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INTRODUCCION

En el transcurso de los ultimos aflos, el Sistema Financiero Mexicano ha presentado
un profundo cambio tanto en su estructura como en sus instituciones, mercados e

instrumentos.

El Pacto de Solidaridad Econémica, firmado en su primera etapa en diciembre de
1987, la renegociacion de la deuda externa, en 1990, la desregulacion del sistema
bancario, a partir de 1990, la reprivatizacion de la banca, a partir de 1991, la
creacion y aparicion de grupos financieros, la apertura hacia el capital e inversién
extranjera, gracias a la firna del Tratado de Libre Comercio, la creacién de nuevas
instituciones bancarias y la apertura comercial, ademas de muchas otras causas, han
favorecido el crecimiento y desarrollo del los Mercados Financieros.

A partir de diciembre de 1994, los problemas econdémicos y sociales han venido a
ensombrecer los alcances y logros obtenidos en los afios anteriores. La devaluacion
de nuestra moneda, el incremento en las tasas de interés, la pérdida del poder
adquisitivo del salario del trabajador mexicano, y no obstante a eso, luego de ocho
afios de crecimiento sostenible, Estados Unidos empez6 a convertirse en victima de
su propio éxito econémico y del avance que genero el sobrecalentamiento de los
mercados financieros internos, esta situacion se empezo a percibir a finales del afio
2000 alertando a todas las economias del mundo sobre una posible recesion en la
economia mas poderosa del mundo, hecho que se empez6 a confirmar cuando en
enero del 2001 el jefe de la Reserva Federal Alan Greenspan en dos sesiones
consecutivas redujo las tasas de interés.

Bien es sabido que el mercado estadounidense es de suma importancia para la
economia global, ya que este absorbe un cuarto de las exportaciones del resto del
mundo, esto se comprobé6 ain mas cuando las bolsas de todo el mundo a
consecuencia de los actos terroristas que hubo en Nueva York el 11 de septiembre
del 2001, empezaron a tener una caida en sus indices donde los dias jueves 13 y
viemes 14, considerados “dias negros”, todas las principales bolsas mundiales
experimentaron caidas de mas del 4%; y actualmente por el ataque bélico que tuvo
Irak el jueves 20 de marzo del 2003 , la economia de Estados Unidos permanece
en la incertidumbre, pero esto afectard mas ain a los paises de Latinoamérica ya
que la dependencia de sus economias aumenta con la economia mas poderosa del
mundo, por lo que la situacién de Estados Unidos sin lugar a dudas traeri un
impacto econémico en esta regién del mundo.



Por lo cual, todos estos acontecimientos, han provocado en nuestro pais una gran
incertidumbre en lo que respecta en el ambito econémico y por lo tanto las
empresas mexicanas ya sean pequefias, medianas y grandes, han visto deteriorada
su situacién financiera, de ahi la importancia de las empresas privadas y
gubemamentales por encontrar nuevas opciones de inversion y financiamiento ya
que generalmente las empresas ante la poca informacién que existe de las
diferentes alternativas de estas, recurren a préstamos bancarios con altas tasas de
interés y gran cantidad de requisitos o invierten en algiin instrumento o método sin
antes tener un estudio real, lo que permite posteriormente con los movimientos
economicos globales repercutir en su existencia como empresa.

Esta es la principal razoén y objetivo del tema de esta investigacion; evaluar las
diferentes opciones de inversién a las que se pueden acceder al mercado de dinero,
ya sea por el tipo de instrumento o plazo requerido para dicho fin, al mismo tiempo
servir como guia de inversion para todas aquellas personas fisicas o morales que
deseen invertir sus excedentes monetarios en instrumentos de inversion con
caracteristicas propias del Mercado de Dinero Mexicano y también servir como
material de consulta a las materias de matematicas financieras y aplicaciones a las
mismas que se cursan dentro de la carrera de Actuaria.

Bajo este objetivo, esta investigacion esta dividida en tres capitulos, a través de los
cuales se pretende dar una visién amplia de lo que es el Sistema Financiero
Mexicano, enfocado a la Evaluacidn de Instrumentos Financieros del Mercado de
Dinero.

En el capitulo I, se habla de lo que es el Sistema Financiero Mexicano, cuales son
los Organismos Reguladores que lo componen y cuil es la funcién de cada uno.

En el capitulo I, se da una breve historia del Mercado de Dinero y las causas que
motivaron su desarrollo, se habla también de sus caracteristicas, participantes y
marco legal que lo conforman, también se describen cada una de las principales
caracteristicas de los instrumentos de inversion que forman nuestro Mercado de
Dinero divido en tres grupos: gubernamentales, bancarios y del sector privado.

En el capitulo 11, se presentan las bases de las matematicas financieras que sin
duda son una herramienta necesaria para la evaluaciéon de instrumentos financieros
como: el descuento, el interés tanto simple como compuesto, el valor presente y
futuro, la ecuacion de valor y las anualidades, asi con base en esto, haremos la
evaluacion de instrumentos de deuda divididos en cuponados, no cuponados e
indizados, asi como el fondeo , que es el tema principal de esta tesis.




CAPITULO}
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

1.1 ANTECEDENTES.

El Sistema Financiero Mexicano lo podemos definir como un conjunto organico de
instituciones que generan, captan, administran y dirigen, tanto el ahorro como la
inversion en el contexto politico econdmico de nuestro pais. De igual forma constituye
el gran mercado en donde se contactan oferentes y demandantes de recursos

financieros.'

Globalmente el Sistema Financiero mexicano esta formado por un conjunto de
organismos rectores y por los subsistemas de intermediacion bancaria y no bancaria.

El origen de nuestro Sistema Financiero Mexicano se remota a fines del siglo XVII
cuando la Nueva Espaiia fortalecié sus controles politicos y financieros estableciendo
las primeras instituciones de crédito, la casa de moneda y el Nacional Monte de

Piedad.

A continuacion muestro una sintesis de la evolucion historica de nuestro Sistema
Financiero Mexicano.

1830 Nace el Banco del Avio.

1864 Banco de Londres, México y Sudamérica.

1875 Banco de Santa Eulalia.

1878 Banco Mexicano.

1882 Banco Nacional Mexicano, Banco Mercantil Agricola e Hipotecario,
Banco Mercantil Mexicano, Banco Hipotecario Mexicano.

1883 Banco de Empleados, Banco Nacional Mexicano se fusiona, nace Banco
Nacional de México.

1897 Se reclasifican los Bancos, Ley General de Instituciones de Crédito.

1894 Bolsa de México.

! Sistema Financiero Mexicano, CIDAC (Centro de Investigacion para el Desarrollo AC)



1925 Nace Banco de México.

1928 Surge la Comisién Nacional Bancaria (CNB), la Bolsa de Valores de
Meéxico cambiaa S.A..

1934 Nacional Financiera (NAFINSA).

1935 Banco Nacional de Crédito Ejidal.

1937 Banco Nacional de Comercio Exterior, se crea la Comisién Nacional de
Valores (CNV).

1946 Reglamento Interior de la CNV.

1947 Reglamento Especial (OTC).

1953 Ley de la CNV.

1960 Bolsa de Valores de Monterrey.

1966 Bolsa de Valores de Occidente se sustituye por la Bolsa de Valores de
Guadalajara.

1975 Se crea la primera Ley del Mercado de Valores.

1975 243 Bancos.

1976 Aparecen las reglas de la Banca Muiltiple.

1977 Primera emision de Petrobonos.

1978 Primera emision de Cetes.

1978 Aparece el Papel Comercial.

1981 36 Multibancos.

1982 Estatizacion de la Banca y Ley Reglamentaria de Servicio Puablico de

Banca y Crédito.
1982-1987 Se definen funciones para:
= BANXICO
s CNBS
= CNV
Redefinicion Legar del Sistema Financiero Mexicano.

* Ley orginica del Banco de México.



® Ley del Mercado de Valores.
» Ley de Sociedades de Inversion.

1987 Caida Mundial de los Mercados de Valores.

1990 Se anuncia la privatizacién de la Banca.
Se separa la CNB y CNSF.

1992 El julio se privatiza el ultimo Banco.

1995 Se une laCNB y la CNV en CNBV.

1998 Se ha trabajado arduamente en la instrumentacion de la Bolsa Mexicano
de Futuros.

Como vemos es muy extensa la evolucién del Sistema Financiero Mexicano a lo largo
de la historia; este ha tenido importantes cambios en su estructura, que le han hecho
crecer y consolidarse hasta lo que hoy en dia conocemos del Sistema Financiero, sin
embargo para los conglomerados financieros del exterior, principalmente las dos
naciones restantes a México integrantes del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, la falta de desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, (que es una
desventaja notable de México hacia estos dos paises), ellos lo ven como la posibilidad
de aprovechar importantes oportunidades de ganancia que brinda dichos
conglomerados como prestar los servicios y ofrecer los instrumentos que ain no son
negociados en México, pero si en sus paises de origen, mas avanzados en materia de
tecnologia financiera.

1.2 ORGANISMOS REGULADORES.
1.2.1 Secretaria de Hacienda y crédito Pablico (SHCP).

Es la institucion ejecutora de la Politica Financiera del Gobiemo Federal, y esta
encargada de las siguientes funciones respecto al mercado de valores y del sistema
financiero en general.

> Establecer la normatividad general aplicable al Sistema Financiero, a través de

diversos ordenamientos legales.
» Determinar los Criterios Generales Normativos y de Control de las Instituciones

del Sistema Financiero Mexicano.
> Proponer las politicas de orientacién, regulacién, control y vigilancia de los

valores en circulacién.




>
»
>
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Otorgar o revocar concesiones para la constitucién y operacion de intermediarios
financieros, particularmente de los intermediarios bursitiles como bolsas de
valores, casas de bolsa, especialistas bursitiles y sociedades de inversion, asi
como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las instituciones sefialadas
anteriormente.

Proponer politicas de orientacion, regulacién y control para los intermediarios
extranjeros.

Definir las actividades que pueden realizar los intermediarios financieros.
Sancionar administrativamente a quienes cometen infracciones a la Ley del
Mercado de Valores.

Aprobar la constitucion de grupos financieros.

Aprobar lo siguiente:

>

Facultades permitidas a los intermediarios bursatiles.
Seiialar el tipo de operaciones realizadas fuera de la bolsa que se consideren

como tales.
Alcances de las Bolsas de Valores y de las Casas de Bolsa por los servicios

prestados.

Definir las clases de valores que deben recibirse en depésito por el Indeval, entre
otras actividades, funciones y atribuciones que le correspondan.

1.2.2 Banco de México (Banxico).

Es la Institucion, cuya reciente autonomia fue aprobada por el Congreso de la Unién;
con personalidad juridica y patrimonio propio, efectia tareas como banca Central.
Dentro de las cuales, las mas relevantes son:

YVvVvYy

v v

Regular la emision y circulacion del dinero.

Regular el mercado cambiario, de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.
Futuros en sus diferentes modalidades, asi como Opciones.

Regular e influir en Ia politica de tasas de interés, de acuerdo a las directrices de
la politica monetaria y crediticia general. Ejemplos de estas acciones es el
llamado “corto monetario”.

Operara como banco de reserva (Prestamista de Gltima instancia).

Operar como cimara de compensacion de las instituciones de crédito para
valores gubernamentales.

» Administrar las reservas monetarias del pais.




Ser agente financiero del Gobierno, en operaciones de valores y de crédito
intemo y externo. Como ejemplo, la subasta semanal de valores
gubernamentales.

Representar al Gobierno ante el Fondo Monetario Internacional (FMI), y en
general, ante todo organismo financiero multinacional que agrupe a los bancos
centrales.

Instrumentar todas las medidas de politica monetaria y crediticia que considera
adecuadas de acuerdo a las facultades de su autonomia.

Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez del mercado. Como
ejemplo, la participacion del banco central en las subastas de dinero matutina y
vespertina.

Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado
de valores definiendo, la clase de titulos, montos maximos de operacion, precios
limites de las mismas entre otras.

Establecer condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran tomar
o conceder financiamiento para las actividades que le son propias.

» Regular al Instituto de Proteccion al Ahorro (IPAB), antes Fondo Bancario de

Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) y al Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores.

1.2.3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

El 28 de abril de 1995, el Congreso de la Unién aprobé la ley de la Comisién Bancaria
y de Valores, a través de la cual, formaliza, las funciones de la Comisién. Destacando

las siguientes:

>
>

Vv

Proteger los intereses del publico en forma 6ptima.

Mantener e! sano equilibrio en el desarrollo del sistema financiero en virtud de
agrupar las funciones y facultades que antes manejaba individualmente tanto la
Comision Nacional Bancaria como la Comisiéon Nacional de Valores.

Promover, regular y vigilar el correcto accionar del mercado de valores.
Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone el
mercado de valores.

Dictar disposiciones de caricter general relativas al establecimiento de
indicadores que vinculen la estructura administrativa y patrimonial de las casas
de bolsa con su capacidad para operar, salvaguardando los intereses del publico
inversionista.

Ordenar la suspensién de las cotizaciones de los valores cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas.




> Esta facultada para intervenir administrativamente a las entidades financieras
con el objeto de preservar las sanas practicas del mercado.

> Dentro de las Entidades Financieras sujetas a la supervision de la CNBV se
encuentran:

e Almacenes Generales de Depdsito.

Arrendadoras Financieras

Bolsas de Valores.

Casas de Cambio.

Empresas de factoraje Financiero.

Especialistas Bursatiles.

Instituciones Calificadores de Valores.

Instituciones de Crédito.

Instituciones para el Depdsito de Valores.

Proveedores de precios.

Sociedades Controladoras de Grupos Financieros.

Sociedades de Informacion Crediticia.

Sociedades de Inversion.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

Uniones de Créditos.

Bolsas de Productos Derivados.

Asi como otras instituciones y fideicomisos pablicos que realicen actividades respecto
de las cuales la CNBYV ejerza facultades de supervisién.

Ademas de estar sujetas a la regulacion de la CNBYV, estas instituciones dependen del
Banco de México, el Instituto de Proteccién al Ahorro (antes Fondo Bancario de
proteccion al Ahorro FOBAPROA) y el Fondo de Apoyo al mercado de valores, los
cuales cuentan con autonomia y patrimonio propios, sin embargo, a la vez, se
encuentran regulados por el Banco Central.

A través del tiempo, los Bancos han sido uno de los principales intermediarios, los
cuales han sufrido una serie de cambios desde la nacionalizacién bancaria en el afio de
1982 hasta la época actual al constituirse como grandes grupos financieros.

Las instituciones de Crédito realizan su intermediacién mediante la captacién de
recursos, la cual pasa a formar parte de su pasivo a su cargo (operaciones pasivas),
logrando con esto los recursos suficientes para su colocacién en actividades de crédito,
generando un activo a su cargo (operaciones activas), realizando un diferencial a su




favor y con ello, su utilidad. Ademas de realizar operaciones de intermediacion
financiera, ofrecen al publico en general una diversa gama de servicios financieros.

1.2.4 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, se cred el 3 de enero de 1990 como
organo desconcentrado de la SHCP y goza de las facultades y atribuciones que le
confiere la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la ley
Federal de Instituciones de Fianzas, asi como otras leyes, reglamentos y disposiciones
administrativas aplicables al mercado asegurador y afianzador mexicano.

Su misién es garantizar al piblico usuario de los seguros y las finanzas, que los
servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas, se apeguen a lo
establecido por las leyes.

Facultades:
En el articulo 68 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas se establecen las

siguientes facultades y deberes para esta Comisién:

» Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP, en los casos que se refieran al
régimen afianzador y en los demads que la ley determine.

» Hacer estudios y sugerencias a la SHCP, con respecto al régimen afianzar.

» Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas, para la asuncién
de responsabilidades y aspectos financieros en relacion con las operaciones del
sistema.

% Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de fianzas
cumplan con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas
otorgadas.

» Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, instituciones y personas sujetas a su inspeccién y vigilancia, asi
como a las disposiciones que emanen de ella.

1.2.5 Organismos de Apoyo.

1.2.5.1 Bolsa Mexicana de Valores.

Es el mecanismo organizado con normas de operacion que a través de los
intermediarios bursitiles facilita la concurrencia de oferentes y demandantes de

instrumentos financieros que son objeto de oferta publica, autorizados por la CNBV y
dados de alta en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.




Antecedentes:
La actual Bolsa Mexicana de Valores tiene su origen en la llamada Bolsa de Valores de

Meéxico, la cual se constituyé el 21 de octubre de 1894, No formaba parte del sistema
de crédito ni del mecanismo de inversién. Era una institucion aislada, con una
organizacion deficiente y cuya principal funcién consistia en poner en contacto de
manera eventual a compradores y vendedores de valores.

Objetivos de la BMV:

> Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las operaciones con
Valores, las cuales se realizan por medio de los socios.

> Proporcionar y mantener a disposicion del puablico la informacién sobre los
valores inscritos en bolsa, asi como de las operaciones.

» Vigilar que las actividades de sus socios se apeguen a las disposiciones que les
sean aplicables.

» Certificar las cotizaciones en Bolsa.

» Facilitar las transacciones con Valores.

1.2.5.1.1 Casas de Bolsa.

Son la figura dominante del mercado de valores en su calidad de intermediacion
bursitil. Es importante destacar que, a partir de 1975, fecha de su reconocimiento
oficial, han formado parte crucial en la evolucién del mercado financiero mexicano.

Por un lado, en los afios en que el déficit gubernamental era importante, se convirtieron
practicamente en el eje de la intermediacion de los valores gubernamentales, y por
ende, del mercado de dinero mexicano. Asi, de esta forma, lograron acumular una
vasta riqueza financiero, estimulando la creacion de grandes grupos financieros, que
les permitiéo obtener sustanciales utilidades, para convertirse en los principales
adquirientes de los bancos que fueron reprivatizados. Con el retorno de Meéxico, al
mercado internacional de capitales, el mercado bursitil ha experimentado una
importante desintermediacion, a favor del mercado internacional en la forma de
negociacién de los ADR’s’, colocaciones de bonos, activos financieros bursatilizados
entre otros.

“American Depositary Receipts: Recibo que ampara la adquisicién de una accién comprada en una
bolsa extranjera, depositado con custodio. Ver las nuevas Finanzas en México, Catherine Mansell

Corstens, pag. 454.
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Servicios que proporciona una Casa de Bolsa:

» Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los instrumentos del
mercado de dinero que estan autorizados para manejar.

> Prestar accesoria en materia de mercado de Valores a las empresas y al publico
inversionista.

> Apoyar a los inversionistas, tanto personas fisicas como institucionales, para la
integracioén de sus carteras de inversion y en la toma de decisiones.

> Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para la colocacion de los
valores en Bolsa.

1.2.5.2 Banca de Desarrollo.

Las instituciones de banca de desarrollo son entidades de la administracién publica
federal constituidas con caricter de sociedades nacionales de crédito cuya funcion es
fomentar y desarrollar dreas especificas de la economia, de acuerdo con las prioridades
del Plan Nacional de Desarrollo.

La banca comercial son sociedades anoénimas de propiedad privada, en tanto que la
banca de fomento (que también incluye 4rganos que no son propiamente bancos) son
organismos descentralizados del Estado y que, como es facil observar, pretende
fomentar determinadas actividades econdmicas y estan constituidas legalmente como
sociedades nacionales de crédito:

> Nacional Financiera (Nafin).

» Banco Nacional de Obras y Servicios Puiblicos (Banobras).

> Banco Nacional de Comercio Exterior (Bacomext).

> Banco Nacional del Ejército, la Fuerza Aérea y la Armada (Banjército).
» Financiera Nacional Azucarera (Finasa).

» Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal).

1.2.5.3 Banca Muiltiple.

La Banca Multiple tiene como funcion primordial captar y colocar recursos del
publico, a través de actos y operaciones causantes de pasivos y activos,

respectivamente.



Proporciona ademas una amplia gama de servicios al cliente (cajas de seguridad,
cuentas maestras y de cheques, tarjetas de crédito, recepciéon de pagos de otros
servicios, compra-venta de divisas y metales, inversiones en valores autorizados entre
otros).

La reestructuracion del Sistema Bancario Mexicano derivado del proceso de apertura
comercial aun no concluye, por lo que se esperan nuevas funciones de instituciones
bancarias mexicanas con bancos extranjeros y la incorporacién al sistema bancario de
mas filiales y oficinas de representacién de instituciones financieras del exterior.




1.3 ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
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CAPiTULO I
MERCADO DE DINERO.

2.1 BREVE HISTORIA DEL MERCADO DE DINERO.

Defimicién: En el mercado de dinero o mercado de titulos de deuda, se negocian
titulos de crédito de corto, mediano y largo plazo, cuya caracteristica principal es que
son por lo general, de mayor liquidez al mercado de capitales.?

El mercado de Dinero ha tenido un desarrollo significativo en los dltimos afios,
funcionando como vehiculo para obtener recursos que financien proyectos productivos
asi como para colocar recursos en diversos instrumentos financieros que otorgan
diferentes tipos de tasas de rendimientos con perfiles de riesgo especificos.
Asimismo, este mercado ofrece liquidez a los participantes y permite a las autoridades
monetarias regular el costo del dinero, de acuerdo a las politicas macroecondémicas
previamente establecidas.

Los instrumentos existentes se han creado en funcién de las necesidades de sus
emisores lo que ha generado una diversidad en cuanto a plazos, tasas, formas de pago y
valores nominales.

El mercado de dinero es tan antiguo como el dinero y tal como lo conocemos hoy en
dia, se desarrollo con la ayuda del teléfono y el telégrafo, sin embargo hasta después de
las guerras mundiales y los desastres econémicos de la primera mitad del siglo pasado
logro su completo desarrollo. A partir de los afios setenta, los principales mercados de
dinero, se han caracterizado por el avance en comunicaciones y tecnologia de
computo, volatilidad de los tasas de interés y desregulacién. El mercado de dinero es
extrabursatil y los instrumentos financieros nunca se intercambian fisicamente, sino
que se transfieren por medios electrénicos.

