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INTRODUCCION

En el contexto de lo que representa la economia, muchos son los factores que de alguna manera
influyen en el desarrollo de los principales sectores productivos de un pais, los estan desde los
factores de caracter microeconémico, como los de caracter macroeconémico, esto es, al
analizar elementos como el nivel general de precios, salarios, utilidades, costos marginales,
impuestos etc, estamos hablando de lo que en esencia representa la Microeconomia y por el
contrario cuando se estudian factores como el desempleo, la inflacion, la produccion, y

finalmente el desarrollo econémico se habla de Macroeconomia.

Lo anterior resulta importante considerar dado que la Inversion resulta ser un elemento mezcla de
lo microeconémico y lo macroecondémico que permite dentro de la economia de un pais

contribuir al crecimiento sano y sostenido en diversas ramas en las cuales ésta se lleve a cabo.

Ahora bien, el acto de inversién es altamente satisfactorio siempre y cuando esté acompafiado de
condiciones de certidumbre, confianza y con la seguridad que con lleve, asi por ejemplo se
puede establecer que Estados Unidos en el préstamo que hizo a nuestro pais a raiz de la
devaluacion de 1994, el presidente Bill Clinton aun con la negativa del senado de la republica
consider6 pertinente realizar el otorgamiento de un alto volumen de recursos, obviamente tuvo
que considerar las observaciones de su grupo de prestigiados asesores financieros que
pudieron decir no al préstamo o de los que si estuvieron de acuerdo, de una o de otra forma se
tomé una decisién que fue la de ésta Ultima, y en este sentido quiera 0 no se asumio un riesgo,

cudl era? pues de que el gobierno mexicano pudiera pagar su deuda contraida.

De éste ejemplo altamente significativo para nuestro pais, se puede desprender que en lo que a
inversion se refiere, lo mismo sucede, es decir, que en la actualidad para que una cantidad “x”
ya sea de recursos liquidos o no liquidos se empleen en un determinado negocio, se canalicen
via Bolsa o simplemente se trasladen a un Banco, requiere un severo y concienzudo andlisis
de la rentabilidad de la inversién en materia de los rendimientos esperados en el futuro, éste es
uno de los objetivos del trabajo de investigacién que como Tesis Profesional presento y que

pongo a la amable consideracion de los que tengan la oportunidad de leerlo.

En el sefialo los rasgos mas representativos que las mesas de dinero como parte motora y
canalizadora de las inversiones tanto en bancos, casas de bolsa y la misma Bolsa de Valores
realiza constantemente buscando siempre la optimizacion de los recursos en materia de
generar utilidades y a la par responder con eficiencia a los requerimientos de los grandes

inversionistas que recurren a ella.



Este trabajo se ha hecho considerando un servidor, que es un tema fascinante para aquellos que
buscan saber un poco mas sobre el ya de por si complicado mundo financiero en que nos
desenvolvemos la mayoria de los mexicanos dia con dia, y nuestro deseo siempre constante de
tener mas, para cubrir en un mayor grado con nuestras necesidades que son constantemente

mayores o simplemente para vivir comodamente sin preocupaciones.

En el se citan planteamientos de grandes expertos de la ciencia econémica, que en base a sus
estudios, y experiencias vividas a lo largo de los afios han aportado un solido conocimiento a
los que se inician en el estudio de ésta carrera. Sin embargo humildemente no podria
desvalorar la investigacion sencilla pero con mucha dedicacion, que ha sido llevada a cabo por
un servidor, como también sus comentarios que hace a lo largo del trabajo, fruto de los
conocimientos recibidos en esta Facultad de Economia a lo largo de mi vida como estudiante, y

a lo cual me honro en pertenecer.

Por lo tanto en el primer capitulo hablaremos sobre el concepto, antecedentes, evolucién y

situacion actual del Sistema Financiero Mexicano.

En el capitulo Il analizaremos la importancia que tiene el Mercado de Dinero, su marco Juridico y

los instrumentos que forman parte de este

En el capitulo 11l se describira el funcionamiento y formas de operacion de las mesas de dinero.

Finalmente en el capitulo IV se mencionardn algunas decisiones de inversion relacionadas con los

instrumentos del mercado de dinero.

No habiendo mas que sefialar doy paso a ella, esperando la comprension de los lectores para con

este trabajo.



CAPITULO | SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 Antecedentes del Sistema Financiero

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a finales del siglo XVIII, con la dificil, situacién
politica y social que vivio después de su Guerra de independencia. Empez6 una etapa de
industrializacién, instalandose algunas fabricas textiles, de jabones, cerveza, vidrio y papel. En ésa
época, el pais era exportador de materias primas, principalmente minerales; todas las grandes
empresas eran de capital extranjero, asi estableciendo las primeras instituciones de crédito, como
son la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad.

En el siglo XIX se fundan los primeros bancos, su funcién era la de otorgar crédito al comercio,
auxiliando a los industriales; ya que el crédito publico no era un factor de capitalizacion, debido a la
vigencia de los principios liberales en materia de politica econdmica que impedian el uso del
crédito gubernamental para fines de inversion. Como consecuencia el ahorro era insuficiente para
impulsar a la economia, y aquellos que poseian los recursos (basicamente los terrateniente y
comerciantes) preferian especular, atesorar 6 invertir en bienes inmuebles. Las principales
instituciones fueron: Banco de Avio (1830), primera institucién de promocion industrial; la caja de
ahorros del Nacional Monte de Piedad (1849), el Cddigo de Comercio (1854); la primera institucion
de banca comercial (1864), el Banco de Londres, México y Sudamérica, S.A. actualmente

integrado al Grupo Financiero Santander Serfin.

En el gobierno de Porfirio Diaz (1876 y 1880), hubo un aumento en la produccion de los sectores
de la economia (mineria, agricultura e industria), una modernizacién del sistema juridico nacional,
una expansion del comercio exterior y el surgimiento de los ferrocarriles, que sirvi6 para atraer
capitales extranjeros y fomentar el crecimiento de una nueva clase empresarial mexicana. La
demanda internacional de plata y otros minerales, asi como el surgimiento de empresas

industriales y grandes bancos; despertaron el interés de los inversionistas.

En 1880, la Comision de Hacienda autoriz6 el funcionamiento de la Bolsa Mercantil de México,
pero las actividades se realizaban sin ninguna regulacién en cuanto a emisién de titulos, formacion
de precios y responsabilidad de los corredores. Después se registro la Bolsa Nacional siendo sus
socios fundadores Manuel Nicolin Echanove, Manuel Algara y Camilo Amaga, con el proposito de
crear un centro estable de operaciones con titulos publicos y privados, que encauzara la
negociacion de valores de acuerdo con normas que proporcionan un mercado de valores serio y

bien regulado, capaz de fomentar la confianza entre las empresas emisoras y los inversionistas
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tanto nacionales como extranjeros. Ese afan regulatorio que propusieron sus fundadores, era con
el fin de alejar inversionistas imprudentes y aventureros que solo les deslumbraba el auge que
estaban teniendo los valores mineros e industriales. La Bolsa de México, desde su formacion, tuvo

un enfoque normativo, participando distinguidos juristas y legisladores™.

En 1884 se elabor6 el codigo de comercio, el cual confiere al Banco Nacional Mexicano las
atribuciones de BANCO CENTRAL. En 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito impone
limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la emisién de papel moneda. El 31 de octubre

de 1894 se constituye la Bolsa de México, que deja de funcionar pocos afios después.

En la época de la Revolucién Mexicana, entre 1910 y 1915, la situacion financiera del pais se vio
convulsionada por la inestabilidad social, los quebrantos en la produccion, el transporte y las
diferentes emisiones de papel moneda realizadas por los jefes revolucionarios; generando un clima
de inseguridad, caos monetario, falta de crédito y escasez en la mano de obra. Con las fuerzas
constitucionalistas, se designé una Comisién Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito
con el fin de poder reestructurar el sistema bancario; también para garantizar la disponibilidad de
circulante, el gobierno emitié “papel infalsificable” y cre6 una Comisién Monetaria para asegurar su
respaldo metalico. Con lo anterior, se prohibid el libre cambio de monedas lo cual afect6 a las
operaciones con valores. Generando que la bolsa estuviera clausurada durante 45 dias, en tanto
se estabilizara la situacibn monetaria. Después de la clausura de la Bolsa, se decretd la
reanudacién y de esta manera se reconocio el caracter publico de la actividad bursétil y se dispuso
el funcionamiento de una sola bolsa por plaza, bajo la vigilancia de la Secretaria de Hacienda, la

cual dictaria el reglamento para su funcionamiento®.

Con la promulgacién de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, se estableci6 la
soberania nacional sobre la riqueza del subsuelo (Articulo 27 constitucional) y se planted la
creacion de un Banco Central emisor Unico, cuya fundacion se realizé en 1925. En dicho afio la
actividad bursatil nacional se mantenia tan deprimida que no fue afectada por la crisis financiera
mundial de los afios 1929 y 1931 causante del derrumbe de la Bolsa de Nueva York y otras bolsas

europeas.

En 1932, se promulgé la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, la

cual clasifico a las Instituciones en funcién de sus operaciones y distinguié entre sociedades

! Ocampo Echaluz, Antonio. El Marco legal del Mercado Mexicano de Valores. Difusién Cultural, Universidad Juarez
Autonoma de Tabasco, 167p
% Nufiez Estrada Héctor Rogelio. Mercado de Dinero y Capitales. Editorial Pac, 1a edicién junio de 1992
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nacionales de crédito y bancos privados, ademas de definir a las Organizaciones Auxiliares de
Crédito; las cuales se incluyeron a la Bolsa de Valores: Al promulgarse dicha Ley, la bolsa estaria
constituida como una sociedad anénima y sujeta a la vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria y
sus socios serian personas fisicas, corredores titulados con obligacion de depositar una fianza. Las
emisoras inscritas tendrian la obligacion de informar semestralmente sobre sus estados
financieros. Con lo anterior, por vez primera se formalizo el antecedente de la Bolsa Mexicana de
Valores, denominandose en ese entonces como la Bolsa de Valores de México, S.A.

A partir de 1933, se registr6 mayor actividad industrial, incrementandose los depésitos bancarios y
las reservas del Banco Central generando un activo desempefio por parte de la Bolsa al

financiamiento de nuevos proyectos.

1.2 Evolucion y Situacién Actual del Sistema Financiero Mexicano

En la década de los afios 60°s se da una atractiva novedad en la politica crediticia nacional, ya que
se autorizd por parte del Banco de México, la emisibn de bonos de la Tesoreria Federal,

instrumento de corto plazo y antecedente de los CETES.

El panorama econémico de México en la década de los setenta se caracteriza por la aparicion del
fenémeno inflacionario. En este periodo el agravamiento del déficit publico y el consiguiente
endeudamiento externo concluyé con la devaluacion de agosto de 1976. En los primeros afios de
la siguiente administracion, los descubrimientos de grandes yacimientos de petréleo y la gran
liquidez en el sistema financiero internacional, permiten al gobierno hacer frente a sus
requerimientos financieros basandose, primordialmente, en un fuerte endeudamiento externo. Al
finalizar la década se inicia una serie de politicas que permiten el fortalecimiento del sistema
financiero nacional.

En el sexenio de Gustavo Diaz Ordaz en los 70's se advirti6 que el mercado de valores podria
operar como una alternativa de financiamiento ante la saturacion del crédito bancario, ademas de
que la bursatilizacién del crédito bancario podria ayudar a la regulacion del flujo monetario.

En el afio de 1975, nace la Ley del mercado de valores, estableciendo el marco necesario para
organizar y agilitar el desarrollo del mercado y de esta manera poder ofrecer, a inversionistas y
emisores, modalidades financieras distintas a las existentes, teniendo como objetivos los siguientes

puntos®.

® Emst Dolgow, Ariela Alexandra. Sistema Financiero, Ahorro e Inversién en una Economia en vias de Desarrollo. El caso
de México, 1970-1989. Tesis-ITAM, 1991,130 Pags.
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1. Dotar el mercado de mecanismos de operacién e informacion que hagan transparente

y accesible la equitativa participacion de oferentes y demandantes.

2. Regular de manera integral y coordinada las actividades de los distintos participantes

en el mercado.

3. Permitir la incorporacion al mercado de las instituciones financieras, organismos

auxiliares de crédito, compafiias de seguros y la operacion de titulos bancarios.

También se dio la autorizacion para que los socios de la Bolsa fueran personas morales, inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios constar en régimen de sociedades andnimas
con la denominacion de Casas de Bolsa y sujetas a las disposiciones y vigilancia de la Comision
Nacional de Valores (CNV) a su vez esta Comision quedd dotada de amplias facultades para
regular, vigilar, encauzar y promover el mercado. Con la promulgaciéon de la Ley de Mercado de
Valores, gremio bursatil buscé fortalecer a la Bolsa de Valores con el fin de lograr el desarrollo
esperado; para que en 1976 se constituyera la Bolsa de Valores S.A. de C.V. Ademas de crearse
el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL) como un érgano descentralizado del Gobierno
Federal, cuyo objetivo es el de custodiar y registrar las transacciones de documentos sujetos a

oferta publica.

Con la modernizacién del Sistema Financiero Mexicano fue necesario reformar algunas de las
leyes que se encuentran dentro de la Ley del Mercado de Valores. Las primeras modificaciones se
dieron en la década de los 80°s implementandose la necesidad de que la informacién privilegiada
sélo seria regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV)*.

Ademés de que la politica econdémica debe de ser en beneficio de los inversionistas mayoritarios y
no sélo con los inversionistas minoritarios. Con la reestructuracion integral del sistema financiero
mexicano, se desarrolld y expandid el mercado de valores, permitiendo otorgar eficiencia y
seguridad en el servicio de intermediacion transparencia en las operaciones y confianza en el

publico inversionista.

La modernizacién financiera se ubica en un contexto en la que han sido llevadas a cabo otras

importantes medidas de politica econémica y presupuestal, que junto con la concentracion de

4 Mansell Carstens, Catherine. Las Finanzas Populares en México: El redescubrimiento de un Sistema Financiero olvidado.
Editorial Milenio, ITAM-CEMLA, 1a edicién 1996, 306 p.
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acciones entre sectores publico social y privado, permitieron avanzar en la estrategia de

estabilizacion que comprende el siguiente periodo 1988-1992.

A finales de la década de los 80°s se propuso la modernizacién e internacionalizacion ordenada del
sistema bursétil nacional, la globalizacion de los servicios financieros no bancarios y la

desregulacién de operaciones a fin de incrementar su competitividad®.

México experimentd un cambio radical en las concepciones econémicas y politicas que
tradicionalmente habian sustentado su desarrollo, desde una posicion de alta proteccioén, elevada
intervencién econdmica del Estado y apoyos crediticios y financieros, debido a la baja penetracion
financiera hasta la instrumentacién de una politica de apertura comercial, reducciéon de la
intervencion directa del Estado en los procesos econdémicos y una profunda reforma financiera.

En reforma financiera se inserta pues dentro del programa de cambio estructural orientado a
mejorar la eficiencia de la economia, e incrementar la rentabilidad de los inversionistas;
comprendié varios aspectos entre los que sobresalen los siguientes: liberacion de las tasas de
interés bancarias, eliminacién de los cajones de crédito y del encaje legal, apoyo al mercado de
valores, apertura gradual del sector, desincorporacion de la banca y supervisién eficiente e impulso
a los intermediarios financieros no bancarios, todos estos cambios tenian que traducirse en

beneficios concretos para los inversionistas del sistema financiero.

En la década de los 90°s se crea la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (la creacién de
grupos financieros), la cual permitié la organizacion de economias de escala en beneficio de los
usuarios de los diferentes servicios, a través de organizaciones con la capacidad, de abertura y
recursos suficientes para competir a nivel doméstico e internacional. Con la introduccion de
avances tecnoldgicos, una mayor variedad de instrumentos y operaciones; se dio la globalizacion e
internacionalizacion de los mercados financieros®.

Para finales de 1993 y principios de 1994, con la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC), permiti6 aumentar la competencia entre los intermediarios del extranjero a través
de filiales, los cuales incrementaron la competencia en la prestacién de servicios financieros en

México aumentando la eficiencia del sistema, lo que reflej6 menores costos de la intermediacion.

% Mansell Carstens, Catherine. Las Finanzas Populares en México: El redescubrimiento de un Sistema Financiero olvidado.
Editorial Milenio, ITAM-CEMLA, 1a edicién 1996, 306 p.
® Mansell Carstens, Catherine. Las Finanzas Populares en México: El redescubrimiento de un Sistema Financiero olvidado.
Editorial Milenio, ITAM-CEMLA, 1a edicién 1996, 306 p.
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Con la modificacion de la estructura accionaria del capital de los grupos financieros, las
instituciones de banca multiple y las casas de bolsa permitié, una mayor participacion de personal
morales mexicanas y de extranjeros, lo que favorecio la existencia de alianzas estratégicas que se
tradujeron en una elevacion de los niveles de eficiencia en nuestro sistema financiero. También se
prohibié a las instituciones de crédito y a las entidades financieras integrantes de un grupo, el
otorgamiento de financiamientos para la adquisicion de acciones de la propia institucion o de
acciones de dichas entidades o del grupo financiero al que pertenecieran, con el propdsito de evitar
que los recursos destinados a capitalizar los bancos se originaran en la propia institucion y

desincentivaran la aportacion de aportacion de recursos frescos.

Un eficiente sistema financiero se convierte en un determinante factor dinamizador en el desarrollo
econdmico. Es necesario que la interaccion entre los efectos de las politicas econémicas y otras
encaminadas al fomento de crecimiento sean las que identifique aquellas politicas financieras que
son importantes para el proceso de crecimiento econémico. El hecho de que la estabilidad de los
sistemas financieros puede mejorar con la eficiencia econdémica, constituira muy probablemente un
alto estimulo para el desarrollo econémico sostenible. Esto lleva a contrastar con que la realidad de
los paises en los que el sistema financiero funciona més eficientemente, demuestra que también

seran mejores en la valuacién de los empresarios y de las innovaciones.

1.3 Importancia del Sistema Financiero

La importancia de un sistema financiero para el desarrollo econémico del pais ha sido estructurado,
por un conjunto de instituciones, activos mercados y técnicas especificas, cuyo objetivo principal es
canalizar el ahorro e inversién, mediando entre las decisiones tomadas por los ahorradores e
inversores y también, facilitar los pagos e intercambios en el sistema econdémico nacional e

internacional.

Una estructura financiera estable y eficiente acelera el crecimiento econdmico desde el momento
que facilita la movilidad de los fondos para su mejor uso, pero no es menos cierto que el grado de
desarrollo de un pais condiciona sustancialmente el de sus sistemas de financiacién en lo que hace
a su dimension cuantitativa e innovacion como a la clasificacibn de instituciones y activos

financieros.

En este sentido, los sistemas financieros de los paises en desarrollo se caracterizan por la
reducida gama de activos financieros y por la ausencia y debilidad de los mercados secundarios.

Esta situacion conlleva a que el financiamiento a mediano y largo plazo practicamente no exista.
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La renovacion del sistema financiero, deberia de fijar como objetivo alcanzar una estabilidad
monetaria y financiera, lo cual supondria al cabo al menos un par de medidas: Primero establecer
medidas que permitan alcanzar la flexibilidad suficiente para que puedan adaptarse a las

necesidades de la politica financiera. En segundo lugar, dotar a las autoridades financieras de los

instrumentos eficientes para poder llevar a cabo el control monetario’.

1.4 Definicién del Sistema Financiero

El sistema Financiero Mexicano, es un conjunto organico de mercados, instituciones y leyes que
generan, captan, administran, orientan y dirigen la inversion y el financiamiento dentro de un marco

legal.

1.5 Los Objetivos del Sistema Financiero son:

Incrementar el ahorro financiero

Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores.
Reducir el costo de los servicios financieros

Impulsar el mercado de valores

Mejorar la supervision y capacitacion del sistema bancario.

Apoyar el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios.
La creacion de confianza basada en la seguridad financiera, la
Seguridad juridica, y la informacién correcta y oportuna.

La competencia entre las instituciones financieras es obtener los
Mejores beneficios de rentabilidad de las inversiones.

Ser congruente con las metas establecidas por las autoridades rectoras
Y reguladoras ademas de no entorpecer las decisiones de politica

Monetaria y financieras.

"R. Caro, Efrain, Vega R. Francisco J., Gamboa O, Gerardo y Robles F. Javier. El Mercado de Valores en México:
Estructura y Funcionamiento. Editorial Ariel Divulgacion, 1a Edicién 1995, 327 p.

UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

1.6 Las Funciones del Sistema Financiero son las Siguientes®:
e Financiar la produccion y su expansion.
e Aumentar la capacitacion productiva y su expansion.
¢ Reducir los periodos de espera en los ciclos del capital dinero,
Mercancia y producto.

e Fomentar el ahorro mediante la creacién de las condiciones, los mecanismos y los

instrumentos para atraer capitales.
e Garantizar la estabilidad monetaria protegiendo el poder adquisitivo de la economia.

e Cuidar la solvencia de las instituciones financieras para dar mas certidumbre a los

inversionistas.

e Proveer de los medios de pago de aceptacién general a la economia. A este proceso se le
conoce como monetizacion de la economia o también como profundizacidn monetaria.
Esto se hace creando y destruyendo activos y pasivos financieros utilizados por los
miembros de la comunidad para las transacciones de compra y venta; siendo su precio y

valor expresados en dios de pago.

e Brindar servicios de intermediacién entre las unidades econémicas ya que nos proporciona
el conocimiento especializado la experiencia y el cimulo de informacion, la dispersion del
riesgo, las economias de escala y por Ultimo coadyuva a resolver el problema de las

disparidades en le plazo de las transacciones financieras.
e Ofrecer servicios de apoyo a las finanzas publicas.

Para la conformacion y cumplimiento del sector financiero dentro de una economia es necesario
contar con una infraestructura socialmente aceptada por lo cual se requiere de un desarrollo
institucional, un sistema de regulacién y supervision, la capacitacion de gente especializada en el
ramo, contar con la informacion tecnoldgica adecuada y sobre todo con un marco legal sostenible.

Desarrollo institucional, esto quiere decir la creacion de instituciones y empresas financieras, tanto
publicas como privada, en una cantidad que permita diversidad en los productos (titulos-valores),

en los servicios y en las transacciones financieras que se realicen en el sistema.

8 Villegas H. Eduardo. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Editorial Pac, la. edicién, Marzo de 1991, 347p.




POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

Sistema de regularizacion y supervision, con el objetivo de proporcionar liquidez y solidez a las

instituciones financieras, la garantia de una adecuada informacion al publico.

Formacion de recursos humanos, esto es la capacitacion para mantener niveles de eficiencia y
productividad en las instituciones, en los cambios que se dan en las politicas econdmicas, y
financieras, en el marco juridico y las disposiciones, en la aparicibn de nuevos productos y

servicios proporcionados por las instituciones y la utilizacién de nuevas tecnologias.

Grado de informacion, esto quiere decir que la informacion emanada de las instituciones debera
ser veraz y oportuna para proteccién del publico, ya que podra formar un criterio respecto a cada
institucién y por dltimo permitira la comparacion con otras instituciones facilitando la competitividad
entre las mismas.

Marco Legal, el cual debe ser claro y preciso, y estar sujeto a una constante innovacion.

1.7 Estructura del Sistema Financiero por Mercados®

Por naturaleza de la obligacion
Por vencimiento
Por madurez de la inversion
Mercados Por estructura de organizacion
Por entrega inmediata o futura
Por naturaleza de la obligacién. De acuerdo a la forma en como
una entidad se puede hacer de recursos.

Mercado de deuda

Obligacion

/\

Mercado de accion 6 asociacion
Mercado de deuda, se intercambian bonos y obligaciones, que son arreglos contractuales en virtud

del cual el deudor se obliga a pagar al tenedor del instrumento una cantidad fija en cierta moneda
en intervalos regulares (pagos de interés ) hasta una fecha especifica ( fecha de un vencimiento )
cuando se haga el pago final. Un instrumento de deuda es de corto plazo si su madurez es de un

afio 0o menos y es de largo plazo o si su madurez es de tres afios 0 mas.

Mercado de accién 6 asociacion, las acciones son instrumentos que denotan la propiedad de una

parte del capital de la empresa emisora otorga una retribucién contingente, que esta condicionada

° Villegas H. Eduardo. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Editorial Pac, la. edicién, Marzo de 1991, 347p.
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a las politicas y estados financieros de la empresa, como también a la oferta y la demanda de
dichos instrumentos, debido a que también es posible obtener rendimiento gracias a los
diferenciales entre el precio de compra y el precio de venta (ganancia de capital). No tienen plazo
de vencimiento puesto que la duracion de tenencia de una accién depende de la decision del

tenedor de mantener o no su inversion en esa empresa.

Por vencimiento. De acuerdo al plazo de vencimiento con el que se emiten los activos.

/_Mercado de dinero

Vencimiento _<

~—— Mercado de capitales

Mercado de dinero, cuando el vencimiento de un activo es menor a un afio, su mercado se
denomina de corto plazo, de dinero o monetario. Los inversionistas participan con la intencién de
recuperar sus fondos con prontitud y los demandantes con la finalidad de mantener equilibrados

sus flujos de recursos.

Mercado de capitales, los instrumentos que lo integran son colocados con una caracteristica de

recuperacion o vencimiento de largo plazo.

Por madurez de la inversién, estd en funcion del tiempo que un inversionista conserve un

instrumento en el mercado. También se debe a su fase de negociacion.

Mercado primario

Inversion

Mercado secundario

10
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Mercado primario, es donde el procedimiento de una entidad emisora coloca por primera vez titulos
a cambio de los recursos que recibe, ya sea en calidad de préstamo o de aportaciones de capital.
Del lado del inversionista, es la operacion mediante la cual una entidad adquiere titulos nuevos a

cambio de los recursos que otorga, la cual podemos denominar inversion.

