48.0 51.0
ACTIVIDADES PRIORITARIAS
Ejidatarios y Campesinos 06 82.25% DEL CPP 0.6 82.25% DEL CPP
Exportacion 1.2 CPP.§ 1.2 cPP-5
VIS Tipo A 20 100.0% CPP MES ANT, 2.0 100.0% CPP MES ANT.
VIS Tipo B 4.0 100.0% CPP MES ANT. 40 100.0% CPP MES ANT.
SUBTOTAL 7.8 7.8
CARTERA LIBRE *
Arliculos Basicos 14 TASA POLITICA- 14 TASA POLITICA
Industria Medlana o Pequefia 35 TASA POLITICA s TASA POLITICA
Agropecuatio e Ind. Conexas 43 TASA POLITICA 43 TASA POLITICA
Habitacion Tipo Medio 25 TASA POLITICA 25 TASA POLITICA
Actividades de Fomenio 74 TASA POLITICA 4.4 TASA POLITICA
Agenles de Bolsa 0.t TASA POLITICA 0.1 TASA POLITICA
SUBTOTAL 19.2 16.2
COMERCIO Y OTROS ACTIVOS
Produccion, Comercio y Servicios 250 TASA POLITICA 250 TASA POLITICA
TOTAL 1000 100.0
——
C.P. Tasa Promedio de Ja Caplacién del Banco calculada en base al promedio ponderado plazos, tasas de inlereses.

C.P.P,

Tasa Promedio de ja Captacién de todos las Bancos del Sistema.

Fuenle : Conceplos basicos de Tesoreria . Banca Cremi

21




I.2. CREDITOS A LA VIVIENDA

La vivienda representa el medio fisico necesario para el desarrollo integral de
la familia y es, por tanto, una de sus principales prioridades.

El objetivo de ser duefio de una vivienda propia es realizable de acuerdo al
nivel socioecondmico de la persona, sin embargo, existen casos en que
debido a la ausencia de programas que favorezcan a todos los segmentos de
la poblacion, esas posibilidades se desvanecen.

E! concepto de vivienda de interés social, segun la OEA (Organizacién de
Estados Americanos) es: “Vivienda de interés social, ya sea urbana o rural, es
aquella cuyo uso en propiedad o alquiler, es asequible, de manera que no
resulte onerosa en el presupuesto familiar , a personas de escasos recursos
econdmicos, proporcionandoles alojamiento en un ambiente fisico y social
que satisfaga los requisitos indispensables de seguridad, higiene y decoro y
que esté dotada de Ios servicios sociales correspondientes”.

1l.2.1. SITUACION DE LA VIVIENDA EN MEXICO

El proceso de desarrollo social del pais trae como consecuencia la carestia de
la vivienda, como uno de los muchos desequilibrios implicitos en la evolucion
de la sociedad.

La demanda aumenta constantemente, mientras que la oferta es cada vez
menor, ocasionando asi el encarecimiento y escasez de la misma.

E! grado de urbanizacion es el porcentaje de poblacién que vive en grandes
conglomerados. Este grado de urbanizacién ha tenido un crecimiento muy
acelerado en los ultimos arfios debido a varias causas, principaimente el
crecimiento demografico y a la migracion interna, lo cual provoca un aumento
sustancial en las necesidades de infraestructura urbana, servicios, vivienda,
educacién, empleo, etc.
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Una de las principales consecuencias del crecimiento de la poblacién urbana
es la necesidad creciente de terrenos para vwlendas lndustrlas comercios,
. etc, para satisfacer sus necesidades. :

Como sélo un reducido nimero cuenta con recursos econémicos suficientes
para adquirir una vivienda, la mayor parte de la poblacion se ve obligada a
segregarse en condiciones de hacinamiento, con escasez de servicios
publicos indispensables y medio ambiente deteriorado.

Otro de los factores que ha venido agravando el problema de la vivienda son
el bajo ingreso per-capita de la poblacién y su mala distribucién. Esto deja en
desventaja un importante sector de la poblacion que no tiene ingresos
suficientes para satisfacer sus necesidades basicas y de vivienda digna.

I.2.2. ALTERNATIVAS DE CREDITO HIPOTECARIO

Desde principios de este siglo, México ha mostrado un gran interés por
resolver los problemas de la vivienda.

En la Constitucién de 1917 se establecié la obligacién de los patrones de dar
a sus empleados alojamiento adecuado e higiénico.

En la Ley Federal del Trabajo de 1931, se conservdé esta idea, dejando a las
entidades federativas la responsabilidad de vigilar su cumplimiento.

En 1963 se cred el Programa Financiero de la Vivienda, tendiente a canalizar
recursos del ahorro publico de los departamentos de ahorro de los bancos
comerciales, asi como de los bancos hipotecarios que segun la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, deben invertir el 30%
de los depdsitos en viviendas de interés social.
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Como resultado del Programa Financiero de la Vivienda, en 1964, el Gobierno
Federal creé el Fondo de Operacion y Descuento Bancario a la Vivienda (FOVI)

. para otorgar crédito a las Instituciones Bancarias, para ser invertido en obras
de interés - social.

'En agosto de 1971 fué creado el Instituto Nacional para el Desarrollo de la

: Comunldad Rural y la Vivienda Popular (INDECO) para celebrar convenios en
i los* goblernos estatales con el fin de elaborar y promover programas de
“yivienda'y desarrollo urbano.

' ~ En'1972: nacio INFONAVIT sus recursos provienen de la participacién de los
trabajadore de los empresarlos y del sector gubernamental.

Los bancos: han partlmpado siempre con recursos importantes en el crédito
hupotecarlo ‘tratando siempre de mejorar las condiciones de pago y ofrecer
o mayores facmdades a la clientela.

A modo informativo, se presenta en el Cuadro 3 algunos de los planes de
crédito hipotecario que los bancos presentan con atractivas facilidades, los
cuales han ido apareciendo en los Ultimos afios.

24



Cuadro 3

CONDICIONES HIPOTECARIAS POR BANCOS
(AGOSTO 94)

MONTO DE % PLAZO DE TASA DE
BANCO FINANC. | FINANC. | AMORTIZACION | INTERES
MILES DE PESOS )

PROBURSA .
"RAICES" MIN 100 65-80% 5-20 ANOS +6
BANAMEX i
"ESPACIOS” MIN 50 60-80% 30 ANOS +55
BANCOMER .
“PLANCASA” | -MIN 100 65-85% 3-25 ANOS +52
SERFIN
"SUCASA” MIN 93 65% 20-30 ANOS +7
INERNAL. .
"HABITAL" 120-1,722 |  70-80% 20 ANOS +6
COMERMEX _
"“CREDICASA” |  MIN 90 70-80% 20 ANOS +6

lATLanTICO i
“TU CASA” MIN 118 65-85% 20 ANOS x(1.31)
CONFIA
"EN TU CASA”|  MIN 187 85% 5-20 ANOS +8

u

FUENTE: BANCOMER
*RESPECTO A LA TASA LIDER SUPERIOR
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1.3. CARTERA HIPOTECARIA

Como respuesta a la creciente demanda de crédito hipotecario por parte del
publico y fuertemente presionado por el afén del Gobierno Federal de ofrecer
a la poblacién mayores facilidades para la adquisicién de vivienda , la banca
comercial impulséd el plan de vivienda tipo social , cuyo esquema financiero
contemplaba pagos mensuales indexados al salario minimo , cuya renta o
pago mensual era tantos salarios minimos como permitiera la capacidad de
pago del acreditado , hasta un maximo de 3.

El esquema financiero contemplaba que durante los primeros afios se
refinanciaba la porcién de intereses devengados que el pago no cubria ,
elevando el saldo insoluto ; este efecto se invertia después de transcurrido
aproximadamente un 75% del plazo total , cuando el pago mensual empezaba
a ser suficiente para cubrir los intereses y parte del capital insoluto , hasta
alcanzar a liquidarlo todo dentro del plazo establecido.

Los créditos tenian por lo general un plazo fijo de 20 afios , pero al término del
mismo si aun quedaba algun remanente en el saldo insoluto , este se
cancelaba dando por liquidado el crédito.

Por ese tiempo (1970-1980) el pais gozaba de un periodo prolongado de gran
estabilidad econdmica , por lo que las tasas de interés tenian poca o ninguna
variacién , bajo este escenario era facil hacer planes a largo plazo sin
considerar mayor riesgo.

Los créditos hipotecarios se entregaban faciimente a trabajadores de
medianos recursos , por lo que la cartera hipotecaria ( monto que un banco
otorga en crédito para la adquisicién de vivienda y que no ha sido liquidado)
crecia constantemente , incrementando asi el pasivo .

Repentinamente se suscitd una alza desmedida de tasas de interés , llegando
a niveles nunca antes registrados en la economia del pais , con tasas de casi
el 180%.

Esto provoco incrementos exponenciales en el interes devengado por los
créditos y por tanto , tambien en los saldos insolutos al capitalizar cantidades
cada vez mayores por los crecientes intereses.
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El efecto que se tuvo entonces en los créditos fue el de una bola de nieve que
crecia- sin ‘control “elevando la cartera hipotecaria en forma desmedida ,
situacion _que se:vio empeorada por el hecho de que muchos créditos
pactados. a plazo fijo y que aun tenian saldo insoluto muy elevado , se
consideraban saldados por haber llegado a su fecha de vencimiento ,
- quedando para el banco estos saldos en su pasivo y posteriormente en
cartera vencida ( rengldon del balance general donde se registran los créditos
que ya cumplieron su plazo pero que por alguna causa no fueron liquidados ).

En ese tiempo , Banco de México reforzé las medidas econémicas haciendo
mas estricto el Encaje Legal .; esto limit6 mas aun la capacidad del banco
para otorgar créditos { ver punto 1I.1.2 Régimen de inversién obligatoria) , ya
que toda su captacion tradicional estaba destinada de antemano ( fondos
provenientes del ahorro del publico captado a través de la red de sucursales).

El banco requeria entonces de fondos independientes de la captacion
tradicional para poder aliviar la carga de la cartera hipotecaria dentro de su
pasivo y disponer también de recursos para ofrecer a su clientela créditos
para la vivienda . i

11.3.1. OBJETIVO

Buscando nuevas fuentes de recursos , se plante6 la creacién de nuevos
instrumentos de captacion , de ahi que el objetivo del presente trabajo es:

Disefiar un instrumento de inversion llamado Bonos Bancarios para la

Vivienda y colocarlo en el mercado de valores para captar recursos del publico
inversionista , destinados al otorgamiento de créditos para la vivienda.
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CAPITULO Ill. MARCO TEORICO
li.l. TEORIA DEL SISTEMA FINANCIERO

lil.Ll.i. CONCEPTOS GENERALES

Dentro del mercado de valores hay muchas opciones de inversién, pero antes
de analizarlas debemos definir los principales conceptos que se van a
manejar mas adelante.

liL.L1.). DEFINICIONES BASICAS.

Para empezar: ¢qué es inversion?. Por inversion entendemos la aportacion de
dinero, tiempo o energia destinada a obtener algin beneficio futuro. Por
inversién se debe entender un sacrificio presente y cierto en cuanto al
consumo de un bien a cambio de la posibilidad de obtener un rend|m|ento
aunque incierto, a futuro.

Instrumentos.- Son las diferentes opciones de inversién disponibles en el
mercado, son tltulos con valor negociado en el mercado bursatil.

Tltulos Valores documentos con valor legal que certifican la celebracion de
una operam dn o transaccnon financiera.

Suma o cantldad de dinero que se va a destinar para iniciar una
‘ obre la que se espera recibir beneficios.

e miento.- Precio o suma de dinero a pagar por cada unidad de
N dinero’ prestada o invertida en una unidad de tiempo. Ganancia 6 utilidad que
“* produce una' inversion.