La volatilidad en las tasas de interés tiene como raices, asuntos politicos, fiscales y
monetarios en el pais o en otros. La primera década de los setenta fue testigo del
colapso del sistema Breton Woods, asi como de las presiones inflacionarias que fueron
el resultado de un mayor déficit fiscal en los Estados Unidos, del embargo petrolero de
la OPEP en 1973 y de pésimas cosechas en casi todo el mundo. En 1979 en un intento
por controlar la inflacion, el presidente de la reserva federal, Paul Volcker, anuncié que
el banco central de Estados Unidos en adelante dirigiria sus acciones de politica de
interés.

? IDEF], Instituto de Desarrolio para Ejecutivos en Finanzas, S.C.



Mientras que la Reserva Federal se orient6 a la oferta monetaria, y la politica fiscal
continuo expandiéndose, el dolar y las tasas de interés se dispararon y posteriormente,
han registrado continuas alzas y bajas durante los ochenta y noventa.

Tal volatilidad generd que los participantes en los mercados internacionales financieros
perdieran interés por instrumentos no liquidos e incrementé dramaticamente el
volumen operado y el rango de instrumentos disponibles en los mercados de dinero.

Otra tendencia importante desde los setenta, tanto en los mercados de dinero como en
los mercados financieros internacionales, ha sido la desregulacion. Los mercados de
dinero estaban sujetos a techos de tasas de interés y controles de tipo de cambio,
muchos de los cuales se establecieron durante y después de la segunda guerra mundial,
y otros durante los sesenta, cuando las presiones inflacionarias y la inestabilidad en los
tipos de cambio comenzaron a preocupar a las autoridades. Sin embargo mas que
aliviar estas presiones, los techos y controles sélo empujaron la actividad financiera
fuera de! pais. Japén y Reino Unido eliminaron sus controles de cambios en 1979,
estas y otras medidas sentaron las bases para el dramitico desarrollo e
internacionalizacion de los mercados de dinero.

A pesar de la tecnologia y modernizacion, en la mayoria de los paises, los mercados de
dinero aiin se encuentran en una etapa rudimentaria, han evolucionado muy poco desde
hace cientos de afios y por lo general, estan cerrados a los extranjeros. Normalmente,
la causa, es la falta de infraestructura requerida para operar un mercado modemo tales
como fundamentos legales, capacidad administrativa, y sistemas de comunicacion.
También porque el gobierno tiene el temor de perder el control de la politica monetaria
nacional si deja entrar la participacion extranjera, esto es el caso no solo de los paises
en desarrollo, sino también, hasta fechas muy recientes, lo de paises industrializados.

México no se encuentra dentro de estos paises, las autoridades mexicanas han
reconocido desde hace tiempo las ventajas, tanto para el gobierno como para el sector
privado, de tener un mercado de dinero moderno. En 1978, el gobiemo mexicano
introdujo el Certificado de Tesoreria (CETE), una obligacién gubernamental de corto
plazo que actualmente es la columna vertebral del mercado de dinero mexicano; Sin
embargo, un afio después, se vio inmerso en la crisis de la deuda, 1a nacionalizacién de
la banca y la incertidumbre en general sobre el futuro econémico del pais. Durante la
década de los ochentas no sélo sobrevivié a la adversidad, sino que tuvo gran
crecimiento. Durante la tltima década este mercado también estuvo influenciado por
tres tendencias que afectaron al mercado: los avances tecnolégicos, la volatilidad en
las tasas de interés y desregulacion; a pesar de esto, el mercado rapido asimilo la nueva
tecnologia; las operaciones se registran principalmente en la Bolsa Mexicana de
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Valores, con excepcion de los instrumentos gubernamentales. La volatilidad en las
tasas de interés, que ha resultado en los cambios en la politica fiscal del pais, ha sido
un incentivo para incrementar el volumen de operacion y el rango de instrumentos
financieros a corto plazo.

En 1989, se inici6 un gran movimiento de desregulacion de los mercados financieros
de México, en este aflo el encaje legal fue reducido de 80% a 30%, con la facilidad
adicional de poder mantenerlo como coeficiente de liquidez invertido en valores del
gobiemno; este cambio acompaiio la liberacion completa de las tasas de interés, tanto
activas como pasivas, la decisién del gobierno federal de fondear todo su déficit fiscal
mediante la colocacién de valores gubemamentales.

El mercado de dinero mexicano enfrento una serie de retos durante la Gltima década,
sin embargo, se ha mantenido a flote y no obstante a aumentado su liquidez, viabilidad,
volumen operado, sofisticacion e internacionalizacion, y tiene excelentes perspectivas.

2.2 CARACTERISTICAS.

> Liquidez. Tiene que ver con la facilidad para adquirir o deshacerse de los titulos
en funcién de la profundidad del mercado secundario. Mientras mayor sea el
nimero de operaciones, mayor dinamismo tendra la compraventa de los valores
y con ello, mayor liquidez.

» Riesgo. Medido en funcion de los riesgos de crédito y de mercado; en general, se
consideran de riesgo menor en comparacién con los instrumentos del mercado
de capitales.

» Plazo definido.

» Representan una deuda o crédito colectivo.

2.3 PARTICIPANTES.

> Demandantes.- quienes requieran del financiamiento para satisfacer necesidades
de capital de trabajo.

» Intermediarios.- casas de bolsa y bancos.

» Oferentes.- son aquellos que llevan recursos al mercado (ahorradores e
inversionistas).

Inversionistas.- son aquellas personas (fisicas o morales) que demandan titulos o
valores, mantienen una posicién larga o excedente de efectivo para adquirir esos titulos
y estén dispuestos a perder su liquidez a cambio de un rendimiento.



Existen dos tipos de inversionistas de acuerdo con su actividad:

e Empresariales: Empresas y personas fisicas que administran sus patrimonios y
ejercen actividades economicas distintas a las financieras. Ejemplos de estos
inversionistas son las tesorerias de las industrias, los comerciantes y los
rentistas.

o Financieros: Personas morales que aglutinan, recursos financieros de la
sociedad para administrarlos por cuenta de terceros. Por ejemplo, casas de bolsa,
sociedades de inversi6n, tesorerias bancarias, aseguradoras.

Tal distincion es importante toda vez que los integrantes del primer grupo, el de los
inversionistas empresariales, necesitan adquirir titulos; es decir, tienen una posicién
natural de demandantes de titulos en el mercado de dinero, pero no pueden actuar
solos, requieren un intermediario financiero que les brinde sus servicios.

En contraste, los inversionistas financieros o intermediarios financieros pueden actuar
por cuenta propia, de sus clientes o de terceros. Asi la posicion de los inversionistas
financieros, puede ser de demandante y oferente de titulos. Las casas de bolsa
representan un buen ejemplo de inversionistas financieros, que no son emisores,
situacién muy distinta a la de los bancos que si pueden adoptar una duplicidad de
posiciones, es decir, tanto de inversionistas como de emisores.

Emisores.- son aquellas personas morales dispuestas a emitir titulos y pagar intereses a
cambio de recibir un financiamiento; sin embargo, la actividad de emitir titulos
susceptibles de negociarse en el mercado de dinero esta restringida a un pequefio grupo
de agentes econdmicos:

e Gobierno: En México, el principal emisor es el Gobierno Federal, este emite
Certificados de la Tesoreria de la Federacién, Bonos de Desarrollo del Gobiemo
Federal, Bonos Ajustables del Gobierno Federal, Bonos de Desarrollo del
Gobiemo Federal denominados en Unidades de inversion, Bonos de la Tesoreria
de la Federacion, Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México, Bonos
de Proteccion al Ahorro, Bonos Globales de Deuda emitida en el extranjero,
Pagare de Indemnizacion Carretera y Certificado Bursitil de Indemnizacién
Carretera.

e Bancarios: Los bancos estin facultados para captar recursos por medio de
instrumentos que emiten para negociarse en el mercado de dinero (Pagarés,
Aceptaciones Bancarias, Bonos Bancarios, Certificados de Depésito Bursitil e
Inversiones en délares).

17




o Empresas Privadas: Algunas empresas, debido a su buena imagen corporativa,
pueden acceder al mercado de dinero realizando emisiones en él, en vez de
recurrir al financiamiento directo con algin banco. Tipicamente estas empresas
emiten Papel Comercial, como (Vitro y Cifra), asi como Pagarés de mediano
plazo y Pagarés Financieros.
También algunas empresas relacionadas con actividades auxiliares de crédito,
como arrendadoras o afianzadoras, se encuentran en esta categoria.

El Banco de México, actia por cuenta del Gobierno Federal o de la Banca, el cual
juega un doble papel: como emisor importante y como inversionista.

En cada operacion del mercado de dinero se da un doble flujo entre inversionistas y

emisores:

e Flujo de Titulos. El tenedor de los titulos los entrega a cambio de dinero.
o Flujo de Dinero. El inversionista debera liquidar la compra de titulos con dinero
y pagar por medios electrénicos (por ejemplo Speua o Siac) o medios
tradicionales (como el cheque). Por su parte el tenedor de los titulos recibe el
dinero en efectivo).

Flujo de Operacion del Mercado de Dinero.

Emisores
-Gobierno
-Bancos

-Empresas

| Flujo de titulos ]

l Flujo de dinero ]

Inversionistas
-Empresariates
-Financieros




2.4 MARCO LEGAL.

Las operaciones del mercado de dinero, se fundamentan principalmente en lo dispuesto
en:
La ley de Instituciones de Crédito.
o Ley de Titulos de Crédito.
e Disposiciones Aplicables a las Operaciones Activas, Pasivas y de Servicios de la
Banca—Multiple (circular 2019/95), emitidos por el Banco de México.
e Ley del Mercado de Valores.

Se refieren especialmente en el numeral M. .42 de la citada circular (2019/95) , a:

e Operaciones con titulos bancarios en moneda nacional.
e Operaciones con valores gubernamentales.
e Operaciones emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario.

En el anexo 1 encontramos una copia de la circular original con su respectiva
modificacion que entro en vigor el 14 de febrero del 2000.

Las instituciones pueden llevar a cabo la compra venta de titulos bancarios y valores
gubernamentales por cuenta propia y de terceros.

La Regulacion de las operaciones es por parte del Banco de México donde de acuerdo
al:

Art. 24 de 1a ley del Banco de México. Banxico® podra expedir disposiciones para:
regulacion monetaria, sano desarrollo del Sistema Financiero, buen funcionamiento del
sistema de pagos, proteccion de los intereses del publico.

Art. 27 de la ley del Banco de México. Banxico’ podra imponer muitas a los
intermediarios por las operaciones aclivas, pasivas o de servicios, que realicen en
contravencion de su Ley o disposiciones que expida.

Las multas se fijardn tomando en cuenta:
e Importe de ganancias

o Elriesgo en que hayan incurrido
e Posible reincidencia

> Banco de México



2.5 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.

Como se sefialo anteriormente existen 3 grupos de emisores: el Gobierno Federal, los
Bancos y las Empresas Privadas que emiten instrumentos para negociarse en el
mercado de dinero, cada uno de estos con distinto porcentaje en circulacién.

Composicion de Intrumentos en Circulacion

5%

0 Empresariales
8 Gubernamentales
O] Bancarios

49%

:FUENTE: Banco de México.

25[ lhstrumcntos del Gobierno Federal.

I.principal demandante de ahorro nacional es el propio Gobierno Federal, requiere

colocar titulos por importes de varios miles de millones de pesos semanalmente. El
Banco de México, por cuenta del Gobierno, convoca a los intermediarios financieros a
la compra de titulos gubernamentales cada semana; los recursos que obtiene mediante
la emisién de titulos se canalizan a solventar sus necesidades de operacion y a
satisfacer los requerimientos de su flujo de efectivo. Una parte fundamental de dichas
necesidades es el pago de las amortizaciones de las emisiones que se colocaron con
anterioridad y que vencen el dia de la colocacién de las nuevas emisiones.
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CETES.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién son titulos de crédito al portador, en
los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar el valor nominal en
la fecha del vencimiento. Son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
a través del Banco de México y tienen como objetivo:

e Ser una fuente de financiamiento del Gobierno Federal.

e Ser un Instrumento de Regulacion Monetaria.

e Proporcionar al inversionista un instrumento de inversion con liquidez

inmediata.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, se emiten por primera vez en enero
1978 las tasas de emision de Cetes se fijaban por Banco de México, y las casas de
bolsa podia solicitar una mayor o menor cantidad de cada emision.

En septiembre de 1982, se establece el sistema de subasta en que participa el Banco de
México, como vendedor y las casas de bolsa como compradores; en octubre de 1985 se
vuelve al sistema original, para establecer definitivamente el sistema de subasta a partir

de julio de 1986.

La subasta puede ser en emision primaria o en mercado secundario, la convocatoria
para la subasta primaria se da a conocer el tltimo dia habil de la semana anterior a la
colocacién de los valores, la cual normalmente ocurre los dias jueves. En dicha
convocatoria se indica la fecha de emision, el tipo de subasta, el monto a subastar, el
monto minimo garantizado para cada postura y la tasa, como principales elementos.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales o extranjeros
residentes en el pais, Jos rendimientos que estos titulos producen estin exentos de
impuestos en el caso de personas fisicas y son acumulables en el caso de las morales.

E! rendimiento efectivo otorgado por el Cete se establece con base en la diferencia de
precios entre el de compra y el de venta (o amortizacion, si se mantiene hasta el
vencimiento), se coloca a descuento (bajo par) lo cual significa que en tanto no
amortice, su precio sera inferior a su valor nominal.

Sea cual sea su evolucién del precio durante la vigencia del Cete, al final de su vida su

precio de amortizacion es su valor nominal, por ello si puede garantizarse un
rendimiento seguro, pero s6lo hasta su vencimiento.
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El instrumento lider del mercado de dinero es el Cete y la evolucién de su rendimiento
afecta a todos los agentes econdémicos, ahorradores, inversionistas, acreditados y

deudores.

(miliones de pesos)
Cetes
Bondes
Ajustabonos
Udibonos o _
[ 20000 40000 60000 80000
millones de pesos

Saildos en circulacién

FUENTE: Banco de México (Saldos a final de 1998)

El precio de los titulos entre el momento de compra y su amortizacion dependera de las
condiciones de oferta y demanda en el mercado; nadie en el mercado de dinero puede
asegurar lo que pasara durante la vida de la emisién de los cetes.

Instrumento Cetes

Nombre Completo Certificados de la Tesoreria de la Federacion
Emisor Gobierno Federal

Valor Nominal $10.00

Naturaleza A descuento / no cupén

Plazo 28,91,182 y 364 dias, con emisiones a otros plazos =~
Reportabilidad Ilimitada e
Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy Alta

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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BONDES.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son titulos de crédito a mediano plazo
emitidos por el Gobiermno Federal a través de Banco de México, denominados en
moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del
Gobierno, a pagar a vencimiento el valor nominal de los titulos, adicional a los cortes
de cup6n que revisan su tasa de interés periddicamente de acuerdo con las condiciones
del mercado; Este instrumento puede ser colocado bajo par, a la par o arriba de par.

Tiene como objetivos:
# Ser una fuente de financiamiento para el gobierno federal.
e Ser un instrumento de regulacion monetaria.
e Ser un instrumento de inversion de largo plazo con pagos periddicos y con
liquidez para el inversionista.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por cualquier persona fisica o moral, en caso
de personas fisicas, el capital ganado estd exento de impuestos, y en el de las personas
morales, es acumulable.

Se cotizan a sobretasa, es decir normalmente no se operan a su valor nominal sino que
el mercado demanda una prima en funcién de la incertidumbre del plazo y de los
cupones por cortar, por lo que el precio del titulo sera normalmente inferior a los $100,
y el diferencial es una sobretasa que se va eliminando conforme se acerca la fecha de
amortizacion. Agregando al precio determinado por la sobretasa, los cupones por
cortar, el cupdn transcurrido y la tasa cupdn actual, e! comprador debera cubrir al
vendedor los intereses devengados no cobrados de! cupon vigente, el cual se calcula
sobre el valor nominal.

E! importe a pagar se calcula con respecto al valor nominal y los intereses serdn
pagados a las personas que aparezcan como titulares de los mismos, al cierre de
operaciones del dia anterior al vencimiento de cada periodo de interés,
independientemente de la fecha en que se hayan adquirido. Los Bondes generan un
flujo de pagos, consistente en el cobro de intereses cada 28 dias y un ultimo cobro al
amortizar la emision. El comprador del Bonde adquiere los derechos de cobro de un
vector de pagos compuesto por intereses y amortizacion.
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Vector de pagos de Bondes.

, Pago de intereses l

Intereses mas

T T T T valor nominal

inicial

Inversién l

[ Periodos de 28 dias I

La diferencia entre la tasa de rendimiento que resulta de considerar el precio del

Bonde, en vez de su valor nominal, es la fundamentacién de la sobretasa que
cominmente se negocia en el mercado en cada operaciéon de compra-venta. La

negociacion de Bondes considera un precio menor a su valor nominal.

En el caso especifico en que la compra y la venta del Bonde se efectué dentro del

mismo periodo, el rendimiento efectivo del Bonde se calcula considerando la
diferencia entre el precio que se pagé por cada titulo y el precio que se cobré al

momento de su venta o de su vencimiento.

Instrumento Bondes

Nombre Completo Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Emisor Gobiemo Federal

Valor Nominal $100.00

Naturaleza Revisable / paga cupén

Plazo 1 v 3 ailos, dependiendo de la demanda del mercado
Reportabilidad Ilimitada :
Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy Alta

*Estos titulos ya no son emitidos ya que fueron sustituidos por los BPA's
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BONDES DE LARGO PLAZO.

Durante el ultimo trimestre de 1997 y principios de 1998, el Gobieno Federal
desarroll6 un nuevo instrumento conocido como Bondes de Largo Plazo o Bonde Dual
Con el propésito de fomentar el ahorro interno y ampliar el espectro de instrumentos
ofrecidos a los inversionistas.

Los bondes de largo plazo tiene semejanzas con los Bondes, Cedes, Bonos Bancarios,
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento y Pagares Financieros; las
caracteristicas de este instrumento estin dadas por:

Su valor nominal de $100.00

Los pagos periédicos de intereses

Son instrumentos de largo plazo, inicialmente tres afios
Son titulos gubernamentales

Su régimen fiscal aplicable

Una importante diferencia del Bonde de Largo Plazo es que su periodo de pago de
intereses es de 91 dias, (aunque ahora existen cupones con pago no sélo trimestral sino
también semestral, es decir a 182 dias).

El elemento mas innovador del Bonde de Largo Plazo consiste en la cobertura contra la
inflacion, a través de un mecanismo compensatorio que opera eventualmente cuando
las tasas de interés nominales implican tasa reales negativas. En el Bonde de Largo
Plazo la tasa de interés puede ser cero pero nunca negativa.

Esta caracteristica tiene implicaciones importantes desde el punto de vista del calculo
de intereses, demanda en el mercado secundario y valuacién o determinacion del
precio: el Bonde de Largo Plazo paga al inversionista la tasa mayor que resulte del
rendimiento ofrecido por los Cetes de 91 dias y la tasa de inflacién del mismo periodo
garantizando para el inversionista rendimientos iguales o superiores a la inflacién, pero
en ningun caso inferiores.

Las caracteristicas de los Bondes de Largo Plazo son altamente apreciadas por los
inversionistas institucionales que buscan que el patrimonio mantenga o incremente su
valor real a lo largo del tiempo con el menor riesgo posible.

Con objeto de promover su liquidez en el mercado secundario, el Gobierno Federal
previo el canje de Bondes por Bondes de Largo Plazo con caracteristicas semejantes al
mismo precio “a la par”,
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Los Bondes de Largo Plazo se pueden adquirir en el mercado primario mediante el
mecanismo de subasta, para el caso de los intermediarios financieros. A su vez, estos
primeros tenedores pueden vender estos titulos en el mercado secundario.

En este mercado, la negociacion para la compra-venta de estos titulos se realiza
considerando el precio limpio, es decir sin los intereses devengados no cobrados por
los dias transcurridos del periodo. Normalmente el precio al que se negocian es bajo
par, o en otras palabras, a un precio inferior a su valor nominal.

De este modo, en época de inflacion acelerada, el inversionista en Bondes de Largo
Plazo puede tener tres fuentes de rendimiento:

Los intereses de la tasa de Cetes a 91 dias aplicado sobre el valor nominal

s El beneficio de cobrar intereses sobre $100.00 cuando el precio de compra fue
inferior

e La compensacion por arriba de la tasa de Cetes de 91 dias cuando la inflacién
resulta superior.

Instrumento Bondes de Largo Plazo

Nombre Completo Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago
trimestral de intereses y proteccién contra inflacién

Emisor Gobierno Federal

Valor Nominal $100.00

Naturaleza Cobertura inflacion / paga cupon

Plazo Inicialmente 3 afios hasta 10 aiios

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Alta con buenas expectativas
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TESOBONOS.

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacién son emitidos por el Gobierno Federal,
actualmente a punto de desaparecer son instrumentos de inversion denominados en
délares estadounidenses que otorgan un rendimiento en dodlares y pagan el equivalente
en pesos.

Los plazos de los Tesobonos eran practicamente los mismos de los Cetes; también se
colocan en el mercado primario mediante subasta y el régimen fiscal es exento para
personas fisicas y acumulables para personas morales.

Desde el punto de vista del inversionista, los Tesobonos representaban un doble
atractivo:

e Cobertura cambiaria en dolares americanos

e Rendimiento en délares.

Representaba para el emisor, el Gobiemo Federal, correr el riesgo cambiario, pues al
colocar un Tesobono, cada doélar que el Gobierno recibia (en su equivalente en
moneda nacional) debia pagarse al vencimiento de la emision mdis sus intereses
(también en su equivalencia en moneda nacional). De esta manera, cualquier cambio
en la paridad del peso con respecto al délar, significaba un mayor pago de intereses del
Gobierno a los inversionistas en Tesobonos.

Como consecuencia de la crisis cambiaria iniciada en diciembre de 1994, se vio
afectado significativamente en el monto en pesos que necesitaba para pagar
los US $ 20 000 millones aproximadamente que habia en circulacion de Tesobonos. Si
para pagar cada dolar se requerian $ 3.50, y después del ajuste cambiario se incremento
a $ 7.50 por ddlar, es decir $ 4.00 adicionales en cifras cerradas, entonces el impacto
directo fue de aproximadamente ($ 20 000) * (4), o sea $80 000 millones de pesos

adicionales.