Mercado secundario, es donde se da la recompra y reventa de los titulos o valores antes de su
fecha de vencimiento. Abarca una gama diversa de instrumentos con plazos diversos, incluyendo
los que tienen fecha de vencimiento. Este mercado brinda mayor liquidez y menor riesgo a los
instrumentos financieros adquiridos en el mercado primario pues permite recuperar los recursos y
reinvertirlos en otros instrumentos o simplemente retirarlos del mercado. En este mercado se
pueden obtener rendimientos siempre que el precio al que se venda un titulo financiero sea

superior al de compra.

Mercado de subasta

Por estructura de organizacion —| Mercado institucional

Mercado de mostrador u “over de
counter”

Mercado de subasta, este nhombre es propio de un mercado primario, es para la reciente emision
de instrumentos financieros. En el caso de ofertas del Gobierno Federal se hace mediante las
subastas de instrumentos efectuadas por el banco de México invitando a las instituciones
financieras, quienes participan poniendo posturas de compra en funcion al comportamiento del
mercado.

Mercado institucional, también denominado mercado de intermediacién en un mercado organizado
donde participan regularmente empresas privadas e instituciones financieras, quienes mediante un
formato especial ofertan si va hacer de caracter publica (indistinta la persona) o privada (grupo
especifico de inversionistas), la negociacion de los instrumentos financieros, hay que recordar que
los activos financieros no pueden ser adquiridos directamente por los inversionistas en el mercado
bursétil sino a través de las cosas de bolsa y de los bancos (operacion institucional) ademas que

no tienen contacto directo a las colocaciones ni esquemas de negociacion.

Mercado de mostrador u “over de counter”, es aquel donde ahorradores e inversionistas participan

directamente sin la intervencién de un intermediario. Es el caso de los mercados de cambio,

11
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coberturas mercados privados o cuando los instrumentos los ofrecen los propios bancos (pagares

de la propia institucion).

Por entrega inmediata o futura. Relaciona el tiempo para liquidar una operacion de compra-venta

de un activo financiero.

<~ Mercado spot o en efectivo

Entrega —<

\—_ Mercado de cobertura

Mercado spot o en efectivo, se realizan operaciones con los diferentes instrumentos que se
liquidan en un plazo no mayor de noventa y seis horas, es decir las transferencias bancarias o
pagos por la compra venta de los activos financieros se realiza en un plazo acordado no mayor a
los dias habiles.

Mercado de cobertura, esta en funcién de los instrumentos financieros que lo conforman cuyo valor
esta en funcién de otros activos, llamados subyacentes (como tasa de interés, tipo de cambio,
indices, entre otros). Es el caso de los futuros, opciones, forwards y swaps. Los tipos son las
opciones y los futuros y son acuerdos de compra venta en una fecha futura con la finalidad de
reducir los riesgos ante las fluctuaciones en los precios de sus activos. En este mercado los
inversionistas pueden reducir los riesgos con un costo cuantificable. Estos acuerdos se denominan
a futuro porque la entrega del activo o del dinero equivalente esta pactada en una fecha futura

cuando se cierra la operacion.

1.8 Estructura Actual del Sistema Financiero Mexicano

A finales de 1988 inicia la gran trasformacion del Sistema financiero, cuyo principal objetivo el
desarrollo de una economia més competitiva y confiable. Este propdsito puede cumplirse si
existian margenes estrechos en la intermediacién del crédito y la operacion de los mercados de
dinero y de capitales, proporcionando una buena asignacion de los recursos disponibles para la
inversion productiva. La modificacion mas importante se realizo en 1990 fue el establecimiento de

gue el sector privado pudiera prestar servicio de banca y crédito.

12
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Por lo anterior, se reformaron las leyes: Ley de Instituciones de Crédito, La Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, Reformas y Adicciones a la Ley de Mercado de Valores, fueron
motivadas por las nuevas posibilidades de operacion y organizacion del sistema financiero que

permiten la participacion del sector privado en la prestacion del servicio de la banca y crédito™.

Con estas reformas se dio una verdadera renovacion del Sistema Financiero, al mismo tiempo que
se fortalecid la proteccion de los intereses del publico ahorrador. Con la privatizaciéon de los 18
bancos mdltiples y la regulacion del espectro en que intervienen numeroso intermediarios que
antes no estaban considerados, no solo se abri6 la posibilidad de que inversionistas extranjeros
invirtieran el capital de bancos mexicanos y como intermediarios financieros, sino también fue un
cambio radical de posicion del gobierno mexicano modificara las leyes; a partir de 1994 se
permitieron filiales de instituciones de crédito del exterior, casas de bolsa, organizaciones,

auxiliares de crédito y sociedades de inversion, aseguradoras y afianzadoras.
1.9 Organigrama

Sistema Financiero Mexicano

FALLA DE ORIGEN

10 Ley del Mercado de Valores 1996

13



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

CAPITULO Il MERCADO MEXICANO DE VALORES

2.1 Concepto de Mercado

Mercado financiero, es donde participan oferentes y demandantes de activos financieros™, asi
como también entidades reguladoras, los que coordinan y regulan la emisidn y colocacién de titulos
o valores para su compra venta. Estos titulos o valores son el instrumento idbneo para acercar

entidades con fondos y con proyectos de inversion o requerimientos de recursos.

2.1.1 Objetivo:
e Canalizar eficientemente los recursos de las entidades que los generan a las entidades

que los invierten en su proyecto de inversion, consumo o especulacion.

2.1.2 Funciones:
e Proceso de fijacidon de precio; esto quiere decir que se determina el precio y rendimiento
del activo financiero mediante la interaccion de oferentes y demandantes de cada

instrumento.
e Dar liquidez al mercado, es decir que los inversionistas vendan su activo financiero.

e Reducir los costos de transaccion que no son otra cosa que los inversionistas vendan su

activo financiero.

e Reducir los costos de transaccién, que no son otra cosa que los costos de blsqueda
(costos explicitos que son: gastos de publicidad de venta o compra del activo) y los costos

de informacion (costos implicitos que son: el valor del tiempo en encontrar contraparte).

Como se habia mencionado un sistema financiero es un conjunto de mercados, el cual se divide
en:

e Mercado Bancario.
e Mercado Bursatil
e Mercado de Commodities

e Mercado de Divisas

11 . . . ) . . . . S

Razon de la existencia de los mercados financieros, son activos intangibles que representan obligaciones legales sobre
algun beneficio a futuro y cuyo rendimiento no se relaciona con las propiedades fisicas del instrumento, sino con las
propiedades que se le asignan al colocarlo en el mercado, de acuerdo a las caracteristicas del propio instrumento y del
emisor. Pérez Galindo Héctor y Arreola Garcia Juan José “Practicas Bursétiles” Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles primera edicion 1994.
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Mercado de Derivados

Mercado Metales

2.2 La Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., es una institucién privada, que opera por concesion

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley de Mercado de Valores, donde

se efectlan y registran las operaciones de compra venta de acciones e instrumentos de deuda a

través de intermediarios bursétiles, llamados casas de bolsas, los cuales poseen una accion cada

una.

2.2.1 Objetivos:

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades establecen
en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién para tratar de
proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez,
permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de

desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta canalizacién
de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y
transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los

participantes en el mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las operaciones del
mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el facilitar las transacciones

con valores y procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad.

2.2.2 Funciones

Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones, entre la oferta y demanda de valores, titulos de crédito y deméas documentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), asi como prestar los servicios
necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacién en intercambio de

los referidos valores.

15
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Proporcionar mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones, sobre la
informacién relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados en el Sistema
Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y las operaciones

que en ella se realicen.

Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en la BMV

por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones que les sean aplicables.

Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de conducta que
promuevan préacticas justas y equitativas en el mercado de valores, asi como vigilar su
observancia e imponer medidas disciplinarias y correctivas por su incumplimiento, para las

casas de bolsa y emisoras con valores inscritos en la BMV.

2.2.3 Participantes en la Bolsa Mexicana de Valores.

Entidades Emisoras.

Sociedades an6nimas
Organismos publicos
Entidades federativas
Municipios y Estados

Entidades financieras

Intermediarios bursatiles.

Son las casas de bolsa autorizados para actuar como intermediarios en el mercado de valores y

realizan:

Operaciones de compra-venta de valores.

Brindar asesoria a las empresas en la colocaciéon de valores y a los inversionistas en la

constitucién de sus carteras.

Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con

valores a través de los sistemas BMV-SENTRA Capitales, por medio de sus operadores.

Inversionistas.

Los inversionistas son las unidades que muestran excedentes de liquidez y tratan de colocar

sus recursos en portafolios integrados a fin de recibir atractivos rendimientos.
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Inversionistas Institucionales

Empresas Financieras
Inversionistas Personas Fisicas

Empresas no Financieras

Inversionistas Extranjeros

Los inversionistas institucionales, canalizan sus recursos al mercado de valores a través de las
diferentes alternativas de inversién, sus inversiones se realizan con el propésito de reducir el riesgo

de sus portafolios a través de una apropiada diversificacion que garantice minimos de rentabilidad.

Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos

para el retiro (Siefores)

Inversiones Institucionales Fondos de Ahorro; Pensiones y de Retiro
(Afores)

Fondos Mutualistas

Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores), obtienen sus recursos
provenientes de las cuentas individuales de los trabajadores registradas en las Afores, los recursos
los canaliza a inversiones en instrumentos y valores que generan la mayor rentabilidad disponible

del mercado; se busca una diversificacion de cartera.

Fondos de Pensién se administran generalmente a través de los departamentos de fideicomisos de
los bancos comerciales o por las compafias de seguros. Sus inversiones se pueden efectuar en
bonos, acciones, bienes raices e hipotecas. Como son la Afore Inbursa, Tepeyac, Profuturo GNP,

entre otras.

Fondos Mutualistas, captan el dinero de los ahorradores para su posterior inversidn en acciones,
bonos a largo plazo instrumentos de deuda a corto plazo emitidos por empresas o por gobiernos.
Al mancomunar los fondos se reduce el riesgo a través de la diversificacion. Ademas de alcanzar
economias de escala se caracterizan por tener una amplia gama de objetivos satisfaciendo a
diferentes tipos de ahorradores.

Las empresas financieras tienen en sus propdsitos esenciales manejar sus portafolios para
balancear las posiciones de sus activos y pasivos, el adecuado manejo de sus riesgos Yy la

constitucién de portafolios con una estructura de riesgo-rendimiento.
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Bancos Nacionales de Crédito'?, este grupo de intermediarios esta constituido por Nafin, Financiera
Rural, Banobras. Bancomext, Banco de Comercio Interior (Bnci), Banjercito, Financiera Nacional
Azucarera (Fina), que obtienen sus recursos principalmente a través de las aportaciones del
Gobierno Federal emitiendo bonos y aceptaciones bancarias y obteniendo préstamos del exterior.
Prestan estos recursos a empresas e individuos pertenecientes a los sectores de la industria
pequefia, del campo de ejidatarios, del comercio exterior, a gobiernos estatales y municipales y no

podemos olvidar a los miembros del Ejército, la Armada y Fuerza Aérea.

Bancos Comerciales, obtienen sus recursos por la via de depdsitos a la vista de ahorro y a plazo
relativamente corto. Los créditos que conceden son generalmente a corto plazo y constituyen el
principal campo de aplicacién de la politica monetaria. Como serian: Bancomer, Banamex, Bital,

etc.

Bancos Hipotecarios obtienen sus recursos mediante la emision de bonos hipotecarios, dichos

recursos son canalizados a créditos para vivienda.

Bancos de Inversion Privados o Sociedades Financieras, sus recursos los obtienen mediante la
emision de valores (caracterizados por su gran liquidez) y depésitos a plazos relativamente largos
(generalmente mayores a 180 dias). Otorgan créditos a largo plazo a las empresas, a su vez estas
empresas pueden emitir valores garantizados por estos bancos, quienes también se encargaran de
su colaboracién en el mercado. Como son Sociedad de Inversion y Administraciéon S.A. y Socimer

de México entre otras.

Bancos de Ahorros Mutualistas, captan ahorros de individuos para préstamos hipotecarios y de

consumo, sobre una base de largo plazo.

Asociaciones de Ahorro y Préstamos, captadoras de fondos de pequefios ahorradores para su
posterior canalizaciéon a préstamos hipotecarios y otros. A los ahorradores se les proporciona un
grado de liquidez, que estaria ausente si compararan las hipotecas u otros valores directamente,
por tanto la funcibn econémica mas significativa de estas organizaciones es la de crear una

liquidez.

Con experiencia en el analisis de créditos en la concentracion de préstamos y en el cobro de los

mismos, estas instituciones emplean economias de escala y diversificacion el riesgo mediante

12 Emst Dolgow, Ariela Alexandra. Sistema Financiero, Ahorro e Inversién en una Economia en vias de Desarrollo. El caso
de México, 1970-1989. Tesis-ITAM, 1991,130 Pags.
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grandes carteras, facilitando los préstamos para la adquisicién de bienes raices. Como es Autofin,
S.A.y Aco, S.A.

Las empresas no financieras participan en el mercado para manejar sus excedentes de liquidez a
través de operaciones de su tesoreria y en muchos casos el rendimiento obtenido es capaz de

compensar pérdidas o menores rendimientos de sus negocios tradicionales.

Los inversionistas extranjeros participan principalmente en la operacion de arbitrajes financieros

existentes en los diversos mercados.

Los inversionistas son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que a través de las
casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, con la finalidad de minimizar

riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones.

En los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del grupo de los llamados
“inversionistas institucionales”, representando por sociedades de inversién, fondos de pensiones, y
otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus

implicaciones..

Los inversionistas “Calificados” son aquellos que cuentan con los recursos suficientes para
allegarse de informacion necesaria para la toma de decisiones de inversién, asi como para

salvaguardar sus intereses sin necesidad de contar con la intervencion de la Autoridad.

2.2.4 Financiamiento Bursatil

Es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de mejora y
expansion. Una empresa se puede financiar a través de la emisiéon de acciones, obligaciones o

titulos de deuda. El financiamiento obtenido le sirve a la empresa para:

e Optimizar costos financieros

e Obtener liquidez inmediata

e Consolidar y liquidar pasivos

e Crecer

e Modernizarse

e Financiar investigacion y desarrollo

e Planear proyectos de inversién y financiamiento de largo plazo
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Hay dos mercados accionarios en México (con sus aspectos primario y secundario), los dos
operados a través de la BMV. El mercado principal, y el mercado para la mediana empresa
mexicana (MMEX). Los requisitos principales para la inscripcién de una empresa en el mercado

principal son:

e El capital contable minimo de 125 millones de UDIs.

e La colocacion de un minimo de 15% del capital, y

e Un ndmero minimo de 200 inversionistas

e Utilidad neta promedio positiva

e Informacion estados financieros dictaminados (3 afios). Avallo de activos fijos por perito
autorizado.

Para la inscripcién en Bolsa, una empresa tiene que recibir la aprobacion tanto de la Bolsa como

de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
Mercado de la Mediana Empresa Mexicana

El mercado de la mediana empresa mexicana (MMEX) se establecié en marzo de 1993, con el
propdsito de fomentar la inscripciéon en Bolsa de empresas medianas y pequefas, en una etapa
importante de su desarrollo, con la posibilidad subsecuente de “graduar” al mercado principal. Los
requisitos principales para la inscripcion de una empresa en el mercado de la mediana empresa
son:

e El capital contable es de 20 millones de UDlIs,

e La colocacion del 30% de su capital

e Un minimo de 100 inversionistas

e Utilidad neta promedio positiva

e Informacion estados financieros dictaminados (3 afios), avallio de activos fijos por perrito

autorizado.

Este mercado también se ha utilizado para “reclasificar” empresas del mercado principal que ya no
cumplen con sus requisitos™®.

Sistema Internacional de Cotizaciones

Bla primera empresa en inscribirse en el MMEX fue COFAR una empresa subsidiaria de NADRO en 1995, al final de 1997
hubo 39 empresas con 61 series de acciones cotizadas en el MMEX, sin embargo después del auge de inscripciones en
1997 mas promociones son de esperarse de este mecanismo que puede llegar a ser un motor importante no solo en el
mercado accionario sino también de la economia nacional.
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El Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) es un mecanismo disefiado para inscribir y operar
en la BMV valores inscritos en mercados de valores extranjeros reconocidos por la CNBV. Los
propdsitos del SIC son los de ofrecer a inversionistas mexicanos la posibilidad de invertir en
valores extranjeros, y de sentar las bases para el establecimiento de un centro financiero para

otros paises de América Latina.

2.2.5 Como Financiarse ¢ Capital o Deuda?

Existen diversas opciones de financiamiento a las empresas. Emitir desde titulos de deuda con
plazos de vencimiento flexibles y caracteristicas que se ajusten a las necesidades especificas del
emisor, hasta colocar una parte del capital social representado por acciones. Una empresa emite
titulos de deuda cuando desea allegarse de recursos sin alterar la composicién de su capital social,
en respuesta a necesidades de flujos de efectivo esperados en el corto y mediano plazos. En caso
de que la empresa no desee incrementar sus pasivos, sino incrementar su capital social y obtener
capital fresco (mediante una oferta publica primaria), la eleccién es la emision de acciones, que no
tiene un plazo de vencimiento ni representan salidas de flujos constantes por pago de intereses, ya
que quien las compra también adquiere los derechos que conlleva ser socio propietario de la
empresa.

Estos titulos son puestos a la venta (colocados) por intermediarios bursétiles autorizados a operar
en el mercado, en las llamadas ofertas publicas primarias (mercado primario)

Posteriormente, dichos titulos quedan a disposicion de los inversionistas para su libre
compraventa, a través de los intermediarios (mercado secundario). El gremio bursatil mexicano
lleva a cabo su actividad bajo las mas estrictas normas y practicas de mercado y regulacion. Los
instrumentos del mercado de deuda estan representados por valores que comprometen a la
empresa que los emite a realizar pagos de acuerdo a ciertos plazos y tasas.

Mercado primario

El mercado primario es el mercado donde se colocan las nuevas emisiones de valores con una
oferta publica inicial, de las acciones de una empresa o sea, a “emisora” de acciones. Esta oferta
inicial también implica que la accion se “inscribe o se registra” en Bolsa. Una condicién esencial
para este registro es que la oferta sea “publica” segun las definiciones puestas por la Bolsa
correspondiente respecto al porcentaje del capital ofrecido, y la cantidad de inversionistas. Si no se
hace publica una oferta, no se garantiza la liquidez del valor, y no hay mercado™*

Existen diferentes tipos de ofertas publicas:

e Primaria: Los recursos captados son para la informacion de capital.

14 . . . . L L . .

En la década de los 90 han empezado a proliferar las sociedades de inversion que invierten en acciones privadas cuyo
proposito es el de realizar una utilidad cuando estas acciones se conviertan en publicas es decir cuando se inscriban en la
Bolsa.
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e Secundaria: Los recursos captados son para liquidar a socios que venden acciones.

e Mixta: Cuando los recursos son asignados a la formaciéon de capital y liquidacién de algin

socio.

Después de esta oferta inicial, una empresa puede colocar acciones por medio de ofertas
posteriores. Una “oferta primaria” o “aumento de capital”’, implica que la empresa esta vendiendo
acciones y que los fondos que reciba van a financiar a la empresa. Una “oferta secundaria” implica
gue un accionista existente estd vendiendo un paquete (block) de acciones y que los fondos que se
reciban por la oferta mixta, donde una parte se destina a financiar la empresa y otra a colocar
acciones que son propiedad de un accionista existente.

En las ofertas publicas las empresas reciben fondos:

e A corto plazo (renta fija) para financiar capital de trabajo
e Alargo plazo (renta variable) formacién de capital social

Funciones del mercado primario:

e Financiamiento de la inversion productiva

e Capitalizacién y promocién del ahorro interno

e Canalizacion del ahorro externo (complementario)
e Abatir costos financieros

e Dispersioén de la tenencia de capital

e Transparencia en la formacién de precios

e Divulgacion de la informacion financiera

e Apoyo a los procesos de privatizacion

Division del mercado primario.
En base a la permanencia de los recursos que financian los emisores de valores:
Corto plazo (Menor a un afio)

Largo Plazo (Mayor a un afio)

De acuerdo a que los recursos presentados por los valores negociados beneficien a las empresas

emisoras 0 a otros inversionistas:
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Primario
Secundario

Segun el lugar donde se registran las operaciones:

Nacional

Internacional
De acuerdo a los valores que se negociaran;
Productos originales

Productos derivados

En funcion de las operaciones que se pueden realizar con los valores (clasificacion de la bolsa

mexicana de valores).

Mercado Secundario

El “mercado secundario” es el mercado donde las acciones se operan después de la oferta publica
inicial (figura 2.1)

Ofrece liquidez a los inversionistas a través de las operaciones de compra-venta y reventa de
titulos (figura 2.2) por lo que las operaciones pactadas en el mercado secundario, no otorgan
financiamiento a las emisoras ya que estas quedan desligadas de las transacciones que en este se
cierren; sin embargo facilita la colocacion de nuevos emisores.

Agente Colocador de Intermediario Colocador o Lider

Es la casa de bolsa que representa a la empresa para realizar la oferta publica.
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Figura 2.1

Flujo de Mercado Secundario

Inwversionista
compradacr

Inversionista
vendedor

e

CasadeBolsa

4

BolsaMexicana de Valoresoperacion en piso de remates.
Registro y control de la operacién mediante medios electrdnicos

1

Compensacion de operaciones
INDEWAL

3

Informe delaposicidn
acreedoradelacasadeBolsa

1

Liguidacion de lasoperacionesen el
INDEWAL a través deun banco

Fuente: CNBV

Sindicato Colocador

Es el conjunto de casas de bolsa que participa en la oferta publica de colocaciéon (puede participar

un colider)

A continuacién se esquematiza en la figura 2.2 el proceso de compra-venta de acciones en la BMV.

Figura 2.2

El inversionista (A) decide analizar la
Posibilidad de invertir en el mercado Accionario
de la BMV

El inversionista (B) decide vender 5,000
acciones de la empresa XYZ que adquirié hace
algunos afos.

Il

El inversionista (A) consulta a un promotor de
una casa de bolsa, y analizan distintas

El inversionista (B) llama a su promotor para
solicitar cotizacion para la venta de las 5,000
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opciones de inversién, con base en la amplia | acciones que desea vender.
informacién financiera y de mercado disponible.
Después de analizar distintas alternativas, El
inversionista (A) solicita a su promotor que le
proporcione la cotizaciobn de mercado para
adquirir acciones de la empresa XYZ, y
establece una relacién contractual con la casa

de bolsa (contrato de intermediacion)

Utilizado los sistemas electrénicos de difusidn de informacién bursatil de la BMV, los ejecutivos de
cuenta obtienen la informacion sobre los mejores precios de compra y venta para las acciones
XYZ, e informan a El inversionista (B) y El inversionista (A).

Il

Tomando en cuenta lo que ya conoce sobre la | El inversionista (B) instituye a su promotor para
empresa XYZ, y después de la conversacion | vender, en la BMV, 5,000 acciones de la
con el promotor, El inversionista (A) instruye a | empresa XYZ, a precio de mercado.

la casa de bolsa, através de su promotor, para
adquirir 5,000 acciones de la empresa XYZ, a

precio de mercado.

Los promotores ingresan en los sistemas de sus casas de bolsa respectivas, las caracteristicas de
las 6rdenes de El inversionista (B) y El inversionista (A). Las 6rdenes de compra y de venta son
entonces ingresadas por los operadores de las casas de bolsa en el Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccién Registro y Asignacion del Mercado de Capitales (BMV-SENTRA
Capitales)

Una vez perfeccionada o “cerrada” la operacion en la BMV, El inversionista (B) y El inversionista
(A) son notificados, y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado sobre las
caracteristicas de la operacion a través de los medios electronicos e impresos dispuestos para tal

efecto.
L

Dos dias habiles después, de haberse concertado la transaccion, el depdésito central de valores de
México (S.D.Indeval), previa instruccion de la casa de bolsa vendedora, transfiere los valores
accionarios de la cuenta de la casa de bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa
compradora: y el importe correspondiente a la transaccién es transferido de la casa de bolsa

compradora a la casa de bolsa vendedora.

El inversionista (A) liquida a su casa de bolsa el | El inversionista (B) recibe de su casa de bolsa
importe correspondiente a la operacion de | el importe correspondiente a la operacién de
compra, incluyendo una comisién previamente | venta, menos una comision previamente
pactada. pactada.

Las personas interesadas en invertir en la BMV deberan contactar a cualquier casa de bolsa

Fuente: Bolsa Mexicana Valores y CNBV 2006.
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2.2.6 Acceso de Compray Colocacidon de Titulos Financieros.

El objetivo de “Cotizar en Bolsa” es brindarle una introduccién al proceso de obtener financiamiento
bursétil, el cual exige la participaciébn de un equipo de profesionales que requieren de su
compromiso y liderazgo, conlleva a aceptar nuevos socios en la empresa (hacerla publica), con
todos los beneficios y responsabilidades que ello implica para poder proyectarse hacia objetivos de
negocio superiores. Allegarse de recursos a través de la emision de acciones o de titulos de deuda,
es también un mandato para todas aquellas empresas mexicanas que aspiran a competir en el

mundo de los negocios globalizados y a trascender en el nuevo milenio.