Tasa 'de Interés 6 rendimiento.- Es la expresion en porcentaje de los
intereses recibidos sobre un capital inicial , referido a una unidad de tiempo
convenido de 1 afio comercial, es decir 360 dias.
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Descuento.- Cantidad de dinero que se resta 6 deduce del valor original o
_:nominal de un titulo o -instrumento. Reduccién del valor de vencimiento o
...rescate de un titulo al que éste se adquiere y que proporciona el rendimiento

" sobre la inversion correspondiente.

Tasa de descuento.- Es la expresion en porcentaje del descuento hecho sobre
el valor nominal ¢ de costo de un titulo, referido a una unidad de tiempo
- convenido de 1 afio comercial, es decir 360 dias.

Plazo.- Es el término que se utlllza para expresar el periodo de duracién de la
inversion.

Valor nomlnal 6 valor a Ia par.-
. correspond
: venclmlento

Es el valor que aparece en los titulos y
ré ‘0" pagaran los instrumentos a su

Valor actual - Es el valor real de venta de un tntulo al inicio de una operacion
. con instrumentos del mercado de dinero; se obtiene al restar el descuento
pactado del valor nominal del titulo .( Ver figura 3)

Figura 3
VALOR ACTUAL - VALOR NOMINAL
CAPITAL INTERESES MONTO VENCIMIENTO
ﬂ (“') ﬁ
— ) e
VALOR ACTUAL DESCUENTO VALOR NOMINAL

— — ——

Riesgo.- Es cualquier factor de incertidumbre inherente a la inversidon y su
rendimiento esperado, es decir, que los resultados no alcancen los niveles de
éxito esperado, o aun mas, que resulten un fracaso. Nivel de impredecibilidad
de los rendimientos esperados.
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Liquidez.- Grado de facilidad que tiene un instrumento de inversién para
venderse, es decir, convertirse en:dinero en efectivo. Disponibilidad de
. efectivo de una persona 6 empresa que le permlte invertir en el momento que
: Io considere conveniente.

Bursatilidad.- Volumen de operaciones que tiene un instrumento en particular,
producto de la oferta y la demanda por el mismo.

Activos.- Conjunto de bienes y derechos propiedad de una empresa.

Pasivo,- Deuda a cargo de una empresa. Parte del balance donde los bancos
registran los' depésitos de sus cuenta-habientes.

Capltallzamén Traspaso contable de alguno de los renglones de utilidades al
rubro de capltal social en el Balance General.

y ‘,Cotlzacwn .Precio de un hecho u operacién dentro de un mercado de
~ valores certlflcado por el propio mercado.

: L’Accmnes - Valores que representan formalmente la propiedad de una
-sociedad anonlma y otorgan a su tenedor el derecho a votar en proporcnSn al
monto invertido dentro de la Asamblea General de Accionistas. SO v

'Amortizacién.- Pago parcial o total del valor nominal de un instrumento’ de
~renta fija, anticipadamente 6 a su vencimiento.

Balance General.- Documento que muestra la posicion financiera de una
empresa auna fecha ‘determinada.

Capltal Soc:al Importe de las acciones comunes suscritas por los
lnversmmstas de una Sociedad Anénima.

-.Cupon -Parte desprendlble de un titulo contra cuya entrega se efectlia el
pago de dlwdendos 6 intereses o bien, se ejercen derechos.

,Dlwdendo Parte de las utilidades que se paga a los inversionistas, ya sea en
' efectlvo o blen en forma de acciones adicionales.

f;Oferta anarla Colocacion de valores que la empresa emisora efectla por
prlmera vez en el mercado .
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lil.L1.2. ALTERNATIVAS DE INVERSION

Los resultados esperados de una inversion se miden en funcion al
rendimiento obtenido, es decir, al beneficio que produce esa inversion en un
determinado tiempo y que normalmente se expresa como un porcentaje anual
de la cantidad invertida.

Toda inversion lleva asociado un cierto grado de incertidumbre o riesgo en
cuanto a la posibilidad de obtener el beneficio esperado.

Figura 4
LIQUIDEZ - RIESGO - RENDIMIENTO

4%
OQ/ 1""' S-S C S IIIIIIIIIIII gL J 0 ,?/6\
, kS‘@
(0]

0 PROBABILIDAD DE 1
RENDIMIENTO (%)

La combinacién de las tres variables que mas influyen en toda inversién define
en forma determinante los resultados obtenidos.

A mayor liquidez, se tiene menor riesgo, pero redunda en menor rendimiento.

A mayor riesgo disminuye la liquidez, pero aumenta la probabilidad de
rendimiento.

E! elegir en que punto de la combinacion situarse depende solo de la libre
eleccion del inversionista .
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lll.1.2. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Si bien el mercado de valores se refiere fisicamente a un mercado, en realidad
pertenece a una dimension compuesta por varios mercados que interactian
todos elios entre si y se denominan Mercado de Capitales y Mercado de
Dinero, los que se dividen a su vez en Mercado Primario y Mercado
Secundario. Adicionalmente se consideran Mercado de Metales y Mercado de
Divisas , aunque por lo limitado de su campo de accién , solo se mencionaran
en forma muy general.

MERCADO PRIMARIO SECUNDARIO
CAPITAL A B
DINERO C ’ D

De acuerdo con las caracteristicas de los instrumentos que son negociados en
la Bolsa Mexicana de Valores, estos han sido agrupados en los siguientes
mercados: -

Mert:ado de Dinero (Deuda). Es en el que se emiten y negocian valores cuyo
" objeto es satisfacer las necesidades financieras a corto, mediano y largo plazo
- del emisor.

Mercado de Capitales: Es en el que se colocan y negocian valores cuyo objeto
es satisfacer las necesidades de capital de las empresas para la realizacion
de proyectos a largo plazo.
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Mercado de Metales. Es en el que se negocian metales prECIOSOS como el oro
y la plata.

Mercado de Divisas. Es en el que se negocian divisas extranjeras , es decir ,
las monedas oficiales de todos los palses del mundo , aunque el mayor
volumen es de délares estadounidenses.

Por lo que respecta a la fase en la que se encuentre la negocnaclon de los
instrumentos operados en la bolsa, se establecen dos tlpos de mercado

Mercado Primario. Es aquel que se relaciona con la colocacuon u oferta inicial
de los titulos o valores entre el publico mversmnlst ac:endo llegar recursos
frescos a las emisoras. i
Para realizar la colocacién u oferta ptlblica de Ios valores, la empresa acude a
una Casa de Bolsa que los ofrece al gran publlco inversionista en el ambito de
la. Bolsa Mexicana de Valores. De ese modo ‘las -emisoras reciben los
recursos correspondientes a Ios valores- que fueron adquiridos por los
inversionistas.

-Mercado Secundario. Es aquel en el que se lleva a cabo la compra-venta
~entre’intermediarios e inversionistas en general de los titulos y valores que
fueron. previamente colocados mediante una oferta publica en el mercado
primario, abarca desde el momento de su colocacion en el mercado hasta su
vencimiento.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
estos pueden ser comprados y vendidos en la Bolsa Mexicana de Valores, a
través de una Casa de Bolsa.
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1. 1.2.1. MERCADO DE DINERO

En el mercado de dinero es en el que todos hemos participado de alguna
forma, el articulo que se compra 6 vende aqui es dinero 6 cuasi-dinero;el
dinero 6 cuasi-dinero no es mas que papel financiero que representa la
cantidad de dinero que una empresa 6 persona debe a otra.

A continuacién se mencionan los principales instrumentos de mercado de
dinero y sus caracteristicas principales:

INSTRUMENTOS DE DEUDA A CORTO PLAZO

CETES *. Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion ( CETES) se
iniciaron el 28 de Noviembre de 1977 cuando el Congreso de la Unidon
. mediante decreto reformé la Ley Organica de Banco de México , la Ley de
Hacienda del Departamento del Distrito Federal y la Ley de Mercado de
Valores, lo que autorizé al Ejecutivo Federal para que , por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico , pudiera emitir los Cetes.

Los objetivos fundamentales para su creacion fueron: 1) ser un medio de
financiamiento para el Gobiemo Federal ; 2) fungir como termémetro para
detectar el grado de liquidez de la economia del pais ; 3) ser un sistema de
control de circulante y 4) ser un instrumento de coordinacién de las politicas

-~ .monetarias, crediticias y de gasto publico , Uti ademas para actuar con
-rapidez-sobre la interrelacion que entre ellas exista , asi como sobre sus

‘efectos a corto plazo.

Los Cetes son titulos de credito al portador en los que se determina la
‘obligacién a cargo del Gobierno Federal de pagar el valor nominal en la fecha
de vencimiento , cuya colocacion y redencion se realiza a través de su agente
financiero exclusivo que es el Banco de México

Fuente:Banco de México

34



Rendimiento.- Los Cetes no causan intereses , sino que ofrecen una
ganancia de capital a su tenedor por ser colocadas originalmente “bajo par”
(por debajo de su valor nominal) y el Banco de México determina la tasa de
descuento que define su precio de colocacion .

Se colocan en el mercado mediante subasta publica , en la que Banco de
México actlla como agente exclusivo para su colocacion y redencién , en la
cual solo participan Instituciones Bancarias y Casas de Bolsa quienes
posteriormente los asignan a sus clientes.

Plazo.- Sus plazos son fijados a discrecién de Banco de México y fluctian
entre 28, 91 y 182 dias, siendo el mas importante el de 28 dias.

Valor Nominal.- Su valor nominal es de $10.00 y se cotiza bajo par, es decir,
- .con.tasa de descuento'para fijar su precio y son amortizables en una sola
exhibicién a vencimiento del titulo.

LfQUidez.- La liguidez de los Cetes esta sélidamente avalada por todos los
- organismos oficiales que los respaidan, siendo por tanto el instrumento mas
confiable y atractivo del mercado.

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO:

Conocidos como PRLV's , son titulos a corto plazo emitidos por instituciones
de crédito. Los PRLV’'s ayudan a cubrir la captacién bancaria y alcanzar el
ahorro interno de los particulares.

Valor Nominal.- Su valor es de $100.00.

Rendimiento.- Los intereses se pagan al vencimiento de los titulos a la tasa
pactada por el emisor al momento de celebrar el contrato.
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, Plazo EI plazo va de 7 a 360 dlas

'-quwdez-' En VIrtud de que cuentan con garantra del patnmonlo de las
.instituciones de crédito que los emite, tienen alto rendlmlento y baja liquidez,
" ya que ademas no tienen mercado secundario y no son titulos negociables.

ACEPTACIONES BANCARIAS. Las aceptaciones bancarias son letras de
cambio emitidas por instituciones bancarias o por empresas a su propia orden,
aceptadas por instituciones de Banca Multiple con base en créditos que las
instituciones conceden a dichas empresas ; pueden ser privadas ( emitidas
por bancos ) o publicas ( emitidas por sociedades anénimas ).

Valor Nominal.- Su valor es de $100.00.

Rendimiento.- Se fija con relacién a una tasa de referencia que puede ser
CETES o TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio), pero siempre es un
‘ poco mayor porque no cuenta con garantia especifica ;se operan a descuento.

os plazos van de 7 a 182 dias.

) 4LiqUidéz.-'La garantia de este instrumento estd dada por la aceptacién que
hace del mismo el banco que la respalda y por el prestigio de la empresa
emisora, lo que le da la liquidez en el mercado.

PAPEL COMERCIAL. Son pagarés emitidos por sociedades andnimas
autorizadas en bolsa, generalmente empresas grandes, con la finalidad de
obtener financiamiento a corto plazo; participan también en el mercado de
valores.