Durante 1995 no solo el Gobierno pago la totalidad del vencimiento de los titulos, sino
que ademas realizé convocatorias para aquellos inversionistas tenedores de Tesobonos
que quisieran amortizar anticipadamente sus titulos y recibieran, incluso antes de la
fecha de compromiso, su equivalente en pesos de sus délares nominales. Actualmente,
el Gobierno Federal prefiere otros mecanismos de fondeo en lugar de instrumentos
asociados al tipo de cambio, que ya revisaremos mas adelante.
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El tipo de cambio en 1994 peso / délar se vio muy afectado en nuestro pais, ya que el
ddlar se disparo cubriendo el doble de su valor en diciembre, Eresto Zedillo llamo a
este gran fallo econ6mico, “error de diciembre”, generandose asi una crisis financiera
de grandes proporciones provocando la caida extrema de los salarios y que amenazo
con propagarse a los demas paises Latinoamericanos e inclusive a otras regiones del
mundo que proseguian politicas economicas similares.

Tipo de cambio (pesos por dblar)

Tipo de camb
NA O ®

0 - T T T T T T T T T T T T T 1

P ol e Do 5O e

FUENTE: Banco de México

Instrumento Tesobonos o
Nombre Completo Bonos de la Tesoreria de la Fedéf#qién
Emisor Gobiemno Federal -
Valor Nominal $ 1000.00

Naturaleza Cobertura cambiaria / no cupén
Plazo 28,91,182 y hasta 364 dias,
Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables
Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Baja en mercado secundario
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AJUSTABONOS.

Desde 1989 y hasta enero de 1995, el Gobierno Federal emitié titulos con un
rendimiento que garantizaba al inversionista el mantenimiento de su poder de compra
con respecto a la inflacién: los Ajustabonos (Bonos Ajustables del Gobierno Federal).

El objetivo que perseguia el Gobiemo era financiar su deuda a plazos largos, sin que
representara un costo fuerte en tasa nominal.

La mecénica operativa consistia en que el precio de estos titulos se incrementaba en la
misma proporcién que el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), a este
nuevo precio de los Ajustabonos se le conoce como valor ajustado.

Evaluacion del valor ajustado

[100]

1 1 |
LI — i

—
[

A

| Numero de quincenas del trimestre

Los Ajustabonos pagan una tasa de interés (fija) pagadera sobre el valor ajustado, es
decir, una tasa de interés en términos reales, estos titulos generan para el inversionista
una doble fuente de rendimiento:

e Equivalente al de la inflacion.

e Una tasa de interés pagadera sobre el valor ajustado.

El rendimiento conjunto del incremento en precio, ademds de la tasa de interés real,
garantiza al inversionista mantener y ain incrementar su patrimonio por arriba de la
inflacion.

El Ajustabono pagaba intereses cada 91 dias sobre el valor ajustado y su plazo era de 3
a 5 afios; Al igual que los demis titulos gubernamentales, el régimen fiscal era exento
para personas fisicas y acumulables para personas morales en los términos de la Ley de
Impuesto sobre la Renta.
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Con respecto a la deuda publica interna, io méas relevante durante el segundo trimestre
de 1996 fue la emisién y colocaciéon de un nuevo instrumento, denominado "Udibono",
el cual tiene un plazo de 3 afios para su amortizacién y su caracteristica principal es
que estd denominado en Unidades de Inversiéon. Este instrumento sustituye al
Ajustabono, el cual también esta indizado al movimiento de los precios. Sin embargo,
el Udibono representa una ventaja sobre el Ajustabono, por ser un instrumento mas
sencillo en su administraciéon y valuacion, en virtud de que el valor de la UDI se
conoce diariamente, y no quincenalmente, como el Indice Nacional de Precios al
Consumidor, base de evaluacion del Ajustabono.

Al cierre de diciembre de 1996 permanecian en circulacion $ 25 302 millones en
Ajustabonos; sin embargo, el mercado secundario cada vez se adelgaza mas porque
disminuy6 el papel en circulacién y otros titulos que también garantizan cobertura
contra la inflacién.

Instrumento Ajustabonos

Nombre Completo Bonos Ajustables del Gobierno Federal
Emisor Gobiermno Federal

Valor Nominal $ 100.00 :
Naturaleza Cobertura inflacion / paga cupéy
Plazo De 3 a 5 affos

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos .
Personas Morales Ingresos por intereses acumulables
Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Baja en mercado secundario
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UDIBONOS.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion
(Udibonos) son titulos de crédito a largo plazo, en los cuales se consigna la obligacion
directa e incondiciona! del Gobierno Federal de pagar el valor nominal al vencimiento
del titulo, asi como pagar un cupén periédicamente.

Tienen como objetivo:
e Ser una fuente de financiamiento para el Gobiemo Federal
e Promover el ahorro interno
o Enriquecer la gama de instrumentos a disposicion del publico inversionista
e Ser un instrumento de regulacion monetaria

El primero de abril de 1995 el Congreso de la Uni6n autorizé la creacién de las
Unidades de Inversion (UDI). Como parte del esfuerzo para impulsar el uso de esta
nueva unidad de cuenta y con el proposito de extender la duraciéon de su deuda, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) se intereso en emitir titulos
denominados en UDIS, los cuales ademas sustituyeron el financiamiento a tasa real
que venia obteniendo a través de la emision de Ajustabonos.

El 10 de mayo de 1996 se autorizé a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de
inversiéon. El 23 de mayo del mismo afio se realizdé la primera emision de este
instrumento.

Cada emision tendra su propio plazo en miltiplos de 182 dias, pero nunca menor a tres
afios, y al vencimiento del plazo los titulos se pagaran en una sola exhibicion,
Actualmente se emiten a plazos de 5y 10 afios.

Los rendimientos de los Udibonos estan referidos al precio de adquisicion de los
titulos, a la tasa cupon de los mismos, a la inflacién observada en el periodo de
inversion y al plazo de la misma; la tasa cupon es fija, y en todo caso la tasa de interés
efectiva es la que cambia en funcion de las condiciones del mercado secundario. Los
intereses del cupon que devenguen los Udibonos son pagaderos a las personas que
aparezcan como titulares de los mismos precisamente al cierre de operaciones del dia
inmediato anterior al de vencimiento de cada periodo de interés, independientemente
de la fecha en que los hubieren adquirido.
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Banco de México actuara como banco agente exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacion, pago de intereses y redencién? de los Udibonos. Cualquier persona fisica o
moral podra adquirir Udibonos, ya sean residentes en México o en el extranjero.

El mercado secundario de Udibonos le da suficiente liquidez a este instrumento de tal
forma que adquirir estos valores no implica comprometerse a mantenerlos hasta su
vencimiento. La conversion de los titulos a moneda nacional se realiza al valor de la
unidad de inversion vigente en el dia en que se hacen las liquidaciones
correspondientes; el tratamiento fiscal es el mismo que para los demds valores
gubernamentales.

Banco de México lleva a cabo la colocacién de estos instrumentos a través de subastas
semanales, en las que cada postor establece el precio al que esta dispuesto a comprar y
la cantidad de titulos, asigndndose de acuerdo a las posturas mdis competitivas hasta
cubrir el monto ofrecido, obteniéndose un precio y una tasa ponderada de acuerdo a las
posturas asignadas. Asi mismo Banco de México estd facultado para llevar a cabo
subastas en mercado secundario.

La ventaja del Udibono consiste en que diariamente se conoce su valor nominal en
pesos, pues cotidianamente se publica el valor de la UDI. El concepto de las Unidades
de Inversién gana cada vez mas aceptacion entre el publico: acreditades, deudores,
bancos y desde luego el propio Gobierno.

Instrumento Udibonos

Nombre Completo Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
en Unidades de Inversion

Emisor Gobiemo Federal

Valor Nominal 100 UDIS

Naturaleza Cobertura inflacién / paga cupén

Plazo 3,5y 10 ailos

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta

#Pago del valor nominal de los titulos a la fecha de vencimiento
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BREMS.

Los Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México se emitieron con el
propdsito de:

e Regular la liquidez en el mercado de dinero y

e Facilitar con ello la conduccién de la politica monetaria.

El valor nominal de cada BREM es de 100 pesos (cien pesos), estos instrumentos se
pueden emitir a distintos plazos. El periodo de intereses comenzara a partir de la fecha
de emisién de los BREMS. Estos periodos podran ser de 27, 28 o 29 dias, de tal
manera que su fecha de vencimiento coincida con un dia jueves. En caso de dias
inhdbiles, dicho plazo se ajustard al dia habil anterior o posterior mas cercano, dando
en caso de igualdad preferencia al dia anterior.

Los titulos se colocan mediante subasta, de acuerdo a las disposiciones generales que
el Banco de México expida. En todo caso las posturas que se presenten deberan indicar
el precio limpio que el postor esté dispuesto a pagar. Por consiguiente, la liquidacion
de los BREMS debera realizarse sumando al precio unitario asignado, los intereses
devengados no pagados, desde la fecha de su emision o Gltimo pago de intereses segiin
corresponda, hasta la fecha de liquidacion.

Instrumento BREMS

Nombre Completo Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México
Emisor Gobierno Federal

Valor Nominal $100.00 . RS
Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par/ pag
Plazo 1 a 3 afios ;
Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta
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BPA's.

El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), con fundamento en el
articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2000, ha
decidido emitir Bonos de Proteccién al Ahorro (BPA's) y utilizar para ello al Banco
de México como su agente financiero. Esto con el tinico objeto de canjear o refinanciar
sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar
liquidez a sus titulos y, en general, mejorar los términos y condiciones de sus
obligaciones financieras.

Los Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAs) se pueden emitir a cualquier plazo siempre
y cuando este sea multiplo de 28 dias. No obstante lo anterior, hasta la fecha estos
titulos se han emitido a plazos de 1092 y 1820 dias (3 y 5 afios).

Los periodos de intereses deberan ser iguales al plazo de los Certificados de Ia
Tesoreria de la Federaciéon (CETES), a un mes de plazo, que se emitan al inicio de
cada periodo. Los titulos generan intereses en pesos.

Para cada periodo de interés la tasa que pagan estos titulos sera la mayor de las dos
siguientes: La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de Cetes a un
mes de plazo, en colocacion primaria emitidos en la fecha de inicio de cada periodo de
interés y la tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México de a
conocer; la colocacion de los BPA's es mediante subasta, muchas veces el IPAB ofrece
en las subastas primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacién, en
estos casos, las subastas se realizan a precio limpio, también se colocan estos titulos en
el mercado secundario.

Instrumento BPA's

Nombre Completo Bonos de Proteccion al Ahorro
Emisor Gobierno Federal

Valor Nominal $100.00

Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par / paga cup6n
Plazo 3 v 5 aitos

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables
Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta




BPAT.

Bonos de Proteccién al Ahorro con pago trimestral de interés, estos son emitidos
también por El Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB), con
fundamento en el articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacion. El objetivo que
tienen estos instrumentos es el mismo que el de los BPAs, incluso gozan de las mismas
caracteristicas la Unica diferencia es que los BPAT tienen pago trimestral de intereses.

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando este sea multiplo de 91 dias.
Tomando en consideracion lo anterior, estos titulos se emiten a plazos de 1820
dias (5 aiios). Los periodos de pago de interés deberan ser iguales al plazo de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, a tres meses de plazo, que se emitan al
inicio de cada periodo. Los titulos generan intereses en pesos.

La tasa de interés es la tasa de rendimiento dc los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion, en colocacion primaria, emitidos al plazo de 91 dias o al que sustituya a
éste en caso de dias inhabiles, correspondiente a la semana en que empiezan a
generarse los intereses. Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente
transcurridos entre las fechas de pago de los mismos y se liquidan al finalizar cada uno
de los periodos de interés.

Los titulos se pueden colocar tanto en el mercado primario como en el secundario. En
la colocacién primaria los titulos se colocan mediante subastas y en el secundario
pueden realizarse las operaciones de compra-venta en directo y en reporto.

Instrumento BPAT

Nombre Completo Bonos de Proteccion al Ahorro con pago trimestral
de intereses ]

Emisor Gobiemno Federal

Valor Nominal $100.00 - i

Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par / pa Jan cupén

Plazo Variable hasta 5 afios :

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta
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UMS.

Bonos globales de deuda emitida en el extranjero (UMS), son garantizados por el

Gobiemno Federal

caracteristicas de los UMS son:

Estaran denominados en doélares americanos.

Su plazo de vencimiento y amortizacion podra ser de 5, 10, 20 6 30 ailos.
El pago de los intereses es a 182 dias a tasa fija.

Su nominacién minima sera de $1000 dlis

El Gobierno Federal por conducto de la SHCP, solicitard a la Comision

los cuiles son objeto de negociacion en el pais, las principales

Nacional Bancaria y de Valores, la inscripcion de los valores en la Seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
e El precio de los bonos se cotiza en pesos y “limpio”.

No se hara retencién alguna a personas fisicas o morales residentes en el pais o en el
extranjero, siempre y cuando:
e La compra-venta y la custodia durante todo el plazo de tenencia de los bonos se
realice en bancos o casas de bolsa mexicanos.

e No se celebren operaciones distintas a reportos con casas de bolsa y bancos

mexicanos.
Instrumento UMS
Nombre Completo Bonos globales de deuda emitida en el extranjero
Emisor Gobiemo Federal

Valor Nominal

$1000 dils

Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par / pagan cupén
Plazo 5, 10, 20 6 30 aflos

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez No negociable
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PIC-FARAC.

Los Pagares de Indemnizacién Carretera con aval del Gobiemo Federal, emitidos por
el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, s.n.c; en su caricter de fiduciario en
el fideicomiso de apoyo para el rescate de autopistas concesionadas tienen las
siguientes caracteristicas:

e Valor nominal de 100 UDIS.

e Con un plazo que va de 5 a 30 afios.

e Los rendimientos en moneda nacional de este instrumento dependera del precio
de adquisicién, con pago de la tasa de interés fija cada 182 dias.

Los pagares con indemnizacion carretera se le conoce como PIC-FARAC ( por
pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas). El
pagaré se encuentra avalado por el Gobierno Federal de los Estados Unidos
Mexicanos, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

Los titulos pueden adquirirlos personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras, los
intereses comenzaron a partir del 1° de septiembre de 1997. El primero fue irregular
por 185 dias y el resto serd de 182 dias en forma vencida. Estos titulos se emitieron el
1 de Septiembre de 1997 y su fecha de amortizacion es el 29 de Agosto del 2002, este
pagaré no podra ser amortizado de manera anticipada.

Instrumento PIC-FARAC

Nombre Completo Pagare de Indemnizacién Carretera
Emisor Gobierno Federal

Valor Nominal 100 UDIS

Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par / pagan cupén
Plazo De S a 30 aflos

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables
Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Alta
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CBICS-FARAC.

Los Certificados Bursitiles de Indemnizacion Carretera Segregables son emitidos por
el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, s.n.c, y son avalados por el
Gobiemno Federal; Su fecha de emision fue el 2 de enero de 2003, la fecha de subasta
¢l 3 de jumio de 2003 y la fecha de colocacion el § de junio de 2003.

La subasta de Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera Segregables, se
coloco asi:

Titulo Clave de la Subasta Importe (Millones Plazo(dias)
emision Udis)

CBICS CBIC007 (221208) 6 400 7,126

CBICS CBICO006 (321125) 6 200 10,766

Para ambas emisiones la tasa de interés del cupén es de 5.625 %. Los dias
transcurridos del primer cupén a partir de su fecha e emisién y hasta su fecha de
colocacién es de 154 dias.

Los titulos emitidos son 35,000,000.00 (treinta y cinco millones) de Certificados
Bursatiles de Indemnizacién Carretera con un total de $ 3,500,000,000.00 (tres mil
quinientos millones) de unidades de Inversion como monto de la emision.

Paga intereses cada 182 dias, la emisién comprende 40 cupones de 182 cada uno. La
fecha de vencimiento es el 8 de diciembre de 2022. En caso de que un dia de pago de
intereses o del principal fuese inhabil, dichos pagos se hardn en el dia habil inmediato
anterior y el nimero de dias del periodo subsiguiente se ajustara en consecuencia; los
intereses deberdn pagarse en moneda nacional, la conversion se realizara al valor de la
UDI vigente en el dia que se hagan las liquidaciones correspondientes.

El plazo de los Certificados Bursitiles de Indemnizacion Carretera Segregables es de
7,280 (siete mil doscientos ochenta) dias, es decir de 20 afios. La amortizacién se hard
en una sola exhibicioén a su vencimiento. En virtud de que estos Certificados Bursitiles
podran ser segregados, no podran ser amortizados anticipadamente.

El precio de colocacion sera determinado mediante subasta primaria de conformidad

con las REGLAS establecidas para su celebracién que previo a cada subasta se darén a
conocer a los posibles postores.
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El monto de la SEXTA colocacién es de $400,000,000.00 (cuatrocientos millones) de
UDIS, con fecha de el 5 de junio de 2003. EL titulo Miiltiple denominado en UDIS
que ampara esta emisién, se mantendrd depositado en administracién en el S.D
INDEVAL, S.A de C.V, Institucién para el deposito de valores, en los términos
dispuestos por los articulos 57, 68 y 74 de la Ley del Mercado de Valores.

El representante comun de esta emision es el Banco Invex, S.A Institucion de Banca
Multiple, Invex Grupo Financiero.

Instrumento CBICS-FARAC
Cerntificado de Inversion Carretera de Indemnizacion
Nombre Completo Carretera Segregable
Emisor Gobierno Federal
Valor Nominal 100 UDIS
Naturaleza Se colocan a precio sobre par o bajo par / pagan cupén
Plazo De 5 a 30 aflos
35,000,000 (treinta y cinco millones) de UDIS en la
Titulos emitidos primera emision.
Personas Fisicas Exentos
Personas Morales Ingresos por intereses acumulables
Creédito Calidad crediticia
Liquidez Alta

Reglas para la colocacién de Certificados Bursdtiles de indemnizacién Carretera
Segregables (CBICS), denominados en unidades de Inversién, emitidos por el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

Institucién Fiduciaria en el Fideicomiso No. 1936 (FARAC).
Vigentes desde el 30 de enero de 2003.

Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos, S.N.C, ha considerado conveniente que
dichos titulos se coloquen entre el gran publico inversionista mediante subasta
primaria, a través del Sistema de Corretaje de Voz Interbancario de la empresa
especializada Enlace Int, S.A de C.V.

39




1. POSTORES: Sélo podran presentar posturas y por lo tanto, adquirir los CBICS en
colocacién primaria conforme al procedimiento de la subasta previsto en las presentes
reglas, las siguientes:

e Casas de Bolsa.

e Instituciones de Crédito del Pais.

NOTA: Las compailias Aseguradoras y las Sociedades de Inversion en Fondos para el
Retiro, podrin participar en la subasta a través de una Casa de Bolsa o Banco.

2. LA SUBASTA SERA: A precio multiple, que es aquella en la que los titulos se van
asignando a partir de la mejor postura para el emisor y dichos titulos son asignados al

precio solicitado.

3. CONVOCATORIA: BANOBRAS pondra a disposicion de las personas antes
mencionadas, la convocatoria para la subasta y principales caracteristicas de los
CBICS. Asimismo la empresa Enlace Int, hard del conocimiento de todo el mercado,
esta misma informacién. En la convocatoria citada se indicara: clave y fecha de
emision de los titulos a subastar, importe a subastar asi como las demas caracteristicas
de la subasta a que la convocatoria esté referida.

4. POSTURAS: Son aquellas en las que le postor seiiala el monto de CBICS a valor
nominal que desea adquirir y propone el precio unitario de los mismos.

5. ASIGNACION: El monto maximo indicado en la convocatoria se distribuira
aceptando las posturas conforme al orden descendente de los correspondientes precios
unitarios, sin exceder al monto maximo sefialado en la convocatoria. Los CBICS de
cada postura serdn asignados precisamente al precio unitario que se indique en la
propia postura.

6. RESULTADOS: BANOBRAS dara a conocer a través de cualquier medio
electronico, de computo, de telecomunicacion o impreso, a mas tardar al siguiente dia
habil a la celebracion de la subasta, la cantidad de titulos que en su caso le hayan sido
asignados a cada postor, asi como é] a los precios totales que deban cubrir por los
mismos.

7. ENTREGA DE LOS TITULOS Y PAGO DE SU PRECIO: Los CBICS estan
amparados por un solo titulo que esta depositado en el S.D INDEVAL, S AdeC.Vy
serin asignados a cada postor ganador segin corresponda de acuerdo a la
comunicacion que BANOBRAS hara llegar a dicha Sociedad de Depdésito.
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2.5.2 Instrumentos Bancarios y del Sector Privado.

Los bancos adquieren frecuentemente una doble participaciéon en el mercado; como
inversionistas pueden mantener una posicion larga, en cuyo caso son demandantes de
titulos; como emisores, los bancos pueden acceder al mercado de valores para capturar
recursos, donde emiten diversas modalidades de titulos.

Los bancos constituyen el mejor vehiculo para transformar el ahorro en inversion.
Concentran volimenes individuales relativamente menores y a plazos cortos, para
lograr financiar proyectos productivos de gran escala y con tiempos de maduracion

largos.

Las empresas tienen acceso al mercado de valores dentro del amplio espacio de los
instrumentos del mercado de dinero. La forma en que se financian las empresas en el
mercado de dinero es por medio de la emision de papel comercial y los pagares con
tasa revisable para el largo plazo.

El Régimen fiscal con respecto a la inversion de los extranjeros en este tipo de
instrumentos (emitidos por bancos y empresas privadas), esta explicado en el
apéndice 1, donde seiiala el impuesto sobre las ganacias obtenidas.

AB’S.

Juridicamente las Ab’s (Aceptaciones Bancarias) son letras de cambio con
particularidades respecto del lugar de emision y tratamiento contable para el emisor, en
este caso los bancos. Tiene las mismas caracteristicas de los Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento, ambos instrumentos son de mayor bursatilidad en el
mercado de dinero en México, lo cual explica su gran aceptacion entre inversionistas
financieros y empresariales, su mayor rendimiento respecto de los titulos
gubemamentales comparables, el Cete y, en general por el bajo nivel de riesgo que se
percibe.