El publico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de acciones a través de un
promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que han recibido
capacitacién y han sido autorizados por la CNBV. Las érdenes de compra venta son entonces
transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema
Electrénico de Negociacidn, Transaccion, Registro y Asignacion BMV-SENTRA Capitales donde
esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar la operacion, a
partir de ahi empezard un proceso para poder contar con las autorizaciones de la BMV y de la
CNBV.

e Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI).

e Presentar una solicitud (ver anexo 3) a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando
la informacién financiera, econémica y legal correspondiente.

e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV.

e Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en Bolsa.
Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie de requisitos de
mantenimiento de listado (como la obligacion de hacer publica, en forma periddica, la informacion
sobre sus estados financieros).
Requisitos de inscripcion.

Emisora.

e Que cuenten con un historial de operacion de por lo menos tres afios.
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e Que tengan como minimo un capital contable por un importe equivalente a veinte millones
de unidades de inversion.

¢ Que la sumatoria de resultados de los Ultimos tres ejercicios sociales arroje utilidades.

¢ Que la oferta publica comprenda por lo menos el quince por ciento del capital social, o
bien, cuando el monto sea igual a mayor a un importe equivalente a ciento sesenta

millones de unidades de inversidn, con un minimo del siete por ciento del monto.

Inscripcién de acciones.

e Que el nimero de acciones objeto de la oferta publica, sea por lo menos de diez millones
de titulos y su precio en ningln caso sea inferior al importe equivalente de una unidad de
inversiéon por accion.

e Que razonablemente se podra alcanzar un nimero de al menos doscientos accionistas,

una vez realizada la operacién de colocacion.

Conservacion de lainscripcion

e Que la sociedad emisora tenga al menos un capital contable por un importe equivalente a
quince millones de unidades de inversion.

e Que sobre las acciones inscritas en el listado de la bolsa, se celebren por lo menos treinta
y seis operaciones semestrales.

e Que el precio promedio semestral de las acciones sea mayor a un peso.

e Que el nimero de accionistas sea al menos de cien.

e Que se mantenga colocado entre el publico inversionista al menos ocho millones de
acciones.

¢ Que la sociedad emisora mantenga colocado entre el publico inversionista por lo menos el

doce por ciento de su capital social pagado.
Requisitos que deben cumplir las empresas en caso de una emisién publica, de acciones:
e Los requisitos de listado.
e Los requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV.

e Disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

Beneficios de pertenecer a la Bolsa Mexicana de Valores.
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e Aumenta el valor de la empresa.

e Fortalece la estructura financiera.

e Obtener reconocimiento financiero.
e Mejora la imagen y proyeccion.

e Flexibiliza las finanzas de los empresarios.

El salén de remates es un recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y
esta debidamente acondicionado para servir de sede a la celebracion de las operaciones de
compra-venta de titulos o valores e intermediarios. Actualmente la BMV s6lo cuenta con el piso de
remates, donde se llevan a cabo las transacciones del merado de capitales; en lo que se refiere a
las operaciones efectuadas en el sal6n de remates, la BMV y la S.D. Indeval realizan el manejo
operativo y administrativo de registro, de validacion, de compensacién y de liquidacion. De acuerdo
con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del mercado de valores, las
operaciones con instrumentos del mercado de capitales registrados en bolsa se deberan llevar a
cabo, asi como registrar en el piso de remates; ya sea de viva voz a través del sistema electronico
BMV-SENTRA capitales.

2.2.7 Piso de Remates del Mercado de Capitales

En el caso del piso del Mercado de Capitales, cada mddulo de servicio cuenta con un “juez de
cruce”, quien valida cada una de las operaciones de cruce, las participaciones de las casas de

bolsa, los anuncios de suspension y reanudacién de operaciones.

Corros del mercado de Capitales.
Cada uno de los cinco corros del Mercado de Capitales maneja determinados valores y
modalidades de operacion, de acuerdo con la siguiente distribucion.

CORRO I, 'Y I
Registran y operan las emisiones accionarias de empresas industriales, comerciales y de servicios,

distribuidas en dos grupos en relacién a la bursatilidad.

CORRO IV:

Acciones de Bancos, aseguradoras, arrendadoras., etc.

CORROVV:

Grupos financieros y acciones de casas de bolsa.
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La informacion registrada por medio internacional, los picos y los instrumentos con colocaciones
internacionales, los picos y los instrumentos de renta fija se operan actualmente en forma
automatizada desde las terminales del sistema SIVA, ubicadas en cada caseta de operadores de

las casas de bolsa. A este sistema se le suele llamar corro electrénico.

Para facilitar la labor de los operadores de piso, la informacién mas relevante acerca de los precios
y cotizaciones se repite en otras secciones de la red de monitores, ademas de la informacion
correspondiente a indices de precios y cotizaciones, acciones suspendidas, acciones, con mayores
cambios al alza, acciones con mayores cambios a la baja, operaciones mas representativas de
renta fija por importe, tablas de lotes y pujas, horario de remate, informacién sobre el pago de

dividendos y acciones mas negociadas durante la sesién de remate.

Toda esta informacién procesada por el sistema de cémputo a partir de los registros efectuados en
los corros, esta disponible adicionalmente para los operadores de piso en la Terminal ubicada en
su caseta y en las islas de servicio ubicadas alrededor del piso junto a las casetas de casas de

bolsa.

2.2.8 Tipos de Colocacion

Colocacion primaria

Cuando aumenta el capital social de la empresa.

Colocaciéon Secundaria

Cuando el producto de la emisién, no ingresa a la empresa, sino que se destina a algun accionista.

Colocacion mixta
Cuando parte del importe captado en la emision se destina a la empresa y otra parte ingresa a los

accionistas.

Colocacion privada

Cuando el aumento de capital es suscrito sin mediar oferta publica.

Forma de colocacion
En firme
La casa de bolsa asume el riesgo de vender la totalidad de los valores (puede integrar un sindicato

de colocadores).
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Competitividad
La competitividad recibe propuestas de los intermediarios y selecciona a la casa de bolsa que
proponga las mejores condiciones de precios y apoyo a la accién.

Al mejor esfuerzo
El emisor paga una comisién a la casa de bolsa, por el importe total de las acciones colocadas; el
intermediario solo se compromete a realizar el mayor esfuerzo en la colocaciéon, no se

responsabiliza a colocar totalmente la emisién.

2.2.9 Operacion de Valores

Las operaciones bursatiles son las negociaciones efectuadas con titulos o valores en el salén de
remates de las Bolsas de Valores. Solamente los socios de las casas de bolsa, pueden efectuar
negociaciones en el salon de remates. De esta forma, cada socio designa a sus representantes,
llamados operadores de piso, para llevar al cabo las operaciones o negociaciones en el sal6n de

remates.

Cuando un inversionista desea realizar operaciones con titulos negociados en bolsas, debera abrir
un contrato con alguna casa de bolsa, quien realizara dicha negociacion de acuerdo a las

instrucciones que el inversionista le proporcione. Existen dos grandes modalidades de contratos:

Cuenta discrecional.
Bajo esta modalidad el inversionista faculta a su casa de bolsa para que compre o venda los

valores que juzgue convenientes.

Cuenta no discrecional.
Aqui la casa de bolsa sélo podra realizar compra o venta de valores de acuerdo a 6rdenes o
instrucciones especificas que el inversionista le proporcione. A estas instrucciones se les conoce

como Ordenes de operacion.
Clasificacion de las operaciones
Las transacciones realizadas por los operadores de piso en el salon de remates se pueden

clasificar en funcion de su modalidad de concertacion o bien, en base a su forma de liquidacion.

Operaciones atendiendo a su forma de concertacion
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Operacion en firme.

Este tipo de operacién la inicia un operador de piso al elaborar una ficha y entregaria en el corro
respectivo indicando en la misma; si compra o vende, tipo de valor clave de la emisora, serie,

volumen, precio y vigencia de la oferta.

Estas posturas se registraran en secuencia cronolégica y se mostraran en el monitor
correspondiente los totales de las posturas de compra y venta. En base a esta informacion, los
operadores de piso podran ir al corro correspondiente a “cerrar” alguna operacion de compra o de
venta. En la asignacion de valores para este tipo de operaciones, se dara prioridad al mejor precio.
Si coinciden las condiciones especificadas en una orden en firme de compra y otra de venta, la

negociacion queda automaticamente concertada o “cerrada”.

El agente que desee cerrar una operacion en firme lo hara de viva voz en el corro respectivo de la
emisora y expresara: “cierro comprando” o “cierro vendiendo”. En seguida senalara la emisora.

Serie volumen y precio a negociar y filmara la orden respectiva.

Operacién de viva voz.

Esta operacion se inicia con una propuesta en voz alta, mediante la cual un operador de piso
indica: si compra o vende, el tipo de valor, clave, serie, cantidad y precio. Quien acepta la
negociacion expresa: “cerrado”, registrandose por escrito en una ficha pre-impresa que se deposita
en el corro respectivo, con una copia para el vendedor y otra para el comprador, y registrado el

hecho en la pizarra electronica (monitor donde se encuentra listada la emisora.

Operacion cruzada.

Cuando una casa de bolsa reune 6rdenes de compra y venta de distintos clientes que coinciden
en: emisora, serie, cantidad y precio, el operador de piso podra realizar una operacién de cruce,
para lo cual la anunciara en el corro respectivo ante un juez de cruce, quien validara los datos de la

operacion.

El procedimiento de registro consiste en que el operador en la seccién respectiva toca un timbre
que conecta una luz verde instalada en la parte superior del piso y menciona por micréfono: “orden
cruzada”, emisora, serie, precio, “doy” o “tomo” y la cantidad que desea cruzar. Una vez efectuado
el cruce, el operador llena una ficha de compra-venta con los datos de la operacion anunciada y la

entrega al juez de cruce del médulo.
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Este mecanismo permite dar a conocer a las demas casas de bolsa la operacion que se efectla,
brindandoles la oportunidad de intervenir en el cruce si deciden adoptar posturas mas atractivas, ya
sea comprando o vendiendo, que las establecidas en el cruce. Esto significa que cuando un
operador de piso anuncia una operacion de cruce, los demas operadores tienen el derecho de
intervenir en dicho cruce para vender o comprar acciones involucradas en el cruce, mejorando el
precio de la postura de cruce.

Los tipos de cruces que hay:

e Cruce Tradicional: En un mismo formato, considera la parte vendedora y compradora con
un tiempo de duracion de 20 segundos, en donde la casa de bolsa que inicia la operacion
puede ceder un minimo de 5% de la venta y la compra.

e Cruce Sujeto a Participacion: Cuando se encuentran en el libro electronico dos posturas
extraordinarias contrarias de un mismo intermediario cuyos precios sean asignables entre
si, inicia un cruce con duracién de 20 segundos, en donde la casa de bolsa que inicia la
operacion puede ceder hasta el 100% de la venta y la compra.

e Cruce de Cierre Directo: Cuando se encuentra en el libro electrénico dos posturas de un
mismo intermediario (al menos una calificada como ordinaria y con importe menor a
250,000 UDIS). Se realiza automaticamente la operacién, sin que exista la participacién de

otro intermediario.

Operaciones de cama.

A este tipo de operaciones también se les denomina en firme con opcién de compra o venta, dentro
de un margen de “fluctuacién de precio. El operador de piso expresa de viva voz: “pongo una
cama” e indica: emisora, serie, cantidad y los diferenciales en el precio que esta dispuesto a
negociar. El operador que acepte “escuchar la cama” lo manifestara mencionando “la escucho”
quedando obligado a operar a los precios propuestos teniendo la alternativa de elegir entre
comprar o vender. Cabe sefialar que ningin otro operador de puso podra participar en la operacion
cuando haya sido aceptada. Sin embargo, si el precio en firme del corro coincide con el precio de la

cama, ya sea a la venta o a la compra, la postura en firme del corro tendra preferencia.

Operaciones de registro.
Es el procedimiento destinado a dar cuenta de las colocaciones primarias por oferta publica. Se
realiza en forma similar a una operacion de Cruce, con la salvedad de que en este caso no puede

intervenir un operador de piso distinto al que la lleva a cabo.
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Operaciones de subasta.

Son operaciones que se realizan en el merado de dinero con valores emitidos por el Gobierno. En
ellas se negocian volimenes importantes y se establece un tiempo de 10 minutos para que
participen vendedores y compradores. Una vez finalizado el tiempo, se efectda la asignacion para

las mejores posturas.

Tipos de subastas.

e Por valuacion: Cuando una serie accionaria cumple 20 dias habiles sin operar, pasa de un

esquema de operacién continuo a un sistema de subastas.

e Suspension de Cotizacion: La suspension puede originarse por fluctuaciones
extraordinarias en el precio, eventos relevantes, movimientos inusitados en el valor,
realizdndose subastas con tiempos de duracion entre 5 y 20 minutos, que permitan a los

intermediarios establecer un precio que se ajuste a las condiciones del mercado.

Tipos de operaciones atendiendo a su forma de liquidacion

Operaciones al contado.
Las operaciones al contado contemplan, para su liquidacion los siguientes plazos a partir de la

concertacion:

e Dentro de los dos dias habiles siguientes, cuando se trate de operaciones con los
siguientes titulos de mercado de capitales, Acciones, Obligaciones y Certificados de
Participacion.

e Al dia habil siguiente, cuando se trate de operaciones relativas o0 metales amonedados y
Ceplatas.

e Dentro de las siguientes 24 horas a la fecha de su concertacién en el caso de operaciones
de mercado de dinero.

e El mismo dia, mediante acuerdo de las partes, cuando se trate de operaciones con papel
comercial, aceptaciones bancarias y operaciones con papel comercial, aceptaciones
bancarias y titulos gubernamentales de mercado de dinero.

¢ En el caso de otras operaciones distintas que fuesen autorizadas por la SHCP, se fijara en

cada caso el plazo de liquidacion.
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Operaciones a plazo™
Las operaciones bursatiles seran a plazo cuando se pacte que la liquidacién correspondiente sera
diferida a una fecha posterior a la que corresponderia si se hubiese realizado al contado, sin que el

plazo exceda mas de 360 dias naturales, contados a partir de la fecha de contratacion.

Si el dia de término del plazo es inhabil, la liquidacion se hara el dia habil siguiente o el dia
inmediato anterior, si las partes asi lo acuerdan, haciendo los ajustes correspondientes al precio de
liquidacién. Cabe aclarar que los derechos que se deriven de la tendencia de los titulos

negociados, corresponderan al comprador a partir del dia en que se pacte la operacion.

Las casas de bolsa estan facultadas para efectuar las operaciones a plazo por cuenta propia o de

sus clientes.

Los participantes de una operacién a plazo cuando éste exceda 10 dias naturales, deben cumplir

con las siguientes condiciones:

A mas tardar el tercer dia posterior a la concertacién, el vendedor depositara los valores objeto de
la operacion en el INDEVAL en la cuenta para cobertura de operaciones a plazo y por su parte el
comprador depositara la diferencia entre el importe de la operacién del precio a plazo y el importe
del precio béasico, mas un 5% sobre este Ultimo precio: este depésito no puede ser menor al 10%
del importe de la operacion conforme al precio a plazo. Este depésito puede realizarse en CETES
0 en valores autorizados a las casas de bolsa para inversion por cuenta propia; una vez

presentadas las garantias, se acreditaran ante la Bolsa.

Si sucede que el precio de mercado de los valores sea menor en 5% o mas del precio basico, el
comprador incrementara su garantia por un monto equivalente a la diferencia entre el importe de
precio basico y el precio de mercado. De igual manera, el comprador incrementara su garantia si el
importe de los valores entregados en garantia por el comprador disminuye en 5% o0 mas respecto
al precio del dia anterior en que se entregaron en tal calidad. El incremento deberd ser por un

monto equivalente a la disminucion.

15 . . .

La terminologia de uso comdn es:
Precio a plazo es el que se pacta en una operacion de este género.
Precio basico de un valor negociado a plazo sera el ultimo precio de la transaccion registrado en bolsa el dia que se celebre
la operacion o en su caso el Ultimo dia en que hubiere celebrado operaciones con ese mismo valor.
Precio de mercado de un valor negociado aplazo se refiere a aquel que se registra en operaciones de contado al cierre de
las transacciones en bolsa.
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En caso de que el precio de mercado de los valores aumente 5% o mas respecto del precio bésico,
el comprador de conformidad con la Bolsa podra retirar la diferencia entre el importe de la
operacion calculada a precio de mercado y su importe, calculado a precio basico.

Asimismo, si el precio de los valores depositados en garantia por el comprador aumenta 5% o0 mas
respecto a su precio basico, el comprador previa conformidad con la bolsa podra retirar la
diferencia entre el importe de dichos valores calculando al nuevo precio y el importe en la fecha en
gue se entregaron en garantia. Cuando, por la naturaleza de los valores operados se decrete el
pago de dividendos en efectivo, estos seran cobrados por la bolsa y entregados al comprador
previa reconstitucion de la garantia, de ser necesario.

El comprador tendra siempre el derecho a liquidar en forma anticipada la operacién, pagando el
precio a plazo pactado. De no ser asi, sera requisito necesario el acuerdo entre el vendedor-
comprador y bolsa.

Al vencimiento de la operacion, la bolsa pedira al INDEVAL el traspaso de los valores sobre los que
se realizd la transaccién a la cuenta del comprador, exigiéndole la liquidacion de la operacion y
liberandose asi de la garantia que hubiese constituido.

Ordenes de operacién

Las 6rdenes o posturas de operacién pueden ser:

e Limitadas: Postura a un recio determinado para su ejecucién en el mercado a ese precio o,

€n su caso a uno mejor.

e A mercado: Postura para ejecutarse al mejor precio que se pueda obtener en el mercado.

e Al cierre: Postura que se ejecuta al final del remate al precio de cierre determinado por la

Bolsa.

e De paquete: Es una postura de oportunidad que adquiere la casa de bolsa por cuenta

propia para ofrecerla posteriormente a sus clientes.

e Mejor postura limitada: Postura con precio limite de ejecucién que siempre se presenta en

el libro electrénico como la mejor postura.
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e Tiempo especifico: Postura con vigencia por un tiempo determinado dentro de una sesion
de remate.

e Venta en corto: Postura de venta de valores cuya liquidacion por parte del vendedor se
efectla con valores obtenidos en préstamo.

Ventas en corto

La operacion en corto se define como la compra-venta de valores que se realiza a través de bolsa

cuya liquidacion efectda el vendedor con valores obtenidos en préstamo.

2.2.10 Precio de Valores

Al momento de su colocacion, los titulos pueden tener un valor nominal que es asignado por la
empresa emisora y necesariamente figura en el texto del titulo (pueden existir valores que no
tengan un valor nominal como es el caso de algunas acciones). Sin embargo, al quedar sujetos a
las fuerzas de compra-venta en el mercado, el precio del mismo normalmente difiere del valor

nominal.

El precio es el valor monetario que se asigna a un titulo en las operaciones de compra-venta.

El precio de los valores sufre variaciones durante la vigencia de los mismos siguiendo la ley de
oferta y demanda. Estos cambios son los que originan ganancias o pérdidas de capital para los
inversionistas que intervengan en el mercado.

Terminologia de Precios.

Precio de apertura. Es el precio con el que un valor inicia sus transacciones en una seccién
bursatil, si existe diferencias significativas se puede deber a alguna noticia que justifique el cambio
0 bien se trata de un valor ajustado.

Precio de cierre. Es el precio con el que cerrd6 un instrumento determinado en el hubo

transacciones con él. En caso de no hubiera transacciones es el precio del Gltimo hecho

Precio pactado es el precio convenido entre las partes para una operacion de compra-venta en el

Mercado de Valores.
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Precio de mercado.- es el precio de la accién en el mercado de valores.

Precios de suscripcion es el precio de debe de pagarse por cada accién que haya de suscribir, este

precio lo determina la asamblea de accionistas que aprueban la suscripcion.

Precio de plazo.- es el que se pacta en una operacion de plazo.

Precio actual.- En el mercado a futuro es el precio promedio ponderado de un valor a un mismo

vencimiento a futuro correspondiente a un dia de operaciones.

Precio actual ajustado.- En el mercado a futuro es el precio es el precio resultante de ajustar el
precio anterior al ex cupén por ejercicio de derecho. Es el de un valor que se le hace el ajuste
correspondiente por el ejercicio de los derechos que haya otorgado. Este puede ser un precio

ajustado por el mercado o ajustado técnicamente mediante las férmulas correspondientes.

Precio de contratacién.- es el precio convenido para una operacién a futuro.

Precio de titulos vendidos a descuento.- es el precio bajo par al que se cotizan en el mercado de

los titulos vendidos a descuento.

Precio Neto.- es el precio que se debe pagar por un titulo de renta fija una vez que se le adiciona al
precio del titulo el importe de los intereses devengados por el cupdn vigente y se le resta el

impuesto correspondiente, su férmula es:

Precio Neto=Precio del Titulo+(i-T)(n)/360VN
Donde
i = Tasa de Interés
T = Tasa de impuesto anual
n = Dias transcurridos desde el cobro del Gltimo cupén
360 = Numero de dias del afio comercial
VN = Valor Nominal del Titulo

Precio ponderado.- es el resultado de dividir la suma de los importes de las operaciones realizadas

a futuro de un determinado vencimiento, entre el volumen de valores de ese mismo vencimiento.

En relacion al efecto oferta demanda sobre el precio de los valores este puede quedar:
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A la par: precio de mercado = valor nominal
Bajo par: precio de mercado < valor nominal
Sobre par precio de mercado > valor nominal

2.2.11 Parametros de Fluctuacién en los Precios

Para evitar las fluctuaciones excesivas y erraticas en los precios se establece un sistema de
precios base con parametros de fluctuacion previamente determinados, considerando como precio
base el Ultimo hecho al que se opero el valor respectivo. El limite de fluctuacion permitido es el
parametro que se aplica al precio base, ya sea a la alza o0 a la baja para determinar si la cotizacion
de dicho titulo se suspendera temporalmente. Actualmente dicho parametro es 5% para titulos de

mercado de capitales y 1% para mercado de dinero.

En el mercado de capitales cuando una operacion rebasa el pardmetro vigente la bolsa la sefiala
en el monitor por conducto del personal autorizado. Esta operacion se suspenderd durante 60
minutos anuncidndose por micréfono, durante el lapso las propuestas de compra y venta que
integren la operacion podran cerrarse por un tercero que mejore a contraparte dentro del pardmetro
vigente. En el caso de que esto no suceda y no se celebre ninguna otra transacciéon dentro del
parametro vigente durante el periodo de suspensién, se determinara como precio base al limite

superior o inferior, en su caso, del rango de fluctuacién que exista hasta ese momento.

Llevada a cabo la primera suspensién, se seguird operando conforme al nuevo precio base y en
caso de repetirse fluctuaciones en el mismo por mas del 5% durante la misma sesion se volvera a
suspender el valor en cuestién pero ahora durante 90 minutos.

En el caso de mercado de dinero solo podra efectuarse una suspensién que sera de 60 minutos.

Para operar titulos en el sal6n de remates se requiere fijar unidades de transaccion que eviten la

excesiva fragmentacion y permitan manejar volimenes estandarizados.
Lotes.- Las operaciones de compra venta de valores se deben realizar en multiplos de ciertas
cantidades llamados “Lotes” el tamafo de estos se determina de acuerdo con el valor de cada

emision.

En valores de renta fija se establecen lotes minimos de $10,000.00 valor nominal.
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Picos.- Cualquier cantidad de titulos menor a un lote se determina “Pico” y su negociacion se
realiza mediante tratamientos especiales a través de los corros electrénicos. El tratamiento

empleado se exige en funcién de la causa por la cual se requiera realizar la operacion del pico.
Pujas.- recibe el nombre de “Puja” el importe minimo en que se puede variar el precio de un titulo.
La puja varia en funcion al precio de la accién. En titulos de mercado de dinero y de renta fija la

puja es constante.

En valores de rendimiento fijo el minimo es de $0.125 o un octavo. En instrumentos de mercado de
dinero la puja es de una centésima aplicable a la tasa o precio que se esté operando.

2.2.12 Arbitraje Internacional

El arbitraje internacional consiste en la compra o venta de valores en mercados extranjeros y su
venta o compra inmediata en el mercado mexicano, a través de la bolsa mexicana de valores, la
operacion de arbitraje internacional esta reglamentada por la Comisién Nacional de Valores.

2.3 Mercado de Dinero

2.3.1 Definicién

Podemos definir al mercado de dinero como el conjunto de instrumentos o activos financieros de
deuda de corto plazo generalmente hasta un afio del gobierno federal, de los bancos comerciales y
de desarrollo, de los Estados y de empresas altamente liquidos y de bajo riesgo.

Participantes del mercado de dinero

e Consumidores

e Empresas

e Gobierno federal

¢ Intermediarios Financieros

e Sector externo

2.3.2 Caracteristicas del Mercado de Dinero
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Rendimiento. Porcentaje de diferencia entre el precio de compra, incluido el costo, y el valor de
recuperacién o valor futuro de un activo financiero'®. En el mercado de dinero el rendimiento puede
tomar la forma de ganancia de capital, tasa de descuento, de sobretasa, tasa de rendimiento, y se

determina en funcién al valor nominal del instrumento.

El plazo. Este varia de un instrumento a otro. El inversionista mantiene la posesion de un activo
segln sus expectativas del mismo, de sus requerimientos financieros o en funcion de otras

oportunidades pero también del grado de liquidez del activo.

El precio. En el mercado de dinero, el precio es una variable dependiente del rendimiento, plazo,

valor nominal y comportamiento de la tasa de interés en el mercado.

Tasa de interés. Es el pago a un inversionista que le compensa no emplear su dinero en una
oportunidad similar. En este sentido es una compensacion al riesgo de prestar su dinero, y varia
segun los riesgos que se asuman. En México, la tasa cetes a 28 dias se ha convertido en un
parametro de referencia para evaluar inversiones con mayor riesgo al del Gobierno Federal. En el
mercado las tasas de interés se mueven acompasadamente y existen tantas tasas como riesgos

en un pais. Usualmente toda economia.