Valor Nominal.- Su valor nominal es de $100 y se operan bajo par, es decir, a
descuento.
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Rendimiento.- Su tasa de interés se determina al igual que los otros
instrumentos, por las tasas vigentes en el mercado; al igual que los CETES
este instrumento se compra a descuento respecto a su valor nominal, pero por
lo general, paga una sobreasa referenciada a CETES o a la TIIE (Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio).

Plazo.- Sus plazos son variables aunque generalmente es menor a un afio y
van de 7 a 360 dias.

Liquidez.- Al igual que las acciones, su bursatilidad es alta dependiendo de la
empresa emisora. Este titulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantia
por lo que es importante evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica,
el papel comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

INSTRUMENTOS DE DEUDA A MEDIANO PLAZO

PAGARE A MEDIANO PLAZO.- Es un titulo de crédito colectivo emitido por
una sociedad mercantil con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos
de crédito, cuyo destino es el financiamiento de proyectos a mediano plazo.
Pueden ser quirografarios o fiduciarios, segin sea la garantia ofrecida por la
empresa.

Valor Nominal.- Su valor nominal no es fijo, varia segun sean las necesidades
de la empresa. TR

Rendimiento.- L.a tasa de rendlmlento es’ var bl \.revisable de acuerdo con
las condiciones de mercado; el pago de’ Ios mtereses puede ser mensual,
trimestral, semestral o anual. .

Liquidez.- Si bien son instrumentos de bajo riesgo por el respaldo de la
institucion de crédito emisora, por no tener mercado secundario y tener plazo
fijo, son instrumentos de poca liquidez.
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INSTRUMENTOS DE DEUDA A LARGO PLAZO

UDIBONOS.- Son bonos de desarrollo emitidos por el Gobierno Federal
Mexicano, colocados por el Banco de México, denominados en Unidades de
Inversion (UDIS), que cuentan con el respaldo del mismo Gobierno Federal.
Se denominan en UDIS con objeto de que tanto su valor nominal como su
rendimiento no se vean deteriorados por el incremento del Indice de Precios al
Consumidor (INPC) es decir , por la inflacion , por lo que a su vencimiento el
valor nominal- correspondiente es calculado al tipo de cambio UDIS en
moneda nacional que esté vigente y es pagado en una sola exhibicion.

también denominada en unidades de inversion,.dan una“-

o ‘sob 7tasa por‘enCIma de la inflacién (o tasa real) del periodo correspondiente.

: quwdez;- Dado que cuentan con el respaldo del Gobierno Federal y por estar

" indizado (ligado) al INPC, tienen un alto nivel de liquidez.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).-

Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal , colocados en el
mercado a través del Banco de México, con el objeto de que el emisor
obtenga recursos a mediano o largo plazo para financiar proyectos de
inversién propios de su actividad y cuya garantia es el respaldo absoiuto del
Gobierno Federal Mexicano.

Valor Nominal.- $100.00 amortizables al vencimiento de los titulos en una sola
exhibicion
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. n;el mercado a descuento y ofrecen un

Liquidez.- Los bondes cuentan con el respaldo del Gobierno Federal, io que
:'les da una gran liquidez.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA .- Son titulos
colocados en el mercado bursétil por instituciones crediticias con cargo a un
fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

Valor Nominal.- De $100.00.

Plazo.- Va de 3 a 7 afios y su amortizacidon puede ser al vencimiento o con
pagos periddicos.

TIIE.

Liquidez.- Su liquidez depende de la aceptacion en el mercado dél patrimonio
que integra al fideicomiso.

PAGARE DE INDEMNIZACION CARRETERO.- Se le conoce como PIC-
FARAC (por pertenecer al fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas
Concesionadas) es un pagaré avalado por el Gobierno Federal a través del
Banco Nacional de Obras y Servicios SNC. en el caracter de fiduciario.

Valor Nominal.- 100 UDIS.
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Plazo.- Es dé 5 aros,

: R'endirh‘i”eﬁtb. “El ‘rendimiento en moneda nacional de este instrumento
* depende’del precio de adquisicién, con pago de la tasa de interés fija cada
..-182 dias, con la ganancia adicional del valor de los Udis.

'LydiL:ide'z.-r El contar con el respaldo del Gobierno Federal y por estar valuados
en Udis , que protegen al inversionista contra la inflacién , ayuda para que el
instrumento tenga buena liquidez

BONOS BPAS .- Estos bonos son emitidos por el Instituto de Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB) con el fin de hacer frente a sus obligaciones
contractuales y reducir gradualmente el costo financiero asociado a los
programas de apoyo a ahorradores.

Valor Nominal.- $100.00 amortizables al vencimiento de los titulos en una sola
exhibicién. R ' ~

Plazo._—“é aﬁosﬂ :

Rendlmlento Se colocan en el mercado a descuento y sus intereses son
pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés sera la mayor entre Cetes de 28
'j_'dlas y ‘la“tasa de los PRLV's ( Pagarés con rendimiento liquidable al
~ven0|m|ento) a un mes,

Liquidez.- Estos bonos tienen un buen nivel de liquidez debido a su
rendimiento.

AJUSTABONOS.- Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal
Mexicano y colocados en el mercado a través del Banco de México para la

obtencién de recursos, el célculo de sus intereses prevee el proporcionar un
rendimiento real al inversionista al cubrir la inflacion.

Valor Nominal.- $100.00
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o ““titulos

' Plazo De 3 a 5 anos

.- La tasa de lnteres esta referlda al valor de adquusmon de los

Rendlm‘enrtrp‘ sa

i Juste‘ conforme a determlnado margen por::encima . del

Ll }_]comport _mlento que‘en el plazo de vigencia de los’ mlsmos tenga el lndlce

Nacional de Prec;os al Consumldor (INPC),
: ,v_{quwdez.- Cbmo todos los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal,
¥ tiene gran aceptacion en el mercado.

BONOS DE REGULACION MONETARIA (BREMS).- Son titulos de crédito
emitidos por Banco de México con el propdsito de regular la liquidez en el
~ mercado de dinero y facilitar la conduccién de la politica monetaria.

Valor Nominal .- $ 100
Plazo.- De 3 arios.

Rendimiento.- Para el calculo de la tasa de rendimiento se considera la tasa
Ponderada de Fondeo Bancaria determinada por Banco de México para pagar
intereses mensuales.

Liquidez.- Par tener el respaldo de Banco de México al igual que del Gobierno
Federal, los titulos tienen un buen nivel de bursatilidad.

BONOS.- Son una promesa escrita de pago de una suma fija llamada "valor
de redencién” en una fecha dada llamada fecha de redencién.

En forma general sus caracteristicas son las siguientes:

Valor Nominal.- Es el valor del-titulo que por lo general es un muitiplo de
$100.00. :
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Monto de la inversién.- Es la cantidad de titulos que se colocan en mercado
pnmarlo multlplucados por su valor nomlnal

’ Periodo Es el numero de dfas que. transcurren entre las fechas de pago de
"llntereses o rewsnon de tasas de lnteres L

_ ':,Tasa de Rendlmlento La tasa de rendlmlento es varlable generalmente y se
-+ modifica al inicio de cada perfodo.

Pago de Intereses.- Dependiendo del esquema de amortizacién de la emision,
los intereses pueden ser pagados al final de cada periodo, al término de un
plazo determinado o al vencimiento de la emisién.

Liquidez.- La bursatilidad del instrumento depende, al igual que las acciones,
de la empresa o institucion que los emita, aunque, por tener rendimiento fijo
seguro se cotizan facilmente en el mercado secundario

i. .2.2. MERCADO DE CAPITALES

Asi como en mercado de dinero se operan instrumentos con vencimiento
menor y mayor a un afo, en el mercado de capitales se negocian valores a
largo plazo o sin un plazo determinado. Ejemplos de estos titulos son las
acciones y las obligaciones .

ACCIONES .- Las acciones son titulos de crédito nominativos que
representan una de las partes iguales en las que se divide el capital social de
una empresa, emitidas por sociedades mercantiles, cuyo destino es el
financiamiento de proyectos de inversion a largo plazo, que no cuentan con un
plazo de vigencia determinado ni con una garantia especifica y cuyos
rendimientos son variables. Las acciones son colocadas entre el publico
inversionista a través de la Bolsa Mexicana de Valores y son operadas por las
Casas de Bolsa. Las acciones estan representadas por titulos, ya sea
individuales (una accién) o por paquetes (varias acciones) . Ser tenedor de
acciones de una empresa no convierte al inversionista en acreedor , sino en
socio de la misma
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Plazo.- Las acciones estan vigentes mientras exista la compafiia o empresa
como tal.

Rendimiento.- El rendimiento que recibe el inversionista se presenta de dos
formas:

- Dividendos.-En una empresa sana, periédicamente se decretan utilidades
-~ por.fin de ejercicio, ganancias extraordinarias, etc., las cuales se reparten
entre los accionistas. Son utilidades que genera la empresa, las acciones
permiten al inversionista crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto,
participar de sus ganancias. Los dividendos pueden ser en efectivo 6 en
especie (acciones cuando hay incrementos de capital).

- Ganancias de Capital.- Es la utilidad que recibe el inversionista cuando
vende sus acciones . Es la diferencia entre precio de venta menos el precio de
cdmpra original , aunque dicha diferencia puede ser positiva, negativa o cero ,

. ”segun sea la situacion de la empresa y bajo que circunstancias se efectle la

h lmp' rtante: ‘es la solidez de la empresa , es decir, que sea financieramente
:‘S.sana “Asi, hay acciones que se cotizan exitosamente en mercados nacionales
-~ z.y; aln en mercados extranjeros obteniendo grandes beneficios. La liquidez 6

'"bursatlhdad de una accion esta relacionada a la buena 6 mala situacién de la
- empresa emisora, a su evolucion en el mercado y a sus expectativas a futuro.

" Las acciones pueden ser comunes u ordinarias ( otorgan los mismos derechos
"y obligaciones a sus tenedores y derecho de voz y voto en asambleas ) 6 bien
preferentes ( en caso de liquidacion de la empresa se liquidan antes que
cualquier otro tipo de accidn , pero tienen derecho de voz y voto muy limitado).

OBLIGACIONES.- Son titulos de créditos nominativos que representan un
pasivo o deuda para las sociedades mercantiles que los emiten y, para los
inversionistas, la participacién en un crédito colectivo. Su objetivo es obtener
financiamiento a largo plazo para proyectos de inversion , adquisicién de
activos fijos por parte del emisor o reestructurar pasivos.

Atendiendo a las garantias ofrecidas, se pueden clasificar en:
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a) Hipotecarias: Cuando los bienes otorgados en garantia son de naturaleza
inmobiliaria, o bien incluye todos los activos propiedad de la empresa. Esto es,
se otorga en garantia la “unidad industrial’ de la emisora.

b) Quirografarias.- Cuando es la solvencia moral y econémica de la empresa
emisora, respaldada por todos sus bienes activos, la que garantiza el pago de
las mismas.

c) Prendarias.- Cuando se otorga en garantia la entrega de cosas muebles
enajenables, ‘sobre las cuales tenga dominio la empresa emisora, tales como
productos terminados, cuentas por cobrar, titulos de crédito, bonos de prenda,
etc.

d) Fiduciarias.- Cuando - se aportan como garantia bienes muebles o
inmuebles afectos al patrimonio de un fideicomiso de garantia, administrado
por una institucion fiduciaria y cuyos fideicomisarios sean los mismos
inversionistas de las obligaciones

Por ofra parte, también podemos sefialar que este tipo de instrumentos

" pueden tener la caracteristica de ser convertibles en acciones del emisor, en
cuyo caso los tenedores reciben sus rendimientos en la forma como se haya
estipulado a la emisidn de los mismos, pero al momento de su amortizacién,
seran canjeados por acciones comunes o preferentes de la emisora.

Valor Nominal.-Su valor nominal es de $1,000.