Operativamente, existe una analogia entre el Cete, las Ab’s y Prlv en cuanto a su
aritmética: los tres se colocan en el mercado primario y se negocian a descuento en el
secundario; por ello se debe considerar como una sola unidad conceptual. El valor
nominal es de $ 1.00 y las Ab’s estan custodiadas en el Indeval.

El tratamiento fiscal para los titulos bancarios en general se retiene el 25% sobre el
interés o la ganancia acumulada; mientras que para personas morales, su rendimiento
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se acumula para efectos del Impuesto Sobre al Renta. Sin embargo, hay excepciones en
emisiones a mas de un afio, en las que los titulos bancarios adquieren la categoria de

exentos para personas fisicas.

Las cotizaciones varian dependiendo del banco emisor aun tratindose del mismo
instrumento y plazo, en este sentido prevalece la mecanica de la oferta y demanda de
modo que si los titulos de un determinado banco o grupo de bancos son aceptados por
el conjunto de inversionistas, debido a su situacion financiera, cartera vencida, imagen,
su precio es relativamente alto y su tasa de rendimiento es relativamente baja y
viceversa.

El rendimiento que se adquiere es cierto si, y sélo si el inversionista mantiene en su
posicion los titulos hasta su vencimiento, fecha en que el banco emisor esta obligado a
pagar su valor nominal, entre tanto los precios de los titulos se ajustan
permanentemente en funcion de las condiciones del mercado.

En operaciones de mediano y largo plazos, es frecuente que el precio de los titulos
muestren de un dia a otro un rapido ajuste de acuerdo con las nuevas condiciones del

mercado.

Instrumento AB’s

Nombre Completo Aceptaciones Bancarias

Emisor Bancos

Valor Nominal $1.00

Naturaleza A descuento / no cupén

Plazo Menor a un afio o pactado libremente

Reportabilidad llimitada

Personas Fisicas Plazo menor de un aiio retencién del 25%
Mayor de un afio exentos

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta
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PRLYV.

Los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento son titulos de crédito,
emitidos por bancos, que representan un pasivo a cargo de ellos, cuyo rendimiento es
liquidable al vencimiento fecha en que el banco emisor esta obligado a pagar su valor
nominal.

Anteriormente he comentado la similitud operativa entre las Ab’s (Aceptaciones
Bancarias) y el Prlv (Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento).

Un buen manejo de Ab’s y Prlv puede brindar a los inversionistas excelentes
oportunidades para lograr rendimientos competitivos, lo cual normalmente dependera
de dos aspectos:
o Una adecuada estrategia de compra-venta de titulos a diferentes plazos.
e Una negociacién acertada con respecto a los niveles optimos de mercado en sus
diferentes plazos.

Sélo la combinacién de ambos aspectos puede brindar la oportunidad de lograr una
maximizacién de rendimientos.

Instrumentc Prly

Nombre Completo Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Emisor Bancos

Valor Nominal $1.00

Naturaleza A descuento / no cupén

Plazo Plazo menor a un afio o pactado libremente

Reportabitidad Himitada

Personas Fisicas Plazo menor de un ailo retencion del 25%
Mayor de un afio exentos

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta
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BONOS BANCARIOS.

El Bono Bancario es uno de los instrumentos del mercado de dinero que mas satisface
las necesidades de los inversionistas institucionales, no solo por sus caracteristicas
internas, sino por su alta liquidez y bursatilidad en el mercado secundario. Son titulos
emitidos a largo plazo con la garantia de ser papel bancario de la més alta calidad,
debido a que la tesoreria del banco emisor debe cumplir varios requisitos para colocar
sus bonos en el mercado de dinero, ademas de que estos titulos deben estar depositados
en cl Indeval.

Los Bonos Bancarios son reportables y exentos para personas fisicas y acumulables
para personas morales, lo cual favorece su demanda en el mercado secundario.
Podemos establecer que dentro del mercado de dinero son titulos con la mayor garantia
bancaria, tanto de pago por parte del emisor, como de liquidez en el mercado
secundario.

Debido a que el plazo de su emision llega incluso hasta los siete afios, es comun que el
pago de intereses se realice cada 28 dias (aunque se han hecho emisiones con pagos de
interés cada 7 y 91 dias), y la tasa de interés que van pagando se modifica de acuerdo
con las condiciones que van imperando en el mercado de dinero.

Actualmente la tasa de interés que pagan los Bonos Bancarios se determina con base
en las tasas de referencia como la TIIE".

Es preferible la TIIE con respecto a otras referencias, porque se tiene informacion
diariamente, a diferencia de los Cetes y la TIIP® que son semanales.

Para la colocacion de Bonos Bancarios en el mercado primario existen basicamente
dos alternativas:

e Toma en firme por una casa de bolsa. Por medio de un convenio (normalmente
un contrato mercantil!), un banco contrata a una casa de bolsa para realizar todos
los tramites intrinsecos a la colocacion (autorizaciones, avisos, etc.), a cambio de
un pago.

En esta alternativa, la casa de bolsa puede comprometerse a una toma en firma
del total de la colocacion, a una toma parcial, o realizar una sindicatura para la
toma en firme o bien, participar en una subasta.

5 Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, se introdujo en marzo de 1995
% Tasa de Interés Interbancaria Promedio, que surgi6 a principios de 1993,



e Colocacion propia. El banco emisor gestiona todos los trimites de la emisién y
corre los riesgos de colocacion y precio (o tasa), incluso pudiera declararse
desierta.

Naturalmente, cada alternativa tiene sus ventajas y desventajas comparativas. Una vez
colocados los titulos en el mercado, el inversionista recibird por su desembolso varios
pagos. Algunos relativos al cobro de intereses periddicamente y otros con respecto a
las amortizaciones.

Vector de Pagos de Bonos Bancarios

l go de Intereses I Intereses més valor
} T r T T nominal
Inversién

Al igual que en el caso de Bondes, el precio limpio siempre es menor o igual al precio
total y Gnicamente coinciden el dia de pago de intereses, el tenedor de los bonos
cobrara los intereses completos el proximo dia de pago, pues la parte del periodo que
no los mantuvo en posicion ya los pago al anterior tenedor.

Instrumento Bonos

Nombre Completo Bonos Bancarios

Emisor Bancos

Valor Nominal $100.00 y $10,000.00

Naturaleza Revisable / paga cupén

Plazo De 1| hasta 7 aiios.

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Plazo menor a un ailo retencion del 25%
Mayor de un afio exentos ’

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Muy alta




CEDE.

El Certificado de Depésito Bursitil (CEDE) que emite un banco queda depositado en
el Indeval para negociarse en el mercado secundario de dinero, a diferencia del Cede
de ventanilla bancaria que constituye un depésito de captacién de ahorro del piblico
no negociable en el mercado de dinero.

El Cede tiene importantes similitudes con respecto al Bonde, y mas adan con el Bono
Bancario. Sus principales caracteristicas son:

e Paga intereses periddicamente (es comin que sea cada 28 dias).

e Es reportable a plazos menores a un afio. Anteriormente el Cede no era
reportable, por ello no constituia un instrumento atractivo entre las mesas de
dinero y a la fecha no es tan demandado como el Bonde o Bono Bancario.

e Esta exento a plazos mayores a un ailo para personas fisicas.

e Se puede colocar de manera privada, entre un emisor bancario y el intermediario
(banco o casa de bolsa). Una vez negociadas las condiciones de la emision
(plazo o nimero de revisiones, tasa de referencia, sobretasa), el comprador de
los titulos puede mantenerlo en  posicion propia, reportarlo con su clientela o
darle mercado secundario.

e Se deposita en Indeval.

e La practica hoy dia es negociar en el mercado secundario con base en las
sobretasas. Una vez concertada la operacidn, se determina el precio limpio (sin
considerar interés devengado no cobrado desde el ultimo corte de cupén) y
posteriormente se incorpora el monto de intereses.

El tenedor de Cedes obtiene una serie de pagos durante y hasta el final de la vida del
titulo y, al igual que en el Bonde y Bonos Bancarios, hay pagos por intereses y una
amortizacion, (es decir un vector de pagos).

El Cede puede cubrir ampliamente las necesidades de inversién a largo plazo, sin
mayor riesgo, pues sus revisiones periodicas permiten ajustar la tasa considerando las
cambiantes situaciones del mercado de dinero.

Pero la principal desventaja del Cede con relacion al Bono Bancario, consiste en que
no es reportable cuando la emision es mayor a un afo y aunque pueda pagar una tasa
(sobretasa) mayor, el mercado secundario es mas bursitil para el bono que para el
Cede.



Vector de Pagos del Certificado de Depésito Bursitil

l Pago de Intcreses —I Intereses més valor
T f f T nominal
Inversién 1
28 dias
Instrumento Cede
Nombre Completo Certificado de Depésito Bursatil
Emisor Bancos
Valor Nominal $100.00
Naturaleza Revisable / paga cupén
Plazo Plazo menor a un afio o pactado libremente
Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas

Plazo menor a un ailo retencion del 25%
Mayor de un aiio exentos

Personas Morales

Ingresos por intereses acumulables

Crédito

Ala calidad crediticia

Liquidez

Muy alta
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Pagarés en UDIS.

Las Unidades de Inversion son una unidad de cuenta diaria que evoluciona en la misma
proporcion que el nivel de precios en México, por tanto, es una medida de la inflacion.

Las tasas de interés nominales en alguna medida se comportan de acuerdo con la
inflacién, es decir que cuando la inflacién es alta, las tasas de interés nominales
también lo son y viceversa. Las tasas de interés cubren al inversionista con respecto a
la inflacién, lo cual se refleja en que la tasa de interés real sea positiva. Sin embargo,
en ocasiones como las de diciembre de 1996, la tasa de interés nominal resulté inferior
a la inflacion de ese mes, es decir, que la tasa de interés real fue negativa.

Una manera segura de garantizar que en todo momento las inversiones mantengan el
poder de compra, es decir, que generen rendimientos por arriba de la inflacién, es
comprando pagarés en UDIS, debido a que el precio del titulo crece al mismo ritmo del
indice Nacional de Precios al Consumidor y adicionalmente paga una tasa de interés
real.

Instrumento Pagarés en Udis

Nombre Completo Pagarés en Udis

Emisor Bancos

Valor Nominal UDI

Naturaleza Cobertura Inflacién

Plazo Plazo menor a un ailo o pactado libremente

Reportabilidad Himitada

Personas Fisicas Plazo menor a un afio retencion del 25%
Mayor de un aiflo exentos

Personas Morules Ingresos por intereses acumulables

Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez Alta
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INVERSION EN DOLARES.

En México hay diversas formas de invertir comprando instrumentos denominados en
dolares como:

e Cuentas de cheques que pagan intereses sobre saldo promedio.
e Pagarés con tasa de rendimiento fija en dolares a diversos plazos.

Al igual que el caso de pagaré en Udis, una inversion en délares debe estar
acompaiiada de una estrategia global de operacion de las empresas, familias u
organizaciones, por la incertidumbre del cambio de moneda.

Instrumento Délares

Nombre Completo Inversion en Délares

Emisor Bancos

Valor Nominal Tipo de cambio en vigor

Naturaleza Cobertura cambiaria

Plazo Variable

Reportabilidad Ilimitada

Personas Fisicas Variable :
Personas Morales Ingresos por intereses acumulables - -
Crédito Alta calidad crediticia

Liquidez No negociable

PAPEL COMERCIAL.

Existen importantes similitudes del Papel Comercial con respecto a los Cetes, Prlv y
Ab’s. La diferencia basica entre éstos estriba en su emisor ya que el Papel Comercial
es emitido por empresas privadas. El orden de riesgo es en orden creciente: Gobiemo,
bancos y empresas; por consecuencia las tasas de interés que pagan estos titulos son
diferentes entre si.

En el mercado de Dinero se generan varias formaciones de tasas equivalentes de entre
las cuales indicare las mds tipicas:
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e Expectativas de tasas al alza. Las tasas equivalentes provenientes de mayor
plazo resultan las mas atractivas; la explicacion consiste en que los
inversionistas estan dispuestos a realizar sus compras de titulos a largos plazos
por un rendimiento que compense su expectativa de alza de las tasas de interés.

Formacion de tasas equivalentes
(tendencia de alza)

B s A ettt |

e

28 dias 91 dias 182 dlas

e Expectativas de disminucién de las tasas de interés. Cuando existe consenso en
que las tasas de interés tenderdn a bajar en un futuro previsible, los emisores de
titulos no estan dispuestos a pagar rendimientos tan altos como los que se

observan en plazos cortos.

Formacion de tasas equivalentes
(tendencia de baja)

——

e S |

28 dias 91 dias 182 dias

o Expectativas de estabilidad en las tasas. Bajo condiciones excepcionales, en
cuanto a la expectativa de tasas, se puede encontrar una formacién casi
horizontal, en donde la unica diferencia relacionada con el rendimiento proviene
sélo de la liquidez; En México esta estructura de formacién de la tasa no se da,
sin embargo en paises con mayor estabilidad (inflacién, flujos de capitales, entre
otros aspectos) es mds comiin esta formacion,
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Formacion de tasas equivalentes
(estabilidad)
28 dias 91 dias 182 dias

La alta volatilidad de los instrumentos como Papel Comercial, Cetes, Ab’s, Prlv que se
negocian sobre una sola tasa de rendimiento hasta su vencimiento (cupdn cero) y que
llegan a modificarse por varios puntos en una semana, representan alternativas reales
para aprovechar las diferentes coyunturas de inversion y obtener ganancias
extraordinarias.

Instrumento Papel Comercial

Nombre Completo Papel Comercial

Emisor Empresas Privadas

Valor Nominal $100.00

Naturaleza A descuento / no cupén

Plazo De 1 a 360 dias

Reportabilidad [imitada :

Personas Fisicas Plazo menor a un afo retencion del 25%
Mayor de un aflo exentos B

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Depende del emisor

Liquidez Regular
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PMP Y PF.

Los Pagarés de Mediano Plazo (Pmp) y los Pagarés Financieros (Pf) son instrumentos
que guardan entre si una analogia operativa. Los Pmp y los Pf son titulos emitidos por
una sociedad mercantil, basados en el esquema de Bono Bancario con las siguientes
caracteristicas:

e Plazo: largo plazo (mas de 1 aiio y hasta 7).
e Pago de intereses: periddicamente (cada 28 dias por lo general).

La diferencia mas importante con respecto a otros titulos de igual mecanica operativa
(Bondes, Cedes, Bonos Bancarios) estriba en la calidad del emisor y su consecuente
liquidez en el mercado secundario. Los Bonos cuentan con el respaldo del Gobierno
Federal y los Bonos Bancarios estian respaldados por las instituciones de crédito, los
Pmp y Pf no cuentan con esa garantia, lo cual se traduce en pocos tomadores de este
tipo de titulos en el mercado secundario.

Ademas los Pmp y Pf no son reportables, por lo cual no es un producto atractivo para
las mesas de dinero, tan solo para las areas promocionales de bancos y casas de bolsa
que colocan estos titulos entre las tesorerias de empresas que desean realizar
inversiones a largo plazo.

Es imprescindible que el tesorero, antes de cotizar y en su caso comprar Pmp, conozca
a la perfeccion los diferentes grados de garantia que se acostumbran otorgar por el
emisor a los inversionistas:

e Hipotecaria. Garantia real, bienes raices.

e Aval. Respaldo de una institucion de crédito, banco.

e Quirografaria. Sin garantia especifica, el respaldo es la propia imagen
empresarial.

El camulo de informacién que el tesorero tendria que analizar para determinar el
posible riesgo de no pago del emisor contendria, ademas del analisis de garantias, Ia
proyeccion de estados financieros, del mercado al que atiende, del ritmo de actividad
econdmica del pais, y en general, de un conjunto de variables macroeconomicas y de la
empresa en particular.

Los Pmp y Pf se negocian Unicamente en directo, por ello con los datos de dias por
vencer, tasa de cupdn, tasa actual y sobretasa, se calcula el precio limpio y
posteriormente se determinan los intereses devengados no pagados para integrar el
precio total.
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La tasa de interés que pagara el emisor depende de la clasificacién otorgada por la
agencia independiente, asi mientras mejor es la clasificaciéon, menor sera el diferencial
o sobretasa respecto de las tasas de referencia; en términos de tasa de rendimiento los
Pmp resultan de los mas atractivos en el mercado, lo cual nos lleva a dos reflexiones:

1. A mayor riesgo, mayor rendimiento. En condiciones normales, una emision de
Bonos Bancarios mantendra una tasa inferior a una emision de Pmp o Pf.

2. En general, las tasas que paga el Pmp o Pf resultan atractivas para el emisor
(sociedad mercantil), en comparacién con las tasas de un crédito para financiar
capital de trabajo o un proyecto de inversion, o simplemente reestructurar

pasivos.

Instrumento Pmp y Pf

Nombre Completo Pagarés de Mediano Plazo y
Pagarés Financieros

Emisor Empresas Privadas

Valor Nominal $100.00

Naturaleza Revisable / paga cupén

Plazo De 1 hasta 3 afios

Reportabilidad Ilimitada L

Personas Fisicas Plazo menor a un afio retencion del 25%
Mayor de un afio exentos )

Personas Morales Ingresos por intereses acumulables

Crédito Depende del emisor

Liguidez Regular
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CAPITULO 1IN
EVALUACION DE INSTRUMENTOS.

3.1 OBJETIVO DE LOS INVERSIONISTAS.

Para los inversionistas, su principal objetivo es maximizar la rentabilidad en el uso de
su dinero, el tomar decisiones adecuadas al utilizar sus recursos se convierte en una
cuestiéon fundamental.

Para ello, es importante contar con criterios objetivos, tanto cuantitativos como
cualitativos para decidir entre diferentes alternativas de inversion.

También quienes buscan financiamiento, necesitan tomar sus decisiones buscando
aquellas alternativas que les signifiquen los menores costos. Cuantas veces no hemos
visto a conocidos expresar sus dudas cuando tenian que decidir entre continuar con las
condiciones originalmente establecidas al haber obtenido sus créditos hipotecarios, o
modificarlas para sustituir dichas condiciones y redocumentarlas en lo que conocemos

como UDIS.

Dado lo anterior brevemente doy una introduccién a las Matemaiticas Financieras que
son, definitivamente una herramienta para evaluar los instrumentos financieros, que
son el objetivo de la presente tesis.

3.2 INTERES SIMPLE.
3.2.1 Definicién.

El interés se define como el rendimiento o producto de un capital. También se dice que
interés, es el rédito que hay que pagar por el uso del dinero tomado en préstamo’.

El interés simple se utiliza principalmente en operaciones a corto plazo, de un aiio o
menos y el interés se calcula sélo sobre el importe que se debe. No se considera en este
caso la capitalizacion de los intereses.

7 Elementos de Matemiticas Financieras, Morales Felgueres Carlos 1993, pp. 3.



3.2.2 Formulario.

El interés es el producto que resulta de multiplicar el capital por la tasa. Asi
encontramos el interés correspondiente a una unidad de tiempo a que se refiere la tasa.
Multiplicando el interés por las unidades de tiempo, obtenemos el interés total que
corresponde a diversas unidades de tiempo.

Para el célculo del interés simple, deben considerarse los siguientes conceptos:

I = Interés, El porcentaje o monto de dinero a pagar por el uso del dinero en un plazo
dado.

P = Capital Principal. La cantidad de dinero base o inicial.

i = Tasa. Es el porcentaje a pagar o cobrar generalmente referido a un afio.

n = Plazo. La unidad de tiempo por la cual se toma o se invierte el dinero.

Para el célculo de los intereses:

I=Pin .een (1) Interés Simple

Cuando se conocen tres cantidades cualesquiera de éstas, se puede determinar la
cuarta. Una vez que se liquida el préstamo, se afiade el interés al principal para obtener
la cantidad total a pagar, o monto.

S = Monto. Es la suma de capital mas los intereses.

S=P+I ..overunaned (2) Monto a Interés Simple

*Sustituyendo 1 y factorizando el principal P, tenemos otra expresion del monto.
S=P+[*=P+Pin=P(+in)............... (2.1) Monto

i(tasa) y n (tiempo) tienen que utilizar la misma unidad de tiempo. Ambos pueden ser
dias, semanas, meses o afios; no importa como sean pero tienen que ser iguales.

En operaciones comerciales e inclusive financieras, por lo general la tasa se especifica
anualmente (por aflo). Si la tasa se da sélo como un porcentaje, sin  especificar
tiempo, se supone que es una tasa anual y se denomina nominal. Entonces, de aqui en
adelante, se utilizaran aflos comerciales, es decir, de 360 dias, por tanto cada mes
consta de 30 dias.
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De la formula del interés, podemos deducir las que nos sirvan para calcular el capital,
latasay el tiempo. I=Pin

P=1/i n\... ....... (3) Capital impuesto a interés simple
I=1/Pn.....c.ocad (4) Tasa a interés simple
n=I/Pi............(5) Tiempo a interés simple

Por supuesto, en funcion de la formula del monto, se presentan en la practica
problemas, en el que es necesario calcular el capital, el tiempo y la tasa, en donde se
procede a despejar la incégnita de la féormula basica. S=P+I=P+Pin=P(1 +in)

Asi para encontrar el capital o valor presente tenemos:
P =S8 /(1 +in)....(6) Capital o Valor Presente en funcién del monto a interés simple

Es el Valor Presente a la tasa de interés simple i, del monto S, con vencimiento en n
afios.

El valor de una deuda, en una fecha anterior a la de su vencimiento, de le conoce
Valor Presente de la deuda ¢n dicha fecha.

Para encontrar el tiempo, tendremos:

S=P+1

S=P(1+in)

S/P=1+in

(S/P)>-1=in

S/P)=1/i=n........... (7) Tiempo en funcion del monto a interés simple

Por Gltimo, para encontrar la tasa

De la ecuacion (7) tenemos:
S/P)=1 /n=i.ueererrren (8) Tasa en funcion del monto a interés simple.