Utiliza diversas tasas como pardmetros para evaluar inversiones u oportunidades financieras: en
México, son tipicas la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), la tasa de descuento de los
Cetes'’, la EXIBOR™ | la tasa de fondeo bancario', la tasa nominal®, la tasa real”, la tasa

efectiva®, entre otras.

18 Al considerar el precio de compra y el valor de recuperacion de una inversion debemos tomar en cuenta la inflacion que
es una variable que puede reducir el rendimiento.
7 Se denomina en base a la oferta y demanda de dinero, lo cual hace que fluctie a la alza o a la baja.
18 Es la tasa mexicana de interés interbancaria de referencia determinada diariamente con base en cotizaciones
?groporcionadas por bancos mexicanos, calculada y difundida por Reuters. Empezé a difundirse en julio de 2001.

Es el costo bancario diario del dinero y esta en funcion a la oferta y demanda de dinero.
%% Tasa de interés nominal. Es la tasa expresada en términos de un afio y referidas a un periodo de tiempo determinado.
Con base a esta tasa se cierran las operaciones puesto que resulta facil, normal y expedito hacer comparaciones entre el
rendimiento que ofrecen los diferentes instrumentos.

. Si se conoce la tasa efectiva, la tasa de interés nominal se calcula como:

Tasa Nominal= (Tasa efectiva/plazo)360.
. Si se conoce la tasa nominal y se estima la efectiva:

Tasa efectiva = (tasa nominal/360)*plazo
%! Tasa real es aquella tasa efectiva que tiene descontada la inflacion: Treal = (1+r/1+i)-1; donde ‘t” es tasa nominal e ‘i’ es
tasa de inflacion.

22 . . . . . L - .
Tasa de interés efectiva, representa la parte proporcional del tiempo de una operacion. Es util para hacer los célculos
especificos de temporalidad en las operaciones, puesto que cuando decimos mantener una inversion no se hace por lo
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Valor nominal. En el mercado de dinero mexicano, todos los instrumentos tienen un valor nominal

el cual puede ser desde un peso hasta 100 udis®

Liquidez. Es la facilidad de conversién de un activo financiero en efectivo a precio de mercado®.
Descuento. Porcentaje aplicado a los instrumentos que tienen un valor nominal antes de su fecha
de vencimiento para realizar operaciones de compra-venta en el mercado, con el descuento es

posible conocer el precio y el rendimiento.

Fondeo. Costo del dinero en préstamos interbancarios, es decir es el costo que pagan los bancos

por adquirir recursos de otros bancos?>.

general desde el momento en que se emite el documento hasta su fecha de vencimiento sino que se puede adquirir la mitad
del plazo y venderse en cualquier momento de la maduracion de la inversion.

e  Sise conoce el monto de la inversion inicial y el monto de la inversién final, se emplea la formula:
Tasa Efectiva = (Monto Final / Monto inicial )-1x100

e  Cuando se conoce el plazo de la inversion y el plazo del instrumento, se emplea la siguiente férmula:
(1+ie)*(M/n))-1x100

Donde:

M es el plazo del instrumento
ie es la tasa de interés efectivo
N es el plazo de la inversion

e  Cuando se conoce el monto inicial y final en un determinado nimero de dias, la formula es la siguiente:
((Monto Final/Monto inicial)*(1/n))-1x100

e  Existen diferentes tasas efectivas de acuerdo a lo que pretendamos evaluar:
(((((1+ie)/(1 Piefectiva))-1)-1)x100

e Tasas efectivas acumuladas son aquellas que capitalizan intereses en tiempos y tasas diferentes:
((1+i1)x(1+i2)x(1+i3) ... x(1+in))-1)x100

e Tasa efectiva promedio es aquella que representa la parte proporcional en el tiempo de la tasa efectiva.
((1+it)x(1/n))-1)x100

e Tasa efectiva anualizada es aquella que capitaliza los intereses por un periodo de 360m dias.
((1+it)x(360/N))-1)x100

e Tasas efectivas remanentes son aquellas que faltan para llegar a una tasa meta o a una tasa que nos propusimos
obtener con anterioridad.
((1+imeta/1+iconocida)-1)x100

23, . . o . . o
Unidad de inversion indizada a los precios al consumidor en México

24 Este concepto esta ligado con el de bursatilidad o facilidad de negociaciéon en el mercado, los instrumentos con baja
liquidez son aquellos que tienen baja participacion en el mercado secundario y que al memento de querer venderlos
rapidamente es necesario ofrecer un precio menor.

el inversionista debe conocer sus necesidades de liquidez para invertir en instrumentos liquidos y no liquidos puesto que
generalmente los instrumentos con menor liquidez en el mercado de dinero ofrecen un mayor rendimiento o tienen
diferentes fuentes de rendimiento.
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Garantia. Respaldo a los instrumentos financieros emitidos por bancos, empresas y por el

gobierno, es decir, capacidad de pago o de devolucion de dinero a los inversionistas.

2.3.3 Importancia del Mercado de Dinero

Es importante mencionar que el mercado de dinero es uno de los mercados mas liquidos del
mundo; es la parte fundamental del sistema Financiero de cualquier pais, y en el cual los
intermediarios financieros, los tesoreros corporativos y otras entidades participen intercambiando

diariamente cantidades multimillonarias de dinero.

Los cuantiosos flujos monetarios generados por el mercado de dinero en México, en términos
brutos en un promedio superior a los cien mil millones de pesos diarios por concepto de liquidacion

global.

Estos altos volumenes de negociacién, caracteristicas del mercado de dinero, se realizan
involucrando un conjunto amplio de precios financieros que tienen un profundo impacto en todos

los aspectos de la vida econémica.

La actividad del mercado de dinero ocurre en los llamados pisos financieros de los centros
financieros de los bancos, en los centros de negociacion de los corporativos financieros no
bancarios, en los pisos de operaciones de casas de bolsa, en el piso de remates de la Bolsa

Mexicana de Valores y en “trading room” del Banco de México.

En dichos lugares cada operador del mercado de dinero sentado frente a un conjunto de lineas
telefénicas, pasa toda la sesién de un dia habil examinando los teletipos y las pantallas de video
que envian las agencias de informacion (Reuters, Telerate, etc. a través de sistemas de computo
sofisticados, con base en los cuales operan los papeles del mercado de dinero, Con la introduccion
del manejo integral de fondos, se han revolucionado los sistemas de negociacién y operacion del
mercado de dinero permitiendo la internacionalizacion de las operaciones financieras, con ello se
ha popularizado el concepto de piso financiero, el cual ha sido incorporado a gran escala por los

bancos y grupos financieros.

2 Su célculo proviene de una tasa promedio de préstamos a 28 dias equivalente a un dia, se emplea como referencia en la
tasa de operaciones de reporto de papeles bancarios. Tasa de referencia por que los activos financieros se compran y
venden a tasas de rendimientos superiores a la misma. Es obvio que otras tasas de interés (como la de descuento) deben
de estar por encima de la tasa de fondeo.

El descuento que obtengan los inversionistas en el mercado debe de ser mayor a lo que les cuesta obtener dinero via
préstamos interbancarios.
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El piso financiero integra en un solo salébn amplio a los operadores y analistas de los distintos
negocios especializados, quienes compiten entre si por los fondos suministrados por los tesoreros
corporativos quienes a su vez abriran los recursos asignandolos a las operaciones mas

competitivas.

De esta manera altamente eficiente se fraguan y elaboran complejos productos financieros, los
cuales generan un vasto numero de sofisticados productos sintéticos.

Mercado de dinero, flujo de fondos y participantes del mercado.

Cuadro 2.1

Flujos de Fondos de los Diferentes Agentes Econdmicos

Clases de Gobierno Intermediarios  Sector
Flujos Consumidores Empresas Federal Financieros Externo

Ahorro neto + + - + (+,-)
gastos de capital + + + + +
excedente o déficit de flujos + - - 0,+) (+,-)
adquisicién neta de activos
financieros + (+-) - 0 (+,-)
pasivos netos financieros incurridos + + + + -
Saldos + - - - (+,7)

Fuente The Money Markets Ed. Dow Jones Co. 1990
El signo indica si la unidad econémica tiene como tendencia a ser globalmente superavitarios (+) o deficitarios (-) cuando
aparecen los dos signos en forma simultanea la tendencia es incierta.

Cada unidad econémica integrante del flujo de fondos de la economia recibe y asigna recursos
monetarios en forma permanente. Los consumidores reciben flujos en forma de ingresos por
concepto de sueldos y salarios, gastando una parte de ellos en la compra de bienes y servicios y el
resto manteniéndolo en forma de ahorros adquiriendo activos financieros, por concepto de
depositos, cuentas maestras, SAR, etc. Asi mismo, las empresas reciben fondos por la venta de
sus productos y servicios, estos fondos son empleados para pagar sus costos de produccién o
para pagar anticipos a fin de mantener los inventarios minimos, o para iniciar nuevos proyectos, o
simplemente para pagar a los accionistas el retorno de su capital. En la mayoria de los casos las
empresas se ven impedidas a realizar fuertes gastos de capital. Es importante sefialar que analisis

empiricos rigurosos parecen indicar que las empresas a fin de mantener inventarios o simplemente
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para mantener en circulacion el negocio por lo general pagan por anticipado antes de mantener el
flujo de ingresos (cuadro 2.1)

La razén de lo anterior se encuentra en el hecho de que la produccién toma tiempo, y el tiempo
segun un conocido aforismo es dinero. Esto significa que técnicamente, los costos de produccion
de una empresa representan la demanda del capital de trabajo, la cual debe de ser

necesariamente financiada en la mayoria de los casos.

El sector publico es otro de los sectores fundamentales demandantes de flujos de fondos, dicha
entidad recibe recursos de impuestos, y de la venta de bienes y servicios de las empresas
paraestatales, asignando dichos recursos en obras publicas y en subsidios, La experiencia de los
Gltimos afios demuestra que el sector publico es un demandante neto de recursos financieros que

ya ha incurrido en déficit permanentes.

De esta manera el sector publico es un competidor del sector de negocios privados de los negocios
poseidos por las unidades superavitarias. Otro relevante participante en el flujo de fondos lo
constituyen los intermediarios financieros, quienes recolectan los excedentes de las unidades
superavitarias y los canalizan hacia las unidades deficitarias, obteniendo a cambio de ello un

premio, en forma de un margen financiero.

Esta actividad en los merados emergentes ha resultado sumamente rentable de la forma que se
observa que en promedio dichos intermediarios experimentan una acumulacion neta de ahorros, la

cual excede sus gastos de capital.

Finalmente se tiene al sector externo, el cual ha sido para México un sector decisivo ya que a

través de este se han financiado los déficit de la balanza de pagos.

2.3.4 El Papel de la Banca Central.

Uno de los fundamentos del mercado de dinero se encuentran en la actividad emanada del Banco
Central, cuya existencia se basa en el hecho de ser el Banco Central. La existencia de esta
entidad, conjuntamente con el gobierno central es lo que distingue a una nacién como una entidad

politica.

El Banco de México, de conformidad con lo dispuesto en el parrafo sexto del articulo 28

constitucional, tiene como objetivo principal procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
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moneda nacional. Para poder llevar a cabo el mandato constitucional, Banco de México asume la

obligacion de realizar las funciones estratégicas de la figura 2.2.

Figura 2.2

Funciones Estratégicas del Banco de México.

1. Instrumentos de la Politica Monetaria

J J J

Requerimientos de Tasas de Operaciones de
reserva descuento mercado abierto

2. Servicios de pagos a depositantes

Recoleccion de Transferencia de
cheques fondos

Prestamos a L Liquidacién y
Divisas i
bancos compensaciones

2. Banco de Gobierno

! ! J

Supervision y Cuenta de Relaciones con
regulacion de cheques del bancos centrales
bancos gobierno internacionales

Venta de valores
pago de intereses
de deuda
gubernamental

Garantia de
liquidez del
sistema

Fuente: Banco de México
Instrumentacién de la politica monetaria
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Requerimientos de reserva.

Los cambios en los requerimientos de reservas de los bancos por parte del Banco Central es una

herramienta de control poco empleada en un sistema financiero avanzado.

La razdn principal que se esgrime en contra de este instrumento de control monetario, es que no es
un mecanismo que actue reflejando las condiciones de mercado, ademas de cambios pequefios en

el coeficiente de reserva requerido tiene el inconveniente de significar cambios masivos.

En los nuevos montos de la Banca Central tiene que mantener como reserva. Los Bancos
Centrales a través de las disposiciones correspondientes definen las clases de activos financieros
de las Instituciones de Crédito que pueden ser susceptibles de integrar este concepto, asi mismo,

definen las clases de pasivos que son sujetos a requerimientos de reservas.

Tasa de descuento.

Es la tasa de interés que el Banco Central tiene que mantener como reserva. Los Bancos
Centrales a través de las disposiciones correspondientes definen las clases de activos financieros
de las Instituciones de Crédito que pueden ser susceptibles de integrar este concepto, asi mismo.

Definen las clases de pasivos que son sujetos a requerimientos de reservas.

Tasa de descuento es la tasa de interés que el Banco Central impone en sus préstamos a la banca
comercial. Esta herramienta de politica monetaria que en el pasado gozaba de cierta popularidad,

en la actualidad no es muy util.

El impacto de la tasa de descuento opera como sigue: Un aumento en la tasa de descuento tiende
a subir el costo de los préstamos que demandan los bancos comerciales al Banco Central, ante
ello reduciran los préstamos y tendran menor disponibilidad de recursos para prestar al publico,

con lo cual se reducird la tasa de creacion de dinero.
Los especialistas consideran que la tasa de descuento es una herramienta secundaria, aduciendo
para ello que el total de préstamos del Banco Central a la banca comercial es una fraccion

pequefia del monto de las reservas bancarias.

Operaciones de mercado abierto.
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Las operaciones de mercado abierto son el instrumento por excelencia de los Bancos Centrales
para administrar la liquidez del sistema financiero. Esta clase de operaciones involucra la compra-

venta de valores gubernamentales.

Las compras de valores gubernamentales que realiza el Banco Central afiade reservas al sistema
bancario, aumentando la capacidad crediticia total del sistema bancario, mientras que las ventas de
valores gubernamentales significan tomar reservas del sistema bancario, restringiendo la liquidez al

disminuir la capacidad de crédito a los bancos.

Efectos de las operaciones de mercado abierto.

Cuando el gobierno central compra valores gubernamentales en el mercado abierto incrementa la
demanda de estos activos financieros, aumentando el precio de los valores gubernamentales,

como consecuencia de ello, se observa una reduccion de la tasa de interés.

Al mismo tiempo, las compras de los valores gubernamentales afiaden reservas al sistema
bancario, aumentando el stock de reservas, lo cual si no es compensado por un aumento en la
demanda de reservas, habréd un descenso adicional de la tasa de interés.

Por otra parte, la venta de valores gubernamentales a través de operaciones de mercado abierto
tiene un efecto totalmente opuesto al descrito anteriormente. En el mercado de operaciones
abiertas los bancos centrales se auxilian de Dealers financieros, asi como de distintas agencias

gubernamentales.

Proceso de subasta del Banco de México.

En el Banco de México, el proceso de subasta parte de la elaboracion de lineas de muestras
estratégicas, que permiten cuantificar el flujo de requerimientos financieros del gobierno y de la
economia en general, a través de un sofisticado modelo de programacion financiera (figura 2.3).
Este modelo determina el monto y la composicion de los titulos colocados. La programacion
financiera considera variables econémicos como: el Ingreso Nacional, Ingresos Tributarios,
Balanza de Pagos, Deuda Publica, etc., para determinar los recursos financieros internos y

externos que requiera el sector publico.
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Figura 2.3

Funcionamiento de la Politica Fiscal y Monetaria en México

Politica Politica
Monetaria fiscal

“ Oferta de Gasto

Tasas de . Presupuesto Impuestos
dinero gubernamental

interes

Fuente: Banco de México

Subasta de valores gubernamentales

Uno de los procesos mas interesantes ocurridos en el mercado de dinero es la colocacion primaria

de los valores gubernamentales, que semanalmente lleva a cabo el Banco de México.

Banco de México normalmente publica la convocatoria de subasta el Ultimo dia h&bil de cada
semana a través de los medios de comunicacion correspondientes. La subasta de valores
gubernamentales se realiza el martes de la semana siguiente. El monto a subastar lo determina

conjuntamente el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Esta subasta tiene entre otros propésitos el primordial de compensar el déficit financiero semanal

del sector publico.

Al determinar el monto a subastar en la convocatoria, se dan a conocer las caracteristicas y los

titulos objeto de la misma.

Deaiers del mercado primario de subasta de valores gubernamentales.

Podran asistir en calidad de postores o Dealers en colocacién primaria los siguientes intermediarios

mexicanos:
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¢ Instituciones de Crédito

e Casas de Bolsa

e Instituciones de Seguros
e Instituciones de Finanzas

e Otras personas expresamente autorizadas por el Banco de México.
Tipos de subasta.
La asignacion de la subasta se realiza a través de tres tipos:

e Eltipo de asignacion con tasa a precio Unico. Todas las posturas que atiende el Banco de
México a la misma tasa se llaman de tasa Unica, es decir, a todos los solicitantes de
valores gubernamentales se les otorgara la misma tasa de descuento.

e Subasta con tas multiple. En esta subasta se van asignando a partir de la mejor postura
para el emisor y dichos titulos son asignados a la tasa o precio solicitado por el postor.

e Tipo de subasta de vasos comunicantes. Bajo esta opcién no se especifica un monto para
cada plazo sino uno general para todos.

Procedimientos.

Para la tasa Unica.

e Tratandose de Cetes y Tesobonos el Dealer indica el monto y el precio unitario al que este

dispuesto a adquirir los titulos.

Posturas para tasa subastas a tasa o precio mltiple.

e Posturas Competitivas. El postor propone el monto y la tasa de descuento o precio a la que

desea adquirir los titulos de objeto de la subasta.
e Posturas no competitivas. El postor solicita un monto y expresa su aceptacion para que la

tasa o precio de aceptacion de la que va a obtener. Normalmente esta tasa es menor que

la resultante de la subasta, pero con ello se garantiza en determinado monto del titulo.
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Limites de las posturas.

e La suma de los montos de las posturas que presente cada postor, no debera rebasar el
70% del monto maximo ofrecido para dicha subasta.
e La suma de los montos de las posturas que presenten no debera exceder el equivalente a

cien veces el capital global de cada postor.

Asignacién en tasa Unica.

El procedimiento para la asignacion del monto subastado a tasa o precio Unico en el caso de una
sola emision, se realiza de la siguiente manera; primero se aceptan las posturas y se clasifican en
orden ascendente (de menor a mayor) las tasas de descuento; después se asigna a cada postor el
monto solicitado por esta hasta agotar el monto ofrecido por el Instituto Central, y la tasa Unica es

aquella precisamente para lo cual se agota el monto correspondiente.

Colocacion de valores privados en el mercado primario.

Una vez que se ha determinado la tasa de descuento y por consiguiente la tasa de rendimiento, de
los instrumentos financieros del Gobierno Federal, las entidades financieras privadas, proceden a
considerar las tasas lideres del mercado (cominmente la tasa de rendimiento del Cete a 28 dias y
mas recientemente la TIIE) como punto de referencia para establecer el costo de entrada de los
valores emitidos por ellas mismas (aceptaciones bancarias, pagares con rendimiento liquidable al
vencimiento, certificados de depésito a plazo, bonos de prenda, papel comercial, obligaciones
quirografarios, etc.) Se considera que la tasa de rendimiento de la deuda gubernamental es la
menos riesgosa de todas las deudas, en virtud de que esta avalada por los flujos de ingresos del
gobierno, considerandose que es mucho mas probable que una empresa particular pueda entrar
en un periodo de insolvencia y por tanto su prima de riesgo debera ser mayor que a la del propio
gobierno. Por lo tanto debido al mayor riesgo que presentan los valores de Instituciones
Financieras y de Corporaciones Privadas, en relacion por los emitidos por el Gobierno Federal, sus

tasas de rendimiento deberan ser superiores.

El mercado secundario de dinero.

En este mercado los actores principales son los inversionistas y los intermediarios bursétiles, la

empresa emisora no juega papel alguno, excepto si decide participar como inversionista.
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El mercado secundario es operado tanto dentro como fuera de la Bolsa Mexicana de Valores. Las
operaciones fuera de la bolsa la realizan los participantes del mercado fundamentalmente via

telefénica, estableciendo posturas de compraventa de papel y cerrando las operaciones.

Por su parte las operaciones realizadas dentro del piso de remates de la bolsa se pueden tipificar
en los siguientes términos:

Operaciones por su forma de concentracion:

e Operaciones de viva voz
e Orden en firme

e Orden de cruce

Operaciones por su forma de liquidacion.

Al contado.

De reporto. Es una operaciéon mediante la cual un intermediario (reportado) vende a otra institucién
(reportador) cierto niumero de titulos, comprometiéndose el primero a recomprarlos después de un
plazo pactado, al mismo precio mas un premio que equivale a una tasa de interés pactada (tasa
premio). El plazo deber ser menor a la fecha de vencimiento de la emisién siendo su liquidacion el
mismo dia o en 24 horas.

Esta operacion es negociada exclusivamente con instrumentos del mercado de dinero.

Forward. Se ha resuelto autorizar la existencia de merados de futuros de tipo foward sobre tasa de
interés nominales y sobre el nivel del indice nacional de precios al consumidor. Con esta medida
los intermediarios del mercado de dinero disponen de un instrumento para el manejo de sus

portafolios.

El fondeo de los valores en el mercado secundario.

Una vez colocados y asignados los valores en las ofertas publicas de valores gubernamentales y
privados, los intermediarios proceden a su negociacidon en el mercado secundario con diferentes
inversionistas, en este proceso los intermediarios operan los valores a preciso y tasas diferentes a

las de la colocacion inicial.
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2.4 Mercado de Capitales

2.4.1 Definicion

Podemos definir al mercado de capitales como el conjunto de mecanismos en el cual hace factible
la intermediacién de los instrumentos de deuda de largo plazo, tales como las acciones y bonos
corporativos, (figura2.4) orientados en primera instancia a la formacion y distribucion de capital y al

financiamiento de proyectos de largo plazo.

Figura 2.4

| Mercado de Capitales

‘ Renta Variable ‘ ‘ Renta Fija

Valores de renta
Acciones fija de mediano y
largo plazo

J ! |

Certificados y

pagarés a L.P Obligaciones

Bonos

2.4.2 Importancia del Mercado de Capitales.
El desarrollo econémico de un pais, en gran medida, esta sujeto a la capacidad que esté tenga de

ampliar y modernizar su planta productiva en forma continua. De hecho las exigencias de la

apertura del pais exigen una mayor competitividad que necesariamente va ligada a eficientar
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procesos productivos y de reconversion de la planta hacia bienes de produccion mas modernos y

rentables.

La evidencia empirica demuestra que los paises con elevado ingreso per capita, en su mayoria han
alcanzado este nivel de desarrollo, en virtud de haber logrado consolidar un importante proceso de

capitalizacion, especialmente en el sector industrial.

El sistema financiero moderno y competitivo, permite captar y canalizar adecuadamente los flujos
financieros en forma eficiente. La experiencia de los paises desarrollados, indica que el crecimiento

econdmico esta estrechamente ligado a la existencia de un importante mercado de capitales.

De hecho a nivel mundial, la caracteristica mas importante del mercado de capitales en su tamafio,
con una cifra que supera los 10 trillones de doélares. Teniendo en cuenta que la mayoria de los
bancos se consideran sobregirados en los paises en desarrollo, es abrumadora la importancia del
mercado de capitales global como fuente de capital estable a largo plazo para los paises.

El mercado de capitales en México, se ha constituido como una alternativa importante para la
canalizacion de recursos al sector productivo, al contemplar sus fuentes de ingresos son capital
proveniente de mercados internacionales.

Las acciones son titulos-valor que representan una parte alicuota de capital social de una empresa

e incorporan los derechos corporativos y patrimoniales de un socio.

Otro tipo de acciones negociadas en el mercado de capitales son las de las sociedades de
inversién, las cuales son sociedades andnimas especializadas en la administracién de inversiones,
para lo cual relinen los capitales de numerosos ahorradores y los invierten por cuenta y beneficios
de estos, en un conjunto amplio y selecto de valores.

Las obligaciones son el componente mas relevante del mercado de capitales en lo concerniente a
los valores de deuda de mediano y largo plazo. Estos instrumentos son titulos de crédito
nominativos que representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de una sociedad anénima. Las obligaciones tienen como objetivo obtener financiamiento
preferente a largo plazo de las empresas, para proyectos de largo plazo o reestructuracion de

pasivos.
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2.5 Mercados de Derivados
2.5.1 Definicién

Un producto derivado es un activo o un instrumento financiero cuyo valor se deriva del precio de
otros instrumentos, activos o variables llamadas “bienes o variables subyacentes”. Decimos
entonces que un Mercado de Derivados, es aquel mercado financiero en el que se operan estos

valores.

Los mercados de derivados mexicanos se divide en dos modalidades: en forma “extra bursatil”

(Over the Conter — OTC). Y en los mercados organizados.

Mercados Organizados. Son bolsas de derivados que cuentan con regulaciones especificas y
reconocimiento de sus autoridades financieras, que tiene como caracteristicas garantizar los
mecanismos necesarios para la compra venta de instrumentos derivados que tienen como
caracteristicas que estos contratos son estandarizados en cantidad, calidad, tamafio del contrato,
mecanismos de liquidacion y formacion de precios. Estos mercados pueden ser electrénicos o de

viva voz en un piso de remates.