Plazo.- Entre 3 6 mas afios, su amortizacién puede ser al término del plazo o
en parcialidades anticipadas.

Rendimiento.- El inversionista recibe los intereses periddicamente y el capital
al vencimiento ; las tasas se revisan periddicamente en base a las tasas
vigentes en el mercado, las obligaciones dan una sobretasa teniendo como
referencia a los CETES o TIE.

Liquidez.- Al igual que las acciones, el grado de bursatiidad de las
obligaciones depende del prestigio de la empresa emisora.
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lil. .2.3. MERCADO DE METALES

Este mercado ya no es activo , pues ha sido desplazado por operaciones de
compra-venta a través de brokers de mercado de dinero , casas de cambio y
bancos , son operaciones extra-bursatiles (no se registran en bolsa de
valores). Son tres los instrumentos autorizados en este mercado :Centenarios,
Onzas Libertad de Plata y Certificados de Plata (CEPLATAS), que son
certificados de participacién que representan derechos de sus tenedores en el
- patrimonio de un fideicomiso constituido en Banca Cremi por el Banco de
México, Industrial Minera México, S.A. de C.V. Y MET-MEX Pefioles, S.A. de
C.V.conformado.por 4 millones de onzas troy de plata calidad “good delivery” .

Tanto el valor de cada certificado que ampara cien onzas troy de plata libertad
como su rendimiento , se determina por el precio de cotizacion de la onza en
el mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso - dblar de los Estados
Unidos de Ameérica, al momento de la valuacion.

iil. 1.2.4. MERCADO DE DIVISAS

E! mercado de divisas funciona en gran parte como cualquier otro mercado,
de acuerdo con [as leyes de la oferta y la demanda. Sin embargo, cada pais
mantiene oficialmente los tipos de cambio dentro de cieta gama
predeterminada y cuando las fuerzas del mercado hacen que el valor de una
moneda se acerque al limite superior o inferior de esa gama, el Gobierno
interviene, utilizando diversos dispositivos para estabilizar el valor de su
moneda. Basicamente, el rendimiento que obtiene el inversionista en este tipo
de mercado es el diferencial que obtenga entre el precio de venta y el precio
de compra de las divisas.

A diferencia de los valores que vimos anteriormente, no hay ningun edificio ni
mercado organizado (como sucede con los mercados de valores y la bolsa)
donde tenga lugar esa compra-venta , en lugar de eso las monedas se
someten a transacciones de corredores de monedas en todos los paises,
negociandose en casas de cambio e instituciones bancarias .En nuestro pais
se negocian todas las divisas extranjeras, aunque se considera como base
para toda transaccion el délar americano, es decir, el de Estados Unidos de
América.
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1l.1.2.5. ORGANISMOS RECTORES

E! Mercado de Valores en México esta regulado por varios organismos que
vigilan su correcto y sano desarrollo, ofreciendo asi a todos sus participantes
mayor seguridad y confianza en sus diversas operaciones.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Este organismo entré en funciones en 19789 con el fin de agilizar el movimiento
de valores'y reducir los riesgos de pérdida, dafio o robo por la transferencia
fisica de valores.
Sus atribuciones principales son:

. Actuar como depositario de titulos operados en Bolsa para Casas de Bolsa e
Instituciones de Crédito.

«  Administrar los valores custodiados y ejercitar los derechos correspondientes
a los depositantes.

. Prestar servicios de transferencia, compensacién y liquidacion en las
operaciones que se realizan respecto de valores depositados.

BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Es una sociedad anénima cuyos accionistas son precisamente las Casas de
Bolsa y los Agentes de Valores constituidos como personas fisicas, quienes
también integran sus consejos de administracién y vigilancia.

Sus atribuciones principales son:

. Proporcionar el espacio fisico necesario para llevar a cabo las transacciones
correspondientes, incluidos los servicios de procesamiento de operaciones e
informacion de las mismas.

. Establecer y vigilar las reglas de operacion para la compra-venta de valores.
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. Certificar cotizaciones de los valores que se operan.
. Mantener y proporcionar informacion al publico inversionista sobre los titulos
inscritos en el mercado. ' ’

COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV) *

Este organismo encargado por parte del Gobierno Federal de las funciones de
supervision y vigilancia en cuanto a la aplicacion de las normas contenidas en
la Ley de Mercado de Valores, depende a su vez de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

Ejerce sus actividades mediante el funcionamiento de tres direcciones
principales: Emisoras, Intermediarios y la de Planeacién y Estudios.

En la Direccién de Emisoras se lleva a cabo el estudio de las solicitudes de
inscripcion de las empresas que desean colocar nuevas emisiones de titulos,
asi como la supervision de aquellos otros que habiendo ya emitido y por lo
tanto puesto en circulacién sus valores, deben proporcionar informacién

- periddica acerca de sus actividades y situacién financiera .

En la Direccién de Intermediarios se examinan las solicitudes de registro de
las nuevas Casas de Bolsa o de agentes de valores y se vigila la actuacion de
las ya inscritas.

La Direccién de Planeacion y Estudios tiene a su cargo el analisis de tipo
estadistico, asi como la emisién de lineamientos conducentes a orientar las
actividades futuras del mercado.

CASAS DE BOLSA Y AGENTES DE BOLSA

Actlian como intermediarios financieros entre los inversionistas y los emisores
de valores ante el mercado de valores.

*En 1999 se fusiond con la Comisién Nacional Bancaria, dando origen a fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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Sus pnncnpales actlvidades son' ‘

«. Realizar todos los’ tramltes necesarlos para Ia colocacnén de valores en el

- = mercado prim ario

. ,",Reallzaf a 'venta de valores entre el publlco inversionista.

" - Asesorar ’;-orientar. y mantener mformados a. los inversionistas sobre la
‘situacion de sus valores y de las tendencias del mercado para la toma de

..~ decisiones
. Administrar y custodiar la posicién de valores de su clientela.
. Realizar operaciones con divisas.

II.2. TEORIA DE LA AMORTIZACION

ll.2.l. CONCEPTOS BASICOS

Para unificar los términos usados en el presente trabajo, empezaremos
dando las definiciones de los conceptos basicos indispensables para apoyar la
teoria de la amortizacion.

INTERES.- En términos generales, interés es el alquiler o precio que se
conviene en pagar por un dinero tomado en préstamo, que se expresa como
una suma a pagar por cada unidad de dinero prestado en una unidad de
tiempo.

.CAPITAL.- Es la cantidad original que se presta y por la que se ganan los
intereses.

Lo PLAZO.- Numero de periodos (dfas, meses, aflos) que dura el préstamo del
rwgapital. v

e ASA DE INTERES.- Es la cantidad de interés producido por el capital
durante un  periodo determinado, expresado en porcentaje, normalmente
“referido al plazo de un afio.
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MONTO.-‘ Es la cantidad que se tiene al final del plazo al sumar al capital
inicial los intereses obtenidos.

lIL.2.1.1. INTERES SIMPLE

Cuando se tiene un capital inicial constante (C) a una tasa de interés (i)
durante un plazo determinado (n), al final del plazo obtendremos el capital
mas los intereses que resulten de aplicar la tasa de interés al capital por uno o
varios periodos dentro de un plazo determinado.

SEA
M= Monto
C = Capital inicial
i = Tasade interés
n= Plazo
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1.2.1.2. INTERES COMPUESTO

A diferencia del interés simple, para e! calculo del’ lnteres compuesto el

capital si varia de un periodo a otro, ya que al término de cada periodo, los

intereses obtenidos se suman al capital anterior modificando asi la base del

célculo de intereses para el siguiente periodo, esto .se conoce como

capitalizacion. Por tanto, el capital aumenta en cada final de periodo, por
- adicion a los intereses vencidos a la tasa convenida. '

SEA"
’ ‘M = Monto
C = Capital inicial
i = Tasa de interés
n = Plazo

n

C . CH . CHi ... C(1+i)

Por tanto, la férmula de interés compuesto es:

Perfodo de Capltallzaclon Es el intervalo de tiempo convenido en la
r‘;oblylga‘c_:lqn a capltahzar los intereses.

: Tasa dé lhtéréé' Compuesto;- Es el interés fijado por periodo de capitalizacion.

; Monto del Capntal a Interés Compuesto o Monto Compuesto.- Es el valor del

’capltal final ‘o capital acumulado después de sucesivas adiciones a los
“intereses.”
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Figura 5

INTERES COMPUESTO vs. INTERES SIMPLE

SEA
S= Monto compuesto
C= Capital inicial
i= Tasa de interés

n= Plazo
B INTERES
b COMPUESTO
b A
a INTERES
b SIMPLE
a
b a
a
0 1 2 3 4 ANOS
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1.2.1.3. TASAS EQUIVALENTES

Son aquelias tasas de interés que, bajo condiciones diferentes, producen la
misma tasa efectiva anual.

iN.2.1.4. DESCUENTO

Basicamente , descuento es .la. dlsmmuc:on gue se hace a una cantidad
definida, esta dlsmlnumon puede se L

DE TIPO COMERCIAL Al ofr er un blen o producto a un precio menor del
estipulado lnlmalmente qescuento es por tanto, la diferencia entre el precno
lnlmal y el preCI efectivamente pagado

kDE TlPO 'BANCARIO.- Que se da al cobrar los intereses por adelantado

;sobre el valor de un Pagare calculandolo sobre su valor nominal, por tanto, el

.. :descuento es la diferencia entre el valor nominal y el valor que se recibe, en el
e momento de descontar el Pagaré.

SEA
% °8= Valor del pagaré
~- n= Tiempo (anos)
d=,'vlv'a‘sa de descuento
. D= Valor descontado del pagaré

D=Snd
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.2.1.5.COMISIONES

Las comisiones son las cantidades de dinero que se pagan o cobran por la
prestacion de un servicio. Se expresa como un porcentaje y en su calculo no
interviene el tiempo , ya que se paga solo una vez.

lil.2.1.6. VALLOR PRESENTE

El valor actual o presente a interés compuesto de una cantidad que se recibira
en fecha futura, es aquel capital que, a interés compuesto, tendra en el
mismo tiempo un monto equivalente a la suma de dinero que se recibira en
fecha convenida.

c ' s

Valor Actual Valor Futuro
0 1 2 G n

Sea
S = Capital a vencimiento
C = Capital inicial
i = Tasade interés
n = Plazo

C=8S(1+i)
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lil. 2.2. AMORTIZACION

ill.2.2.l. ANUALIDADES

Anualidad es una sucesion de pagos perlodlcos lguales a |ntervalos iguales
de tiempo. :

Renta.- Es el monto de cada uno de los bééos iguéieé.‘ :

Periodo de pago.- Es el mtervalo de tlempo que hay entre el pago de una
renta y la snguuente

Tiyém‘p'o o plazo: Intervalo de tiempo entre el inicio del primer periodo de
‘pago y el final del Ultimo perlodo.

Las anualidades se pueden clasificar por sus caracteristicas en:
Cuadro 4
TIPOS DE ANUALIDADES

ORDINARIAS
ANUALIDADES O ANTICIPADAS
VENCIDAS
CIERTAS DIFERIDAS DIFERIDAS
PERPETUAS PERPETUAS
PERPETUAS DIFERIDAS PERPETUAS DIFERIDAS
EVENTUALES DIFERIDAS DIFERIDAS
(o} PERPETUAS PERPETUAS
CONTINGENTEY PERPETUAS DIFERIDAS PERPETUAS DIFERIDAS
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111.2.2.2. TIPOS DE ANUALIDADES

ANUALIDADES CIERTAS.- En este tipo de anualidad las fechas de inicio y
término estan claramente estipuladas . Por ejemplo Ios créditos otorgados
para compra de bienes duraderos como autos, =

ANUALIDADES EVENTUALES O CONTINGENTES En estas anualidades
alguna de las fechas de inicio o de término no se conocen con precision por
estar sujetas a un evento previsible .Por ejemplo el seguro por enfermedad
6 accidente.