Ecuacion de Valor: En algunas ocasiones es conveniente para un deudor cambiar el
conjunto de sus obligaciones por otro conjunto. Para efectuar esta operacion, tanto el
deudor como el acreedor deben estar de acuerdo con la tasa de interés que ha de
utilizarse en la transaccion y en la fecha en que se llevara a cabo ( a menudo llamada

fecha focal).
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Tiempo en el cual se duplica un capital a interés simple:
El monto ser4 igual al doble del capital, por lo que:

2P =P(1 +ni)

2P =P +Pin ( dividimos cada miembro entre P)

2=1+in

@-1)/i=n

| T + TR (9) Tiempo en que se duplica un capital a interés simple

Por analogia, si la formula que duplica a P es (9), entonces:

2/i=n (10) Triplicaa P

(11) Cuadriplica a P

(12) Quintuplica a P .... y asi sucesivamente hasta t veces..

3.2.3 Aplicaciones.

1.- Teniendo 3 datos podemos obtener el cuarto, de la formula de interés simple.

PRINCIPAL [TASA TIEMPO INTERES |IMPORTE
1 $ 9300 12% 9 meses $ 837 $ 10137
2 $ 4500 10% 11 meses |$ 4125 $ 49125
3 $ 10000 8% 6 meses $ 400 $ 10400
4 $ 240 5% 150 dias $ 5 $ 245
S $ 15000 12% 1 mes $ 150 $ 15150
6 $ 2000 6% 90 dias $ 3125 |$2031.25
7 $ 1200 9% 1.5 aflos $ 162 |8 1362
8 $ 20975 7.50% 8 meses $1048.75 $22023.75

2.- ¢En que tiempo se duplicara un capital de $50,000.00 impuesto al 18% anual?
Aplicando la formula (9) tenemos:
1/0.18 = 5,888 =5 aiios, 6 meses y 20 dias.

3.- Un pagaré a 10 meses por $3000, al 6%, es suscrito el dia de hoy. Determinar su
valor dentro de 4 meses, suponiendo un rendimiento de 5%.

Aplicando (2) tenemos:

El valor al vencimiento es 3000[1 + (0.06) (10/12)] =$3150

Necesitamos determinar el valor presente de $3150 con vencimiento en 10-4 = 6
meses
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al 5%. Aplicando (6) tenemos:
P=(3150/1)+{ (0.05) (6/12)] = $ 3,073.17

4.- X debe $500 con vencimiento en dos meses, $1000 con vencimiento en S meses y
$15000 con vencimiento en 8 meses. Se desea saldar las deudas mediante dos pagos
iguales, uno con vencimiento en 6 meses y otro con vencimiento en 10 meses.
Determinar el importe de dichos pagos suponiendo un interés de 6%, tomando como
fecha focal al final de 10 meses.

i ;o 000 | 1500 weale ol
o 2 s 6« Silase B8 10 mesks
| G - 7 EE——

X[1 + (0.06)(1/3)] + X = S00[1 + (0.06)2/3)] + 1000[1 + (0.06X5/12)] +
1500[1 +(0.06X1/6)]

1.02X + X = 500(1.04) + 1000(1.025) + 1500(1.01)
2.02X=3060 y X =3060/2.02=1,514.85
3.3 DESCUENTO A INTERES SIMPLE.

El descuento es la disminucién que se hace a una cantidad que se paga entes de su
vencimiento®. En realidad, la operacion de descuento, no es otra cosa que el cobro

anticipado de un valor que vence en el futuro.

Tenemos dos procedimientos para el calculo del descuento a interés simple:

o Descuento Comercial
e Descuento Racional

El primer procedimiento, consiste en calcular el interés entre el vencimiento de la
deuda y la fecha del descuento a cierta tasa, sobre el valor nominal y el descuento
racional se calcula sobre el valor actual.

¥ Elementos de Matemiticas Financieras, Morales Felgueres Carlos, pp.101

58



Descuento Comercial.

La ley financiera del descuento comercial, que permite calcular el importe del
descuento, es la siguiente:
Dc=8Sn1 . (13) Descuento Comercial

D= Descuento Comercial
S§ = Valor Nominal

i = Tasa de la operacion
n = Tiempo del descuento

Para obtener el valor actual, debamos considerar que éste es igual a la diferencia entre
el monto o valor nominal, menos el descuento:

P=S-D (sustituimos el valor de D)
P=S-Sni
P=S—ni) i (14) Valor actual o capital

1.- Ejemplo: Calcular los intereses de descuento y valor actual que generan 2 millones,
descontados a una tasa del 15%, durante un plazo de un aiio.

D¢ = 2,000,000 * 0.15 * 1 = 300,000 (aplicando formula 13)
P = 2,000,000(1- (1%0.15)) = 1,700,000 (aplicando formula 14)

P =S8 - D =2,000,000 - 300, 000 = 1,700,000

Descuento racional.

Si éste es igual al interés del valor actual, tenemos:
Dr=Pifn . (15) Descuento racional

Ya que la formula del descuento comercial, la tenemos expresada en funcién de S
(valor nominal), entonces por uniformidad debemos hacer lo propio con la formula
del descuento racional, para-lo cual obtendremos primero, la férmula del valor actual:

P=S-D
P=S-Pin
S=P+Pin
S=P(1+ni) (despejando a P)
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P=S/(1+ni).ceeeecns. (16) Valor actual o capital en funcion del descuento

Llevando el valor de “P” a la formula del descuento:
D,=S/(1+ni) *n*i
Tenemos: Dy=Sni/(1+ni) ..ccoevvnnenen. (17) Descuento Racional, del monto

D, = Descuento racional

S = Monto o valor nominal
i = Tasa de la operacion

n = Tiempo del descuento

1.- Ejemplo: Calcular los intereses de descuento por anticipar un capital de 1,200,000
durante 8 meses, a una tasa de interés de 14%.

- Aplicando la formula (17)

D, = (1,200,000 * 0.14 * .6666) / (1 +( 0.14 * 0.6666))
(0.6666 es equivalente anual de 8 meses)

D, = 102,429

Podemos ahora calcular el capital actual, lo haremos de dos manera:
1.- P=S - D; ( Capital o valor actual es igual al valor nominal menos el descuento)
P = 1,200,000 — 102,429 = 1,097,571

2.- Aplicando la formula (16 Valor actual o capital en funcién del descuento)
P = 1,200,000 / (1+ (0.6666 *0.14)) = 1,097,571

Es imponante tener en cuenta que el tipo de interés y el plazo deben referirse a la
misma medida temporal, y tanto el descuento racional y comercial solo se utilizan a
corto plazo (Operaciones menores de un ailo).

La ley de descuento racional es el equivalente, en sentido inverso, de la ley de
capitalizacion simple. Esta relacion de equivalencia no se cumple con la ley de
descuento comercial; con el término de equivalente nos referimos al hecho de que
descontando un capital a un tipo de interés, y capitalizando el capital resultante con el
mismo tipo de interés, volvemos al capital de partida.

1.- Ejemplo: Descontar un capital de 1,000,000, por un plazo de 6 meses al 10%, y el
importe resultante capitalizarlo (capitalizacion simple) por el mismo plazo y con el
mismo tipo de interés:
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a) aplicar descuento racional y b) descuento comercial.
a) Descuento racional

Aplicando la férmula (16) tenemos:

P = 1,000,000 / (1 + (0.1 * 0.5)) = 952,381

Una vez obtenido el capital descontado, lo capitalizo aplicando la férmula de interés
simple S=P (l +in)

$=952,38] * (1 + (0.1 * 0.5)) = 1,000,000

Vemos que si ha cumplido la ley de equivalencia, y que hemos vuelto al capital de
partida.

b) Aplicando Descuento Comercial

Aplicamos la formula (14)
P = 1,000,000 (1 —(0.5%0.1)) = 950,000
Abhora capitalizando utilizando S =P (1 +in)
S =950,000* (1 + (0.1*0.5)) = 997,500
*. no se cumple la relacion de equivalencia y el descuento comercial resulta mas caro.

3.4 INTERES COMPUESTO.

3.4.1 Concepto.

El interés compuesto se utiliza en convenciones financieras a mayor plazo. Consiste
en afladir al importe original los intereses generados sobre un cierto periodo de tiempo,
reinvertirlo y calcular nuevamente los intereses generados sobre el capital inicialmente
invertido durante el nuevo periodo de tiempo’.

e En cada intervalo de tiempo convenido en una obligacion se agregan los
intereses al capital.

¢ Se forma un monto sobre el cual se calcularin los intereses en el siguiente
intervalo o periodo de tiempo y, asi sucesivamente.

o Se dice que los intereses se capitalizan y que la operacion financiera es a interés
compuesto.

®IDEFI, Instituto de Desarrollo para cjecutivos en Finanzas, S.C
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La capitalizaciéon compuesta es otra formula financiera que también permite calcular el
equivalente de un capital en un momento anterior.

La diferencia entre la capitalizacion simple y la compuesta radica en que en la simple
solo genera intereses el capital inicial, mientras que en la compuesta se considera que
los intereses que va generando el capital inicial, ellos mismos van generando nuevos

intereses.

Anteriormente dije que la capitalizacion simple sélo se utiliza en operaciones a corto
plazo (menos de un afio), mientras que la capitalizacion compuesta se utiliza tanto en
operaciones a corto plazo, como a largo plazo.

3.4.2 Formulario.

La formula de capitalizacion compuesta que nos permite calcular los intereses es la
siguiente:
I=P[(1+ i)"-— 1] e (18) Interés Compuesto

1 = Los intereses que se generan a interés compuesto
P =Es el capital o valor actual

i = Es la tasa de interés que se aplica

n = Es el tiempo que dura la inversion

Una vez calculados los intereses calculamos el Monto o valor futuro.
S=P+]

S=P+P[( +i)"~1] (sustituyendo | por su equivalencia)
S=P+P(1+i)-P '

S=P(l +i )" ...................... (19) Monto a interés compuesto

Calculo del capital o valor actual en funcién del monto:

S=PQU+i)"

S/P=(1+i)"

P/S=1/Q+i)

P=S/(+i )n .................. (20) Capital o valor actual a interés compuesto
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Calculo del tiempo en funcién del monto:

Despejando a “n” de nuestra férmula del monto:

S=pPU+i)"
logS=log P+nlog(l +1i)
logS—logP/log (1+i)=n .reeared (21) Tiempo a interés compuesto

Cilculo de la tasa en funcion de la formula del monto:

S=pP+i)"
"/STP =1+i
NKY7 I SR (22) Tasa a interés compuesto

Formulas en funcion del interés compuesto:

P=1/(1+i)"-1 (23) Capital o interés actual.
log (I/P +1)/log (1 +1)=n ccccvrevnenncs (24) Tiempo
log (1/P +1)/n=1og (1 + )eererrrereeeres (25) Tasa (despejando a” i)

3.4.3 Tasas de Interés Nominales, Efectivas y Equivalentes.

Los periodos de tasa, son periodos de capitalizacion, es decir, son los plazos en los que
los intereses se acumulan al capital para que produzcan nuevos intereses. Mientras mas
pronto o con mayor frecuencias se capitalizan los intereses, por pequeflos que sean,
producen nuevos intereses y al final del tiempo total de inversion, se tendrd un monto

mayor que el logrado si hubiéramos tenido menos capitalizaciones.

Ejemplo

Al final de un afio, el monto compuesto de $1.00 al 15% italizable o convertible
cap

trimestralmente es 1(1+.015/4)* = $1.1586

e Cuando el interés es capitalizable mds de una vez al aflo, la tasa anual dada se

conoce como tasa nominal anual o simplemente tasa sominal.

e La tasa de interés efectivamente ganada en un afio se le conoce como tasa

efectiva anual.



e Se dice que dos tasas anuales de interés con diferentes periodos de conversién
son equivaleates si producen el mismo interés compuesto al final de un aflo.

Consideremos los siguientes simbolos:

i = Tasa efectiva anual
j = Tasa nominal anual
m = Numero de capitalizaciones por aiio

Si la tasa nominal anual “§, se capitaliza “m” veces por aiio, podemos decir que la
tasa por cada periodo de capitalizacion, sera “j/ m “. Entonces el monto de la unidad
de moneda a la tasa *j” con “m” capitalizaciones, sera:

s\NMm
()
m
El monto de un peso a la tasa real “i”, sera igual al monto de un peso a la tasa “j”,
capitalizada en “m” periodos, Esto, podemos escribirlo asi:

s \m
(l+i)=(l+:’—)
m

De la ecuacion anterior, podemos despejar “i” que es la tasa efectiva en periodos de
capitalizacion en fracciones de afio, que equivale a una tasa nominal anual y “§” que es
la tasa nominal anual, que equivale a una tasa efectiva capitalizable en fracciones de

afos.

. \m
i= (l + !——) L3 TSRORRRUORPRN (26) Tasa efectiva
m
j=m [(1+D)"™ = 1}............(27) Tasa nominal
m
Te=|[1+:2 " -1 [16-9] ..(28) Tasa equivalente
360 m

De la formula 28 de tasa cquivalente veremos mas adelante su demostracion




3.5 DESCUENTO A INTERES COMPUESTO.

Defino el descuento a interés compuesto de la siguiente manera: D;
Di=S=P* ..rrccrrinnans Descuento

(* Sustituimos formula 20)

D, =S—[SAL+D)"

D, =S (l - ——J .............. (29) Descuento a interés compuesto, del monto

D;= Son los interés del descuento compuesto
S = Monto o valor nominal

i = Tasa de descuento que se aplica

n = Tiempo que dura la inversion

El valor actual o principal (P) , se encuentra con la misma férmula del capital
compuesto: P=S /(1 +i)"
1.- Calcular los intereses de descuento por anticipar de un capital de $ 900 durante 8

meses, a un tipo de interés del 14%.
(Aplicando férmula 29)

1
D=9001-- b
‘ ( (1+o.14)8“2J

D;= 900 (1 —0.9164)
D;= 75.281

El descuento compuesto al igual que la capitalizaciéon compuesta se puede utilizar tanto
en operaciones de corto plazo ( menores de un afio), como de mediano y largo plazo.
En este sentido contrasta con el descuento comercial y el racional, que sélo se utilizan
en operaciones a corto plazo. Ahora veremos un ejemplo con los 3 tipos de descuento:
compuesto, racional y comercial.
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2.- Calcular el importe de los intereses a descontar de $1,000.00 al 16% por 8 meses.
a) Descuento compuesto, formula 29:

1 |
Di=S |[l-——|[=1,000 | 1 - ———— | =94.209
( (+i J ( (l+0.16)8“2}

b) Descuento Racional, formula 17:

1,000‘5—‘0.16

D,=Sni/(1+ni)= ——TZ---— =96.386
1+—*0.16
(1+557019)
¢) Descuento Comercial, formula 13:

D.=Sni= (1.000‘0.16‘ %) = 106.000

El resuitado de aplicar estas tres leyes de descuento es la siguiente:

La mayor carga de intereses Descuento comercial

La 2" mayor carga de intereses Depende del plazo
Operaciones < 1 afio Descuento racional
Operaciones > 1 afio Descuento compuesto

La menor carga de intereses

Operaciones < lafio Descuento compuesto
Operaciones > 1 afio Descuento racional

) El plazo de 1 afio es en el caso de que se aplique un mismo tipo de interés anual. Si el mismo tipo
de interés que se aplica es trimestral, entonces el plazo seria 3 meses, y asf sucesivamente.



3.6 ANUALIDADES.

Una anualidad es una serie de pagos iguales efectuados a intervalos similares de
tiempo. Ejemplo de anualidades son los bonos semanales, los pagos de renta
mensuales, los dividendos trimestrales sobre acciones, los pagos semestrales de interés
sobre abonos, las primas anuales en las pélizas de seguros de vida, etc. Se ha dado en
llamarles anualidades, pero en realidad se refieren a una amplia variedad de pagos
periédicos, que pueden ser anuales, semestrales, trimestrales, mensuales, etc.

3.6.1 Clasificacion de las anualidades.
La clasificacién primaria, los separa en anualidades ciertas y anualidades eventuales.

> Anunlidades Ciertas: Son aquellas cuya percepcion o pago, se estipula en
términos precisos. Si el numero de pagos se precisa, nos encontramos ante una
Anualidad a plazo y cuando la duracién es ilimitada, nos encontramos ante una
perpetua. Ejemplos de esta anualidad, es la compra de un automovil en
determinado numero de abonos mensuales y para las perpetuas tenemos la
inversién permanente de un capital, cuya renta se destina para un fin ( ya sea
donarlo a una iglesia o a una institucién de ayuda), etc.

> Anualidades Contingentes: Cuando el principio de la percepcion o fin de la
serie de pagos, son imprecisos y dependen de un acontecimiento fortuito.
Ejemplo: una poliza de vida, en virtud de la cual, el asegurador se compromete
a pagar al asegurado, una renta mientras éste viva.

Tanto en las anualidades ciertas como eventuales se pueden estudiar desde el punto de
vista de su vencimiento.

o Anuslidades Vencidas: Son aquellas en que cada uno de los pagos, se hace al
fin de cada uno de los periodos durante el tiempo.

o Anuslidades Anticipadas: Son aquellas que se pagan al principio de cada
periodo, durante el tiempo que dure.

o Anuslidades Diferidas: Son aquellas que los pagos se hacen en periodos
después de concertada la operaciéon.
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Por consiguiente los casos para las Rentas Perpetuas son:
1. Rentas Perpetuas Vencidas
2. Rentas Perpetuas Anticipadas
3. Rentas Perpetuas Vencidas Diferidas
4. Rentas Perpetuas Anticipadas Diferidas

Las Anualidades Contingentes, contienen los mismos grupos que las Anualidades
Ciertas.

ESQUEMA ANUALIDADES CIERTAS

A Plazo

Anualidad Vencida | ! 2 3 4 3

An. Anticipada ! 2 2 + 3 | .
An. Vencida Dif. 1 1 1 I ! 2 3
An. Anticipada Dif. 1 I 1 ! 3 I
Rentas Perpetuas

Anualidad Vencida | ! 2

An. Anticipada ! 2 3

An. Vencida Dif. ) § T 2§

An. Anticipada Dif. 1  § T

Tomando en consideracion que el andlisis de todos los tipos de anualidades se hacen a
partir de las anualidades ciertas, vencidas y anticipadas, concentraremos nuestro
estudio solo en las anualidades de este tipo.

Habiendo establecido lo anterior, podemos comenzar a revisar, los principales
conceptos que intervienen en las anualidades y los simbolos que se utilizaran para
representarlos.

R = La renta periddica, el cual es el nombre que se da al pago periédico que se hace.

An] =El valor actual o capital de la anualidad. Es el valor total de los pagos en el
momento presente.

Sn| = Es el valor de su vencimiento, o monto. Es el valor de todos los pagos al final

de la operacion.

Tasa efectiva por periodo de capitalizacién.

Tasa nominal anual.

El nimero de periodos de pagos.

pon

i
J
n
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3.6.2 Anuslidades Vencidas.

Elmonto Sn] de una anualidad de pagos R, es la suma de los montos de los distintos
pagos, en términos del monto a interés compuesto, entonces tendriamos:

S =R +R(1+i) +RU +i)® + ceverrrrea +R(+D)" '+ RU+D)"
L 1 1 2 13 9 1 nel 1 n }
{ I | ] { T 1

R R R R R R

Podemos ver que estamos en presencia de una progresion geométrica, cuya razon es
(1 + i), por lo que la suma sustituida en la férmula que nos produce la suma de una
progresion yquees S =k (q—a)/(q— 1), en el que *“k” representa el iltimo
termino; “q”™ la razén y “a” el primer termino, entonces:

_RA+)"V1+i)-R
Sal = +(1+i)-1

Sn} = ﬁ(l"'_")"_iﬂ

(30) Monto de una serie de anualidades vencidas

........................

—p 0+iy' -1
Snj R.."'_i__.

Ahora partiendo de nuestra formula del monto podemos obtener la formula para “R”
(anualidad) y “n” (tiempo):

Sn =R (l—t'—')f—_—l (Despejando R) y ( Despejando n)

S| / R=(—'—+ii—)"—1 (De donde) Sn i/ R=(Q+i)"-1

R=s4 —F (31) Anualidad Vencida en funcién del monto

........................
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Sn—| i

lo +1
el Pt eSS w(32) Tiempo en el que se forma el monto de una
log(1+4)

serie de anualidades vencidas.

El valor actual Al de una anualidad de pagos R es la suma de los valores presentes
de los distintos pagos, en términos de valor presente a interés compuesto, entonces

tendriamos:

AR =R +iyT + RO+ D7 + e +RA+iy @ D 4Rra +
0 1 2 3 4 n-4 n-3 n-2 n-l
| | | | § | | | | |
ﬁ l I I ﬁ ---------- l I ' ' |
R R R R R R R R R R

En este planteamiento se puede ver que el valor presente es también una progresion
geométrica, por lo que sustituyendo los términos de anualidades tenemos:

RO+ = RO +i)! ((1 +i)! r_

1-Q+i)7!

Anl =
_ RO+i)1- R(l + )+
(l+l)
_ R(1+.) ‘(. (1+,)-")

l+l

- a . RO+ - +i)")
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A _ —-n
Anl =r1Z(ED" (33) Valor Actual de las anualidades vencidas
i

Para sacar la anualidad “R” en funcién del valor actual de las anualidades ordinarias,
de nuestra funcion del valor actual despejamos a “R” entonces nos queda asi:

— (34) Anualidad vencida en funcion del valor actual.

3.6.2.1 Anualidades Vencidas Diferidas.

Cuando el plazo o época de percepcion, se inicia en alguna fecha futura, decimos que
su pago se aplaza o se difiere. (Ver esquema del punto 3.6.1).

El Monto de una serie de anualidades diferidas vencidas, es igual al monto de las
anualidades vencidas, bajo las mismas condiciones de importe de la anualidad, plazo y
tasa de interés. La razén de esta igualdad radica en el hecho de que durante el tiempo
diferido, no se efectiia ninguna imposicion de anualidades.

El Valor Actual de las anualidades diferidas vencidas, se calcula a una fecha anterior
de aquella a la cual se calcula el valor presente de las anualidades vencidas.

Vamos a deducir el valor actual de las anualidades vencidas diferidas:

y+n-1 y+n
R

Periodos y+1
Anualidades R

Vals. Actuales - -

R_ R
O+t (+ip?

Si sumamos e invertimos el orden de los términos, tenemos:

.......

.. kR R
A+iP+t (4Pt

+ R . R
@+iP*?  (+ip*!