Mercado Over athe Counter. Estos mercados conocidos como mercados a la medida, se pueden
conseguir instrumentos derivados a la medida de nuestras necesidades, con mayores costos y
niveles de riesgo superiores a los mercados organizados. Estos mercados son totalmente

electrénicos.

En los mercados OTC tanto en México como fuera de México, son constituidos por intermediarios
nacionales y extranjeros, y se operan principalmente contratos adelantados sobre el dolar y sobre
la TIIE. Opciones sobre el tipo de cambio, y productos estructurados®®, con base en opciones sobre
acciones®’

Los principales mercados organizados fuera de México son el CME y CBOE®® en México, son la

BMV y el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

26 ) . s
Un producto estructurado es un derivado hecho a la medida que puede ser o0 no resultado de una combinacién de otros
derivados

27 i . L ) . o .

De marzo de 1998 se extendio el permiso a las instituciones financieras en México de hacer operaciones con futuros y
opciones extra bursatiles y en merecidos reconocidos con los siguientes subyacentes: metales preciosos, divisas, valores
gubernamentales, tasas real o nominal, indice accionaria o acciones individuales, UDIS y swaps.

% cME Chicago Mercantile Exchange y CBOE Chicago Board Options Exchange.
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En el CME en 1997. Se operaron los futuros y opciones sobre futuros del peso mexicano, IPC
Cetes 91 dias, TIIE 28 dias y bonos Brandy.

En el CBOE se operaron contratos de opciones sobre el IPC* y sobre indice MEX del CBOE. Este
Gltimo es un indice de ponderaciones iguales de 10 empresas mexicanas listadas en EU a través
de ADRs.

Ademas, se operan opciones sobre este indice con vencimientos a diciembre de 1998 y diciembre
de 1999, llamados EEAPS (Long-term Equity AnticiPaition Securities) y opciones sobre ADRs
mexicanos. En diciembre de 1997, los contratos de futuros del peso del CME fueron por mucho el
instrumento mas importante, seguidos por opciones sobre futuros del peso. El valor en circulacion

de derivados sobre indices en el CBOE fue insignificante.
2.5.2 Mercados Organizados Nacionales

Bolsa Mexicana de Valores
Dentro del BMV, se operan warrants de compra y de venta sobre acciones y sobre el IPC. A
diciembre de 1997, el valor de mercado de los warrants fue de US$249.7 mn, y el valor subyacente

que ampara los contratos fue de US$832.3mn.

MexDer

El éxito del mercado de Warrants motivé al Consejo de Administraciéon de la Bolsa Mexicana de
Valores a autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones
financieras. A partir de ese afio se trabajo en el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y
competitivo, conformado por una bolsa de derivados financieros (MexDer) y una camara de

compensacion y liquidacién (Asigna) funciones.

La Sociedad anénima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivado, S.A. de C.V., (ver
anexo 8), tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para se coticen y negocien

los contratos futuros y opciones.

El Fideicomiso administrado por Bancomer BBVA, S.A., identificado como Asigna. Compensacion y
Liquidacion, tiene como fin el de compensar y liquidar contratos futuros y opciones, y actuar como

contraparte en cada operacién que se celebre en el MexDer.

2% | os contraltos sobre el IPC se operan tanto en el CME como en el CBOE
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MexDer surge en 1997, mismo afio en que la Comision Nacional Bancaria y de Valores emite un
Marco de Regulacién Prudencial que define los esquemas operativos, de control de riesgos y de

mercado. La puesta en operaciones el 15 de abril de 1999.

2.5.3 Participantes del Mercado de Derivados

Bolsa de derivados: Es donde se celebran las operaciones de compra/venta de contratos de futuro
y opciones su funcion es facilitar las transacciones del mercado de derivados, considerando un

marco prudencial que asegure en sano desarrollo del mismo.

Camara de compensacién: Su objetivo es proveer la infraestructura y mecanismo necesarios para
asegurar el riesgo, compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas por socios

liquidadores del merado de derivados.

Socio liquidador: Es la entidad encargada de liquidar a los participantes del mercado de derivados,
a sus clientes operadores y clientes de operadoras. En otras palabras, los socios liquidadores

fungen como contrapartes entre operaciones, clientes y camara de compensacion.

Operador: Persona encargada de ejecutar 6rdenes de compra/venta de clientes o por cuenta
propia de contratos de futuros y opciones. La negociacion de los contratos se establecen en
funcion de la ley de Oferta y Demanda, su responsabilidades de fijar el precio de las ordenes
corresponden al operador. Las negociaciones en México se realizan a través de la figura de
Broker's o por medio del sistema de la bolsa de derivados. En Estados Unidos (Chicago) se

realizan de viva voz apoyandose de terminales y tableros electrénicos.

Formador de mercado: persona autorizada que mantiene de forma permanente y por cuenta propia
cotizaciones de compra/venta respecto a los contratos futuros y opciones que este autorizado. Lo
anterior con la finalidad de generar liquidez, garantizar eficientes formacion de precios, establecer

precios y reforzar la transparencia en el proceso de negociacion.

Especulador: Persona que toma una posicién en un activo para aprovechar un camino esperado

del precio.
En un mercado mundial integrado como el de hoy en dia, surgen nuevas oportunidades de

negocios con diferentes niveles de riesgos, los niveles a veces turbulentos de los mercados

financieros internacionales, han creado oportunidades para todos, no importando sus necesidades
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especificas a continuacion se explican los perfiles de los participantes de los mercados de

derivados®.

Operaciones de cobertura: Personas fisicas o morales que utilizan al mercado de productos
derivados buscando instrumentos que eliminen o reduzcan su exposicion al riesgo, principalmente

en la operacion de los productos o servicios principales en su negocio.

Operaciones de arbitraje: Personas fisicas o morales que utilizan al mercado de productos
derivados, para obtener ganancias sin riesgos un ejemplo de esto se realiza mediante la compra o
venta simultanea de activos en dos 0 mas mercados, obteniendo ganancias: del diferencial de

precios entre ambas divisas en los diferentes mercados.

Una caracteristica del arbitraje es que no existe la inversién de recursos propios. El arbitraje es el
mecanismo de mercado ideal para que los precios en el &mbito nacional. Se estandaricen con

relacion a la oferta y demanda de los mismos.

Especulacion: personas fisicas o morales que utilizan al mercado de productos derivados para
generar utilidades rapidas, al tomar una posicién en el mercado de riesgo, esperando que los

movimientos de los derivados en un plazo determinado por ellos, les permita obtener una utilidad.

Los especuladores son de gran importancia para estos merados, ya que ellos, en las multiples
posiciones que asumen reciben el riesgo de los Hedgers, lo que les permite a ellos neutralizar sus
posiciones en los diferentes activos necesarios para el cumplimiento de sus operaciones de

negocio.

Los beneficios de los productos derivados son especialmente aplicables para.

Importadores y Exportadores que requieran cubrir sus compromisos de pagos de divisas 0
garantizan niveles de tipos de cambio fijos para no sacrificar utilidades por pérdidas cambiarias.
Tesoreros de empresas: que buscan garantizar tasas de interés fijas sobre los pasivos de sus

empresas Yy con esto realizar una mejor planeacion financiera.

Inversionistas: que necesitan proteger sus portafolios de acciones y acuda contra los efectos de la

volatilidad de las acciones, tipos de cambio y de las tasas de interés.

%0 Esta clasificacién es tomado por primera vez en Chicago Board of Trade (Guia de futuros para el comprador, Guia de
informacién general 3 spanish versién 1994. Chicago Board of trade p.p.3)
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Inversionistas experimentados: que requieren garantizar los precios y abasto de sus materias

primas, asi como de las variables financieras que pueden afectar sus niveles de utilidades.

Los derivados pueden ser utilizados para especular es decir para hacer suposiciones, proyecciones
0 apuestas sobre los movimientos futuros de los precios de algunos bienes y asi venderlos o
comprarlos en el mercado de derivados, obteniendo una ganancia rapida gracias a la existencia de
un mercado secundario donde se convierten estas ganancias casi de manera inmediata. Esta es la
razon principal por lo que gran parte de los contratos de derivados no llegan a liquidar en su fecha

de vencimiento.

2.5.4 Ventajas de los Productos Derivados.

Las principales ventajas de los derivados, y el motivo de su creciente uso como herramienta en la
administracion de inversiones, son una reduccion en los costos de transaccién, y una mayor

flexibilidad que la que podria ofrecer una administracion de las inversiones subyacentes.

Se pueden distinguir cuatro usos principales para derivados en la administracién de inversiones:

Cobertura de inversiones existentes

Por ejemplo, si se quiere reducir la ponderacién de la cartera asignada a acciones, se puede
vender un futuro del indice de acciones correspondiente, sin incurrir en los costos de transaccion
de vender las acciones. A su vez, si se quiere cubrir una accion especifica, se puede comprar una

opcion de venta sobre ella, sin deshacerse de la accién subyacente.

Estrategia de inversion

Por ejemplo, si se quiere aumentar la exposicion a la categoria de acciones, 0 a una accion
especifica, se puede comprar no las acciones subyacentes, sino una opciéon de compra sobre el
indice accionario, o sobre una accion especifica. A diferencia de una inversiéon en la accién
subyacente, esto limita la posibilidad de pérdida a la baja, pero ofrece la oportunidad de ganancia

al alza.

Apalancamiento

Por sus propias caracteristicas, los derivados financieros permiten al inversionista invertir en un
subyacente con un valor varias veces mayor que sus propios recursos, En el caso de la compra de
opciones, este valor se limita por el valor de las primas de las operaciones. En el caso de los

futuros se limita por el valor de margen. Esta caracteristica de los derivados ofrece la posibilidad de
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rendimientos mayores que una inversibn en los subyacentes, pero con sus riesgos

correspondientes®.

Descubrimiento de precios
Los precios de los derivados (tanto futuros como opciones) proporcionan al mercado una indicacion

relevante de las expectativas del mercado®.
2.5.5. Importancia del Mercado

En el campo de las inversiones ha experimentado una infinidad de cambios en las Ultimas dos
décadas. Ello se debe a la inclusion de nuevos instrumentos la creacion de nuevas estrategias de
mercado, los avances tecnolégicos y la evolucién de la teoria de inversionistas provenientes de la

comunidad académica.

En los dltimos afios, el crecimiento de los mercados financieros mundiales ha estado asociado con
la creacion y expansiébn de nuevos productos y servicios haciéndose notar los productos

financieros derivados.

La contribuciéon de los derivados al mercado financiero es tan significativa que el grado de
desarrollo de este se puede medir por el ndmero, diversidad y volumen operado de estos
productos, que en todos los paises del mundo operan montos nominales mayores a las bolsas de

valores tradicionales.

La aplicacion de los instrumentos derivados abarca todas las &reas de actividad financiera,
industrial o de servicios de una empresa especialmente las operaciones de cobertura o

neutralizacion del riesgo de mercado.

Este riesgo de mercado, puede manifestarse de diversas formas, como el riesgo de tasas, el riesgo
de variacion en el precio de materiales primas, el riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador,
importador o inversionista en paises extranjeros o en los mercados nacionales y los cambios de las

acciones o titulos de deuda de los portafolios de los inversionistas.

31 . L .

Este uso de los derivados que también se puede llamar especulativo es el que ha dado lugar a los quebrantos muy
publicitados en los afios recientes, por lo tanto la opinidn publica ha tenido que opacar los primeros dos usos mencionados,
que son mucho mas extensos, de cobertura y estrategia de inversion.

%2 para el uso de futuros para el pronoéstico del tipo de cambio.
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2.6 Mercado de Divisas

En un sentido amplio, entendemos por divisa el dinero legal y cualquier medio de pago cifrado en
una moneda distinta a la nacional o doméstica. En dicha definicion se incluyen los billetes

extranjeros y los depdsitos bancarios denominados en divisas extranjeras.

Una transaccion de divisa extranjera es un contrato de compra o de venta de una determinada
cantidad de una divisa por otra, para su entrega en un momento determinado y a un precio

especifico. Denominado tipo de cambio.

Las divisas son compradas y vendidas en los mercados de divisas “foreingn Exchange markets”,
comunmente denominados Fx o Forex. A este respecto, conviene indicar que la actividad de
préstamo y endeudamiento en divisas es realizada por las entidades bancarias en los
denominados mercados de eurodivisas constituyen los denominados mercados de contado en
divisas. La compra o venta a plazo (3 6 méas dias) se realiza en los denominados mercados a plazo

de divisas.

Las divisas también se negocian como subyacentes de instrumentos derivados, tales como los
swaps de divisas, las opciones y los futuros en divisas. Los instrumentos citados se caracterizan
por su mayor sofisticacion y por ser derivativos de un mercado de divisas subyacente o del

euromercado en divisas.

Entendemos por tipo de cambio entre dos divisas el precio al que una de las divisas es negociada
respecto a otra en el mercado Forex. En un mercado libre los precios se mueven en un sentido
ascendente o descendente de acuerdo con las leyes de la oferta y la demanda. Sin embargo, en
los mercados regulados existe un control de los tipos de cambio. Los mercados Forex estan
parcialmente regulados para la mayoria de las divisas, negociadas, debido a que algunos
gobiernos pretenden estabilizar el tipo de cambio para su divisa doméstica contra otras divisas

importantes.

La volatilidad de los tipos de cambio genera incertidumbre sobre el valor efectivo de un ingreso
futuro o el costo de pagos en una divisa extranjera que debemos realizar en el futuro. Las
fluctuaciones de los tipos de cambio, también denominados volatilidades, son la causa directa del

riesgo de cambio.
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El riesgo de cambio en divisas puede reducirse o eliminarse mediante técnicas de cobertura. En
sintesis, la cobertura pretende asegurar, en la medida de lo posible, que los beneficios obtenidos
en una venta o los costos de una adquisicion sean mas seguros en su equivalencia en moneda

domeéstica, es decir, menos sensibles a las variaciones de los tipos de cambio.

El contrato a plazo de divisas (contrato a plazo) es un instrumento comidnmente utilizado para la
cobertura en divisas, cuya transaccion se realiza en los mercados de divisas. Los mercados Forex
no son Unicamente una via de compra y venta de divisas, dado que pueden utilizarse también para
obtener protecciones contra los movimientos adversos de los tipos de cambio. Otros instrumentos,

tales como los futuros, opciones y swaps permiten también la cobertura de riesgos de cambio.

2.7 Mercado de Commodities®

Es un mercado financiero en materias primas; no esta obligatoriamente involucrado con el mercado
fisico. La finalidad de la operativa no responde en general a la consecucién del fisico, es decir, la
finalidad genuina es el comercio sobre el papel. Las operaciones se realizan documentalmente
para conseguir un fin de cobertura o especulativo pero se liquidan a fin de realizar beneficios o
pérdidas en dinero. La adquisicion del fisico se realiza normalmente en el mercado de contado.

En los mercados de commodities, los contratos de contado pueden ser para entrega inmediata o
futura de una mercancia. La calidad y la cantidad de la mercancia y los términos de la entrega son
acordados en exclusiva, entre comprador y vendedor. En los mercados de metales basicos existe
una tendencia generalizada a negociar contratos de alta pureza de mineral, de acuerdo con las

necesidades reales de la industria.

Cada uno de los factores mencionados afecta al precio de venta. Sin embargo, si se entrega una
mayor o menor calidad de producto de la que el vendedor ha acordado entregar, se calcula para

determinar el precio final el pertinente descuento o premio en el precio.

La cantidad es un factor que también afecta el precio. Si se entrega una mayor cantidad que la

acordada inicialmente, puede negociarse a veces un descuento en el precio.

3 El término anglosajon commodity equivale a materia prima o mercancia, es decir a material en crudo sin procesar abarca
un amplio espectro de productos agrarios, metalicos y energéticos pero el concepto de commodity puede albergar un
campo tan amplio que incluya a los activos propiamente financieros, tipo de interés, divisas e indices bursatiles.

En particular el término soft commaodity aplicado concretamente a los productos tropicales (café, azlcar, cacao) puede
hacer referencia a un amplio espectro de mercancias distintas a los metales negociadas en los mercados organizados,
fundamentalmente son matrerias primas agrarias o agroforestales.
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Las commodities son objeto de contratacién en el mercado cash, ya sea precio cash foward y en

los mercados de futuros. Entre dichos precios se establecen importantes sinergias.

Existe una variedad de acuerdos de venta al contado utilizado por agricultores, almacenistas y

otros intervinientes del mercado. Entre ellos:

Una transaccion cash. Responde a un contrato con entrega inmediata de la mercancia. Es un tipo
de transaccion utilizada por los agricultores Finalizada la cosecha, se transporta el grano al

almacenista local, donde se tasa a precio spot conforme a la calidad y cantidad de la cosecha.

Una transaccion cash forward o a plazo. Es un contrato en el cual el vendedor acuerda entregar
una mercancia especifica al contado al comprador en una determinada fecha futura. Este seria el
caso de un agricultor que entraria en invierno en un contrato cash forward con un almacenista,
para entregar 10,000 bushel de trigo en el mes de julio siguiente. Cuando se establece el contrato,
el agricultor y el almacenista acuerdan tanto la calidad y la cantidad del grano como el momento y
lugar de entrega y el precio. Cuando llega el momento de la entrega fisica, el trigo deber ser
inspeccionado y se determina el precio, corregido de acuerdo con la calidad y cantidad. Hay que
tener en cuenta que un gran negocio del pasado estaba en la venta posterior, 0 en una plaza

distinta, a un mayor precio que el pagado.

En muchas ocasiones, el contrato cash forward puede ser mas adecuado que el contrato de venta
cash ((inmediato)) por el hecho que permite a compradores y vendedores planificar la operacion.
No solamente es conocido por las partes el precio a pagar por uno y a recibir por otro sobre una
determinada mercancia, sino que pueden demorar la entrega hasta que es en posesion de la

materia prima o se halle en el proceso expedito para tal operacion.

Las materias primas que se negocian en los mercados se pueden clasificar en tres grupos:
e Materias primas agrarias (agricolas y pecuarias)
e Metales no férricos
e Metales preciosos

Quizas la caracteristica de las mercancias agrarias sea su fungibilidad.

Pueden clasificarse, por ejemplo, en materias primas industriales como el algodén y productos

alimenticios como el trigo, que comprenden un amplio sector de los mercados de materias primas.
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Otro agrupamiento tradicional de mercancias responde a: ((metales y minerales, tales como el

cobre o el estafio, y la ((energia)), como el crudo de petréleo.

En el ambito agrario, resulta evidente que las fluctuaciones en los regimenes pluviométricos y la
componente térmico-climatica tiene una repercusion directa en la fluctuacién de las producciones
agrarias, con efectos inmediatos sobre los precios. Sin lugar a dudas, el clima (como variable
fundamental) y su relacién con las variaciones en la produccion tienen su efecto sobre los precios

en funcién de las caracteristicas de la oferta y la demanda.

Debe quedar claro que la volatilidad en el precio es el factor fundamental para la existencia de los
mercados de futuros. Los mercados de futuros se sostienen por el interés de sus intervinientes, ya
que nadie utilizaria férmulas de cobertura o tomaria posiciones especulativas si los precios se

mantuvieran fijos o con una variacién tal que generara una volatilidad insuficiente.

Podriamos preguntarnos: ¢ Por qué hay mercados de futuros sobre determinadas mercancias y no
existen sobre otras? Ello se fundamenta entre otros, en varios condicionantes que debe cumplir la

materia prima involucrada:

1. Debe haber volatilidad en el precio. Si reiterando lo dicho, no hay volatilidad, que puede ser
debida a una variabilidad en la produccién, en el consumo o en el almacenaje, no existe
riesgo en tal negociacion, ni existe, por otro lado, la posibilidad de un beneficio
especulativo. La volatilidad en el precio de una gran mayoria de materias primas es el
resultado de las variaciones climaticas y de su impacto sobre la oferta. Pero no todas las

materias primas tienen suficiente volatilidad.

2. La materia prima debe ser suficientemente homogénea para que pueda ser contratada
conforme a unas caracteristicas bien definidas. La estandarizacion en las condiciones de
calidad y entrega es una condicion fundamental para su negociacién en mercados
organizados. Esta fue una limitacién importante en la implantacion de futuros en el sector

carnico.

3. Debe existir una estructura de mercado competitiva en la materia prima subyacente. Es
decir, se requiere un gran namero de productores, consumidores y operadores. A su vez,
se requiere un volumen o valor de negociacion en la mercancia fisica con la suficiente

entidad para soportar el mercado de futuros.
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Los mercados de futuros tienen un importante papel como servicio de informacion, a la vez que
aportan una corriente incremental del nimero de participantes en el mercado, lo cual requiere un
nivel de informacién exacto y a tiempo real de una determinada mercancia. Es un hecho
reconocido que los mercados de futuros mejoran la calidad y cantidad de informacién sobre una

determinada materia prima negociada y permiten mayor eficiencia en la informacién de los precios.

Algunos precios obtenidos en los mercados de futuros son utilizados para la negociacion de la
mercancia fisica, como es el caso de las compafiias japonesas que compran azucar de Tailandia y

pagan el precio prefijado para contratos de futuros en el mercado de Nueva York.

Los mercados cash, cash-forward y a futuro establecen tales precios34 de acuerdo con las

respectivas cotizaciones para cada commodity. Asi que:

Las materias primas agrarias, metalicas o petroliferas, medidas en unidades de peso o
volumeétricas, si se cotizan en ascenso, se refleja en un aumento en el precio.

La cotizacion de las divisas respecto a la moneda nacional también tiene una relacion directa. Si se
cotiza mas una determinada divisa, el precio o cambio respecto a moneda nacional también se
incrementa.

Los indices bursatiles y extrabursatiles también mantienen una relacién directa ponderada entre el

ascenso de los valores subyacentes que forman el indice y la cotizacion del propio indice.

A diferencia de los anteriores, el interés del mercado, o precio del dinero, tiene una trayectoria
inversa al precio de un titulo que sustenta un tipo de interés fijo. El tipo de interés no se cotiza
directamente como activo sino a través de la cotizacion de un titulo nacional a medio plazo (bono)
o largo plazo (obligacién), o al mercado interbancario y con referencia a la cotizacién diaria del

mercado.
2.8 Mercado de Metales
Oro y Plata Amonedados, son monedas de oro y plata de mayor circulacién son los centenarios y

las onzas Troy: son emitidos por el gobierno federal con el objetivo de apoyar el financiamiento del

mismo y fomentar el ahorro.

34 . . . ) . .
Las diversas commodities se negocian en los mercados con el fin de determinar su precio conforme a:

Precio del dinero... por los tipos de interés
Precio de una divisa extranjera... por el cambio establecido
Precio de una mercaderia... cantidad de dinero por unidad de medida de peso o volumen.
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Las operaciones en bolsa con estos metales ya no se efectlian pero son de gran importancia en los

mercados financieros y en sustitucion surgieron los certificados de plata.

Centenarios

Emisor: Casa de Moneda de México

Precio: El del mercado

Plazo: No hay

Ganancia: Por el diferencial entre compra y venta.
Negociacién:  Fisica®

Lote: 5 monedas

Fechavalor:  mismo diay 24 horas.

Onza plata libertad

Emisor: Casa de Moneda de México

Precio: En el mercado

Plazo: No hay

Ganancia: por el diferencial entre compra y venta

Negociacion: Fisica

Lote: 200 monedas e incrementos en multiplos de 100 monedas
Fechavalor:  mismo diay 24 horas.

% Actualmente el reglamento interior del S.D. Indeval, S.A. de C.V. permite manejar el depoésito de metales amonedados,
de modo que seria posible acordar con el intermediario que la custodia y compensacion se realice sin el intercambio fisico
de las monedas como se da a conocer con los otros valores. Lo anterior resultaria una ventaja en el manejo de estos
valores pues elimina riesgos como el dafio fisico de la moneda, el extravio de alguna pieza o el robo de las monedas.
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Los metales amonedados pueden operarse en dos modalidades por las casas de bolsa,
recordando que ademas pueden subcontratar la operacion sin realizarla en la bolsa de valores (en
cuyo caso no seran burséatiles las monedas). Las dos formas de operaciones pasadas por la bolsa

son:

Bursatiles: (en la Bolsa de Valores de acuerdo al precio de mercado), se debe pactar la
comision con la casa de bolsa.

Extra-bursétiles: (con las casas de bolsa de acuerdo a su cotizacion) la casa de bolsa no cobra

comision, su ganancia es el diferencial de precio entre compra y venta.

Certificados de Plata, son certificados de participacion ordinaria nominativos no amortizables que
confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la titularidad de la masa de plata fideicomitiva
que resulte de dividir esta entre el nimero de certificados en circulacién y el de recibir la propia
parte alicuota de la plata que sea adjudicada, teniendo como emisor un fideicomiso formado por el
Banco de México, Industrias Minera México, S.A. de C.V. y MET-MEX Pefioles, S.A. de C.V., con
el objetivo de facilitar la inversion en este metal precioso cuya cotizacion es internacional, dando

con ello cobertura cambiaria para el inversionista.

Se pueden realizar operaciones de compra y venta si existe una contraparte, sin embargo y
considerando que es un mercado sin posturas (baja liquidez) se puede optar por solicitar en
cualquier momento la liquidacion del valor (las monedas de plata) que amparan cada certificado y

venderlas onzas libertad de plata.

Emisor: Fideicomiso en Banca Cremi

Valor nominal: 100 onzas de plata libertad

Plazo de la inversién: Temporal pues estd autorizado su mercado secundario (sin liquidez
actualmente) y hasta vencimiento el 2017 en que se entregaran las onzas fisicamente

Ganancia: En el caso de compraventa por el diferencial de precios que estara relacionado con
las variaciones del precio de la onza libertad, y en caso de esperarse al vencimiento la ganancia
serd el diferencial entre el precio de compra del certificado (que avala 100 onzas) y el precio de

mercado de la plata en el 2017 (menos los costos de acarreo no pagados desde la adquisicion).