ANUALIDADES PERPETUAS.- En estas anualidades la duracién del pago o
renta es ilimitada o indefinida , puede terminar en cualquier momento Por
ejemplo el pago del seguro de automavil.

ANUALIDADES ORDINARIAS (o] VENCIDAS Aquu eI pago'de Ia renta se s
’efectua al termlno de cada periodo de pago. ; S

'.Ejemplo Pago perlod|co por concepto de- servncios
“-ejemplo el pago de la renta basica del telefono

S ANUALIDADES ANTICIPADAS.- En esta anualldad el pago de la renta se
.';kefectua al inicio de cada periodo.

PR plo:: Pago de la renta de una casa, cuota por mantemmxento en un club
L depornvo
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ANUALIDADES DIFERIDAS.- Aqui - la fecha de inicioc se determina para
después de un cierto intervalo fijo tamblen a partir del cual empieza a correr
la duracién de la anualidad. -

Ejemplo: Pago de un seguro para la educaclon.

> R R R R R

ANUALIDADES PERPETUAS.- Esta anualidad inicia también en una fecha
postergada previamente determinada, pero su duracién es |I|m|tada :

Ejemplo: Pago de la pensién de un seguro por viudez é jubilacién.

.......

"ANUALVID-ADES SIMPLES.- Son las anualidades cuyo periodo de pago
: comcude con el periodo de capitalizacién. La modalidad mas comun es la de
- anuahdad simple cnerta ordlnarla

_SEA “
-~ “R= Pago peri¢dico de una anualidad o renta

: 'I“ 'Tasa efectlva por periodo de capitalizacién

"' j='Tasa nominal anual
m= NUmero de capitalizaciones en el afio

' Jj (m)= Tasa nominal con periodos de capitalizaciones en el afio.
n= Numero de periodos de pago.
S= Monto de una anualidad.
A= Valor actual o presente de una anualidad.
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=RS®) 1 & S=R(1+i) -1

Los pagos. R efectuados al fmal de cada periodo ganan interés compuesto
hasta la fecha . final, cada pago efectuado al final del periodo capitaliza los
intereses en cada uno ‘de los periodos que le siguen.

n-2 n-1 n perlodos

S

E!. valor actual o valor. "p‘reSente de una anualidad es la cantidad A que
con interés’ compuesto,' ‘en“ el plazo de la anualidad, dara un monto
equwalente al monto de la anuahdad

. ~'_n

A=R1-(1+i) 6 A=R @ I
i

1.2.2.3. AMORTIZACION

La amortizacién es un proceso financiero mediante el cual se extingue
gradualmente una deuda por medio de pagos periédicos, ya sea iguales o
diferentes; es decir, cancelar una deuda y sus intereses por medio de pagos
periodicos. En la practica se utilizan varios sistemas de amortizacién, como
son:
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Amortlzamon Gradual Es un snstema de amortizacién por cuotas de valor
constante; con intereses sobre’ saldos, todos los pagos son iguales y se
; hacen en |ntervalos lguales de tlempo

_V‘:Amortlzacion Constante-: Aquf se mantiene un valor igual para la
"+ amortizacion -en’ cada ‘periodo; la cuota de pago periddico es variable

o decremente por. ser decrementes los intereses sobre saldos.

AmortiZacién 5 por;Cudtas“lncrementadas.- Este sistema consiste en
incrementar - periédicamente la cuota de pago. Este modelo pretende
conciliar el incremento de las cuotas con el mejoramiento econémico del
deudor o con la inflacion.

Amortizacién Decreciente.- Este sistema tiene un sistema similar al de
cuotas’ incrementadas, salvo que el factor de variacion es negativo; en este
sistema el deudor paga cuotas mayores en los primeros periodos y van
disminuyendo al avanzar el plazo del adeudo.

En la amortizacién de una deuda, cada pago o anualidad su’ve para pagar
los intereses y reducir el importe de la deuda.

Para mayor claridad y facilidad al efectuar los calculos, es conveniente
“‘preparar una tabla que muestre la distribucién de cada pago de la
amortizacion respecto a los intereses que cubre y a la reduccion de la deuda,
para lo que se utiliza la teoria y las formulas de las anualidades.

',Baswamente la tabla contiene la siguiente informacién, aunque pueden
agregarselas columnas que se consideren necesarias segun el problema
especifico de que se trate.

-va)'PEviRiODO.- NUmero del periodo en que se divide el adeudo original para
“su pago, es también el numero de renglones que tendra la tabla.
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b) CAPITAL INSOLUTO (PRINGIPIO DEL PERIODQ).- Inicia con el capital

. ‘origen” del adeudo 'y va disminuyendo con los pagos que se hacen cada

___periodo,: Esla base para los caiculos del periodo correspondiente y se forma

“sumando “al capltal insoluto del periodo anterior, la cantidad positiva o

”negatlva que ‘resulte de la amortizacioén del periodo anterior, es decir, es el
capltal lnsoluto al final del periodo anterior.

c) INTERESES.- Se calcula el interés devengado correspondiente al capital
insoluto en el periodo correspondiente, por lo general es interés vencido al
final del periodo.

d) PAGO DEL PERIODO.- El pago se calcula con férmulas de anualidades,
segtin el plan seleccionado.

e) AMORTIZACION.- Es la diferencia’ que resulta de restar al pago del
periodo_los- intereses devengados Esta diferencia puede ser positiva, en
cuyo, caso  disminuira el saldo: msoluto o puede ser negativa, en cuyo caso
i incrementara’el saldo insoluto’ capltallzandose para el préximo periodo.

) .el saldo aun no pagado del adeudo al final del
C de restar’ al capital insoluto del inicio del periodo la
‘-f:-icantldad positiva’'o negatlva que resulte de la amortizacion,

e Las tabla de amortlzacmn son de gran utilidad para el célculo de fondos de
~amort|zaC|on y depreciacién; venta a plazos, adquisicion de bienes raices,
; »calpulo de la duracién de un bien agotable, etc.
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Cuadro §
TABLA DE AMORTIZACION

PERIODO] CAPITAL INSOLUTO | INTERES VENCIDO | PAGO JAMORTIZACION} SALDO INSOLUTO
{INICIO DE PERIODO) § (FINAL DEL PERIODO) (FINAL DEL PERIODO)
a) b) c) d) e) f

-

11.2.2.4. FONDO DE AMORTIZACION.

Con el objeto de pagar una deuda a su vencimiento en una fecha futura, se
crea un fondo mediante reservas que devengan intereses, de tal forma que
estas cantidades permitan cancelar la deuda a su vencimiento, normaimente
en un mediano y largo plazo.

Un fondo de amortizacidén es una cantidad que va acumulandose mediante
‘pagos peridédicos que devengan interés, de modo que en un plazo
.. .determinado se alcanza el monto prefijado.

. Basicamente, en un fondo de amortizacién, cada partida o suma que se
‘-reserva periodicamente es una anualidad que gana intereses que se
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capitalizan en cada periodo de capitalizacién ; cabe mencionar que los
pagos o sumas periddicas no necesariamente son iguales.

ll.2.2.5. BONOS

En el manejo de grandes capitales que son necesarios para financiar

instalaciones industriales o grandes obras productivas de empresas o del

gobierno, no es posible conseguir el dinero necesario en préstamo de una

sola compariia y entonces es necesario recurrir a las inversiones de muchas
» personas.(Ver punto im.1.2 Mercado de Valores)

Para captar estas inversiones se ha creado una forma de obligaciones que
- constitUyen un instrumento de crédito llamado bonos,

S ultlmos afios Ia Banca Privada, la Banca Nacional y las
] Financneras han creado y puesto en cnrculacnon varias clases

'#'rentabllldad que las tradicionales cuentas de ahorro.

:Bono es iuha obligacién o documento de crédito, emitido por un gobierno o
““entidad particular, a un plazo perfectamente determinado, que devenga
- intereses pagaderos en periodos regulares de tiempo.

"Hay bonos no registrados, que pueden ser transferidos libremente y cambiar
‘de duefio por simple venta'y-son al portador . Hay bonos registrados, solo
g ,pueden ser transmmdos por endoso y con consentimiento del emisor.

‘PAGO. DE INTERESES En la: mayoria de los bonos, los pagos de
_mtereses se efectuan contra la presentacion de cupones; estos cupones
~estan |mpresos en e""y unldos a la misma obligacién y cada uno tiene
i |mpreso la fecha'de’su pago.
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Tanto los cupones como el bono mismo son pagarés negociables; en el
caso de los bonos registrados, tanto en el principal como en los intereses,
los cupones no son necesarios, ya que los intereses se pagan directamente
a la persona registrada como tenedor del bono.

VALOR NOMINAL.- El principal o capital que se sefiala en el bono es su
valor nominal, el cual es por lo general un muitiplo de $100.

VALOR DE REDENCION.- Es el valor que se reintegra al tenedor del bono;
por io general, el valor de redencion es igual al valor nominal, en este caso,
S se dlce que el valor es a la par.

..fEI relntegro del. pnncupal se efectla en una fecha de venc|m|ento estlpulado
i en algunos casos, se deja al prestatario la opcién de relntegrar el valor
el vencnmlento

PREC o DE LOS BONOS El precio de los bonos en el mercado de valores
'se, fua por: acuerdo entre el comprador y el vendedor; este valor depende de
K ‘“flos siguientes factores: 1) tasa de interés e intervalo de los cupones, 2) tasa
7 :de interés:local para las inversiones, 3) tiempo al vencimiento, 4) precio de
_redencion, 5) condiciones econdmicas imperantes y 6) confiabilidad en las
“garantias.

- RENDIMIENTO NETO A RENTABILIDAD.- Para el célculo del rendimiento
‘neto de la inversion, se debe considerar  tanto el valor de los cupones, como
el - valor de redencion del bono. Un bono comprado o descuento ira
aumentando su valor hasta igualar al valor de redencion en la fecha de
vencimiento.

. Célculo del Precio del Bono en fecha de pago del cupén

El valor de un bono en cualquier momento es equivalente a la suma de los
valores actuales de los derechos que compra:

VALOR ACTUAL = VALOR ACTUAL DE + VALORACTUAL
DEL BONO LOS INTERESES DEL PRINCIPAL
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SEA:
‘ C = Precio de redencnon del bono.
P= Preclo de compra para obtener un rendlmlento i
F.= Valor nominal del bono: - :
r= Tasa de mterés por perfodo de’ pago de cupon
" n Numero de periodos de intereses (o numero de cupones) hasta
- la fecha de vencimiento.
e ,' = Tasa de interés sobre la inversion por periodo de cupon.
R = Valor de los intereses que paga el bono en cada fecha de pago.

=C+(Fr-Ci) @ a ki

Calculo del Precio del Bono en fecha intermedia
entre dos cupones

Cuando la compra se efectia en el intervalo entre dos fechas de pago de
intereses o de cupdn, el precio a pagar debe incluir: el principal del bono,
que es el valor actual de su precio de redencion + el valor de los bonos no
vencidos + un ajuste por la parte que le corresponde al vendedor del cupdn

vigente.

Cuando el valor de un bono no incluye el valor acumulado del cupdn se le
ilama "Precio con interés”; cuando el preclo si lo incluye se llama “Precio

efectivo” o “Precm flat”,
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Para determinar el precio del bono fuera de fecha de pago hay varios
métodos: ’ . ‘

SEA:- - : R
" Po = Fecha de pago de cupén inmediata anterior.
.. P1. Fecha de pago de cupén inmediata posterior. -+
P =" Precio del bono. i
k = Tiempo o fraccion del periodo entre un cupdn y otro
cuando se calcula el precio.

a) Calculo del precio con interés

Se calcula la proporcién correspondiente al periodo P — Po respecto al
intervalo P1 — Po.