R R
yl Ax;l = e i
Q+iP* (+iprrt

Tt



Esta expresion es una progresion geométrica creciente, cuya razén es (1 + i), la suma
de esta progresion es S =K (q ~a) / q -1, en el que “k” representa el iltimo termino,
“q" la razén y “a” el primer termino, entonces:

R . R R (1
Jladl =@.~y+7(”_’)“(1+.-y+" _ (1+,-y('. (1+1)”]

!

- R 1=Q+i)"
R

P St <
=R 1;—(1-“)

T ey

(35) Valor Actual de una anualidad vencida diferida.

-------------

Entonces ya teniendo nuestra férmula del Valor Actual, esta nos sirve para sacar la
férmula de la anualidad vencida diferida, tiempo y tasa si nos fueran necesarias en
nuestro planteamientos futuros, por tanto, solo despejare para obtener la férmula de la
anualidad.

Partimos de la férmula 35:

- NN
yJAR =R 0" pespeando B)

OW+iyi

g2l _ planl@ep i (36)Anualidad Vencida Diferida
1-(1+i)" 1-Q1+i)™"

+iy i
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3.6.3 Anualidades Anticipadas.

Férmula del Valor Presente:

Periodos 1 2 3 eeeecesnen n-2 n-1
Anualidad R R R ocvreeiens R R
R R R ‘R

Vals. Actuales R A — 5 i
{t+i) @1+ a+)" @+
Sumamos e invertimos el orden de los sumandos

= R, _R R R
R (+i) * a+ip " (a+iy2 +(l+i)""

Igual que en las anualidades vencidas, la expresion anterior es una progresion
geométrica, cuya razdn es (1 + i). Entonces proseguimos a sustituir:

N _ S\-n+l
An] =R -(L+—')~—(l'fi)~— ......... (37) Valor Actual de las anualidades anticipadas
i

Férmula de la Anualidad Anticipada:
Partimos de la formula del Valor Actual y despejamos a “R”:

-R .(lﬂ—_(l’.;f).‘:’_

S
1 (1+i1) o1
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. Hlen

T 0+)-(+)"H 1-(+i)™"

1
Finalmente:

- i 1 . ..
R= [(?(1 ;)—_;Im)] ................. (38) Anualidad Anticipada

Férmula det Monto:

Dijimos que éstas anualidades, a diferencia de las vencidas que se pagan al fin de
cada periodo, las anticipadas se cubren al comienzo de cada periodo.

Esta formula se demuestra, con los mismos pardmetros que del Valor Actual, por tanto
tenemos:

=R +)+RA+D+ s +RA+D"2+RA+D)" T +RU +i)"

Es una progresion geométrica con razén (1 + i) entonces sustituimos nuestra expresién

_ RO+ +)~R(A+i) _ RO+i)"*! - R(1+i)
BN )

Férmula de la anualidad con respecto al monto:

(39) Monto de las anualidades anticipadas

Solo despejamos de nuestra formula del monto, a “R”, entonces nos queda:

sl | ;

R= —_
A+ =(+4)

........... (40) Anualidad Anticipada con respecto al Monto
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3.63.1 Anualidades Anticipadas Diferidas.

El Monto de las anualidades anticipadas diferidas es igual al de las anualidades
anticipadas no diferidas, por las mismas razones que ya expuse en las anualidades
vencidas diferidas.

Las anualidades anticipadas diferidas , son aquellas cuya percepcion se difiere, pero
que una vez iniciado el tiempo de percepcion, cada anualidad se recibe al principio de
cada periodo. (Ver esquema del punto 3.6.1).

Formula del Valor Actual de las Anualidades Anticipadas Diferidas:

Periodos y y+1 ... y+n-2 y+n-1
Anualidades R R R R

Vals, Actuales —X—. R . ———-——li-———z- R _ i
(FY ) aicn (+iprn

1+  (+ip*

Sumamos e invertimos el orden:

I S SN S
A+t (iptn2 () LI ()4

La expresion es una progresion geométrica creciente, cuya razén es (1+i). Entonces
sustituimos en la suma de esta progresion, y nos queda;

R a4 ,-)__._,.‘3__._.1. R S R :
_ @+ (Y S (1Y) i L) e
(t+i)-1 i
Sacamos como factor comun a: ~——R;—1
+iy-
| Anl ] = 1-(+i)™" . . .
y =R ——3——— (41) Valor Actual de las An. Anticipadas Dif,

it+iy!
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Férmula de la Anualidad Anticipada Diferida:

Partiendo de la Férmula del Valor Actual y despejando a “R” tenemos:

y| Anl ylan [ o,
- E l - ECl ST S (42) Anualidad Anticipada Diferida
1= +i)™" 1-Q+i)™"

i+ iy

3.7 INSTRUMENTOS DE DEUDA.

Los Instrumentos de deuda son titulos de Crédito que han sido emitidos para captar
recuersos de los inversionistas. Se colocan generalmente a través de los intermediarios
financieros que estin formalmente clasificados en dos grandes grupos.

e Bancarios. Son Instituciones de Crédito o Bancos tanto de banca multiple como
de la banca de Desarrollo.
o No Bancarios. Son basicamente Casas de Bolsa,

Cuando los titulos de deuda se pretenden colocar en el Mercado de Valores, entonces
se denominan valores y deben cumplir con una serie de requisitos para considerarse
como tales:

Deben ser emitidos en serie 0 en masa

Deben ser colocados a través de Oferta Pablica

Tienen que estar autorizados por La Comisién Nacional Bancaria y de Valores
Deben ser inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
dependiente de la CNBV

Los titulos de Deuda por sus caracteristicas de Rendimiento se clasifican en dos
grandes grupos:

e Los No Cuponados o cupén cero
e Los Cuponados
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3.7.1 Los Instrumentos No Cuponados o Cupén Cero.

Los Instrumentos No cuponados, son una serie de instrumentos que por carecer de
cléusula de interés no tienem cupones, el rendimiento que generan se obtiene por
ganancia de capital: entendiéndose por ganancia de capital a la diferencia entre el
precio de compra y el precio de venta o valor nominal de un titulo. Estos tipos de
instrumentos se calculan mediante la denominada Tasa de Descuento que se aplica at
valor nominal; al vencimiento de su plazo o amortizacion generalmente solo devuelven
el principal o Valor Nominal.

Los instrumentos cupén cero son una derivacién de la letra de cambio que se negocia
en México pricticamente desde que se inician los sistemas financieros, sin embargo
como instrumentos de inversion solo comienzan a utilizarse a partir de 1976 con el
nacimiento del CETE como instrumento emitido por el Gobiemo Federal para efectos
de politica econémica y financiamiento.

En el grupo de los bonos cupén cero estin: Aceptaciones Bancarias ,Cetes, Pagares
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Papel Comercial, y Tesobonos.

3.7.1.1 Caliculo con Instrumentos Cupén Cero.

Los instrumentos no cuponados o bonos cupén cero, se negocian a Tasa de
Rendimiento, pero se operan o calculan con la tasa de descuento por regla del Banco
de México.

La Tasa de Descuento se define como: la cantidad que se deduce o descuenta al valor
nominal de un titulo para obtener un precio bajo par y generar rendimiento expresado
en porcentaje y referido a un afio.

Utilizando la formula 6 del valor presente del punto 3.2 Interés Simple y dividiendo el
tiempo entre 360, tenemos;

P=- S Para el caso de tasa de rendimiento
1+:2
360

P=S§ [l —%J Para el caso de tasa de descuento
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Donde:

d = Tasa de descuento
i = Tasa de rendimiento
S = Valor Nominal
P = Precio del titulo
n = Plazo de la emisién
Se pude obtener la tasa de descuento a partir de la tasa de rendimiento y viceversa de
acuerdo a las siguientes férmulas.
i . d

e )

La tasa de rendimiento y descuento se puede obtener también desde el precio:
i=(§-1) 360 d=[,..£) 360
P n S n

Para calcular el valor de los instrumentos no cuponados en una fecha posterior a la de
la fecha de colocacién se utiliza la féormula:

va=p|1+7¢ 4
360

Donde:

VA = Precio Actualizado

P = Precio del Instrumento a la fecha de colocacién o de compra
Te = Tasa Equivalente al plazo buscado

d = Dias Transcurridos desde la fecha de colocacién
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La Férmula para obtener la tasa equivalente, la podemos obtener de igual una tasa
conocida con una tasa desconocida equivalente a otro plazo:

360 360
l+Ti—"1 "o 1+L—'1 "
360 360

360, m_

in)\n 360 360
Te= |{1+:2 ~1] |3
e ( 360) [ po ]

L
Te=|[1+12]" =1 [?29]
360 m

Donde:

Te = Tasa Equivalente

i = Tasa de rendimiento conocida
n = Plazo conocido

m = Plazo buscado

1.- Cual es la tasa de descuento y el precio al que debo subastar si deseo comprar papel
comercial y obtener una tasa de rendimiento del 15 % para un plazo de 91 dias.

d=,- " o = OB~ g14452027 d =14.452027%
1+ !_'l |+(.)_'_l§ ‘91
360 360

Precio a partir de la tasa de descuento :

dn 0.14452027*91
P=S{l-——|=100{1-—— -— 1= 96.3468
( 360) ( 360 ) 3468487




Valor Nominal del papel Comercial ($100.00)
Precio a partir de la tasa de rendimiento:

S = 190 _ 963468487

‘. 0.15*9]
in l+,~
[‘*;@J ( 360 )

2.- Valuacién a tasa equivalente a 14 dias transcurridos del pape! comercial que se
compro a 91 dias a una tasa de rendimiento del 15%.

P=

Tasa equivalente a 14 dias del papel comercial:

m 14
in|n 360 0.15*91\og; 360]
Te={{1+—| -1} |—=[ = ||t Z PP -1] | === = 0.14764842
© [l 360J [m] (+ 360 ) [14
Te = 14.764842 %
Valuacién a los 14 dias transcurridos:
»

VA=P 1+Te d = 96.3468487 l+O—l4—76—4—8:‘12——-—|—4 = 96.900061

360 360

3.- Se compra el dia 6 de abril una inversion de cetes en directo con valor nominal de
$100,000,000 a una tasa de 13.15 % a un plazo de 49 dias. La cual se vende en directo
el dia 27 del mismo mes a una tasa del 12.80 %. Calcular el precio de la inversion a la
fecha de 1a venta, el precio de venta y la utilidad por la diferencia en precio.

Precio del titulo a la fecha de compra;

- S _ o |
P in l+0.l3]5¢49 9.824161160
14+ —— pibel At
360 360

(Valor Nominal del Cete $10.00)




‘Tasa equivalente a la fecha de venta:

m 21 ) , :
] cag\
Te=|{1+22|" -1 [@] = (1+———°‘l3'5 49)“9 [ﬂ] = 0.1308
360 m 360 21
Te=13.08 %
Precio del titulo a la fecha de venta;
*
va=p|1+T29| - 9824161160 (1+°‘13°8~2—-’-) = 9.89913899
360 360
Precio de venta del titulo:
_ S - 10 1 =
P= . 1+0'1280.28 990142581
14— '”“ )
360 360

Utilidad por diferencia en precio (Diferencia en precio) * Nimero de Titulos
(9.90142581 - 9.89913899) * 10,000,000 = § 22,868.2

4.- Un inversionista tiene disponible para invertir 1a cantidad de $650,000.00, recurre a
la Casa de Bolsa con la que opera y obtiene una tasa de rendimiento del 14.75 % para
Aceptaciones Bancarias con 28 dias por vencer.

Tasa de descuento:

i - 01475 _ - 0.1458 d=14.58%

d=r—=3 = (—Tﬂﬁs“zé)
P+ 7
360 360
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Precio de la Ab's a partir de la tasa de descuento:

dn 0.1458*28
P=8[1-9"|= 1.00(1-21928728 _ 98866
(1 ) 100( 260 )

Valor Nominal de las Ab's $1.00
Num. De Titulos:

650,000.00
0.98866

=657,455

Liquidacion de] Inversionista:
0.98866 * 657,455 =$ 649,999.46

5.- Calcular el precio del tesobono, donde afos atras la tasa de interés en ddlar era de
5%, a un plazo de 91 dias y el tipo de cambio en esos dias se ubicaba en $3100.00

(“viejos pesos™) aproximadamente.

pe_ S _ 1000

i (, N 0_05,91)
1+ 260 360

(Valor Nomina! del tesobono US $1000.00)

= US $987.52

Después de 91 dias el tipo de cambio se ubicaba en $ 3250.00 es decir que hubo un
desliz de 4.84 % de modo que el rendimiento efectivo en pesos se constituye del
diferencial del monto invertido, (987.52 * 3100.00 = 3,061,312.00) en comparacién _
con el monto recuperado (1000.00 * 3250.00 = 3,250,000.00), es decir, un rendimiento
durante los 91 dias de 24.38 % anualizados en pesos.

3.7.2 Los Instrumentos Cuponados.

Los Instrumentos Cuponados Si tiemen cléusula de intereses mismos que siempre son
calculados con respecto al valor nominal del titulo y, por lo tanto, necesariamente
implican tener cupones como mecanismo para la comprobacion de su pago, al término
de su plazo o amortizacién, devuelven el valor nominal.
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En el grupo de los bonos cuponados estan: Bondes, Udibonos, Bonos de Regulacién
Monetaria, Bonos de Deuda, Cedes, Bonos Bancarios, Pagaré de Mediano Plazo,
Pagaré Financiero, Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario, Pagarés de Indemnizacién
Carretera, Certificado Bursitil de Indemnizacion Carretera Segregable, Ajustabonos y
Bondes de Largo Plazo.

Hay instrumentos que se calculan a sobretasa y son : Bondes, Bonos Bancarios, Cedes,
Pagaré de Mediano Plazo, Pagaré Financiero, Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario
y Bonos de Regulacion Monetaria.

3.7.2.1 Calculo con Instrumentos Cuponados.

Los Instrumentos Cuponados siempre se calculan sobre el valor nominal por periodos
generalmente vencidos mediante la entrega de cupones y generalmente se
negocian a precio distinto del valor nominal con lo que consecuentemente genera la
denominada sobretasa que como se menciono es la diferencia entre la tasa de
rendimiento nominal y la tasa de rendimiento del mercado.

Si las caracteristicas de un instrumentos son las siguientes:

Valor Nominal = $100.00

Tasa de rendimiento = la que resulte mas alta de CETES a 28 dias.
Pagos = Cada 28 dias.

Plazo = generalmente de 28, 364, 532 y 728 dias.

El precio de estos instrumentos al tratarse de una serie de flujos de ingresos como son
los intereses finalmente la recuperacion del Valor Nominal, esta entonces determinado
por la suma del valor presente de esos flujos.

lCupén 1 l Cupén 2 ICup6n3 * ........... Fupén 12 (‘lupén 13 y Valor Nominal
— | l

El valor presente de los cupones, se trae a valor presente a la tasa del cupén mas la
sobretasa negociada.
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Ejemplo 1.- Obtener el precio de un BPA's que tiene 84 dias por vencer, la tasa de
cetes a 28 dias es 22.50% y se negocio una sobre tasa de 1.93.

Los intereses de los cupones son:

92.25_0).23 = 1.75

Intereses = 100.00 * (
360

Para traerlos a valor presente se dividen por la tasa mas la sobretasa:

( 14 0:2250+0.0193, 28) =1.0190
360

Entonces:
Cupén 11 Cupén 12 Cupén 13 Valor Nominal
Precio= 175 o e LT, LS R (-
(1.0190) (1.0190)% (1.0190) (1.0190)

Precio = 1.717369971 + 1.685348352 + 1.6539238 + 94.50993141 = 99.56657353

Para el calculo de Bonos que tengas mas cupones de interés, el método puede ser
complicado, pero se pueden usar las formulas de anualidades, para simplificar un poco.

Entonces, la formula general para valuar los instrumentos cuponados con sobretasa en
cualquier fecha es:

R
po| R .Detc.  “Ris | WN____ 100%C*F
R+5 ' 360 n-i 360
(1+-————~—(R+S)DC) (R+S)Dc ("B})
360 H'“'W



Donde:
P = Precio del titulo con cupdn corrido
VN = Valor nominal del titulo
n = Nuamero de cupones vivos o por cobrar
T =Nuamero de dias transcurridos del cupon actual
Dc = Plazo en dias del cupon (28, 91 ,182 etc).
C =Tasa Cupén (dias revisable 28, 91, 182 etc)
R = Tasa efectiva vigente a la fecha de evaluacién
F = Factor de Cupén (1, 0 6 -1) que se utiliza para instrumentos irregulares
eliminando el cdlculo de un dia de mas o de menos de intereses dependiendo si la suma
de los dias cupén es menor, igual 6 mayor al niimero de cupones dividido entre dias
cupon.
= “Sobretasa” asociada al cupon

El precio del instrumento sin intereses se obtiene restindole a la férmula anterior el
cupén corrido que es:

- L
Cupén Corrido = LNSE—Z = CC

Ejemplos:

1.- El 9 de marzo de 2000 el Banco de México emite BREMS con las siguientes
caracteristicas:

VN 100 Pesos

Fecha de Colocacion 9 de marzo de 2000
Fecha de Vencimiento 6 de marzo de 2003
Dias por vencer del titulo 1092 dfas

Tasa cupon 15.40%

Plazo del Cupén 28 dias

El 28 de marzo de 2000 el Banco de México decide subastar BREMS emitidos el 9 de
marzo de 2000. La fecha de liquidacion de los resultados de dicha subasta es el 30 de
marzo. En esta fecha de liquidacion, a los titulos les faltaran 1071 dias para su
vencimiento y los dias transcurridos del primer cupén seran 21. El titulo se subastaré
de la misma manera como se colocd cuando fue emitido, es decir a *“precio
limpio”(sin incluir los intereses devengados). Supongamos que un inversionista quiere
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participar en la subasta de estos titulos. Este inversionista tiene una tasa esperada de
1560 % y una sobretasa de 1 %. Entonces, para encontrar el precio limpio
correspondiente aplicamos la férmula antes dada restando el cupén corrido,

Dc = 28 dias
C = 1540%
R = 15.60%
S =1%
n =39
T = 21dias
F =0
Entonces tenemos:
“ _0.1560
0.1560 4.312 0.166 . 100 100*0.1540*0
+ + : + -CC
0.166 360 4.648\32-) =21 360
(58) ) (rrasea
|\ 360
[
©1]1 0.939759036 + 0.011977777 + 0.060240963 |, 100
1.628211191 1.003212267

\

-
(0.988735062 ) * 99.67980186 ] = 98.55691507  Precio del BREM con

intereses. Si el inversionista se espera hasta el 30 de marzo, tendrd que pagar esa
cantidad por cada titulo que desee comprar.

Para el precio limpio o sin intereses le restamos el CC (Cupén Corrido)

Cupén Corrido = 333636‘3 =0.898333333 = CC

98.55691507 — 0.898333333 =97.65858174 Precio limpio del BREM

Que seri la postura que el inversionista presente en su solicitud por cada titulo que este
dispuesto a comprar,
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2.- El 4 de julio de 2002 el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario emite BPAT
con las siguientes caracteristicas:

VN 100 Pesos

Fecha de colocacion 4 de julio e 2002
Fecha de vencimiento 28 de junio de 2007
Dias por vencer del cupén 1820 dias

Tasa cupdn 7.20%

Plazo del cupén 91 dias

Eil 24 de julio de 2002 el Gobiermno Federal decide subastar BPAT emitidos el 4 de julio
de 2002. La fecha de liquidacion de los resultados de dicha subasta es el 25 de julio.
En esa fecha de liquidacion, a los titulos les faltardn 1799 dias para su vencimiento y
los dias transcurridos del primer cupén seran 21. El titulo se subastard de la misma
manera como se coloco cuando fue emitido, es decir a “precio limpio™ (sin incluir los
intereses devengados).

Supongamos que un inversionista quiere participar en la subasta de estos titulos. Este
inversionista tiene una tasa esperada de 7.40 % y una sobretasa de 0.60%. Para
encontrar el precio limpio correspondiente aplicamos la formula dada antes menos el
cupon corrido.

Dc = 9ldias

= 720%
7.40 %
0.60 %

21 dias

CE R Y Ne)
g Wy
N
<

o

0.0740

0.0740 _ 6.552 TT0.08 e 100 L 100000720001
0.08 360 2.28\(20-1) 121 360
(+1%) (122

360 360

p=|[0925 + 00182 + 2075 __ o 100 | -0
1462853384 ) 1015519557
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(0.994469663 )*98.47176188 = 97.92717985 Precio del BPA con intereses,

suponiendo que el inversionista se espere hasta el 25 de julio.

L ] [ ]
Cupén Corrido = 199—%20 21 - 042

97.92717985 — 0.42 = 97.50717985 Precio Limpio del BPA; Que sera la postura
que el inversionista presente en su solicitud por cada titulo que este dispuesto a

comprar.

3.- Calcular el precio de un CEDE que paga intereses cada 28 dias y que le quedan por
vencer 325 dias. La compra-venta se da en el momento en que la THE se ubica a
22.6350 %, siendo latasa del periodo de 22.125 % con una sobretasa negativa

de -0.10 %.
Dec = 28 dias
22.125%
22.6350 %
-0.10%
12
11 dias
0

mas I Aa

oy y '

_0.226350
] -
0.226350 , 6.195 022535 |+ 100 )+1oo 05261125 °|_cc

0.22535 360 (12-1) 1
(1+%5%) (l+.6-_392)(“5§

360 360

:
1.004437542 + 0017208333 + 00044375416 1, 100 |, c26041666
1.210615989 | 1.010605186

[( 1.025311399) * 98.95061037] — 0.676041666
101.4551888 - 0.676041666 = 100.7791471 Precio limpio del CEDE



4.- Se subastan bondes con fecha de liquidacion del jueves 19 de octubre del 2000.
Calcular el precio a una sobretasa de 0.95 % y una tasa de rendimiento y del cupdn de
17.47% si se emiten con cupén de 182 dias a un plazo de 1820 dias.

VN =100
Dc = 182 dias
C =1747%
R =1747%
S =095%
n =10
T =0
F=20

0.1747 31.7954 - o842 . 100 ;100‘0.‘1747*0
360

0.1842 360 : (10-1) ~ (0
(1 + 2331‘5) (1 < 33.5244)('78'2')

0.051574375 100

[(0.948425624 + 0.088320555 + -
2.228550511 1.093123333

[( 1.059888744) * 91.48098571] = 96.95966704 Precio por cada Bonde. Como el
inicio del cupén coincide con la fecha de valuacion el precio limpio es igual al precio
obtenido ya con ¢l cupén corrido es igual a cero.