Negociacion: A través del certificado guardado en el Instituto para el Depdésito de Valores.
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CAPITULO 3 EL MERCADO DE DINERO

DEFINICION

Se puede conceptualizar al Mercado de Dinero, “como un mercado de mayores instrumentos de
deuda de corto plazo, (papel), en el que actlan los demandantes y los oferentes, a través de los
intermediarios para llegar a las transacciones de dinero a un precio que generalmente se lleva a
cabo a descuento y siempre se relaciona con el rendimiento.*

Visto desde el angulo de los demandantes de financiamiento, se puede definir “como aquel en el
que las empresas y entidades gubernamentales son capaces de satisfacer sus necesidades de
liquidez a corto plazo, mediante la emisién de instrumentos de financiamiento que pueden

colocarse directamente entre el publico inversionista”. 37

3.1 Historia y Desarrollo del Mercado de Dinero
3.1.1 Antecedentes

Los Mercados de Dinero, tal como los conocemos hoy en dia, se desarrollaron con la ayuda del
teléfono y el telégrafo. No obstante, no lograron el acelerado desarrollo actual sino hasta después

de las guerras mundiales y los desastres econdémicos de la primera mitad del presente siglo.

A partir de principios de los setenta, los principales Mercados de Dinero, asi como las divisas, se
han caracterizado por tres tendencias principales: los grandes avances en telecomunicaciones y
tecnologia de cémputo, volatilidad de las tasas de interés y desregulacion.®

Como resultado de los avances tecnolégicos, la mayor parte de las transacciones en los Mercados
de Dinero (incluyendo el de los Estados Unidos) asi como en los mercados cambiarios, se realiza
por teléfono, o a través de computadoras. Por lo tanto, los Mercados de Dinero son por lo general
extrabursétiles y los instrumentos del Mercado de Dinero casi nunca se intercambian fisicamente,

sino que se transfieren por medios electrénicos.

% Martinez, Victor Manuel. Notas sobre el curso de Mercado de Dinero. UAM-A 1990, P&g. 2

% Bolsa Mexicana de Valores. Mercado de Dinero, Folleto Informativo Pag. 5,1989

% Mansell Carstens, Catherine._Las Nuevas Finanzas en México. IMEF-ITAM, Editorial Milenio, 1a Edicién, Octubre de
1992, 535 Pags.
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La volatilidad en las altas tasas de interés se fundamenta en las politicas fiscales y monetarias
inconsistentes, esto, tomando en consideracion que en la primera parte de la década de los
setentas se dio el colapso del Sistema Bretton Woods, asi como las presiones inflacionarias que
fueron el resultado de un mayor déficit fiscal en los Estados Unidos y del embargo petrolero de la
OPEP en 1973.

Tal volatilidad generd que los participantes de los mercados financieros internacionales perdieran
interés por instrumentos no liquidos e incrementé dramaticamente el volumen operado y el rango
de instrumentos disponibles en el Mercado de Dinero.*®* Por otra parte, una industria
completamente nueva de instrumentos derivados del Mercado de Dinero -futuros, opciones y
swaps- se desarrollé tanto para especular como para cubrirse contra movimientos adversos en las

tasas de interés.

La tercera tendencia importante de los setenta, tanto en los Mercados de Dinero como en los
Mercados Financieros Internacionales, en general, ha sido la desregulacion. Durante la Ultima
década, como producto de los avances tecnolégicos, la volatilidad y la desregulacién, los Mercados
de Dinero de las principales potencias econdmicas no so6lo se han vuelto méas sofisticados y
activos, sino que se han integrado, o internacionalizado, esto en contraposicion a lo que ha pasado
en otros paises de escaso desarrollo donde los Mercados de Dinero adn se encuentran en una
etapa rudimentaria y por lo general estan cerrados a los extranjeros. Normalmente, la causa es la
falta de infraestructura necesaria (Fundamentos Legales, Capacidad Administrativa, Sistemas de
Comunicacién y de Sistemas adecuados). A esto hay que agregar el papel determinante del
Gobierno que en algunos casos prefiere establecer las tasas de interés, en vez que dejar que el
mercado lo haga, y prohibe la participacion extranjera por temor a perder el control de la Politica

Monetaria Nacional.

En el caso de México, las autoridades 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, a
emulacion del mercado de Estados Unidos, el Gobierno 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, unos cuantos afios mas tarde, el
incipiente Mercado de Dinero Mexicano, al igual que el Sistema Financiero del pais en su conjunto,

se vieron inmersos en la Crisis de la Deuda, la Nacionalizacion de la Banca y la incertidumbre

¥ Con frecuencia se menciona que la volatilidad en las altas tasas de interés impulsa a los participantes del mercado a
cambiar los instrumentos de mas largo plazo por otros de plazo menor, ya que los primeros suelen ser menos liquidos. No
obstante, cuando se dan presiones descendentes en las tasas de interés, los inversionistas desean instrumentos de mayor
plazo- con los cuales puedan asegurar tasas de interés mas altas a largo plazo y en la medida que caen las tasas de
interés, obtienen ganancias de capital.
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general sobre el futuro econémico del Pais. Pese a esto, las autoridades persistieron en promover
un Mercado de Dinero, con el fin de proporcionar una fuente de financiamiento de mercado a los
sectores publico y privado. Asi, durante la década de los Ochenta, el Mercado de Dinero mexicano

no solo sobrevivid a la adversidad, sino que tuvo un gran crecimiento.

Durante la década de los noventa, los participantes en el Mercado de Dinero Mexicano pronto
asimilaron la nueva tecnologia de telecomunicaciones y computo y. en la actualidad, las
transacciones se realizan primordialmente a través de teléfono y otros medios electrénicos y los
instrumentos no se intercambian fisicamente, sino que se lleva un sistema de asignacion
centralizado y computarizado. Las operaciones se registran sobre todo en la Bolsa Mexicana de
Valores. Con excepcién de la deuda del Gobierno, los titulos registrados en la Bolsa de Valores
hacen uso del Instituto de Depésito de Valores (INDEVAL), creado en 1978 para la custodia,

compensacion, liquidacion y transferencia computarizadas de valores.

3.2 Estructura Institucional

La estructura institucional del Mercado de Dinero funciona con el Gobierno, el Banco de México,
los Bancos e Instituciones Financieras, Distribuidores y Casas de Bolsa, mismos que a

continuacion se explicaran.

3.2.1 Gobierno

El Gobierno es el principal participante del Mercado de Dinero, regula y solicita préstamos cuando
los ingresos captados a través de los impuestos y ventas son insuficientes para cubrir sus gastos.
“La mayoria de los préstamos que solicita el gobierno los hace a su sistema bancario doméstico;
aunque también solicita préstamos de otros agentes econémicos, utilizando instrumentos de deuda

de corto plazo de gran liquidez.”

3.2.2 Banco de México

Es un organismo publico descentralizado y autbnomo de la administracion publica federal, con
personalidad juridica propia. El Banco de México compra deuda del gobierno o del sector publico

en una subasta (como una manera de financiarlo), con el objeto de instrumentar la politica

monetaria.
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“Al mismo tiempo, el banco central que controla la oferta monetaria nacional (generalmente por
medio de la compra y venta de deuda gubernamental al publico y al gobierno mismo), establece

politicas de determinacion de tipos de cambio y tasas de interés.”

3.2.3 Bancos e Instituciones Financieras

Los bancos comerciales recaban depésitos y otorgan préstamos, adquieren pasivos en forma de
depdsitos a la vista y depositos a plazo fijo, ademéas de que tienen activos y pasivos del Mercado

de Dinero, los cuales son negociables.

3.2.4 Distribuidores y Casas de Bolsa.

Los distribuidores son las instituciones financieras especializadas en realizar operaciones con los

instrumentos del Mercado de Dinero.

Las casas de bolsa son agentes de valores, autorizados para actuar como intermediarios en el

mercado de valores.

3.3 Caracteristicas del Mercado

El Mercado esta caracterizado por flujos continuos de dinero, que de acuerdo a condiciones
particulares, se presenta a través de presiones de los participantes, en los que predominan las
fuerzas de oferta y demanda, aunque siempre tendientes a llegar a un equilibrio que determina el
costo del dinero, es decir, el interés o el rendimiento, que fluctia de acuerdo a las condiciones de
liquidez del mercado.

“Cuando las instituciones generan ahorro para crear sus reservas para pagos, son oferentes de
dinero y conforman asi los ciclos liquidos, estas mismas instituciones cuando tienen que hacer sus
pagos fiscales se convierten en demandantes y provocan la curva no liquida del mercado que
generalmente se ligan a tasas de rendimiento ascendente, mientras que en la parte liquida del ciclo

se provocan tasas decendentes.”*

Bajo estas condiciones, se dice que el mercado esta ofrecido, si el volumen de recursos existentes
en el mercado superan la demanda, o que el mercado estd demandado si hay insuficiencia de

recursos, estos movimientos determinaran las tasas de rendimiento del mercado en forma

40 Martinez, Victor. Op.Cit.
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cotidiana, bajo la regulacion de los flujos de dinero y de las tasas por parte del Banco de México,
por lo cual, a pesar del predominio de corrientes neoliberales no se deja totalmente al libre juego
de las fuerzas del mercado, debido quiza entre otras cosas a lo importante de los flujos para el
aparato productivo.

El Mercado de Dinero es la parte central del Sistema Financiero Mexicano, a través del cual los
bancos comerciales, la banca desarrollo, las casas de bolsa, los corporativos financieros, el
gobierno federal y el publico inversionista negocian miles de millones de pesos cada dia. Estos
cuantiosos flujos de recursos tienen un impacto decisivo en variables como: la forma en que se
financia el Gobierno Federal; el grado de confianza existente por parte de los agentes econémicos
en la estabilidad econdmica del pais, el financiamiento a los negocios privados; la manera en que
los consumidores eligen gastar o ahorrar, en como los corporativos estan afiadiendo valor
agregado a la rentabilidad del negocio optimizando activos y los excedentes de liquidez monetaria.

En dicho mercado se negocian diversas clases de valores gubernamentales, aceptaciones
bancarias, certificados de depdésito, papel comercial, reportos sobre distintos instrumentos. Los
cuales se intermedian a través del mercado organizado, es decir a través de la Bolsa Mexicana de
Valores o a través de operaciones interbancarias. Los indicadores del Mercado de Dinero reflejan
aspectos tan variados como son; el costo de capital de muchas corporaciones y empresas
financieras y no financieras, las expectativas de tasas futuras que se refleja cuando se analiza la
curva inter temporal de tasas, también refleja la entrada y salida de los flujos de capital
internacionales, los cuales en su mayoria son colocados en instrumentos de corto plazo. Asimismo,
este mercado suministra los flujos de recursos que los bancos requieren para hacer frente a sus

necesidades de liquidez, ya que por lo general dichas entidades tienen Gaps Negativos.**

Por otro lado, el Mercado de Dinero juega un papel fundamental para financiar tramos importantes
de la deuda del gobierno federal. Adicionalmente, ofrece el lugar adecuado para la realizacién de
las operaciones del mercado abierto llevadas a cabo por Banco de México en su calidad de agente
del Gobierno Federal, operaciones que tienen por fundamento influir en las tasas de interés y en el

comportamiento de la cantidad de dinero.

3.4 Importancia del Mercado de Dinero

L un Gap Negativo puede interpretarse como un estado de la hoja de balance de un banco, en el cual los plazos de los
activos (préstamos) en promedio superan el plazo de los pasivos (depositos y emisiones de obligaciones). En un Gap
Negativo un banco esta expuesto a una reduccion en el valor de su capital ante un alza de tasas de interés, aunque pueda
obtener un aumento en el capital si las tasas se reducen. Estas variaciones en el valor econémico del capital ante cambios
en la tasa de interés se debe a que los instrumentos de largo plazo son mas sensibles a dicha tasa que los instrumentos de
corto plazo, debido al mayor descuento implicito al deducir el valor presente de dichos instrumentos.
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Es tan importante el Mercado de Dinero en el Sistema Financiero Mexicano que, los intermediarios
financieros, los tesoreros corporativos y otras entidades participan intercambiando diariamente
cantidades multimillonarias de dinero.

Por citar un ejemplo, el S.D. INDEVAL maneja en términos brutos un promedio diario superior a los
cien mil millones de pesos por concepto de liquidacion global.*?

La actividad principal en el Mercado de Dinero ocurre en los llamados pisos de remate de los
centros financieros de los bancos, en los centros de negociacion de los corporativos financieros no
bancarios, en los pisos de operaciones de casas de bolsa, en el piso de remates de la Bolsa
Mexicana de Valores y en el “trading room” del Banco de México.

En los lugares citados los operadores del Mercado de Dinero analizan la informacién que envian
las agencias (Reuters, Bloomberg, Telerate, etc). Con la introducciéon del manejo integral de
fondos, los sistemas de negociacion y operacién de los Mercados de Dinero y de Capitales, se han
modernizado considerablemente, permitiendo la internacionalizaciébn de las operaciones
financieras, con ello se ha popularizado el concepto de piso financiero, el cual ha sido incorporado
a gran escala por los bancos y grupos financieros.

El Piso Financiero integra en un salén amplio a los operadores y analistas de los distintos negocios
especializados, quienes compiten entre si por los fondos suministrados por los tesoreros
corporativos quienes a su vez arbitran los recursos asignandolos a las operaciones mas

competitivas.

3.5 Instituciones que Participan en el Mercado de Dinero.

3.5.1 Gobierno

El principal participante en un Mercado de Dinero es el gobierno, quien por lo general regula los
mercados nacionales y solicita préstamos cuando los ingresos por concepto de impuestos, cuotas
y ventas no le permiten cubrir sus gastos, o cuando no puede sincronizar sus ingresos con sus

egresos.

En los paises con un Mercado de Dinero moderno, la Tesoreria dependencia equivalente a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico emite regularmente papel a corto plazo con distintos
periodos de vencimiento y los subasta en el mercado primario. El Banco Central, quien acta como
agente financiero de la Tesoreria, permite a los corredores autorizados- por lo general Casas de
Bolsa, bancos y operadores de titulos especializados en papel gubernamental- pujar por el papel

teniendo como margen de decisién el descuento sobre el principal; esto es, los intermediarios

“2 Caro R. Efrain... “El Mercado de Valores en México: Estructura y Funcionamiento” Op. Cit. Pag. 61
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ofrecen pagar un monto menor al valor nominal del instrumento, reflejando la diferencia en la tasa
de interés. Estos operadores primarios comercian posteriormente el papel en el mercado

secundario con otros bancos, instituciones financieras, empresas y personas fisicas.
3.5.2 Bancos Centrales

El Banco Central es una institucion publica que funciona como banco del gobierno y de los demas
bancos, al igual que un banco comercial y/o de inversion funciona como banco de empresas. El
Banco Central en Estados Unidos es la Reserva Federal, y su equivalente mexicano es el Banco
de México. Por consiguiente, cuando el Gobierno vende papel, el Banco Central no solo actla
como agente, sino que recibe los ingresos en depdsitos y desembolsa los fondos de acuerdo con
los requerimientos del gobierno. El banco central también puede comprar deuda del gobierno,
como una manera de financiarlo, o del publico, con el fin de instrumentar la Politica Monetaria. Al
mismo tiempo puede controlar la Oferta Monetaria (generalmente por medio de la compra y venta
de deuda gubernamental al publico y al gobierno mismo), puede también establecer las politicas de
determinacion de tipos de cambio y tasas de interés y controlar y regular el sistema bancario del

pais.
El Banco Central puede influir sobre las tasas de interés en un mercado libre de dos maneras:*?

1) A través de ajustar la oferta monetaria mediante la compra y venta de Certificados de Tesoreria

y/u otros instrumentos del Mercado de Dinero y,

2) Utilizando su poder para controlar y regular el sistema bancario.

Cuando el Banco Central intenta mover las tasas de interés hacia arriba o hacia abajo manipulando
la oferta monetaria, se dice que realiza operaciones de mercado abierto. Por ejemplo, si el Banco
Central desea bajar la Tasa de Interés, puede inyectar liquidez a los mercados comprando deuda
gubernamental de corto plazo u otros instrumentos del Mercado de Dinero. En la medida en que
ingresa méas dinero al Sistema Financiero, bajan las tasas de interés. En cambio, si el Banco
Central desea elevar las tasas de interés, puede reducir la liqguidez vendiendo deuda
gubernamental de corto plazo, u otros instrumentos del Mercado de Dinero, asi en la medida en
que el dinero sale del sistema, las tasas de interés se elevan.

Los Bancos Centrales realizan operaciones de mercado abierto tanto en los mercados primarios
como en los secundarios. El mercado primario consiste en subastas de valores gubernamentales y

en él participan el Banco Central- ya sea como agente de tesoreria o comprando o vendiendo

* Mansell Carstens, Catherine... “Las Nuevas Finanzas en México” Op. Cit. P4g. 138
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valores de su propio portafolio- y los operadores autorizados. Después de comprar titulos en una
subasta, los operadores autorizados del mercado primario pueden venderlos en el mercado
secundario a bancos comerciales o de inversion, compafiias de seguros, empresas, etc. El Banco
Central también participa directamente en el mercado secundario.

El Banco Central como podra observarse pues, puede influir de multiple formas sobre las tasas de
interés, sin embargo cabe sefialar que dentro de la regulacién que realiza del sistema bancario

nacional, considera dos elementos esenciales para llevar a cabo su influencia, estos son:

A) El Encaje Legal

Los requerimientos de reserva sobre depodsitos sirven para proteger a los depositantes de
problemas en el sistema bancario, y a la vez proporcionar al gobierno la forma de ajustar la
capacidad de los bancos de crear dinero.

En México, el encaje legal no se conceptualiza como un requerimiento de reserva, sino como un
coeficiente de liquidez, y equivalia a casi 30% de la captacién integral de los bancos hasta el 30 de
agosto de 1991. Toda la captacién nueva a partir de esa fecha, es decir, la captacion marginal,
tiene un coeficiente de liquidez de cero por ciento. Por lo tanto, a medida en que transcurra el
tiempo y la captacion de los bancos aumente, el coeficiente de liquidez sobre la captacion total
tenderd a cero. Esto se deriva de disposiciones del Banco de México publicadas en septiembre de
1991.

El Banco Central puede incrementar la oferta monetaria a través de reducir los requerimientos del
encaje legal. En la medida en que los bancos generan mas depoésitos por cada depdsito original, la
oferta monetaria aumenta y caen las tasas de interés. Por otra parte, el Banco Central, puede
reducir la oferta monetaria elevando el encaje legal. Como cada depésito genera cada vez menos

depositos, la oferta monetaria decrece y las tasas de interés aumentan.

Esto no se aplica literalmente al caso del coeficiente liquidez de nuestro pais, ya que por lo
general, mediante el encaje legal, se retira liquidez del sistema. Sin embargo, al estar el coeficiente
de liquidez constituido en valores gubernamentales, y al gastar el gobierno el financiamiento por

esta via, la liquidez no se reduce, sino que se mantiene.

B) La Tasa de Descuento

Los Bancos Comerciales necesitan fondos liquidos para hacerle frente a sus obligaciones. Si en un
momento dado éstas son mayores que la disponibilidad de liquidez, el banco tendra que recurrir a
otra fuente de fondeo. Una alternativa es la ventanilla de descuento del banco central, en la cual
los bancos pueden obtener fondos a corto plazo mediante el “descuento” de su cartera de crédito.

El Banco Central cobra una tasa preestablecida por este servicio, la llamada tasa de descuento
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gue normalmente sirve de piso a la tasa de interés del mercado. Por lo tanto, si el Banco Central
desea elevar las tasas de interés, puede elevar la tasa de descuento y, a la inversa, si desea
reducirlas, puede reducir dicha tasa. Cabe mencionar sin embargo que no todos los bancos
centrales tienen ventanillas de descuento. Paises como Estados Unidos y otras potencias
econdmicas las tienen, nuestro México hasta el momento no.

En nuestro pais, la opcion de ultima instancia para obtener fondeo es sobregirarse en la cuenta
Unica que mantienen todos los bancos y casas de bolsa con el Banco de México. El costo del
sobregiro es una funcién del monto y la frecuencia de los sobregiros, de tal manera que el costo
marginal sea creciente. El costo promedio por un sobregiro, en el peor de los casos, es de tres
veces la tasa de Cetes.

La mayoria de los bancos centrales, incluido el Banco de México, participa en otros Mercados de
Dinero, especialmente en los de Estados Unidos y en Mercados Offshore. Su motivacion
fundamental es obtener las mayores tasas de rendimiento con el menor riesgo posible para sus
reservas internacionales. Al mismo tiempo, cuando el gobierno requiere de un préstamo, la
Secretaria de Hacienda correspondiente (con el Banco Central como agente) podria obtener un
menor costo de fondeo en los Mercados de Dinero Internacionales. Una tercera motivacion de los
Bancos Centrales en participar en los Mercados de Dinero Internacionales es lograr un alto grado
de liquidez, lo cual es esencial para defender el tipo de cambio, en caso de que el régimen

cambiario vigente sea diferente al del tipo de cambio flotante.

3.5.3 Empresas

Las empresas grandes son importantes en los Mercados de Dinero, tanto en su calidad de
inversionistas, como de prestatarios. En nuestro pais, las empresas fundamentan su importancia
en este Ultimo concepto.

Unas cuantas, por lo general las que cuentan con calificacion crediticia sobresaliente y operaciones
importantes a nivel internacional, han comenzado a emitir deuda en los mercados internacionales
principalmente en instrumentos de corto plazo denominados en ddlares estadounidenses. (Quienes
no pueden pedir préstamos en los mercados de dinero extranjeros a tasas de interés aceptables
via la emisidn de papel comercial, pueden pedir préstamos denominados en divisas en un banco.
De hecho, uno de los objetivos principales de las sucursales de los bancos mexicanos en el
extranjero es atraer depositos en divisas fuertes y prestarlos en México tanto al sector publico,
como al sector privado.)

Las empresas también necesitan liquidez. Si invierten en activos no negociables, como depositos a

plazo fijo, bienes raices y otros, corren el riesgo de necesitar liquidez y, al no tenerla, podrian verse
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obligadas a pagar tasas de interés exorbitantes por créditos a corto plazo. Por el contrario, al
participar en los Mercados de Dinero, se benefician de tasas de interés atractivas y de la liquidez
ofrecida por tener instrumentos de corto plazo que gozan de un gran mercado secundario.

3.5.4 Bancos Comerciales

Los Bancos por lo general se dividen en Bancos Comerciales y Bancos de Inversion. Los bancos
comerciales se especializan en recabar depositos y hacer préstamos, esto es, hacer
intermediacion, en tanto que los bancos de inversion se especializan en intermediar operaciones
de titulos- esto es, en la suscripcion de titulos, asi como en llevar a cabo funciones de distribucion
y corretaje de valores.

En nuestro pais, las Casas de Bolsa estan limitadas a actividades de Banca de Inversion, mientras
que las instituciones de Banca Multiple pueden desempefiar ambas funciones.

Los Bancos Comerciales adquieren pasivos en la forma de depésitos a la vista y depdésitos a plazo
fijo; otras instituciones financieras, entre ellas las compafiias de seguros, contratan pasivos
especificos. Por otro lado, los bancos y otras instituciones poseen activos, entre los que se
encuentran préstamos e inversiones.

A su vez, dichas instituciones tienen tanto activos como pasivos del Mercado de Dinero y/o de
Capitales, los cuales se caracterizan por ser negociables.

Al igual que los bancos centrales y las empresas, estos bancos comerciales y otras instituciones
financieras participan como compradores y vendedores de valores en los Mercados de Dinero por

tres razones:

a) Obtener el mayor interés posible para un determinado nivel de riesgo,
b) Obtener préstamos al menor costo posible, y
¢) Mantener la liquidez.

3.5.5 Bancos de Inversion Suscriptores

En el Mercado Mexicano de Valores, tanto los bancos de inversién como las casas de bolsa
pueden suscribir emisiones de valores. Los instrumentos del Mercado de Dinero casi siempre se
suscriben en firme, debido a que el emisor prefiere que el suscriptor corra el riesgo, ya que los
suscriptores mexicanos se enfrentan a una fuerte competencia entre ellos. Los suscriptores de
instrumentos de nuestro Mercado de Dinero por lo general invitan a otros bancos de inversién o
casas de bolsa a formar un sindicato para vender el papel, no tanto porque las emisiones sean

demasiado grandes para colocarlas, sino porque consideran que estas invitaciones seran
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reciprocas. Cuando un Banco de Inversion o casa de bolsa ofrece una variedad mas amplia de
papel a sus inversionistas, puede colocar una emision dada con mayor rapidez.

Actualmente, nuestros bancos y empresas pueden emitir papel con suscriptores extranjeros,
aunque los nuestros no pueden suscribir instrumentos denominados en moneda extranjera en
nuestro Mercado de Dinero.

Las empresas extranjeras pueden también suscribir y emitir instrumentos denominados en pesos,
aunque esto rara vez sucede pues, el gobierno mexicano por lo general prohibe liquidaciones en
pesos fuera del territorio nacional y los inversionistas extranjeros no estan autorizados a participar

en el mercado de coberturas cambiarias.
3.5.6 Distribuidores

Los distribuidores son las instituciones financieras especializadas en hacer mercado en
instrumentos del Mercado de Dinero. Esto quiere decir que estan siempre dispuestas a comprar y/o
vender instrumentos del Mercado de Dinero con el objeto de darles liquidez. Obtienen su utilidad

del diferencial entre los precios de compra y de venta de los instrumentos.