Por tanto :
P=Po+k(P1—-Po)

.b) Célculo del precio efectivo por el método exacto o de |nterés compuesto.

Considerando i la tasa de interés sobre la inversion, se calcula la parte de
interés compuesto correspondiente al intervalo P - Po.

Por tanto :
k
P =Po(1+))

c) Calculo aproximado del precio efectivo

En este método se considera también la tasa de interés de la inversion, pero
a interés simple,

Por tanto :
P=Po(1+ki)
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d) Calculo del precio efectivo por interpolacién
Suponiendo que las variaciones son proporcnonales aI tlempo se calcula P
interpolando entre los valores P1 y Po.

Por tanto :
P = Po + k (P1— Po)

Amortizacion del Bono

El vencimiento o reintegro del principal puede hacerse de diferentes
maneras, de tal forma que la emisora reduzca peridédicamente su deuda sin
problemas de descapitalizacion, por lo que, en funcién de su proyeccnon de
flujos, puede optar por las siguientes opciones:

a) Bonos seriados.- El vencimiento del principal se hace en plazos o series,
que van.venciendo cada determinado tiempo hasta liquidar el adeudo total.
dado que cada serie tiene fecha de vencimiento diferente, su precio,
cotizacion y célculos se realizan independientemente para fines del
inversionista o comprador.

'b) Bonos de anualidad.- El principal se redime con pagos iguales anuales;
=" el saldo insoluto sigue devengando intereses bajo las condiciones pactadas
s+ en el inicio hasta el vencimiento

c) Bonos con fecha opcional de redencion.- Algunas emisiones tienen
indicada, ademas de la fecha de vencimiento pactada, otra fecha opcional
anterior; esto da al inversionista mayor opcién de liquidez y adaptabilidad.

d) Bonos amortizados por sorteo.- Al igual que los bonos seriados, la
emisora redime un determinado nimero de bonos cada determinado tiempo,
generalmente anual, aunque la solucion es por sorteo, el mejor rendimiento
de los bonos sorteados al principio le da mayor atractivo a la emisién.
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CAPITULO IV. DISENO Y COLOCACION DE BONOS
BANCARIOS PARA LA VIVIENDA.

IV.l. DISENO DE LOS BONOS

Como ya se comentd, los bonos son un instrumento de captacion de
recursos; en el cual el emisor (deudor o prestatarno) promete pagar al
prestamista (inversionista) la cantidad prestada mas intereses durante un
periodo especificado.

Por tratarse de un instrumento de inversién nuevo en el mercado, se
presentaron ante Banco de Meéxico diversas  alternativas, tanto de
caracteristicas como de modelos de amortizacién. después de un analisis
completo de las propuestas, finalmente Banco de México dié la autarizacion
para emitir los bonos bajo determinados lineamientos.

IV.LI. CARACTERISTICAS GENERALES

En términos generales las caracteristicas de los bonos son ias mismas en
todas las emisiones,; las diferencias que se dan son basicamente en el
modelo de amortizacion, que serd explicado en el punto siguiente" mE '

VALOR NOMINAL.- El valor nominal o capital inicial o pnncnpal es de
$100.00 para todas las emisiones a la fecha de la emision.

DENOMINACION.- Los bonos son al portador.

smnes va desde 40 periodos de 28 dlas -es
S hasta 7 afos,

PLAZO.- E! plazo de la
decir, aproximada‘merjté

TITULOS.- Cada emisién: estd amparada por un Unico tltulo multlple?
deposntado en eI lndeval : e )
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POSIBLES ADQUIRIENTES.- Los bonos pueden ser adquiridos por
personas fisicas, quienes estan exentos del pago del impuesto sobre la
renta por la parte que exceda a la tasa del 12% anual, y por personas
morales, quienes acumulan los rendimientos devengados, aun cuando parte
de ellos sean refinanciados.

TASA DE INTERES ANUAL APLICABLE.- Para determinar la tasa de
interés a pagar en cada periodo, se consideran las tasas de mercado,
vigentes 5 dias antes de la fecha de corte de cupdn. Para tal efecto se toma
como base la tasa lider del Cete (Certificados de la Tesoreria) a los
diferentes plazos que haya en ese momento, calculando la tasa equivalente
a 28 dias segun la siguiente férmula:

28/
TE=((1 +TR*P) -1)*360/28
360

DONDE:

TE= Tasa equivalente a 28 dias
TR= Tasa de rendimiento de los Cetes
P = Plazo de la emision de Cetes

Se calcula la tasa equivalente para cada plazo de Cetes que haya emitido
Banco de México en esa fecha y se elige la que resulte mayor . A la tasa
resultante se le agrega el premio o sobretasa asignada a cada emisién.

TASA DE INTERES DEL PERIODO.- Para calcular los intereses
devengados en cada periodo, la tasa de interés anual aplicable se divide
entre 360 dias y el cociente se muitiplica por el nimero de dias
transcurridos del periodo, es decir, 28 dias.

INTERESES GENERADOS.- Se calculan multiplicando la tasa de interés del
periodo de que se trate por el saldo inicial del capital insoluto al inicio de
cada periodo
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INTERESES CAPITALIZADOS (REFINANCIAMIENTO).- Es la parte de los
intereses que se sumara al saldo insoluto de capital del periodo de 28 dias
de que se trate, y cuyo importe se determinara restando de los intereses
generados, la erogacion neta.

EROGACION BASE.- Es el pago de capital que se efectua en cada periodo
depediendo del esquema de amortizacion de cada emlsnon i

EROGACION NETA.- Constituye el pago real al inversidnlsta en cada corte

de cupén o fin de periodo. comprende la amortizacién del principal,.es decir - .
la erogacion base, mas la parte de interés a pagar, y es igual a la cantldad o
que resulta de apllcar la S|gwente férmula: ‘

E1 = EB: (1 + |1)
: Ez— EBz (1"' |1) (1 +|2)

fE@éa@f&d}mmu+w

Erbg‘a“c‘géh:fﬁet : 'la'"'fec‘ha_dé_vendimiehto,
delperiodo i~ 1

EBt EB1 EBz \EB Erogacuon base del periodor.

n = ‘Tas;a de interés anual aplicable para el periodo t.
;'\, n= Periodo que se esté calculando.

n= - Namero de periodos de la emision.
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Con la informacién anterior, se elabora |la tabla de amortizacion que nos
ayuda a ver en cualquier momenta los saldos de la inversion.

Cuadro 6
TABLA DE AMORTIZACION DE LOS BONOS

PERIODO [VALOR NOMINAL JTASA DE JNTERESES| EROGACIONS EROGACION REFINANCIAMIENTO | SALDO INSOLUTO
ACTUALIZADO RENDIM JDEVEN. BASE NETA FIN DEL PERIODO
A B [ D E F G H
. G=D-F H=B+G
I;l é! Ct Dt Et Ft Gt Ht
An Bn Cn Dn En Fn Gn l-.ln

: de amortlzauon elegld

A =12.t...n
Bo = Valor nominal inicial
Bt = Valor nominal del periodo t.

Bt =Ht-
Ct = Tasa de rendimiento anualizada periodo t.
Dt = Intereses devengados periodo t.
Dt = Bt* (_.Ct* 28)
360
Er = Erogacién base periodo t.
g : ',Et = Bo* at

Conat= Factor de amort acmn correspondlente al periodo segtin el modelo

k‘Gt Dt - Ft

CHe Saldo msoluto al final del periodo t.

Ht =Bt+ Gt
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IV.1.2. MODELOS DE AMORTIZACION

Para el célculo de la amortizacion o erogacién base, se considera uno de los
cuatro esquemas de amortizacion definidos a continuacién:

MODELO 1.- PAGOS IGUALES A VALOR PRESENTE.

El principal o capital inicial se divide entre el nimero de pericdos de la

emision.
C/n C/n Ch Chn C/n C/n EROGACION BASE
| L ] | | ]

1 2 3 4. b, n  PERIODO

DONDE: EBi= Erogacién base del periodo t.
C = Valor inicial del bono.
n = Numero de periodos.

MODELO 2.- FLUJO MINIMO DE LIQUIDEZ CON CICLO ANUAL Y PAGO
FUERTE AL FINAL.

El 9% del principal o capital inicial se amortiza en 3 pagos anuales iguales al
final de cada ario, quedando el 91% restante para el Ultimo periodo, es decir,
al vencimiento del bono. Ejemplo de una emision de 3 aiios.

o C*'a o C*a o ‘0'C*a.C*0.91
J | | | |1~ |  EROGACION BASE
2ine e 13 e 26 2. . 38,39, 400 - PERIODO




EROGACION BASE PARA LOS PERIODOS SIN PAGO

EBt-=:at'*C* " t= 120 12,14,000.000.25,27 .00

at=o

EROGACION BASE PARA LOS PERIODOS DE FIN DE ANO

EBt=at* C t=13,26,39
at= 0.03
EROGACION BASE PARA EL ULTIMO PERIODO
n-1
EBn =C - ’ Ebt
=1
DONDE:

EBt = Erogacién base del periodo t.

EBn = Erogacion base del Gltimo periodo n.
C = Valor inicial del bono.
n = Numero de perfodos.

MODELO 3.- FLUJO MINIMO DE LIQUIDEZ CON CICLO MENSUAL Y PAGO

FUERTE AL FINAL .

El 8% del principal o capital inicial se amortiza en n-1 pagos mensuales
iguales y el 91% restante en el periodo n, es decir, al vencimiento.Ejemplo

de una emisién de 3 arios.

C*a ‘C*a : B »C"'a C*a C*o.91

..... . . EROGACION BASE

o a2 s ‘ net o PERIODO
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EROGACION BASE PRIMEROS n-1 PERIODOS

EBt=a*C t=1,2,...n-1

: EROGACION BASE ULTIMO PERIODO

EBn =C - E Ebt

t=1
DONDE:

EBt = Erogacién base del periodo t.

'EBn = Erogacion base del ultimo periodo n.
C Valor inicial de bono.

Factor de amortizacion.

Numero de pericdos.

...... n = Periodo.

[{}

I

a
n
t

n
-
N

MODELO 4.- UN SOLO PAGO AL FINAL.

El total del principal o valor inicial se amortiza en un solo pago al vencnmlento
del mismo, es decir, en el periodo n.

0 0 0O O 0 Cc
— e e et e e e - . EROGACION BASE
[ 1 2 3 n-t n ) PERIODO

EBt=0 t=12,
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EROGACION BASE PARA EL periodo n

"EBn=C
DONDE
Ebt = Erogacion base del periodo t
".C = Valor inicial del bano

53
n

Numero de periodos

IV.2, COLOCACION DE LOS BONOS EN EL MERCADO

Colocar un titulo o instrumento de inversién en el Mercado de Valores
significa inscribirlo en la Bolsa Mexicana de Valores para que pueda ser
negociado, es decir, comprado y vendido libremente entre los inversionistas.

El estar inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores representa para la empresa
emisora y para eI pﬁblico inversionista muchas ventajas y seguridad.

Informacnon- Proporcuona proteccién al inversionista, ya que posee la
"|nformac|on financiera:de-la’ emisora, tanto histérica como actualizada, asi

. comorde sus expectatlvas a futuro, debido a la obligacién que contrae {a
‘empresa de proporcionar informacion veridica y oficial periédicamente.