Cuando un titulo no tiene sobretasa su calculo general en cualquier fecha es:

c
_|e,perc, 'Rl 100 100tC*F
R 360 o py\(1-1) 360
() e f5)
360
Donde:
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P = Precio del titulo con cupén corrido

VN = Valor Nominal

Dc = Dias del cupén

C = Tasa del cupén

R = Tasa efectiva de rendimiento

n = Numero de cupones vivos o por cobrar

T = Dias transcurridos del cupén actual

F = Factor del cupdn (1, 0 6 -1) que se utiliza para udibonos irregulares eliminado el
cédlculo de un dia de mas o de menos de intereses dependiendo si la suma de los dias
cup6n es menor, igual 6 mayor al nimero de cupones dividido entre los Dias Cupén.

El precio del titulo sin intereses se obtiene restandole a la formula anterior el cupdn
corrido, de la misma manera que en el calculo para los instrumentos con sobretasa.

1.- Supongamos que existe un bono UMS en el mercado, que paga cupones del 19 %
anual cada 182 dias. El plazo a vencimiento del titulo es de 700 dias y se cotiza a un
rendimiento a vencimiento del! 20 %. Como se observa, al titulo le faltan por amortizar
cuatro cupones y el principal tiene 28 dias transcurridos del cupon vigente,
encontraremos el precio limpio, lo que hay que sustituir en la formula dada
anteriormente y restar el cupén corrido. Como vemos el bono UMS, no se calcula a
sobretasa, pero esto no afecta nada nuestra férmula asi que tenemos:

VN = 100 UDIS
Dc = 182 dias
C =19%
R = 20%
n = 4
T = 28
F =0
T 0.19
0.19 34.58 T 0.20 N 100 100*0.19%0
= —+..‘._..4+.._.__.....,.‘._4~.__> — . . e e e . +...»..._-< — . e
0.20 360 16.4\6-1 28 360
(H?ﬁ;dJ (H_s_g.gJ 182
360

Cupén corrido = (1.477777778 )



0.05 100
=109 0.096055555 .
(0 >+ 53 * 1.335037409 ) 1.084914676
P = ( 1.083507689 * 92.17314708) — 1.477777778 = 98.3925358 Precio limpio de
los Bonos globales de deuda emitida en el extranjero (UMS)

2.- Un banco tiene disponibles para invertir $ 1,000,000.00 adquiere Udibonos, que
tienen las siguientes caracteristicas, encontrar el precio limpio del titulo:

VN = 100 UDIS
Dc = 182 dias
C =4.50%
R =555%
n=S5
T=0
F =0
_ 0045
0.045 L8190 19, 0.0555 o 100 «_+]9_():()_()_{5_2
0.0555 | 360 10.101\C-Y -9, 360
(,+_3ﬁ_) (on.lon) 82
: 360

0.189189189 ) 100 ]

110.81081081 + 0.02275 + ——2———--Z LA
1.117045931 1.028058333

[(1.002926441) * 97.27074504 } = 97.55540214  Precio del Udibono y como el
inicio del cupén coincide con la fecha de valuacion, el precio limpio es igual al precio
obtenido ya que el cupén corrido es igual a cero.

3.7.3 Bonos Indizados.
Cuando se trata de un bono Indizado, sea por medidas de inflacion o por el tipo de

cambio, el procedimiento de célculo no cambia en esencia, solo que una vez obtenido
el precio, a este se le aplica el factor de indizacién o indexacién.,
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3.7.3.1 Giilculo con Bonos Indizados.
Tomando como ejemplo ,el ejercicio 2 del tema anterior, el precio del Udibono es de
97.55540214, a este precio se le denomina precio limpio, no tiene efecto ain de

intereses ni se ha indexado. Para indicarlo solo se requiere agregar su efecto
multiplicando el precio por el valor de la UDI.

Supongamos el valor de la UDI de 3.2005, entonces tenemos:

97.55540214 * 3.2005 = 312.2260645 este precio se denomina precio UDIZADO o
precio REAL.

Una vez obtenido el precio Udizado o Real, se puede calcular el nimero de titulos y la
liquidacion del inversionista.

Num. de Titulos = (Disponible / Precio Real)

1,000,000.00 / 312.2260645 = 320388 Titulos
El nimero de titulos tiene que ser entero, asi que entonces tenemos 3,202 titulos.

Liquidacion = Nam. De Titulos * precio

3,202 * 312.2260645 = 999,747.8585

Cuando el cupon esta pagando intereses estos se calculan asi:

Intereses = 100 * 0.0450/360 * 182 = 2.275 | estos ailn son limpios pues no han sido
afectados por la indizacion, igual que al precio, se deben aplicar el factor de inflacién,
que en este caso es el valor del UDI:

Intereses Udizados = 2.275 * 3.2005 = 7.2811375

2.- Un inversionista invierte $20, 000,000.00 pesos a través de un Banco en Bonos
UMS con las siguientes caracteristicas.

VN = $1,000.00dIs. US

Dc =182

C =750%
R =8.25%
n =5
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T =0

F =0

Tipo de cambio = 10.15 peso/dls
Dias por vencer =910

Calcular Precio
Precio Udizado
Num. De Titulos
Liquidacioén en dls.
Intereses
_0.0750
- 0.0750 + 13.65 + 0.0825 . 1000 + 100*0.0750*0
0.0825 360 15.015\6-1) -9 360
( +~§Eo—) (l+]5'015) 182
360
0.09090909 1000

0.909090909 + 0.037916666 + .
[( 1.177564091 J 0.958291 666]
{( 1.024208545) * 1,043.523632] = 1068.785821
Precio Udizado = 1068.785821 * 10.15 = 10,848.17608
Num. De Titulos = 20,000,000.00 / 10,848.17608 = 1,843 Titulos, dejando los

enteros.

Liquidacion = 1843 * 10848.17608 = $19,9993,188.52

Intereses = 1000 * 0.0750/360 * 182 = 3.791666667 estos ain son limpios pues no
han sido afectados por la indizacién, igual que al precio, se deben aplicar el factor de
inflacién, que en este caso es el tipo de cambio 10.15 peso/dis:

Intereses Udizados = 3.791666667 * 10.15 = 38.48541667
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Los Ajustabonos, por sus caracteristicas ya estudiadas en el capitulo anterior, su forma
general, para evaluarlos es la siguiente;

INPCa INPCa][[sss)( Q.onc"" )]

VNA = 100* il
[lNl’Ce INPCq

Donde:

VNA = Valor Nominal Ajustado

Dc = Dias transcurridos desde la ultima amortizacion de cup6n

Q = Nimero de INPC publicados desde la ultima amortizacién de cupén
PZOcup = Plazo del cupén inmediato a amortizar

INPCa = Ultimo INPC publicado

INPCe = INPC publicado cuando el bono fue emitido

INPCq = Antepeniltimo INPC publicado

- . c -
c*91 . C, R __.
360 R ( R‘9I)G—lj
P= VNA* 36[‘)’
(1 R* 9‘)('_‘5)
360
Donde:
P = Precio

C = Tasa cupén a 91 dias
R = Tasa real a 91 dias
n = Nuimero de cupones a ser amortizados

INPC: fndice Nacional de Precios al consumidor




Ejemplo del uso de la formula para el Ajustabono:

Un inversionista desea comprar un instrumento que asegure el crecimiento de su
ahorro por encima de la inflacidn, por lo que decide comprar en el mercado secundario
1,000 titulos de Ajustabonos con 360 dias por vencer a una tasa real del 8% y un precio
de $181.525 pesos cada uno.

Los datos para determinar el precio de compra son:

Dc =4
PZOcup =91
n =4
Q=0

INPCa =185.425

INPCe =100.453

INPCq = 182.890
C=6%
R=8%

Sustituyendo en la formula del VNA:

[(_1_2_)0(4_9091)]
VNA = 1000[]_§.5'425 . 1&4_2_5.] 365 6

100.453 182.890
VNA =$184.923

’ 006

0.06*91  0.06 008

360 0.08 ( 0.08*9 l)(“"‘)
P= 184.923% 260
5
" 0.08‘91)( 51
360

L |

P=9%181.525
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Con este precio, el ajustabono asegura al inversionista un incremento del ahorro por
encima de la inflacién, pero cabe sefialar que el rendimiento puede ser diferente a lo
planteado inicialmente dependiendo de las condiciones de los mercados, ganando un
mayor rendimiento si las rasas reales en el futuro disminuyen, 6 un menor rendimiento
si éstas suben.

3.7.4 Foadeo.

El Fondeo se reduce a la accion de obtener Fondos para liquidar las posiciones de
riesgo de los intermediarios.

La Forma en que una mesa de Dinero sea Bancaria o Bursatil obtiene los recursos para
pagar las posiciones de papel que toma en riesgo se clasifican en dos grupos:

e El fondeo de Contado o Directo
e El Reporto

El Fondeo en Directo consiste en vender a los inversionistas, los instrumentos que
compra al mismo plazo de liquidacién, normalmente el mismo dia que compra, solo
que generalmente a precio distinto para generar rendimientos en la operacién de
intermediacion.

El Reporto es por definicion un contrato en virtud del cual una persona llamada
reportador adquiere titulos en propiedad, de otra llamada reportado a cambio de
una cantidad de Dinero y, se compromete a devolverlos (los titulos) al vencimiento del
plazo pactado, a cambio de la misma cantidad de Dinero mas un premio. Si se observa
la definicion, es este caso el Fondeo se realiza, en forma similar a un préstamo con
garantia en el papel o instrumento sujeto del reporto.

G
F__l

et

-REGRESO

+ premio



El Reporto estd compuesto por dos tiempo.

e El Inicio, en el cual el Reportador adquiere los titulos y por lo tanto paga cierta
cantidad de dinero por ellos al Reportado.

e La Salida o Regreso, que se da cuando vence el plazo pactado, entonces el
Reportador debe devolver los titulos Si el Reportado le devuelve la misma
cantidad de dinero que pago por ellos mas un premio.

Se puede observar claramente que el reporto se inicia como una compra normal a
vencimiento del instrumento, por lo tanto su calculo gira alrededor de las
caracteristicas del papel reportado.

En tanto que la salida del reporto se reduce al calculo del pago del premio, que asimila
al pago de intereses para efecto fiscal.

Ejemplo 1 :

Un inversionista tiene disponibles para invertir $ 1,000,000.00 durante 7 dias, realiza
un Reporto con su Casa de Bolsa a plazo de 7 dias con tasa premio del 13 %. La Casa
de Bolsa le Reporta cetes con las siguientes caracteristicas:

Valor Nominal = 10.00
Dias por vencer = 25
Tasa de Rendimiento = 14.75%

Calcular los valores del reporto:

1.- Calcular el precio. Para este efecto requerimos obtener la tasa de descuento:

il il
[l+;‘5] 360

dn 0.1460* 25
P=8S|{l=-——7—|= 10.00]1—— = 9.898611
[ 360} ( 360 ) 89861
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2.- Una vez obtenido el precio se debe calcular el numero de titulos objeto del Reporto:

Num. Titulos = (disponible / precio ) = (1,000,000.00/ 9.898611) = 48ix03dass
Los titulos tienen que ser enteros por tanto tenemos que son 101,024.

3.- Y la liquidacién, que es para diferenciarla de una compraventa normal de mercado
se denomina liquidacién de entrada:

Lig. de entrada = (Num. de Titulos * precio) = (101,024 * 9.898611) = 999,997.29

4.- Una vez que vence el plazo pactado solo hay que calcular el premio:

Olg *7)= 2,527.777

Premio = ( 999,997.29 *
36

5.- Por tanto la liquidacién al regreso del Reporto o Liquidacion de Salida:
Liq. De Salida = Liq. de entrada + premio
= 999.997.29 + 2,527.777 = $ 1,002,525.06

Tratandose de un Reporto con Bonos Cuponados, el procedimiento es igual solo que el
cdlculo de precio se realiza a Valor Presente.

Ejemplo 2:

Una tesoreria tiene disponible para invertir $ 1,000,000.00 que reporta a 7 dias a una
tasa premio del 13 %. La Casa de Bolsa le Reporta BONDES las siguientes
caracteristicas:

Valor Nominal = 100.00

Dias por vencer = 280

Tasa cupon = 14.60 %

Tasa de rendimiento = 14.60 %
Numero de cupones = 10
Sobretasa = 1.50

Dias del cupon = 28 dias



Calcular los valores del Reporto.

1.- Calcular el precio del Bonde. Por se cuponado utilizamos la formula:

_ 0.1460
0.1460 _4.088 0.161 |« 100 100*01460*0
e o e —. ..+_.....- e e e ———
0.161 = 360 4.508\(10-1) 0 360
(1 + —3—6—0—-) (] + 2.508) 28
360

0.093167701 )._ 100 ]

0.906832298 + 0.011355555 + oo it LA -
: 1.118513094 | 1.012522222

[( 1.001483892) * 98.76326448] = 98.90981849

2.- Num. De Titulos = $ 1,000,000.00 / 98.90981849 = 18ypiifra4038~ = 10,110
Titulos

3.- Liquidacion de Entrada = 10,110 * 98.90981849 = § 999,978.2649
. 0.13
4.- Premio = § 999,978.2649 * 360 *7 = 2,527.722836

5.- Liquidacién de Salida = 999,978.2649 + 2,527,722836 = $ 1,002,505.988




CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo nos damos cuenta que el Mercado de Dinero que forma
parte del Sistema Financiero Mexicano, es de gran importancia para el desarrollo de
nuestra economia, ya que cuenta con una gran gama de instrumentos de inversién que
tienen las caracteristicas que los hacen atractivos para los inversionistas ante la
situacion econdmica por la que atraviesa el pais.

Pudimos constatar que el Mercado de Dinero Mexicano es:

a. Un mercado seguro, ya que son varias las instituciones legalmente constituidas
que lo respaldan, asi como leyes dictadas para proteger los interés de los
inversionistas.

b. Los instrumentos de inversion tanto gubemamentales, bancarios y del sector
privado tienen las siguientes caracteristicas: corto plazo, liquidez y poco riesgo.

¢. El Mercado de Dinero es de mayor liquidez y menor riesgo al Mercado de
Capitales.

d. Este mercado es una buena opcion para captar capitales que ayuden a financiar
la planta productiva del pais y asi contribuir a su desarrollo, ademds de que
proporciona métodos suficientes tanto para el gobieno como el sector privado
para que satisfagan sus necesidades de financiamiento; asi como de obtener
buenos rendimientos.

La base mas importante para adentramos en su operacion, es en primer lugar, conocer
sus alcances y limitaciones a través de los instrumentos que opera; es decir, entre
comprar un cete o un bonde, es una situacién que nos es ficil determinar, debido a que
podemos comparar sus rendimientos aun cuando se tienen distintas caracteristicas.
Hemos visto que la esencia de todos los instrumentos son las Matematicas Financieras,
todo se reduce a comprar flujos de efectivo igualandolos en el tiempo.
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Por tanto esta tesis cumple con los requerimientos necesarios para formar parte del
material de apoyo util dentro de las asignaturas correspondientes a las matematicas
financieras, asi como de las relacionadas a las aplicaciones de las mismas.

Asimismo es una guia de inversién para aquellas personas que deseen invertir sus
excedentes monetarios en instrumentos de inversion con caracteristicas propias del
Mercado de Dinero. Ademas de que el presente trabajo aporta un poco mas a la
literatura en este campo.

Debemos tener claro también, que el fruto de trabajo de toda una organizacién se
encuentra en titulos o papeles que deben ser manejados con profesionalismo; la carrera
de Actuaria nos brinda la oportunidad de desarrollamos profesionalmente en varios
campos, entre ellos el de las inversiones y las finanzas; asi el Actuario debe ser capaz
de realizar una serie de analisis para que encuentre las mejores alternativas de
financiamiento e inversion, ya que en este mercado se crean cada dia nuevos
instrumentos de inversion, “como fue la emisiéon de los Certificados Bursdtiles de
Indemnizaciéon Carretera Segregables Avalados  por el Gobierno Federal
(CBIC), emitidos en enero de este afio”, en los cuales la aplicacion de matematicas
financieras requiere de la participacion activa de una persona con los conocimientos
Y técnicas de andlisis para su aplicacion.

Otro punto importante, es recordar, que el Mercado de Dinero es volitil y exige de
todos los participantes una dura competencia, porque todas las centésimas cuentas y
los errores se pagan.

Asf esta tesis, ocupa las herramientas que nos proporcionan las matemdticas
financieras, para resolver los problemas de evaluacién de instrumentos financieros.
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GLOSARIO

ADR. (American Depositary Receipt) Recibos emitidos por un banco autorizado, que
amparan el depdsito de acciones de emisoras mexicanas, facultadas por la Comisiéon
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

AGENTE DE BOLSA. Persona fisica autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores para operar como intermediario en el
mercado de valores.

AJUSTE DE MERCADO. Se suele hablar de ajuste de precios en el Mercado de
Valores, por tres razones:

e Reaccién ante un movimiento anterior de precios; Ejemplo: cuando el mercado
sube en forma rdpida, es logico esperar un ajuste en los precios por toma de
utilidades.

e Reaccion ante una noticia o hecho especifico; Ejemplo: cuando las tasas de
interés suben es de esperarse un ajuste en los precios de las obligaciones, para
que éstas den un rendimiento acorde con el mercado.

e Ajuste de mercado por el ejercicio de un derecho; Ejemplo: cuando hay un
dividendo en efectivo y la accion se cotiza ex — cupdn, normalmente el valor del
dividendo se descuenta y hay un ajuste en el precio de la accién.

AL PRECIO DEL MERCADO. Orden de compra o vender una accién o un bonoen la
bolsa al precio mas ventajoso posible del dia en que se da la orden o en que se pueda
ejecutar.

AMORTIZACION. Sinénimo de vencimiento y de redencion, es la fecha en la cual las
condiciones de un titulo expiran o se transforman.

BAJA. Disminucion en el precio o cotizacion de un valor bursatil.
BANCA DE INVERSION. Es la actividad enfocada a adquirir valores para
distribuirlos entre el piblico. A través de esta banca se adquieran las acciones de los

emisores, las casas de bolsa en ocasiones realizan esta funcién.

BURSATILIDAD. La facilidad de comprar y vender una inversién financiera, o un
valor cotizado a través de bolsa.



COBERTURA CAMBIARIA. Contrato celebrado en el mercado cambiario que
proporciona proteccién a un plazo maximo de seis meses contra fluctuaciones
inesperadas en el tipo de cambio controlado.

COLOCACION PRIMARIA. La que se hace cuando una empresa coloca titulos entre
sus primeros tenedores, y éstos se convierten entonces en el mercado primario.

COLOCACION SECUNDARIA. Se efectia una colocacion secundaria cuando el
comprador en colocacion primario se deshace de sus valores. Del mismo modo,
cualquier operacion posterior se realizara en el mercado secundario.

CORTO. Titulos que se han vendido, sin tenerlos para su liquidacién respectiva.

CUSTODIA. Es el servicio de guardia fisica de los valores y/o registro electronico en
un banco o en una institucion para el deposito de los valores.

EMISION. Acto de producir y poner en circulacién, una empresa, acciones u otros
valores bursitiles. Conjunto de valores que una emisora crea y pone de una vez en
circulacion.

INDEVAL. Instituto para el Deposito de Valores. Organizacion establecida en 1978
para la custodia, compensacion, liquidacion, transferencia y administracién de valores.

INDEXADO. Calificativo que se aplica a aquellos valores cuyo comportamiento esta
ligado a las fluctuaciones de un indice, con objeto de asegurar al tenedor un valor real
o representativo de las situaciones que prevalecen en ese momento.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. Este indice es un indicador del
comportamiento del mercado accionario (renta variable).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. Es uno de los indices mas
utilizados para evaluar el comportamiento del nivel de precios en la economia.

INFLACION. Aumento sostenido del nivel general de precios, normaimente medido
por el indice de precios al consumidor.

INTERES. Porcentaje fijo que sobre el monto de un capital y por el uso de éste, paga
al duefio del mismo la persona fisica o moral que toma en préstamo dicho capital.
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LIQUIDEZ. Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o menor
facilidad.

MERCADO DE DINERO. Mercado de valores en que se comercian valores de corto
plazo y facil realizacion.

PLAZO. Periodo que transcurre entre la realizacion (o compra) de una inversion y su
venta, o su vencimiento.

POSTURA. Precio que el comprador ofrece o el vendedor pide por un valor bursitil en
las licitaciones de la bolsa. Cotizaciones.

PRECIO. Valor monetario que se le asigna a un titulo, valor en las operaciones de
compra, venta que se realiza en la bolsa.

PRECIO A LA PAR. Precio igual al valor nominal del titulo.
PRECIO BAJO LA PAR. Precio menor al del valor nominal del titulo.

PRECIO LIMPIO. Precio sin intereses.

PRECIO SOBRE LA PAR. Precio mayor al valor nominal del titulo.

PRECIO SUCIO. Precio con interescs.

PRECIO / UTILIDAD. Indicador resultante de dividir e! precio de mercado de una
accion entre la utilidad anual obtenida por dicha accion en el iltimo ejercicio contable
de la empresa emisora.

RENDIMIENTO. Beneficio que produce una inversion por medio de ganancias de
capital, interese o dividendos, normalmente expresado como un porcentaje del monto
invertido. Medida de ganancia obtenida sobre una inversion. Se plantea a través de

tasas de rendimiento.

REPORTO. Operacion del Mercado de Dinero en que la Casa de Bolsa garantiza una
tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso de recompra de su
inversion. El reporto es una operacion mediante la cual el intermediario entrega al
inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos
descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo determinado, anterior a su
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vencimiento, reintegrando el precio mas un premio. Esta operacion permite obtener
rendimiento por excedentes de tesoreria en periodos breves.

Operacion mediante la que se obtiene un préstamo contra entrega de valores bursatiles
como garantia. En virtud del reporto, el reportador se obliga a reintegrar al reportado la
propiedad e igual nimero de titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra
reembolso del mismo precio, mas un premio.