Las Casas de Bolsa y Bancos de Inversién en nuestro pais operan todos los instrumentos del
Mercado de Dinero. No existe el concepto de distribuidor del mercado primario, sino que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, al registrar una casa de bolsa, siempre le otorga permiso
para comprar directamente valores gubernamentales. Ademas de bancos y casas de bholsa,
participan en la subasta primaria algunas aseguradoras, sociedades de inversidn y empresas
paraestatales. Los operadores extranjeros también pueden operar la mayoria de los instrumentos
del Mercado de Dinero Mexicano con no residentes desde hace tiempo y, desde diciembre de
1990, pueden operar Cetes. No obstante, la ley prohibe a las instituciones de crédito mexicanas
comerciar titulos no denominados en pesos con residentes mexicanos.**

3.5.7 Corredores
En México, las Casas de Bolsa y los departamentos de banca de inversion de los bancos

comerciales cubren ambas funciones. No existe aun la tradicién del corretaje puro en el Mercado

de Dinero de nuestro pais, de vez en cuando surgen empresas pequefas que ofrecen el corretaje

44 . . . . - . L . .

En la actualidad se permite que la Banca Comercial mexicana capte depdsitos a la vista y depdsitos a plazo en dolares
en todo el pais, pero Gnicamente de personas morales; sélo se pueden captar depésitos a la vista de personas fisicas en la
frontera.
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de diversos tipos de instrumentos del Mercado de Dinero, pero hasta la fecha no han tenido éxito,

ni se han desarrollado lo suficiente.

3.5.8 Sociedades de Inversién

Otra funcién importante de los Bancos y otras instituciones financieras es la administracion de
fondos en el Mercado de Dinero, o lo que es lo mismo, Sociedades de Inversion de Renta Fija, las
cuales son una manera poco costosa de atraer recursos adicionales, ya que las acciones de estos
fondos no estan sujetas a techos de tasa de interés, ni a encaje legal. Los administradores reciben
un porcentaje como comision por sus servicios. Como en el caso del corretaje, en el extranjero
existen empresas dedicadas exclusivamente a la administracion de fondos del Mercado de Dinero.
En 1984 las autoridades mexicanas permitieron la creacion de fondos del Mercado de Dinero o
Sociedades de Inversion de Renta Fija; estas pueden invertirse en cualquier titulo del pais que no
sean acciones, pero deben contar con un minimo de 30% invertido en valores gubernamentales.
Ademés de Cetes, la mayoria de las sociedades invierte en Bondes, Ajustabonos, Papel
Comercial, Aceptaciones Bancarias y otros instrumentos del Mercado de Dinero, los cuales rinden

una tasa de interés un poco mayor que los Cetes.

3.6 Instrumentos del Mercado de Dinero

El Mercado de Dinero como se ha definido al inicio de este capitulo es un “mercado de
instrumentos de renta fija de realizacién inmediata”, dichos instrumentos son titulos de crédito o
medios de pago que amparan la inversion y definen las caracteristicas en cuanto a monto, plazo y
rendimiento, de acuerdo a lo establecido por la Ley del Mercado de Valores en el caso de la oferta

publica y pueden clasificarse de acuerdo a su fuente de emisién en tres grupos:

a) Los Valores Gubernamentales
b) Los Instrumentos Bancarios y,

¢) Los Instrumentos Privados.

3.6.1 Los Valores Gubernamentales
Son aquellos que emite el Gobierno Federal como, los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes), los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes), Bonos de

Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos de la Tesoreria de la Federacion

(Tesobonos), y Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). A continuacion se
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presenta una breve descripcion de cada uno de los instrumentos ya que se volveran a

mencionar en el capitulo 3.

A) Cetes

Son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal a
pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento. Son emitidos por la S.H.C.P. y el Banco de
México actiia como agente exclusivo para su colocacion y redencion, ademas de que no contienen
estipulacién sobre pagos de intereses y son colocados a tasa de descuento.*®

En el decreto de noviembre de 1978 se autorizd al ejecutivo federal emitir dicho instrumento, con
los siguientes fines:

- Regulacion monetaria.

- Financiamiento de la Inversion Productiva del Gobierno Federal.

- Influir sobre la Tasa de Interés.

- Propiciar un sano desarrollo del Mercado de Valores.

B) Pagafes

Los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito denominados en moneda
extranjera, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar una suma en
moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera en una fecha determinada.
Caracteristicas principales:

- Es un vehiculo de financiamiento del Gobierno Federal, administrado por el Banco de México.

- Estan denominados en délares. El valor nominal de cada pagaré se ha fijado, para las primeras
emisiones en mil délares.

- Las adquisiciones de estos titulos por parte de los inversionistas se efectian contra entrega en
moneda nacional por el equivalente de la moneda extranjera respectiva.

- Son titulos pagaderos en una sola exhibicién a su vencimiento.

- El Banco de México actia como agente exclusivo del Gobierno Federal para la redencién de los
titulos y, en su caso, para el pago de los intereses que se devenguen.

- Los titulos de plazos de hasta seis meses no devengan intereses y son colocados a descuento.
Aquellos a plazos mayores podran devengar un interés fijo pagadero por periodos vencidos.

- La adquisicién de PAGAFES estéa abierta a cualquier persona fisica o moral residente en México,
excepto si su régimen juridico se lo impide.

- Las Casas de Bolsa no cargan comisiones en las transacciones referidas, su utilidad se derivara
del diferencial entre precios de compra y de venta. Las Instituciones de Crédito podran cargar una

comision por las adquisiciones de PAGAFES que efectien por cuenta de su clientela.

45 s . . P . y . ; »
Comision Nacional Bancaria y de Valores. “Workshop sobre: Administracién y Operacién de Mesas de Dinero
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- Los PAGAFES son Titulos inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores. Los pagarés que no
devenguen intereses seran cotizados en términos de tasa de descuento en relacion a su valor

nominal expresado en délares.

C) Bondes

Son Titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligaciéon del Gobierno Federal a
pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento, ademéas de pagar intereses mensuales
calculados sobre su valor nominal a la tasa que resulte mas alta de la semana en que se coloque e
inicie un nuevo periodo de los siguientes instrumentos:*°

- Tasa de colocacién primaria del Cete de 28 dias.

- Pagaré de 28 dias.

- CEDES

Los Bondes tienen por objetivo, ademas de permitir la regulacién de las variables monetarias

constituir una fuente de financiamiento de largo plazo.

D) Tesobonos

Son Titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la obligacion
del Gobierno Federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda nacional
equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calculando el tipo de cambio libre.

A ser referenciado a doélares se implica un tipo de cambio el cual se calcula como el promedio
aritmético de las cotizaciones de los tipos de cambio de seis entidades financieras que a juicio de
Banco de México sean representativas del mercado.

Este instrumento fue autorizado para operar el 28 de junio de 1989, segln consta en el decreto del
Diario Oficial de la Federacién en esa fecha. La idea de emitir Tesobonos fue ofrecer un

instrumento de minimo riesgo, que a su vez brindase proteccion cambiaria (peso/ddlar).

E) Ajustabonos

Instrumento del Gobierno Federal que garantiza conservar el poder adquisitivo del capital a largo
plazo (actualmente de 3 a 5 afios) mas un rendimiento en moneda nacional pagadero
trimestralmente a través de cupones, fijo, directo, e incondicional.

La caracteristica fundamental que los distingue de otros instrumentos es la de ofrecer una tasa de
rendimiento al inversionista, que lo protege de movimientos inflacionarios pagandole una tasa

positiva en términos reales.

46 “Workshop: Sobre Administracién y Operacién de Mesas de Dinero” Op. Cit.
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3.6.2 Los Instrumentos Bancarios.

Son instrumentos emitidos y avalados por instituciones bancarias, dentro de los que destacan:
Aceptaciones Bancarias, Bonos Bancarios de Desarrollo, Certificados de Participacion, Pagarés
Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, y Certificados de Depdsito (Cedes). A

continuacion se realiza una descripcion breve de cada uno de estos instrumentos.

A) Aceptaciones Bancarias

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones de

Banca Multiple con base en créditos que éstas conceden a aquéllas.

Las Aceptaciones Bancarias tienen el propésito de ser un instrumento para satisfacer las

necesidades de recursos de las pequefias y medianas empresas. El procedimiento consiste en

girar letras de cambio, las cuales, previo endoso por el girador son aceptadas por el Banco
acreditante al que fueron giradas para que éste a su vez las pueda negociar entre accionistas del

Mercado de Dinero.

Este instrumento tiene a su favor evitar el porcentaje de reciprocidad que es exigible en cuenta

corriente a los créditos directos, convirtiendo asi, a las Aceptaciones en recursos mas econémicos

que los provenientes de créditos directos, asi como el hecho de contar con la garantia de la
institucién bancaria aceptante para efectuar el pago al tenedor en el momento de su vencimiento.

Entre sus principales caracteristicas se pueden citar:*’

- Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dias. Las emisiones que se han realizado hasta la

fecha, no han excedido de vencimientos a tres meses.

- Se manejan en multiplos de $100,000.

- Funcionan a través la Tasa de Descuento, al igual que los Cetes y el Papel Comercial.

- Referente al aspecto fiscal, es idéntico al de los inversionistas, en Papel Comercial. Los
rendimientos obtenidos son acumulables, para las personas morales. Para las personas fisicas,
en la actualidad, reciben un tratamiento a los Cds bancarios, es decir, son sujetos de impuesto, al
21% unicamente los primero doce puntos porcentuales de rendimiento obtenido. Esto es, puesto
que el 21% de 12 es 2.52, esta dUltima cifra, en puntos porcentuales, es la que le es
automéaticamente retenida a una persona fisica por la casa de bolsa con quién se efectla la
operacion.

- No estan sujetas al encaje legal, en el sentido tradicional del mismo, es decir, en cuanto a la
relacion activo/pasivo.

- Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los mercados crediticios, ya que al haber sido

aceptado por el Banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por este Ultimo.

4 Marmolejo, Martin. “Inversiones”...Op. Cit.
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B) Bonos Bancarios de Desarrollo

Son titulos de crédito emitidos por la Banca de Desarrollo para atraer recursos de largo plazo a fin
de promover proyectos de infraestructura y desarrollo industrial. Estos instrumentos son de reciente
creaciéon (1985), y tienen como objetivo desarrollar un mercado financiero de largo alcance. El
monto a emitir de estos titulos tiene que ser autorizado por la S.H.C.P.*®

Este instrumento ha tenido poco éxito entre los inversionistas por la competencia con los
rendimientos de las Aceptaciones Bancarias, de un lado, y del otro, las obligaciones corporativas,
gue ofrecen margenes mayores (arriba de los Cetes y las tasas bancarias) que el limite del 3%

fijado por los bonos bancarios.

C) Certificados de Participacion

Los Certificados de Participacion son titulos nominativos de crédito, emitidos por una sociedad
fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que tiene derecho irrevocable para tal fin.

Los valores emitidos en forma de certificados de participacion tienen como garantia los bienes
fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al tenedor del certificado a una parte proporcional de tales
activos.

Si el certificado esta respaldado por bienes muebles, se trata de un Certificado de Participacion
Ordinaria (CPO), si los activos base de la garantia son inmobiliarios, se trata de Certificados de

Participacién Inmobiliaria (CP1).*

Los Certificados son amortizables, si los tenedores tienen derecho a una parte de los rendimientos
y a la restitucién del valor nominal ajustado, éste Ultimo de acuerdo a los criterios especificados en
el acta de emisién. Los Certificados de Participacién tienen el estatuto de no amortizable, si al
disolverse la Sociedad Fiduciaria no se paga el valor nominal, sino que esta se adjudica los bienes
constituidos en garantia y el tenedor recibird la parte proporcional del producto neto de la venta.

Los Certificados de Participacion se emitieron por primera vez en 1987, con el propdsito de obtener
financiamientos de largo plazo a través de la Bolsa Mexicana de Valores y dar liquidez a los

activos dados en garantia.

D) Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Son instrumentos que pagan intereses al vencimiento, cuyo rendimiento se basa en la tasa de
inversiones a plazo fijo. Ademas representan una alternativa para fijar una tasa de rendimiento a
largo plazo, por lo que durante los periodos en que las tasas tienden a la baja, resultan ser una

opcion bastante atractiva.

“8 Caro R. Efrain ... “El Mercado de Valores en México: Estructura y Funcionamiento” Op. Cit. Pag. 95.
9 Caro R. Efrain ... “El Mercado de Valores en México: Estructura y Funcionamiento” Op. Cit. Pag. 95.
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Una caracteristica importante de estos pagarés, es que los intereses generados son liquidados al
vencimiento, por lo que resulta importante observar la composicion de las tasas para establecer el
plazo de inversibn mas conveniente.

E) Certificados de Depésito

Titulo de crédito que ampara los depdsitos a plazo con interés a cargo de la institucién bancaria
que lo emite.

Los depésitos podran ser retirables a la vista, a plazo o previo aviso, cuando se constituye en
previo aviso y no se mencione plazo, se entendera al dia siguiente habil del aviso, cuando no se
haga mencion especial del plazo, se entendera retirable a la vista.*®

Salvo estipulacion contraria, los depésitos seran pagaderos en la misma oficina en que hayan sido

constituidos.
3.6.3 Los Instrumentos Privados

Entre los cuales tenemos a El Papel Comercial, y El Pagaré a Mediano Plazo. A continuacion
menciono en que consisten cada uno de ellos:
A) Papel Comercial
Es un pagaré emitido por una persona moral mexicana sin garantia especifica, su funcion
primordial es la de obtener fondos a corto-plazo y a un menor costo para satisfacer necesidades de
capital de trabajo. Los distribuidores son las Casas de Bolsa y los departamentos de Banca de
Inversidn de las Instituciones de Crédito.
Todas las emisiones de papel comercial deben registrarse en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. A la vez la Comisién Nacional de Valores extendi6 el plazo maximo autorizado para
el vencimiento del papel comercial de 91 dias a 1 afio, y requiere que las emisiones sean
evaluadas por una agencia calificadora independiente.
Desde el punto de vista financiero, la principal ventaja que representa para las empresas (0
personas fisicas) que participan en este mercado como compradores, es obtener una tasa de
rendimiento superior a la de otros instrumentos, o un costo de financiamiento menor al del mismo
mercado, para la empresa oferente del papel comercial.
Referente al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son acumulables, para las personas
morales. Para las personas fisicas, en la actualidad, reciben un tratamiento idéntico al de los Cds
bancarios, es decir, Gnicamente son sujetos de impuesto (al 21%) sobre los primeros doce puntos

porcentuales de rendimiento obtenidos. Esto es, puesto que el 21% de 12 es 2.52, esta Ultima cifra

50 “Workshop sobre Administracién y ....” Op. Cit. Pag. 9
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(en puntos porcentuales) es la que a una persona fisica le es automaticamente retenida por la

Casa de Bolsa con quién se efectle la operacion.®

B) Pagaré a Mediano Plazo

Crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades andénimas, denominadas en moneda
nacional, dichos titulos deben contar con la calificacién de una empresa calificadora autorizada
para poder circular en el mercado, podran estar indizadas al ddlar.

Este instrumento permite establecer un mejor balance en la estructura de capital de las empresas
emisoras, al obtener recursos del Mercado de Valores, que en muchos casos representan costos
menores a otras alternativas de financiamiento.

El Pagaré a Mediano Plazo, paga intereses en forma mensual o trimestral, contra la entrega del
cupon correspondiente. El plazo al que se emite estara entre 1 y 3 afios. Estos pagarés podran ser
podran ser quirografarios, avalados o con garantia fiduciaria. TratAndose de estos Ultimos, debera
hacerse constar esta circunstancia en los titulos, especificando el fideicomiso y los bienes

fideicomitidos que garanticen el pago de aquellos.

5t Marmolejo, Martin. “Inversiones...” Op. Cit. Pag. 403
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CAPITULO 4. LAS MESAS DE DINERO Y SU FORMA DE OPERACION

Para explicar el funcionamiento de las mesas de dinero es necesario tener en cuenta aspectos que
afectan a la banca y a las casas de bolsa, mismos que se explican en los parrafos siguientes.

Por lo que respecta al desarrollo de la banca, esta ha sufrido una serie cambios a lo largo de su
crecimiento, ya que en un principio los bancos se encontraban en igualdad de condiciones
respecto a otros bancos, debido a que las autoridades eran quienes regulaban el tipo y precio de

productos que debian venderse.

Con el paso del tiempo el mercado fue desregularizandose, y es a finales de los setenta y en la
década de los ochenta que los productos y tarifas fueron liberandose, lo que permitié a los bancos
crear diversas estrategias de comercializacion. Fue asi como la banca comenzd a competir en el

mercado.

Durante el periodo de la nacionalizacién de la banca, la transformacién fue tan profunda, que los
banqueros aprendieron a competir frente a la banca paralela desarrollando nuevos productos.
Las Instituciones de Crédito crearon areas especializadas, con el fin de optimizar la aplicacion de

los recursos excedentes de la tesoreria de los clientes mas importantes.

Para poder llevar a cabo lo anterior, emularon la operacion de las casas de bolsa, ya que crearon
las mesas de dinero bancarias cuya funcion primordial consistié en optimizar la aplicaciéon de los
recursos excedentes de los clientes mas importantes, a través del mercado de dinero, haciendo
uso de las mismas técnicas de una casa de bolsa, con acceso a los mismos instrumentos
incluyendo la subasta de los cetes en el Banco de México y, posteriormente las aceptaciones
bancarias publicas y privadas.

“La operacion de las nuevas mesas de dinero tuvieron la caracteristica de no ser sancionadas por
la Comision Nacional de Valores, y todas las operaciones que realizaron por cuenta propia o de
terceros, tenian la obligacion de informar sélo al Banco de México, lo que significé una ventaja muy

importante sobre las casas de bolsa”.>

4.1 Concepto de Mesas de Dinero.

Existen varias definiciones de mesas de dinero, pero la mas completa es la de Gonzalo Cortina ya

que concentra en unos parrafos la idea central de lo que son las mesas de dinero.

52 yzaldovinos Alvarez, Ma de la Consolacion. “Mesas de Dinero en Instituciones Nacionales de Crédito. Estructura y
Funcionamiento”. TESIS, Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, México, 1994.
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“Mesa de dinero, es el lugar especifico en las casas de bolsa, donde se lleva a cabo la
negociacion, operacion y registro de instrumentos del mercado de dinero. A las personas que
tienen la responsabilidad de estas mesas de dinero, se les suele llamar traders u operadores de

mercado de dinero”.>®

4.2. Antecedentes

La necesidad de ofrecer a los clientes bancarios un servicio de intermediacion en el mercado de
valores por un lado, y el crecimiento de las casas de bolsa en términos de captacion de recursos
financieros por el otro, llevaron a la creacion de las mesas de dinero bancarias, como una medida
de supervivencia dentro del sistema financiero mexicano.

Las mesas de dinero nacen en el afio de 1978, debido a que el Banco de México implementé la
operacion de los cetes en ese mismo afio, con el fin de tener un instrumento alterno para regular el
mercado, es por ello que los crea como politica de estimulo a la operacion de que, en el caso de
comprar o vender valores gubernamentales se llevara a cabo en las casas de bolsa, sin tener que
recurrir al salébn de remates (solamente cuando el fondeo se hacia con los propios clientes),
ademas de que se le daba reconocimiento oficial como si se hubiera realizado en la bolsa para
efectos fiscales.

Las mesas de dinero fondean principalmente con las empresas que son superavitarias.

La estructura de las mesas de dinero, en cierta forma se deriva de que antes de que se formaran
los grupos financieros, los bancos operaban a través de las casas de bolsa posiciones tanto
propias como de terceros. Y debido a las grandes cantidades que manejaban los bancos se veian
obligados a operar con varias casas de bolsa, ya que la legislacién no permitia la concentracion de
méas del 25% de la operacion en una sola casa de bolsa, con el fin de evitar que el mercado
perdiera independientemente de la diversificacion del riesgo.

Afios mas tarde las sociedades de inversion se generalizaron; en la actualidad manejan una fuerte
cantidad de recursos, por lo que tienen un gran movimiento de operaciones de compraventa de
papeles de las mesas de dinero, tanto de instrumentos de deuda (renta fija), como las comunes (0
de renta variable); estas Ultimas y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversiéon deben tener
cierto porcentaje de la cartera en instrumentos de deuda, con el objeto de proteger la inversion y
cubrir las necesidades de liquidez de los inversionistas; por lo que puede decirse, que las mesas
de dinero manejan gran parte de las operaciones de las sociedades de inversion.

En el afio de 1982 las mesas de dinero funcionan en forma generalizada, logrando con su
establecimiento que los usuarios bancarios cuenten con un servicio que les permite el acceso al

mercado de valores a través de la adquisicion de una gran variedad de instrumentos de inversion,

53 Cortina Ojeda, Gonzalo._“ Prontuario Bursétil y Financiero” 4a Edicion, Editorial Trillas, México, 1992
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ademés de que da la posibilidad a las instituciones de crédito, de participar y competir en dicho
mercado.

“Varios afios tuvieron que pasar para que la curva de aprendizaje institucional surtiera sus efectos.
Hoy en dia, bancos y casas de bolsa practican diariamente operaciones de toda naturaleza en el
mercado de valores, y sus actos se coordinan, se entrelazan y se complementan de tal forma, que

unos y otros no podrian llevar a término su labor si no existiera esa relacion.”

4.3 Marco Juridico

Los bancos cuentan con una estructura fisica y una estructura juridica que les permite llevar a cabo
todas sus operaciones, lo que a su vez permite a las mesas de dinero llevar a cabo sus funciones.
Por otra parte, las operaciones que se llevan a cabo en el mercado de dinero por las casas de
bolsa se basan en la Ley del Mercado de Valores, cuya vigilancia esta a cargo de la Comision
Nacional de Valores; mientras que los bancos se encuentran regulados por la Ley del Mercado de
Valores, y vigilados por la Comision Nacional Bancaria de Seguros y Fianzas, ademas de que
estan sujetos a la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito Publico, y a la
opinién de Banco de México.

En las mesas de dinero se operan titulos gubernamentales y bancarios de acuerdo a la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito (articulo 30 fraccion IX), que faculta a las
Sociedades de Crédito a operar con valores en los términos de las disposiciones de dicha ley, y de
la Ley del Mercado de Valores que en su tercer parrafo, articulo 12, menciona que la
intermediacion en el mercado de valores puede llevarse a cabo a través de las sociedades
inscritas en la Seccion de Intermediarios.

Es necesario sefialar que para que los bancos puedan actuar por cuenta y orden de terceras
personas se necesita un fideicomiso de acuerdo a lo dispuesto en la Ley Reglamentaria del
Servicio Publico de Banca y Crédito en el articulo 30, que trata de las operaciones que pueden

llevar a cabo las instituciones de crédito, en sus fracciones:

I Aceptar préstamos y créditos. Cuando una sociedad nacional de crédito acepta un
préstamo y emite un pagaré, la obligacion de crédito intrinseco para el banco esta ligado a
un derecho de crédito para el titular del mismo.” A este titular se le reconoce en la misma
ley como a un inversionista de acuerdo al articulo 40 que sefala: “En las operaciones a
gue se refieren las fracciones | y Il del articulo 30 de esta ley, los depositantes o

inversionistas podran autorizar a terceros para hacer disposiciones de dinero, bastando

 Auza Tagle, Luis Miguel. “ Las Mesas de Dinero Bancarias. Su estructura Juridica”. TESIS Facultad de Derecho UNAM,
México, 1989.
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para ello la autorizaciéon firmada en los registros especiales que lleve la institucion de

crédito.”

Il “Asumir obligaciones por cuenta de terceros con base en créditos concedidos, a través del
otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la

expedicion de cartas de crédito”.

Il. Practicar acciones de fideicomisos a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y comisiones. Este articulo hace que se
recurra a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito que en el articulo 346 dice:
“En virtud del fideicomiso, el fideicomitente, que destina ciertos bienes a un fin licito

determinado, encomendando la realizacion de ese fin a una institucion fiduciaria.”

Los fideicomisos de inversion estan regulados por las circulares del Banco de México. Por otro lado
los titulos que soportan la inversion financiera de los clientes, son adquiridos por el fideicomiso de
gue se trate, actuando el area fiduciaria de la sociedad de crédito por cuenta de los clientes

inversionistas, y quedando a cargo de las operaciones la mesa de dinero.

V. “Recibir depdsitos en administracion o custodia en garantia por cuenta de terceros, de

titulos o valores y en general de documentos mercantiles.”

Las mesas de dinero son las encargadas de llevar a cabo las inversiones por cuenta del cliente, al
amparo de un contrato de depdsito bancario de titulos de valor y de dinero en administracion de

una comisién mercantil o de un contrato fiduciario.

A partir de lo anterior es posible sefialar que los bancos se encuentran legalmente facultados para
realizar la operacion a través de un fideicomiso, y por lo tanto pueden actuar por cuenta y orden de

terceras personas, como lo sefiala el articulo mencionado.

Por otra parte, en la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito en el articulo 622
se consigna: “Las operaciones con valores que realicen las Instituciones de Crédito en
cumplimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones y contratos de administracion, se realizaran
en los términos de las disposiciones de esta ley y de la Ley del Mercado de Valores, asi como de
las disposiciones de la ley de caracter general que dicte la Secretaria de hacienda y Crédito
Publico, atendiendo a la opinidon del Banco de México y la Comision Nacional de Valores, con

vistas a procurar el desarrollo ordenado del Mercado de Valores.”
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El articulo antes sefialado menciona que los bancos pueden llevar a cabo operaciones con valores
(acciones, obligaciones, y titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa). Y en el mismo
articulo, en el segundo parrafo senala: “El régimen que establece la presente ley para los valores y
las actividades realizadas con ellos, también sera aplicable a los titulos de crédito y otros
documentos que sean objeto de oferta publica o de intermediacién en el mercado de valores, que
otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacién en el capital de

personas morales.”