: Liqdidez.“-»;l_'e ofrééébblé»posibilidad de vender los titulos a través de la Bolsa
con facilidad, lo_que les da mayor atractivo por su facil comercializacion y
liquidez (bursatilidad). -
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Financiamiento.- Representa para la empresa una fuente importante y
segura de recursos, y para el inversionista, una opcion atractiva y segura de
e IVERIE

Imagen.- Dado que la emisora debe cumplir con requisitos muy estrictos por
parte de las autoridades competentes, el inversionista tiene mas probabilidad
de que se trate de una empresa sdlida y estable, lo cual se refleja
- directamente en la bursatilidad de los titulos.

Ei procedimiento de colocacién de los bonos en.el mercado es parecido al de
" colocacién de acciones 6 de otros instrumentos.

Cuando una empresa emite titulos por primera vez, adquiere la obligacion de
proporcionar informacién completa (de la empresa, como ya vimos
. anteriormente, para demostrar su buena condicién financiera) vy
- posteriormente al hacer emisiones subsecuentes, solo complementarla con
informacidon especifica del nuevo instrumento en especial. Este es el caso de
Banca Cremi, ya que, por haber colocado titulos anteriormente, en esta
emision solo se debe documentar las caracteristicas de los bonos y no de la
empresa en forma global.

Como ya se vié en el Capitulo lll, las Casas de Bolsa son los tnicos
organismos autorizados para registrar y operar valores en Bolsa,
especificamente a través de su departamento de Banca de Inversién, por lo
que reciben una comisidn o pago que se pacta de antemano con la emisora.

IV. 2.1. REQUISITOS PARA LA COLOCACION

En todo proceso de colocacion se debe seguir un procedimiento oficial que
implica solicitudes, autorizaciones y diversos tramites con las autoridades
competentes.

En este punto se mencionan primero los documentos necesarios y en el
punto siguiente se detalla la secuencia del procedimiento completo.
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A. AUTORIZACIONES
a). Autorizacién Genérica de Banco de México

Una vez que Banco de México considerd las propuestas para la emision de
bonos bancarios para la vivienda presentadas por las instituciones
bancarias, autorizdé su emision y dictdo las reglas generales para su
funcionamiento,

-b).-Autorizacién Especifica de Banco de México

Cada que un banco desea hacer una nueva emisién de bonos, debe
presentar a la consideracion de Banco de México su solicitud, apoyada con
informacién de su situacion financiera en ese momento y las caracteristicas
y expectativas de la emisién que pretende realizar.

c). Autorizacién del Consejo Directivo de la Institucion

En base a la informacién presente y a los resultados esperados, el Consejo
Directivo del banco debe autorizar la emision en forma unanime y definir ias
caracteristicas que debera tener.

B. DOCUMENTOS
a). ACTA DE EMISION

Este es el documento mas importante, ya que contiene todas Ias
caracteristicas de la emision y esta dividido en tres secciones

La primera seccion es la presentacion de los representantes oficiales tanto
‘del banco como de ia Comisién Nacional Bancaria, organismo al que se
presenta inicialmente.

En la segunda seccién "Declaraciones” se identifica legalmente Ia
personalidad juridica de todos los representantes involucrados
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O Respaldo legal que confiere al banco la facultad de emltlr valores en. .
base a la Ley de Instituciones de Crédito como Instutucnon"de Banca"'
mdiltiple. : !

0 Personalidad Jundlca de los representantes avalada por Ias
correspondientes,

0 Oficios de Ias autorldades correspondientes en Ios que se autonza |a~
emision. e

La tercera seccmn Cléusulas" ya contiene eI detalle de las caracterfstlcas
proplas de Ia emlsnén (N

'Fiﬁ'albment‘e’,' concluye el acta con las firmas de los representantes y Ia fecha

--de emision oficial.

b). TITULO

Por definicién, el Titulo es el documento. que acredita al inversionista los
derechos legales sobre un determinado bien o instrumento de inversion. En
el caso especifico de los bonos,: al inversionista solo se le da un
comprobante de su inversion por parte de la Casa de Bolsa, ya que el titulo
es Unico ¥ permanece depositado en el Instituto para el Depésito de Valores
(INDEVAL). Su estructura es similar a la del Acta de Emision ;

La primera seccidn es.elﬂéncaﬁbéiado o presentacion de los bonos, datos
generales de la emisora y.el monto total de la emision.

La segunda seccmn ‘es’un resumen del clausulado del Acta de Emisién con
! racterl t'cas del bono

"La tercera seccidn se compone de los cupones para el pago de intereses a
lo largo de la duracion del bono al vencimiento de cada periodo, si la emisién
tiene pago de intereses o de capital (segun el modelo de amortizacién) se
corta el cupén correspondiente y se presenta a la emisora para su pago. En
caso de que la emisién no contemple ningln pago de intereses o de capital
sino hasta el vencimiento, el Titulo no tiene esta seccion.
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c). OFERTA PUBLICA

La emisora, junto con la Casa de Bolsa, tienen la obligacidn de hacer la
publicacién de la oferta plblica, esto es, la publicacién de un desplegado en
dos periédicos de circulacion nacional y en el boletin diario de la Bolsa
Mexicana de Valores en que se de a conocer al publico inversionista la
emisién con sus caracteristicas generales, las cuales son un extracto del
Acta de Emision.

d). CARTA DE CARACTERISTICAS

En esta carta se presentan los datos definitivos de la emision una vez que ya
se. cuenta con las autorizaciones previas y contlene

— Clave de cotizacién o
'— Fecha de cruce de la’ oferta pubhca
— Monto de la oferta pub" %
— Numero de bonos

* — Periodo de ofreCImlento ;
— Tasa de interés del pnmer cupon
— Fecha de emisién
— Plazo de emisién
— Casa de Bolsa colocadora

e). PROSPECTO DE COLOCACION

Este documento es la primera versidon de lo que es en definitiva el Acta de .
Emisién una vez que los organismos rectores proponen las modificaciones
que consideran pertinentes para otorgar su autorizacion.

En la primera parte se presenta informacién general de la emisora: Capital
Social, relacion de accionistas, -estructura organica de la Institucién a nivel
directivo, principales funcionarios, situacion financiera de la Institucion de los
ultimos 5 afios en renglones muy globales
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En la segunda parte ya se presentan las clausulas que mencionan las
_ caracteristicas de la emisién igual que en el Acta de Emision.

C. CONTRATOS

a). CASA DE BOLSA

Una vez acordada la emision con la Casa de Bolsa elegida, se celebra con
ella un Contrato de Colocacién, en- el que se defmen claramente las
obligaciones y derechos de ambas partes s

Al igual que el Acta de Emisién, tien ébezado en el que se hace
mencion del objeto del contrato \ ‘qu nes son los representantes legales de
los partucnpantes

Postertormente en la se ones": se hace mencién de la
personalidad: Juridica’ devambas instituciones "y de: sus representantes -asi
como el sustento legal que les confiere la autorldad para realizar la emision.

Enla Oitimajparte “Cléusulas" se detallan las obligaciones y derechos que
. tienen_ambos" participantes antes y después de la emisién hasta su
.. vencimiento, asi como la comisién que el Banco paga a la Casa de Bolsa por
su participacion.

b). INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Como ya se menciond anteriormente, el INDEVAL es el depositario de los
Titulos, por lo que el Banco debe celebrar un Contrato de Depésito y
Administracién de Valores.

En el encabezado se hace mencién de los representantes legales de ambas
instituciones.

78



En la seccién “Declaraciones”, ya se establece claramente la personalidad
juridica de ambas instituciones y de sus representantes, asi como de las
o5 bases legales que les otorgan facultades para celebrar el contrato.

rEn la ultlma parte “Clausulas” se detallan las obligaciones y derechos que
: adquleren ambas partes.

"1V.’2.2. PROCEDIMIENTO GENERAL

Para explicar mejor el proceso, lo dividimos en dos etapas.

ETAPAIl. TRAMITES INTERNOS

Conjuntamente con la Direccion General del banco, Tesoreria analiza la
situacién financiera presente y las expectativas a futuro y proyeccmnes del
entorno econdmico tanto del banco como del Sistema Financiero, asi- se van
dando las bases de la estructura del bono, es decir, las caracteristicas
especificas de la emisién de bonos. e

El bosquejo de la emisidn se presenta a consideracion de los accionistas en

. la - ‘Asamblea General de Accionistas, la cuali una vez hechas las

- observaciones pertinentes , determina en definitiva la estructura de la
*.“emisién y da su autorizacion.

\

Se elige la Casa de Bolsa que lievara a cabo los tramites para la colocacion
~en el mercado de los bonos, con la cual se celebra un contrato por el servicio
~ de intermediacion.

Finalmente, Tesoreria elabora el Acta de Emision con las caracteristicas
acordadas y autorizadas para poder iniciar la siguiente etapa.
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ETAPA ll. TRAMITES EXTERNOS

Es ahora cuando se inicia una serie de trémites con los distintos organismos -
rectores del Sistema Financiero , para lo que se elaboran los documentos
que se explicaron en el punto anterior y que se van entregando en cada’
organismo junto con las autorizaciones que se van recabando a lo largo del

proceso.

La documentacién que requiere cada organismo es la siguiente:

BANXICO (BANXICO)

. Carta solicitud

. Oficio de Autorizacion Genérica de Banxico

. Oficio de Inscripcion Genérica del Registro Nacional de Valores
e Intermediarios de la Comisién Nacional de Valores.

. Ultimo Balance General del banco.

COMISION NACIbNAL BANCARIA (CNB)*

. Carta solicitud

. 5 copias del Acta de Emisioén

. Oficio de Autorizacion Especifica de Banco de México
. Proyecto de Titulo.

COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)*

. Carta solicitud

. Oficio de Autorizacion Especifica Banco de México
. Oficio de Autorizacion Comisién Nacional Bancaria
. Acta de Emision protocolizada

. Aviso de Oferta Publica.

*Ambas comisiones fueron fusionadas el 18 de enero de 1999 en la Comisién Naclonal Bancarla y de Valores
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BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Carta solicitud

Oficio de Autorizacion Especifica de Banco de México
Oficio de Autorizacion de la Comision Nacional Bancaria
Oficio de Autorizaciéon de la Comisién Nacional de Valores
Acta de Emision protocolizada

Aviso de Oferta Publica.

INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Contrato de INDEVAL

Carta solicitud

Oficio de Autorizacion Especifica de Banca de México
Oficio de Autorizacion de la Comision Nacional Bancaria
Oficio de Autorizacion de la Comisidon Nacional de Valores
Acta de Emision protocolizada

Aviso de Oferta Publica

Tltulo deflnmvo del bono

,_Solxcntud de regxstro de firmas autorizadas

e ;’Testlmomo de Ia escrltura del poder que contenga la firma

de las personas autorlzadas oy

ocumentos y recabadas las autorizaciones
a.fecha‘de emision se deposita el titulo en el

El d|a de la m sion, 1a Bolsa Mexncana de Valores lleva a cabo el cruce de
__valores, es decw “la’emisora coloca en el mercado el instrumento y el publico
'lnversmnlsta Io adqwere con lo que queda dentro del mercado finalmente.
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Figura 7
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CAPITULO V. ANALISIS DE RESULTADOS

V.l. EMISIONES COLOCADAS

A mediados de la década de los 80’s el pais vivia un periodo de gran
estabilidad socio-econdmica y financiera en términos generales; los
principales indicadores apuntaban hacia una lenta pero segura recuperacién,
lo que se vela claramente reflejado en el crecimiento en términos reales del
ingreso per-capita de los mexncanos Yo por ende en un mayor poder
adquisitivo., e = .

- lgualmente, es en este perfodo que Banco de México modifica el Régimen
de Inversion della ,Instltumones ‘de Crédito, pasando de un encaje legal de
casi el 100% a un oeficiente de liquidez del 30% de los pasivos invertibles
de Ios bancos, hasta’ quedar ftnalmente eliminado.