SOBRETASA. Es la diferencia entre la tasa de rendimiento nominal y la tasa de
rendimiento del mercado.

TASA DE INFLACION (INDICE). Porcentaje experimentado por una muestra de
bienes y servicios de la economia, utilizados consistentemente, durante un determinado

periodo.

TASA DE INTERES. Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo ( para
el emisor), respecto at capital comprometido por un instrumento de deuda.

TASA PREMIO. El premio de un reporto, expresado en tasa de interés anualizado.
TASA REAL. Tasa de rendimiento de un inversion deflactada por la inflacién.

TIIE. Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, esta tasa pretende ser un indicador
que refleje las condiciones del mercado de dinero en moneda nacional.

VALOR NOMINAL. En los titulos de deuda, es el valor del titulo a vencimiento.

VALOR PRESENTE. Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de
una inversion deflactados por una tasa de rendimiento.

VENCIMIENTO. Fecha a partir de la cual se pagan los cupones de valores de renta
fija. Fin del plazo pactado para una amortizacién.

VENTA EN CORTO. Una operacion en el mercado de valores que implica la venta de
un valor que no posee, la cual se cubre por la compra del mismo valor en una fecha
posterior, con la expectativa de conseguirlo en un precio menor al precio de venta.

VOLUMEN DE ACCIONES O VALORES NEGOCIADOS. E! monto que representa
la operacion de compra / venta realizada en un periodo 0 momento determinado.
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ANEXO 1.
CIRCULAR-TELEFAX 10/2000.

ASUNTO: MODIFICACIONES A LA CIRCULAR 2019/95.

FUNDAMENTO LEGAL: Con fundamento en los articulos 20. de la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2000, 30., fraccion |, 70.,
fraccion I, 14 y 26 de la Ley del Banco de México.

MOTIVO: Considerando que:

a)

b)

©)

d

El articulo 20 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio
fiscal de 2000 autorizé al Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB) a emitir valores con el Ginico objeto de canjear o refinanciar sus
obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago,
otorgar liquidez a sus titulos y, en general, mejorar los términos ¥y
condiciones de sus obligaciones financieras;

En términos del referido precepto corresponde al Banco de México actuar
como agente financiero del IPAB en la emision, colocaciéon, compra ¥
venta, en el mercado nacional, de los valores representativos de la deuda
del citado Instituto, y en general, para el servicio de dicha deuda, asi como
operar por cuenta propia con los valores mencionados;

En virtud de lo dispuesto en el articulo 20 de la Ley de Ingresos de ia
Federacion para el ejercicio fiscal de 2000, y en el articulo 45 de la Ley
del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario, y de que los titulos a
cargo del IPAB tendran caracteristicas similares a las de los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES); se estima conveniente darles
el mismo tratamiento que a los Valores Gubernamentales, y

Derivado de lo anterior, resulta necesario emitir la regulacion
correspondiente para instrumentar la colocaciéon de los titulos que nos
ocupan; asi como adecuar las disposiciones relativas a las operaciones con
valores que realizan esas instituciones, con el objeto de que puedan
adquirir dichos instrumentos y operar con ellos en el mercado secundario.
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M.42.

'TEXTO ANTERIOR:

FECHA DE EXPEDICION: 11 de febrero de 2000.
ENTRADA EN VIGOR: 14 de febrero de 2000.

DISPOSICIONES MODIFICADAS:

"'OPERACIONES
[VALORES
/GUBERNAMENTALES. |

‘Salvo por lo dispuesto en!
‘M.44., para los efectos del
ipresente numeral, se entenderé‘
jpor Valores Gubemamentales.
a los Certificados de la!
Tesoreria de la Federacion;
denominados en  moneda!
inacional (CETES) o en
junidades de inversion
(UDICETES); Bonos de|
|Desarrollo del  Gobiemo,
'Federal denominados en’
imoneda nacional (BONDES)'
i0 en unidades de inversion,
(UDIBONOS); Bonos |
iAjustables  del  Gobiemno!
Federal (AJUSTABONOS); |
Bonos de la Tesoreria de la|
IFederacién (TESOBONOS);
laquéllos a cargo del Gobiemo;
'de los Estados Unidos'
’Mexlcanos colocados en el
lextranjero que sean objeto del
‘negociacién en el pais,|
seftalados en el Anexo 21|

(BONOS UMS), y a los! i

1. Se modifica el numeral M.42. de la Circular 2019/95.

[TEXTO VIGENTE A PARTIR:
IDEL 14 DE FEBRERO DEL 2000: |
CONM.42. ‘OPERACIONES CON'

‘VALORES EMITIDOS O]
AVALADOS POR EL;
.GOBIERNO FEDERAL, Y,
EMITIDOS POR EL
ANSTITUTO PARA LA,

'PROTECCION AL!
'AHORRO  BANCARIO
(IPAB). |

‘Salvo por lo dispuesto en
'M.44., para los efectos de la
,presente Circular, se entenderd’
;por valores gubernamentales a’
los: !
m)Certiﬁcados de la Tesoreria|
de la Federacion ‘
denominados en moneda;
nacional (CETES) o en!
unidades de  inversion|
(UDICETES); Bonos de;
Desarrollo  del Goblemo‘
Federal denominados en
moneda nacional ;
(BONDES) o en unidades:;
I de inversién (UDIBONOS);
; Bonos  Ajustables  del:
Gobiemo Federal:

|
| (AJUSTABONOS); Bonosf
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i
1
i
i

pagares “de indemnizacion;

icarretera con aval  del
!Gobierno  Federal, emitidos’
jpor el Banco Nacional de!
‘Obras y Servicios Pubhcos‘
'SNC en su cardcter de.
ifi ducmno en el Fldelcomlsw
.de Apoyo para el Rescate de
|Autopistas Concesionadas
(PIC-FARAC).

DE _ PROTECCION AL

| de la Tesoreria de Ial

Federacion (TESOBONOS),'
aquéllos a cargo del|
Gobiemo de los Estados|
Unidos Mexicanos i
colocados en el extranjero’
que sean  objeto  de,
negociaciéon en el paifs,
sefialados en el Anexo 21}
(BONOS UMS); y a los:
titulos emitidos por el
Instituto para la Proteccnén!
al Ahorro Bancario, '
respecto de los cuales el|
Banco de Meéxico actie
como agente financiero para:
la emision, colocacién,’
compra y venta, en el
mercado nacional (BONOS
DE PROTECCION AL
AHORRO (BPAs)).

Salvo por lo dispuesto en el
parrafo  siguiente, para;
efectos de lo dispuesto en el
Anexo 6 relativo a la
colocacion  primaria de
valores gubernamentales y
en los demas casos en que la
presente  Circular  haga
distincién respecto a los
valores gubernamentales, a
los BONOS DE
PROTECCION AL
AHORRO les seran
aplicables las disposiciones,
relativas a los BONDES. I

Tratandose de los BONOS
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AHORRO, los interesados
deberan entregar a mas
tardar a las 10:00 horas del’
dia hdbil bancario inmediato
anterior a la fecha de'
colocacion de los BPAs por
| subastar, sus posturas en:
i términos de lo dispuesto en
el numeral 4 del Anexo 6,
en la Gerencia de Mercado:
de Valores del Banco de.
México. El Banco de
México podra dar a conocer,
: otra fecha u horario para,
i alguna subasta en particular.:
i El Banco de Mcxico'
informara a cada postor en
i lo particular a mas tardar a
i las 12:00 horas del dia en,
! que se haya realizado la
subasta de que se trate, por
conducto del SIAC-:
BANXICO, el resultado dez
la cantidad de BPAs que, en:
! su caso, le hayan sido|
asignados a los precios'
| totales que deberdn cubrir!
i pordichos BPAs; y

b)Pagarés de indemnizacién
carretera con aval del,
Gobierno Federal, emitidos'
por el Banco Nacional de!
Obras y Servicios Publicos!
S.N.C., en su caracter de:
fiduciario en el Fideicomisoé
de Apoyo para el Rescate de
Autopistas Concesnonadasl
(PIC-FARAQ).
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ANEXO I1.
Impuesto sobre la Renta 2002 Para Personas Morales.

El 1 de enero de 2002 se aprobaron por parte del Poder Legislativo de la
Republica la Ley de Ingresos de la Federacion, el Presupuesto de Egresos
Federal y la nueva Ley del ISR, entre otras Leyes Tributarias; de tal manera
que con estas reformas fiscales se ha violado un principio fundamental de
inicio de la vigencia, ya que el tiempo minimo para que los destinatarios
conozcan las obligaciones que deberan cumplir, es el de un dia y asi lo indica
el Codigo Civil Federal en su articulo 4, al establecer expresamente lo
siguiente:

“ Si la ley, reglamento, circular o disposicién de observancia general, fija el
dia en que debe comenzar a regir, obliga desde ese dia, con tal de que su
publicacion haya sido anterior.”, mas aan, el Cadigo Fiscal de la Federacion
en su articulo 7 establece que “Las leyes fiscales, sus reglamentos y las
disposiciones administrativas de caracter general, entraran en vigor en toda la
Republica el dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la
Federacion, salvo que en ellas se establezca una fecha posterior.”

Por otra parte, la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta consta de 221
articulos, repartidos en 7 titulos, 22 capitulos y 5 secciones, estableciéndose
una tasa fiscal del 32%, misma que entrard en vigor hasta el ejercicio de 2005,
por lo que en el 2002 la tasa sera del 35%, la cual se ira disminuyendo
paulatinamente.

“Articulo 22. En el caso de operaciones financieras derivadas, se determinara
la “ganancia acumulable o la pérdida deducible, conforme a lo siguiente:;

“I. Cuando una operacion se liquide en efectivo, se considerara como ganancia
o “como pérdida, segiin sea el caso, la diferencia entre la cantidad final que se
perciba “o se entregue como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del
ejercicio de los “derechos u obligaciones contenidas en la operacién, y la
cantidad inicial que, en su “caso, se haya pagado o se haya percibido por la
celebracion de dicha operacion o “por

haber adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones contenidas
para este aiio 2002, seglin el proyecto de reformas al Cédigo Fiscal de la
Federacion, pretendia corregirse dicha omision, pero al no ser aprobadas tales
reformas, nuevamente se corrige ésta mediante la regla 2.1.7 vigente desde el
1 de junio de 2002 hasta el 28 de febrero de 2003.
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“Articulo 23. Los ingresos percibidos por operaciones “financieras referidas a

un subyacente que no cotice en un mercado reconocido de “acuerdo a lo
establecido en el articulo 16-C del Coddigo Fiscal de la Federacion,
“incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumulardn en el
momento “en que sean exigibles o cuando se ejerza la opcion, lo que suceda
primero. Las “cantidades erogadas relacionadas directamente con dicha
operacion, sélo podran ser “deducidas al conocerse el resultado neto de la
operacién al momento de su “liquidacion o vencimiento, independientemente
de que no se ejerzan los derechos u “obligaciones consignados en los contratos
realizados para los efectos de este tipo de “operaciones.

“En el momento de la liquidacion o del vencimiento de cada operacién, se
deberan “deducir las erogaciones autorizadas en esta Ley y “determinar la
ganancia acumulable o la pérdida deducible, segin se trate,
“independientemente del momento de acumulacién del ingreso. Cuando las
cantidades erogadas sean superiores a los ingresos “percibidos, en términos
del parrafo anterior, el resultado sera la pérdida deducible. “El resultado de
restar a los ingresos percibidos las erogaciones en términos del “parrafo
anterior, sera la ganancia acumulable.

“Las personas morales que obtengan pérdida en términos del parrafo anterior
y sean “partes relacionadas de la persona que obtuvo la ganancia en la misma
operacion, “soélo podran deducir dicha pérdida hasta por un monto que no
exceda de las “ganancias que, en su caso, obtenga el mismo contribuyente que
obtuvo la pérdida, “en otras operaciones financieras derivadas cuyo
subyacente no cotice en un “mercado reconocido, “siguientes. La parte de la
pérdida que no se deduzca, se actualizara “por el periodo comprendido desde
el ultimo mes del ejercicio en el que ocurrié y “hasta el ultimo mes del
ejercicio inmediato anterior al ejercicio en el que se “deducird. La parte de la
pérdida actualizada que no se hubiera deducido en el “ejercicio de que se trate,
se actualizara por el periodo comprendido desde el mes en “el que se actualizé
por iltima vez y hasta el tltimo mes del ejercicio inmediato “anterior a aqué!
en el que se deducira. Cuando el contribuyente no deduzca en un “ejercicio la
pérdida a que se refiere este articulo, pudiendo haberlo hecho conforme “a lo
dispuesto en este articulo, perderd el derecho a hacerlo en ejercicios
“posteriores, hasta por la cantidad en la que pudo haberlo efectuado.

“Las personas fisicas que obtengan pérdidas en operaciones financieras
derivadas “cuyo subyacente no cotice en un mercado reconocido, estarin a lo
dispuesto en el ‘“‘ltimo parrafo del articulo 171 de esta Ley.”




Por su parte, las fracciones XVII a la XIX del articulo 32 de la propia Ley
(antes XVIII a la XX del articulo 25 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
vigente al 31 de diciembre de 2001), establecen que no seran deducibles para
las personas morales:

“XVII. Las pérdidas que provengan de la enajenacion de acciones y de otros
titulos

conforme a lo establecido en el articulo 46 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta vigente, las personas morales determinaran, al cierre de cada ejercicio,
el ajuste anual por inflacidon como sigue:

“Il. Cuando el saldo promedio anual de las deudas sea mayor que el saldo
promedio “anual de los créditos, la diferencia se multiplicara por el factor de
ajuste anual y el “resultado serd el ajuste anual por inflacion acumulable.

“Cuando el saldo promedio anual de los créditos sea mayor que el saldo
promedio “anual de las deudas, la diferencia se multiplicara por el factor de
ajuste anual y el “resultado sera el ajuste anual por inflacion deducible.”

Impuesto sobre la Renta 2002 para Personas Fisicas.

De acuerdo con las modificaciones fiscales publicadas en el Diario Oficial de
la Federacion de! 1 de enero de 2002, el régimen fiscal aplicable a los ingresos
obtenidos por las personas fisicas relativos a la realizacion de operaciones
financieras derivadas, quedé ubicado en el capitulo IX del titulo 1V de la Ley
del Impuesto sobre la Renta y, en especifico, el articulo 167 de dicha Ley
establece que se entiende que, entre otros, son ingresos en los términos del
capitulo IX del titulo IV, los provenientes de operaciones financieras
derivadas (fraccion XIV) conforme a lo dispuesto en el articulo 171 de Ia
propia Ley del Impuesto sobre la Renta.

Al respecto, el articulo 171 citado con antelacion, establece que “Tratandose
de los “ingresos a que se refiere la fraccion XIV del articulo 167 de esta Ley,
el interés y la “ganancia o la pérdida, acumulable o deducible, en las
operaciones financieras “derivadas de deuda y de capital, asi como en las
operaciones financieras, se “determinard conforme a lo dispuesto en los
articulos 22 y 23 de esta Ley, “respectivamente.

“Las casas de bolsa o las instituciones de crédito que intervengan en las
operaciones “financieras derivadas a que se refiere el articulo 16-A del Codigo
Fiscal de la “Federacion, o, en su defecto, las personas que efectiien los pagos
a que se refiere “este articulo deberém retemer como pago provisional el
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monto que se obtenga de “aplicar Ia tasa del 25% sobre el interés o Ia
ganancia acumulable que resulte de las “operaciones efectuadas durante
el mes, disminuidas de las pérdidas deducibles, en “su caso, de las demas
operaciones realizadas durante el mes por la persona fisica “con la misma
institucion o persona. Estas instituciones o personas deberan “proporcionar al
contribuyente constancia de la retencion efectuada y enterarin el “impuesto
retenido mensualmente, a mas tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél “en el
que se efectud la retencion, de conformidad con el articulo 113 de esta Ley.

“Cuando en las operaciones de referencia la pérdida para las personas fisicas
exceda “a la ganancia o al interés obtenido por ella en el mismo mes, la
diferencia podrd ser “disminuida de las ganancias o de los intereses, en los
meses siguientes que le “queden al ejercicio, sin actualizacion, hasta agotarla,
y siempre que no haya sido “disminuida anteriormente.

“Se entiende para los efectos de este articulo, que la ganancia obtenida es
aquélla “que se realiza al momento del vencimiento de la operacion financiera
derivada, “independientemente del ejercicio de los derechos establecidos en la
misma “operacion, o cuando se registre una operacion contraria a la original
contratada de “modo que ésta se cancele. La pérdida generada sera aquélla que
corresponda a “operaciones que se hayan vencido o cancelado en los términos
antes descritos.

“L.as instituciones de crédito, las casas de bolsa o las personas que intervengan
en las “operaciones financieras derivadas, deberan tener a disposicion de las
autoridades “fiscales un reporte anual en donde se muestre por separado la
ganancia o la pérdida “obtenida, por cada operacién, por cada uno de los
contribuyentes personas fisicas, “asi como el importe de la retencion
c'fectuada, el nombre, clave del Registro Federal “de Contribuyentes, Clave
Unica de Registro de Poblacién, de cada uno de ellos.

“Las ganancias que obtenga el contribuyente deberan acumularse en su
declaracién “anual, pudiendo disminuirlas con las pérdidas generadas en
dichas operaciones por “el ejercicio que corresponda y hasta por el importe de
las ganancias. Contra el “impuesto que resulte a su cargo podran acreditar el
impuesto que se les hubiera “retenido en el ejercicio. Lo dispuesto en este
parrafo también sera aplicable “respecto de las operaciones financieras a que
se refiere el articulo 23 de esta Ley.”

Asi , se puede observar que la tasa fiscal vigente hasta el 31 de diciembre de
2001 se incrementd del 15% al 25%, la cual sera retenida, igual que en las
disposiciones anteriores, por las casas de bolsa o las instituciones de crédito
que intervengan en las operaciones financieras derivadas a que se refiere el
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articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion o, en su defecto, por las
personas que efectien los pagos; sin embargo, ahora se permite disminuir las
pérdidas fiscales que se hayan generado con el mismo operador financiero.

Impuesto sobre la Renta 2002 para Extranjeros.

Conforme al articulo 192 de la Ley de! Impuesto sobre la Renta vigente,
tratindose de operaciones financieras derivadas de capital a que se refiere el
articulo 16-A del Cddigo Fiscal de la Federacion, se considera que la fuente de
riqueza se encuentra en territorio nacional, cuando una de las partes que
celebre dichas operaciones sea residente en México o residente en el
extranjero con establecimiento permanente en el pais y sean referidas a
acciones o titulos valor de los mencionados en el articulo 190 de esta Ley, lo
cual continta conforme a lo dispuesto por la legislacion anterior.

El impuesto se determinara aplicando la tasa del 25% sobre Ia ganancia
que perciba el residente en el extranjero proveniente de la operaciéon
financiera derivada de que se trate, calculada en los términos del articulo
22 de esta Ley. Al respecto, cabe destacar que dicha tasa se incrementd y
unifico, pasando del 20% al 25% general.

La retencion o el pago del impuesto, segiin sea el caso, debera efectuarse por
el residente en el pais o por el residente en el extranjero con establecimiento
permanente en el pais, salvo en los casos en que la operacion se efectie a
través de un banco o por casa de bolsa residentes en el pais, en cuyo caso el
banco o la casa de bolsa deberan efectuar la retencion que corresponda.

Los contribuyentes a que se refiere el articulo 192, que no residan en un
territorio con régimen fiscal preferente y que tengan representante en el pais
que retina los requisitos establecidos en el articulo 208 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta, podran optar por aplicar la tasa maxima para aplicarse sobre el
excedente del limite inferior que establece la tarifa contenida en el articulo
177 de esta Ley, sobre la ganancia obtenida en los términos del articulo 22 de
la misma, que resulte de las operaciones efectuadas durante el mes,
disminuida de las pérdidas deducibles, en su caso, de las demas operaciones
realizadas durante el mes por el residente en el extranjero con la misma
instituciéon o persona, de conformidad con lo establecido en el articulo 171 de
esta misma Ley. En este caso, el representante calculara el impuesto que
resulte y lo enterard mediante declaracién en la oficina autorizada que
corresponda a su domicilio a més tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en
que se efectud la retencion.
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El residente en el extranjero podra aplicar lo dispuesto en el parrafo anterior,
aun cuando no tenga representante legal en el pais, si su contraparte en la
operacion, es residente en México, siempre que este 1itimo entere el impuesto
que corresponda y obtenga la informacion necesaria para determinar la base
del impuesto. Para aplicar lo dispuesto en este parrafo, el residente en México
deberd manifestar por escrito a las autoridades fiscales su decision de asumir
voluntariamente la responsabilidad solidaria en el pago del impuesto causado,
lo que sin duda eficienta la metodologia de retencion y comprobacion que
existia en el pasado.

Cuando la operacion financiera derivada de capital se liquide en especie con la
entrega por el residente en el extranjero de las acciones o titulos a que esté
referida dicha operacion, se estara a lo dispuesto en el articulo 190 de esta Ley
por la enajenaciéon de acciones o titulos que implica dicha entrega. Para los
efectos del célculo del impuesto establecido en dicho articulo, se considerara
como ingreso del residente en el extranjero el precio percibido en la
liquidacién, adicionado o disminuido por las cantidades iniciales que hubiese
percibido o pagado por la celebracion de dicha operacion, o por la adquisicién
posterior de los derechos u obligaciones contenidos en ella, actualizadas por el
periodo transcurrido entre el mes en que las percibié o pagé y el mes en el que
se liquide la operacién. En este caso, se considera que la fuente de riqueza del
ingreso obtenido por la enajenacion se encuentra en territorio nacional, aun
cuando la operacion financiera derivada se haya celebrado con otro residente
en el extranjero.

Cuando no ocurra la liquidacion de una operaciéon financiera derivada de
capital estipulada a liquidarse en especie, los residentes en el extranjero
causaran el impuesto por las cantidades que hayan recibido por celebrar tales
operaciones, el impuesto se calculara aplicando la tasa del 25% o la tasa
maxima para aplicarse sobre el excedente del limite inferior que establece la
tarifa contenida en el articulo 177 de esta Ley, segiin corresponda conforme a
lo establecido en esta Ley.
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