“ cireunstancias *  propiciaron las condiciones adecuadas para

.,,'{lncrementar la capacidad de crédito de la poblacién, lo que propicié el
crecimiento acelerado de instrumentos _de inversion inundando el mercado
“de valores con una gran gama de posabllldades

V.I.I. MERCADO DE BONOS

Desde su creaciéon en 1983, los bonos bancarios se han mostrado como
titulos sumamente versatiles, son titulos de utilidad extrema para la
operatividad bancaria, es por esta versatilidad que el gobierno federal
también eligid los bonos bancarios para solucionar diferentes necesidades
ejecutivas, y es la misma figura financiera del bono la que ha empleado
como fuente de financiamiento desde hace muchos afos.

Asi: cada }Vano se emiten diversos instrumentos, tanto bancarios como
e gubernamentales que en esencia, siguen los mismos lineamientos y forma
) de un bono, Ios mlsmos esquemas y la misma finalidad: captar recursos.
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V.LLI. VALORES GUBERNAMENTALES

Para funcionar correctamente, un gobierno debe tener dinero para pagar
todo lo que debe como gasto corriente (néminas, hospitales, escuelas,
armamento, etc.) o como gasto extraordinario (catdstrofes naturales,
guerras, etc.) y lo que implique el cumplimiento de nuevos planes y metas
. por'lograr. Evidentements, para gastar, primero debe obtener ese dinero, el
cual recibe tanto por. la recaudacién fiscal como por pago de servicios
~publicos y produccion de diversos productos como petrdleo, luz, etc.

Como no siempre recibe todo el dinero que requiere, el gobierno tiene la
opcién de endeudarse con prestadores ( publico inversionista ), con la
expectativa de obtener también el dinero para pagarles después su capital y
los intereses que se generen.

Asi, en 1977 inicia con la emision de Certificados de la Tesoreria (CETES)
que son titulos de crédito a plazos muy cortos y una importante fuente de
financiamiento inmedialo para el gobierno , los cuales constituyen
- actualmente la mayor parte de su deuda interna.

.Més - adelante, el gobierno ha emitido valores que responden a una
necesidad especifica en su momento, como son:

- Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB'S) que en 1983 sirvieron para
pagar la expropiacién de los bancos a sus duenos originales en un plazo de
10 anos.

- Bonos de Renovacién Urbana del Distrito Federal (BORES DF) que en
1985 se emitieron para apoyar las labores de reconstruccion originadas por
el sismo de ese mismo afio.

Igualmente, el gobierno ha emitido valores destinados a apoyario en el
financiamiento neto del gasto publico, como son:

- Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México, emitidos en 1984
para instrumentar decisiones de orden macroeconémico.
85



- Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES), emitidos en 1986
para procurar al gobierno ingresos adicionales, sostenidos en moneda
extranjera, para financiar su gasto. ’

- Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal (BONDES), emitidos en 1987
sin otra razén especifica que la de financiar el gasto publico y dotar al
mercado de valores de nuevos instrumentos.

- Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS) bonos que emite
el gobierno en 1989 muy parecidos a los pagafes, denominados en ddlares,
destinados también al financiamiento del gobierno.

- Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), bonos
emitidos en 1989 con la intencidn de dotar al publico inversionista de un
instrumento que lo proteja de la inflacion y asegurar una fuente mas de
financiamiento gubernamental.

V.L1.2. BONOS BANCARIOS

La emisidn de bonos bancarios es una de las operaciones pasivas que la
Ley de Instituciones de Crédito autoriza a favor de los bancos y pueden ser
emitidos tanto por banca multiple como por banca de desarrollo.

El banco que decide emitir una serie de bonos bancarios realiza una
declaracion unilateral del caso y los coloca entre el gran publico
inversionista, el publico las adquiere entregandole su precio y, con la suma
de esos montos, el banco dispone de una cantidad enorme que a su vez
podra destinar al financiamiento de un determinado objeto pre-determinado,
con lo que le da forma al ciclo de captacion (acto pasivo) y préstamo (acto
activo), propio de la funcion de cualquier banco. A partir de la autorizacién
para emitir Bonos para la Vivienda por parte de Banco de México en 1988,
varias instituciones emitieron estos valores con buena aceptacién del
mercado.

~ Aungue en un principio Banco de México exigia para su autorizacion que el
monto recaudado por ia emision de bonos fuera destinado en su totalidad a
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un sector o proyecto determinado, para Io cual la institucion emisora debia

someter a su consideracién el proyecto original, al pasar tiempo dejé de
exigirlo y actualmente se emiten los bonos con o sin una finalidad
predeterminada.

V.1.2. BONOS DE BANCA CREMI

La bondad y aceptacion de los bonos en el mercado encontré terreno fértil
en el fomento de la vivienda; varias instituciones: emitieron estos bonos
siguiendo los lineamientos marcados por Banco de México.

Asi, Banamex colocé 2 emisiones por 150 MdeP, Banco de Oriente 45 MdeP
en una emisién , Bancrecer 100 MdeP en una emisién, Banca Confia 130
MdeP en 3 emisiones y Banca Cremi 883 MdeP en 10 emisiones (Cuadro 7).

Cuadro 7
EMISIONES DE BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA
OTROS BANCOS

[

BANCO MONTO PLAZO MODELO DE
. (MILES DE PESOS) (ANOS) AMORTIZACION
Banorie 45 3 afios 24 dias 3.- Flujo minimo mensual

y pago fuerte al final.

Banamex 120 5 afios 1.- Pagos iguales a valor
presente.

Banamex 30 5 afios 1.- Pagos iguales a valor
presente,

Bancrecer 100 3 afios 24 dias 3.- Flujo minimo mensual
y pago fuerte al final.

Confia 20 4 % afios 1.- Pagos iguales a valor
presente.

Confia 55 3 afios 24 dias 1.- Pagos iguales a valor
presente.

Confia 55 3 aiios 24 dlas 1.- Pagos iguales a valor
presente.
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Banca Cremi realizé 10 emisiones utilizando los 4 modelos de amortizacién a
plazos-de 3 a 7 afos, de tal forma que tanto los pagos como las
amortizaciones se programaban en funcién de los flujos de efectivo
proyectados en la cartera hipotecaria. (Cuadro 8).

Cuadro 8

EMISIONES DE BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA

BANCA CREMI

EMISION MONTO PLAZO MODELO DE
(MILLONES) (ANOS) AMORTIZACION
(PERIODOS)

89 50 3 afos 24 dias 2.- Flujo minimo de liquldez y
40p. pago fuerte al final.

90 M1 100 3 afios 24 dias 1.- Pagos iguales a valor
40p. presente.

90 F2 80 4 anos 240 dias 2-flujo minimo de liquidez y pago 1'
60p. fuerte al final,

80 F3 20 7 afos 4.- Pago unico al final. |I
91p.

90 F4 20 5 afos 1.- Pagos Iguales a valor
65p. presente.

90 M5 15 3 afios 24 dias 3.- Flujo minimo mensual y pago
40p. fuerte al final,

50 F6 10 3 anos 24 dias 4 Pago unico al final.
40p.

80 F7 53 7 afos 3.- Flujo minimo mensual y pago
91p. fuerte al final.

90 M8 20 4 afios 240 dias 1.- Pagos iguales a valor
60p. presente.

93-1 500 1 ano 27 dias 1.- Pagos Iguales a valor
14p. presente.
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V.2. RESULTADOS OBTENIDOS

Como lo vimos anteriormente, la etapa de gran estabilidad econdmica del
pals propicio las condiciones adecuadas para que se incrementara la oferta
de crédito, siendo uno de los principales rubros el hipotecario , lo que motivo
a los bancos a aumentar la oferta y la accesibilidad a los créditos, ya que se
esperaba que al contar con garantias reales, las familias tendrian posibilidad
de cubrir los créditos con seguridad, haciendo que el negocio del crédito
hipotecario generara grandes beneficios para la banca.

Débido a que los créditos hipotecarios son a fargo plazo y a que la cartera
" .+ hipotecaria de .los "bancos estaba ya muy saturada, se requerian
: instrumentps de captacién también a largo plazo para respaldarios.

"“Es 'en” ese momento que los bancos emiten Bonos Bancarios para la
~Vivienda que le aseguren un fondeo seguro, constante y a largo plazo de
" recursos frescos y disponibles para afrontar la creciente demanda de crédito
hipotecario, desahogando un poco la cartera hipotecaria, lo que les permitiria
-diversificar los créditos y canalizarlos a otros renglones.

. La versatilidad de los bonos permitian refinanciamientos; ya que se podian
.. 'programar las emisiones, amortizaciones y vencimientos en funcién de los
.- flujos esperados en la cartera hipotecaria.

Sin embargo, al margen de la bondad que los bonos bancarios demostraron
‘desde el punto de vista financiero, las variables macro-econdmicas externas
<= vinieron a romper el esquema ideal bajo el que se venian operando.

-La'banca mexicana se tenia que preparar para la apertura a la banca
extranjera prevista para los proximos afios en el Tratado de Libre Comercio
celebrado con Estados Unidos y Canada, por lo que se planted la estrategia

- de fusionar bancos pequefios con sus fillales (Casas de Bolsa, Inmobiliarias,
Arrendadores, Almacenadoras, Aseguradoras, Casas de Cambio, etc.) o
bien con otros bancos para integrar grandes Grupos Financieros, que
tuvieran la fuerza necesaria para competir con la banca extranjera interesada
en el mercado mexicano.
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En el caso de Banca Cremi, se propuso la fusién con Banco Unién, banco de
igual tamario y mayor cobertura nacional. Sin embargo, dicha fusién nunca
se llegd a concretar debido a serias dificultades que se le presentaron a
Banco Unién, en el que altos funcionarios se vieron involucrados en
problemas de indole legal.

Por otra parte, la situacion financiera del pais sufri6 un repentino e
inesperado cambio que tuvo consecuencias mayores, ya que, por no haber
indicios claros, no se habian tomado las precauciones minimas.

El" poder adquisitivo de la poblacion bajé drasticamente, los salarios
.quedaron rapidamente rezagados por la inflacidn y el elevado nivel de las
tasas de’interés y de inflacién incrementé el saldo de los créditos a niveles
que no podian cubrir los acreditados y que inclusive en la mayoria de los
- casos, la'deuda rebasaba con mucho el valor de las garantias, situacion que
elevd alin mas el monto de la cartera vencida de los bancos.

Bajo este panorama tan negativo, el banco suspendidé las emisiones de
bonos que tenia programadas, y se limité a llevar a vencumnento las
emisiones que tenia vigentes en el mercado. '
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CONCLUSIONES

Al término de este trabajo podemos concluir que la colocacién de Bonos
Bancarios para la Vivienda cumplid con el objetivo inicial y con las
-expectativas con que fue planteado , ya que los resultados fueron
satisfactorios.

Iniciaimente , de acuerdo con el objetivo de contar con un instrumento de
captacion de recursos frescos para ser destinados al renglén de vivienda ,
podemos asegurar que se cumplio a satisfaccion , ya que las diez emisiones
que se colocaron en el mercado tuvieron gran aceptacion entre el publico
inversionista , los montos emitidos fueron rapidamente adquiridos tanto por
Casas de Bolsa como por Fondos de Inversion e inversionistas
independientes.

Adicionalmente , la aceptacioén que tuvieron estas primeras emisiones de
bonos como instrumentos de captacién a largo plazo fue tal que se
planearon nuevas emisiones de bonos bancarios destinados a diferentes
actividades econdmicas, tal es el caso de los Bonos Carreteros , Bonos de
Infraestructura , Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial , Bonos
Bancarios para la Proteccion del Ahorro, etc.que tiempo después ya no se
exigia que se especificara el objeto de los bonos y solo se siguieron
emitiendo con la denominacién de Bonos Bancarios , operaciones que se
han seguido realizando con mucho éxito en el mercado de valores.
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