Resulta importante resaltar que existe un articulo que trata de las relaciones de las sociedades
nacionales de crédito y las casas de bolsa, a través de las mesas de dinero bancarias con las no

bancarias.

Dicho articulo es el 37 de la Ley Reglamentaria del servicio publico de Banca y Crédito que sefiala:
“Las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que
realicen las instituciones de crédito en los términos previstos por esta Ley y la Ley del Mercado de
Valores, deberan llevarse a cabo con la intermediacion de casas de bolsa y se sujetaran a la
inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores, en coordinacién con la comision

Nacional Bancaria y de Seguros.

Quedan exentas de esta disposicion las operaciones con valores emitidos, aceptados o
garantizados por algunas instituciones de crédito, asi como las operaciones que el Banco de

México determine.

Por su parte la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, exceptia de este requisito a las
operaciones que se llevan a cabo para financiar empresas de reciente creacidn; para transferir
importantes cantidades del capital de empresas; y para otros propésitos que no estén de acuerdo

con los mecanismos normales del mercado.

Para finalizar, en el articulo 84 quedan establecidas las prohibiciones que tienen las instituciones
de crédito, dentro de las que destaca “Responder a los fideicomitentes, mandantes o comitentes,
del incumplimiento de los deudores por los créditos que se otorguen, o de los emisores por los
valores que se adquieren, salvo que sea por su culpa, segun lo dispuesto en la parte final del
articulo 356 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, o garantizar la percepcién de

rendimientos por los fondos cuya inversién se les encomiende.”

89



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

4.4 Objetivos y Clasificacion

“El objetivo de las mesas de dinero es optimizar la operacion y fondeo de las posiciones de valores
de sus grupos financieros, sean valores gubernamentales o papel bancario y entendiendo por

fondear la obtencion de recursos para financiar las mencionadas posiciones".55

“Las mesas de dinero tienen como finalidad fundamental la de adquirir, por cuenta de los clientes
inversionistas, los instrumentos necesarios para respaldar sus inversiones en el mercado de

valores”.*®

De acuerdo a Ana Laura de Coss existe una clasificacion de las mesas de dinero que se dividen en
cuatro areas, las cuales son:

1.  Gubernamental.

o Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Federacion).

o Bondes (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal).

. Ajustabonos (Bonos Ajustables del Gobierno federal).

o Tesobonos (Bonos de la Tesoreria de la Federacion)

2. Bancario.
. Pagarés.
. Aceptaciones bancarias.

. Certificados de depésito.

3. Fondeo interno.
. Promocion.
. Sociedades de inversion.

. Tesoreria.

4. Fondeo externo. Se realiza en el piso de remates o intermediarios, donde se cubren los
excedentes o faltantes de los flujos netos que no se cubrieron en el fondeo interno. Unicamente se
operan valores gubernamentales.

Cada una de estas éareas, y cada uno de los valores es tratado con mayor profundidad mas

adelante.

* pe Coss, Ana Laura. “Sociedades de Inversion y Mesas de Dinero”. Microsofth Internet Explorer, Junio de 1996.
“ Auza Tagle, Luis Miguel. Op. Cit. Pag. 15
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4.5 Funcionamiento

El funcionamiento de las mesas de dinero tanto en la banca como en la bolsa de valores se puede
explicar a partir de tres elementos: 1) El fondeo, 2) la operacién y 3) el manejo de la liquidez y

vencimientos de los instrumentos.

Cada uno de los aspectos anteriores se explicara de forma detallada en los siguientes parrafos.

45.1 El Fondeo en las Mesas de Dinero

“La finalidad de las mesas de dinero es adquirir por cuenta de los clientes inversionistas, los

instrumentos necesarios para respaldar sus inversiones en el mercado de valores”.”’

Existen dos formas para poder obtener instrumentos (papel en términos financieros), que son:

1) En la propia institucién de crédito, en otras instituciones de crédito o directamente con los
emisores a través de la colocacion primaria.
2) Con los intermediarios financieros no bancarios (casas de bolsa) a través de la colocacion

secundaria.

El papel que se adquiere para satisfacer las necesidades de inversién de la clientela se le conoce
con el nombre de posicién. Esta posicion tiene diferentes caracteristicas de acuerdo a la forma en
que se adquirié el papel, ya sea en relacién a los plazos acordados con el inversionista, o a la

cantidad de dinero con que se cuenta para cubrir dichas posiciones.

A partir de lo anterior se deriva el fondeo, que no es otra cosa mas que la consecucién de recursos

financieros necesarios para mantener cubierta una posicion.

Tedricamente en caso de que el dinero invertido en las mesas (fondeo), coincida con los
instrumentos que se adquieren para respaldar cierta inversion (posicion), los inversionistas se

encontraran ante una “posicion equilibrada”. Esta situacion es casi imposible.

Las mesas de fondeo adquieren compromisos con los inversionistas antes de comprar papel, a lo
gue se le llama posicion en corto, debido a que las mesas tienen que conseguir instrumentos que

puedan respaldar los fondos obtenidos de la clientela.

5 auza Tagle, Luis Miguel. Op. Cit. Pag, Pag. 15y 16
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Es importante sefialar que también las mesas se hacen de una posicion, adelantandose a las
instrucciones de los inversionistas; cuando esto sucede se llama posicién de riesgo, ya que las
mesas deben conseguir los fondos para cubrir el papel adquirido con anterioridad.

Por lo que se puede decir, que dentro de la actividad de las mesas existen tres formas de fondeo

posicion: Posicién equilibrada; posicion en corto; y posicion de riesgo.

La primera se da en la practica cuando:

. Un inversionista provee de fondos con la instruccion expresa de enviar dichos fondos a otro
intermediario. Se pacta una comisidn con el cliente por el servicio.
. Dos intermediarios realizan una compra-venta de papel a través de una mesa de dinero. Se

pacta una comision que puede ser pagada por el que envia los fondos o por el que vende el

papel.

A las dos operaciones anteriores se les llama “cruces puros”, ya que son el vinculo entre las mesas
y las instrucciones precisas de los usuarios.
. La mesa toma fondos y espera el momento para enviarlos o venderlos respectivamente,

segun las condiciones del mercado, equilibrando nuevamente su posicion.

A esta ultima operacién se le llama “cruce desfasado”, ya que no se cumplieron las instrucciones
precisas de los usuarios, y las mesas entraron al juego del mercado tratando de obtener

diferenciales dependiendo del grado de liquidez que exista.

En caso de que las instrucciones de la clientela no coincidan con las caracteristicas del titulo, ya
sea porque no existe papel que cubra las inversiones, es decir, una posicién en corto, o porque si
existe papel pero no se cuenta con los fondos disponibles, es decir, posicién de riesgo; y para no

caer en incumplimiento con de las disposiciones legales, es necesario acudir a las casas de bolsa.

La operacion con rendimiento garantizado es la forma por medio de la cual, las mesas de dinero
compran papel a las casas de bolsa a diferentes plazos, de acuerdo con las necesidades de los

clientes, recurriendo en ocasiones al reporto.
Algunas mesas de dinero apegandose a las disposiciones del Banco de México manejan paquetes

de instrumentos entre las mesas bancarias y casas de bolsa en el mercado secundario. Al

conjunto de instrumentos que se manejan se les conoce con el nombre de maquila de posicion, lo
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gue permite que algunas mesas, maquilen la operacién que supuestamente deben hacer con la

participacion de casas de bolsa utilizando a las mismas casas de bolsa.

Las mesas de dinero bancarias realizan el fondeo entre sus clientes mediante la modalidad de
mercado secundario, pero al final de las operaciones del dia, venden las posiciones vencidas a
casas de bolsa, con la condicién de que ésta venda dichas posiciones a clientes que entren al
relevo de la posicion, de tal manera que se venzan todos los titulos. El asunto puede formalizarse
si se realizan traspasos de acuerdo con las caracteristicas propias de cada titulo, en las cuentas

gue tienen los intermediarios en el Banco de México.

Es importante mencionar que la operacion de las mesas de dinero gira en torno a las cotizaciones
de tasas, y que tales operaciones son “cerradas” en el momento en que se acuerdan los

rendimientos entre el que los recibe y el que los paga.

Por otro lado y tomando en cuenta que el mercado de dinero es un mercado de inversiones
financieras, donde se conjugan todas las caracteristicas de este tipo de inversién (liquidez,
rendimiento plazo y riesgo) sélo que a corto plazo, se han desarrollado una serie de técnicas para
que los inversionistas que acuden a este mercado, obtengan los maximos rendimientos.

. Reportos. El reporto como lo establece la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
en el articulo 259 consiste en lo siguiente: “En virtud del reporto, el reportador adquiere por
una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito y se obliga a transferir al reportado la
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra
reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio del reportador,
salvo en caso contrario. El reporto se perfeccionara por la entrega de los titulos y por su

endoso cuando sean nominativos.”

La ventaja de este tipo de operacién para el inversionista, es que tiene un mayor rango de plazos

disponibles en caso de que en el mercado no existan instrumentos con el vencimiento requerido.

Para las casas de bolsa estas operaciones implican la posibilidad de mayores ganancias, si el

rendimiento pactado con el cliente es menor al rendimiento al que se compré un instrumento.

e Operaciones en directo. Este tipo de operaciéon se presenta cuando la emision del papel vence

el mismo dia que el plazo de inversion.
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o Curva de equivalencias. Las casas de bolsa elaboran una serie de curvas de equivalencia
sobre las tasas que existen en el mercado, con el objeto de que el inversionista elija la mas
adecuada a sus necesidades.

. Instrumentos del Mercado de Dinero. Las casas de bolsa tienen un paquete de instrumentos
que se manejan en el mercado de dinero con tasas de rendimiento ponderadas, para que el

cliente adquiera los que mayores beneficios le proporcionen.

La combinacion que se hace de estos instrumentos depende de la capacidad de las casas de bolsa
para estimar movimientos de la tasa de interés de acuerdo a la curva de movimiento, y comprar
instrumentos con una mezcla adecuada de rendimiento, plazo y riesgo; a lo que se le conoce como
inversion en directo. Si la casa de bolsa estima que las tasas de interés (a muy corto plazo) van a
subir, le conviene ponderar la combinacién hacia instrumentos de corto plazo, para poder
aprovechar tasas mas altas con la maxima flexibilidad. Si la casa de bolsa estima que las tasas de
interés van a bajar, le conviene ponderar su mezcla hacia instrumentos a méas largo plazo, para

ofrecer instrumentos con mayor rendimiento cuando las tasas bajen.

Dependiendo de su capacidad para el prondstico de las tasas y la combinaciéon consecuente de
instrumentos del mercado de dinero, las casas de bolsa pueden ofrecer para fondeo (compra por
parte de la clientela), rendimientos competitivos (0 no, en su caso), con los requisitos necesarios de

liquidez, plazo y riesgo.

4.5.2 La Operacién de las Mesas de Dinero

Las mesas de dinero se ubican dentro de la Banca de inversién, cuya operaciéon o estructura
funcional depende de cuatro areas fundamentales: area de operacién; area de promocién; area de

productos; y area administrativa.

A) El area de operacién
Desempefia un papel primordial dentro de las mesas de dinero, ya que en gran medida, de
ésta depende que se generen utilidades o pérdidas, en base a la eficiencia, calidad y
oportunidad en que se lleven a cabo sus funciones basicas, que son:

o El control de la posicion de la mesa de dinero, esto es, controlar las entradas y salidas de
inversiones y tratar de que exista un “equilibrio” entre los instrumentos del mercado de dinero,
con el fin de satisfacer la demanda de los clientes.

. Realizar la compraventa de los instrumentos del mercado de dinero por medio de los

operadores o treaders, a Bancos, Casas de Bolsa, y Banco de México; y al mismo tiempo
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cotejar el comportamiento diario del mercado considerando las altas y bajas de las tasas,

con la finalidad de elegir la mejor opcion y obtener los resultados esperados.

B) Area de promocion
Se encarga de promover los servicios de inversién a través de los instrumentos y opciones de
las mesas de dinero, ademas de que otorga asesorias a clientes e inversionistas del mercado

de dinero, que es captado por ejecutivos de cuenta corporativos y sucursales.

C) Area administrativa
Esta area es la encargada de llevar a cabo las operaciones de los clientes de las mesas de
dinero, de entre las que destacan:

. Cargos y abonos a las cuentas de cheques de los clientes, por operaciones de inversion.

. Emision y distribucion de los estados de cuenta de los clientes.

. Proporcionar a las autoridades que lo soliciten reportes sobre la operacion y tenencia de
titulos bancarios y gubernamentales.

. Realizar los estados financieros de la mesa de dinero.

Las mesas de dinero tienen como base principal un area de sistemas, que es la encargada de
disefiar, desarrollar, actualizar y mantener los sistemas de cémputo, con el objeto de optimizar las

operaciones de las mesas de dinero.

Dicho sistema es autorizado por la Comisién Nacional Bancaria (CNB). Por otra parte es necesario
sefialar que las mesas de dinero ofrecen a sus clientes distintas opciones de inversion como los
instrumentos y productos para invertir, disefiados con el objeto de proporcionar rendimientos
Optimos, de igual forma a los pequefios y grandes inversionistas del mercado de dinero. Para poder
alcanzar este objetivo, es necesario analizar y estudiar el funcionamiento de los productos,
instrumentos de inversion, y rendimientos, para continuar con las estrategias de la administracion

en las mesas de dinero, puntos que a continuacién se abordaran.

D) Productos
Existen dos alternativas de inversién que las mesas de dinero ofrecen a sus clientes:
productos de instrumentos del mercado de dinero. Entendiendo como productos a los
instrumentos que se manejan en las sociedades de inversion de renta fija; la cuenta maestra,

y la cuenta maestra empresarial que se manejan en los bancos.
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Las sociedades de inversion de renta fija estan constituidas por una empresa donde los socios son
los propios inversionistas, que tienen como principal objetivo manejar los instrumentos de renta fija
del mercado de dinero, de tal forma que proporcionen seguridad, liquidez y altos rendimientos a

los inversionistas.

El mecanismo de inversién y administracion de una sociedad de inversion de renta fija se

representa de la siguiente manera:

Inversionistas - Comité de - Sociedad de
Inversion Inversion de

Renta Fija

T

Comité de

Valuacion
T

Comision

Nacional de

Valores

Los inversionistas de las sociedades de inversién de renta fija, pueden ser personas fisicas como
participantes directos, fideicomisos y cuentas de ahorro como participantes indirectos. Algunas de
las ventajas que representan este tipo de sociedades son, adquisicion de liquides inmediata,
capitalizaciéon automatica, disponibilidad de recursos, acceso al mercado de dinero, y por supuesto
altos rendimientos. Los intereses que obtiene el cliente sobre el capital invertido, son del diferencial
entre el precio de compra y el precio de venta.

Existen otro tipo de productos que se manejan en las mesas de dinero de las instituciones de

crédito, que al igual que los anteriores proporcionan altos rendimientos, como son:

- Cuenta Maestra

Aparece en el mercado en el afio 1986, como uno de los conceptos mas innovadores de la banca
nacional. Ofrece a sus clientes altos rendimientos a través de inversiones en instrumentos
bancarios y del mercado de dinero, acceso directo a su inversion por medio de la cuenta de
cheques, y mayor accesibilidad las 24 horas los 365 dias del afio, mediante una tarjeta de débito.
Los inversionistas de la cuenta maestra pueden ser personas fisicas y morales (sin afan de lucro),

sociedades y, asociaciones civiles.
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- Cuenta Maestra Empresarial

Este tipo de cuenta proporciona a las empresas un servicio financiero integrado, que permite
invertir los excedentes de la Tesoreria a las tasas competitivas del mercado, y asi mismo obtener
rendimientos sobre los saldos liquidos diarios en la cuenta de cheques, disponiendo de sus
recursos mediante la chequera o el servicio telefénico. Los inversionistas de la cuenta maestra
ejecutiva son, las empresas con fines no lucrativos, dependencias de los gobiernos federales y
estatales, gobiernos de los estados o municipios, y organismos descentralizados. La cuenta

maestra empresarial se encuentra constituida por un fideicomiso integrado por dos tipos de fondos:

a.- Fondo invertido, que es el saldo que no se encuentra disponible, ya que ha sido utilizado
para otras inversiones. Los rendimientos de este tipo de fondo se calculan en base al saldo
diario.

b.- Fondo disponible, lo utilizan los clientes a través de las cuentas de cheques, y los cargos y
abonos de este fondo se aplican el mismo dia de su operacion. Los rendimientos se calculan

mensualmente, con base al saldo promedio diario mensual del propio cliente.

E) Los Instrumentos de inversion.
Son los instrumentos que las mesas de dinero ofrecen a los inversionistas, como son:
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), Bonos de la Tesoreria de la
Federacion (Tesobonos), Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Aceptaciones Bancarias, Pagarés con

Rendimiento Liquidable al vencimiento, Certificados de depdsito, Obligaciones y Petrobonos.

F)  Productividad.
Las mesas de dinero tienen cierto nivel de productividad, que se obtiene a partir de los
diferenciales entre las tasas de intermediacién financiera, las cuales generan utilidades o
pérdidas. Los activos financieros que se manejan en las mesas de dinero, son titulos de
crédito de renta fija con alto grado de liquidez, emitidos por el gobierno, bancos, y entidades

de la iniciativa privada.

Una de las funciones principales de la mesa de dinero a través de un corporativo u operador de
valores, es ayudar al inversionista en la toma de decisiones cuando trata de elegir la mejor opcion
de todas las que ofrece el mercado. Es por este motivo que el operador de valores debe tomar en
cuenta algunos elementos de acuerdo a las condiciones del mercado que le permitiran dar una

mejor asesoria.

97



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

Es necesario que se conozca el perfil del inversionista en materia de disponibilidad de recursos,
riesgo, expectativas de rendimiento y liquidez. A partir de ello, evaluara diferentes opciones en

funcion de plazos y rendimientos.

G) Estrategia de Administracién
Existe una gran variedad de estrategias para el buen manejo de las mesas de dinero, dentro
de las que destacan:

. Administracion de las inversiones, que se llevan a cabo a través de la planeacion y el control
de la inversion financiera. La planeacion de inversiones financieras se realiza fijando
objetivos y métodos.

. En el campo de las inversiones, los objetivos son los parametros de liquidez, rendimiento,
plazo, y riesgo; los cuales se logran por medio de un método de andlisis de inversién, que
consiste en la elaboracién y aplicaciéon de una serie de técnicas a problemas fundamentales
de inversion como son, estimar la tasa de inflacion a futuro y analizar los rendimientos, en
ambos casos con plazos de riesgo y liquidez.

. Es necesario contar con una asesoria especializada para realizar la inversion, ya que es aqui
donde se fusionan la formulacion de objetivos y analisis, para determinar la estrategia a
seqguir en la inversion.

. La actividad principal del control de las inversiones es la medicion de los resultados
obtenidos, a partir de ciertos estandares de mediciéon de rendimiento, por ejemplo la
inflacién, y la tasa de riesgo de los cetes. Posteriormente se analizan los resultados para

observar si se alcanzaron los rendimientos esperados o nho.

"Una forma de institucionalizar la administracion de las inversiones, es la implantacién de sistemas
organizacionales para llevar a cabo la actividad continua de planeacion y control. A nivel
institucional es recomendable que se forme un comité de inversibn como subcomité del consejo de

administracion”.>®

4.5.3 La Operacion de las Mesas de Dinero en la Bolsa Mexicana de Valores
Las operaciones de las mesas de dinero en la Bolsa Mexicana de Valores se llevan a cabo en el

piso de remates del Mercado de Dinero, contiguo al recinto circular en que opera el mercado de

capitales a través de:

%8 Valdovinos Alvarez, Ma de la Consolacion. Op. Cit. Pag. 67.
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A) Corros
Existen cinco corros (lugar especifico dentro de la bolsa de valores, donde se registran las
operaciones que llevan a cabo los agentes y operadores de piso) del mercado de dinero que
se dividen en cinco partes, las primeras cuatro atienden emisoras de renta variable, por

alfabeto. El quinto corro atiende obligaciones, y certificados de la tesoreria”.*

Cada corro dispone de un micréfono para anunciar los avisos de interés. También cuenta con dos

semaforos cuya funcién es marcar el tiempo para realizar las operaciones y los periodos de receso.

B) Tipos de operacion
Las negociaciones con titulos bursatiles se realizan en los salones de remate y su precio
varia de acuerdo a la oferta y demanda de los mismos; dependiendo de las condiciones
econdmicas del pais a nivel nacional e internacional y de la informacién financiera que
periddicamente reportan las emisoras de las casas de bolsa.

Toda operacion bursétil se inicia con la orden que emite un inversionista a una casa de bolsa, para

comprar o vender determinados titulos.

Estas érdenes de operacion comprenden el mandato discrecional que otorga el cliente para que el

agente de valores maneje su cuenta de inversiones, o bien bajo las modalidades de:®

- Ordenes limitadas, cuando el cliente fija el precio maximo de compra o el minimo de venta para

operar determinados titulos.

- Ordenes al mercado, en que el cliente dispone la compra o venta de determinados titulos y deja a
criterio de su agente de valores la operacién al precio més favorable, de acuerdo a las
cotizaciones que se logren durante el remate.

- Ordenes condicionales, en las cuales el cliente establece que se realice su operacion solo si se
producen determinadas situaciones que afecten su estrategia de inversion.

Las 6rdenes de operacion en bolsa emitidas por los clientes son registradas en la mesa de control
de cada casa de bolsa, con folio, fecha y hora, a fin de determinar las prioridades en cuanto a la
asignacion de operaciones.

Las operaciones que realizan los operadores de piso se clasifican de dos maneras: una en funcion
a la forma de contratacion y la otra, de acuerdo al plazo de liquidacion.

Las operaciones, segun su forma de contratacion son de cuatro tipos:61

% Cortina Ojeda, Gonzalo. Op. Cit. Pag. 66.

60 Instituto del Mercado de Valores._“Practicas Bursatiles” IMERVAL, México, 1995.
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- Operaciones de viva voz

La operacién se inicia con una propuesta hecha por un operador de piso en voz alta anunciando si
esta comprando o vendiendo, indicando la emisora, la serie del titulo, la cantidad en unidades vy el
precio de compra-venta. El agente u operador que acepte la propuesta, elabora la ficha Unica
arreglandola al corro respectivo, el cual a su vez distribuye las copias de la ficha a la parte
afectada, que puede ser el vendedor o el comprador, dependiendo de quién realice la operacion,
reportando ésta al empleado del corro para su anotacion en la pizarra respectiva.

- Operaciones cruzadas o de registro

En el caso de que un operador de piso reciba de uno de sus clientes una orden de compra y de
otra una de venta coincidiendo con el mismo valor y precio, debe registrarse en la bolsa mediante
una operacion cruzada. La mecdanica que se sigue en este tipo de operaciones se inicia con el
anuncio, mediante un timbre, de que se va a realizar una orden cruzada, mencionando que se
“‘dard” o se “tomara”; en seguida se anuncia el nombre de la emisora, la serie, la cantidad y el
precio. El agente u operador de piso que se interesa en la operacién, podra intervenir diciendo
“doy” o0 “tomo”, segln sea su postura oferente o demandante, cerrando la operacién a un precio,
mejorado de acuerdo a las pujas minimas y autorizadas a la fecha por el consejo de administracion

de la bolsa.

La Unica operacién cruzada en la que nadie puede intervenir es cuando las casas de bolsa estan

realizando una oferta publica primaria o secundaria.

- Operaciones en firme

Cuando se desea comprar o vender a un precio fijo, se deposita en el corro respectivo de
operaciones una forma de orden en firme de compra o de venta, en donde se especifican las
condiciones de la postura, quedando asi registrada en orden cronolégico. Al coincidir los valores
especificados en una orden en firme de compra y de venta, su precio y su forma de pago, la
operacion automaticamente se cierra. En caso de no coincidir las unidades de valores

especificados, la operacién se cerrara por la totalidad de la menor de ellas.

- Operaciones de cama

Es una operacién en firme con opcion de compra-venta, dentro de un margen de fluctuacion del
precio. El agente u operador de piso dice a “viva voz” pongo una cama, indicando el nombre de la
emisora, la serie, la cantidad de acciones, los diferenciales entre los precios de compra o venta
que fija posteriormente. El agente u operador que acepte “escuchar la cama”, queda obligado a

operar a los precios que contenga el diferencial pactado, teniendo la opcion de comprar o vender.

61 Lépez F. Victor M._“Escenario del Mercado Bursétil” Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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- Lotes o pujas

Para operar titulos en el salén de remates se requiere fijar unidades de transaccién, para poder
manejar volimenes escandalizados. De acuerdo con el valor o precio de cada emision, estan
determinadas unidades de transaccion o lotes, y las operaciones se llevan a cabo en multiplos de

los mismos voliumenes.

Recibe el nombre de “puja” el importe minimo en que puede variar el precio de un titulo; la puja

varia en funcion al precio de las acciones.

- Operaciones de arbitraje
El arbitraje se conoce como el proceso de igualacion de precios que toma lugar en forma natural

cuando un mismo producto se cotiza en dos mercados.

- Operaciones de ventas en corto
Por venta en corto se definen aquellas operaciones de venta en las cuales el vendedor no posee

los valores objeto de la venta en el momento de efectuar la transaccion.

Dos caracteristicas importantes de las ventas en corto son: excelentes controles administrativos y
que al comprar cualquier valor (pagando al contado), el monto maximo de pérdida del cliente sea

soélo el total invertido.

En el caso de una venta en corto, el monto maximo posible de pérdida, es tedricamente, infinito, ya
que si se vende en corto un valor a 200 pesos, solo se requiere que el precio de ese valor se
duplique para que su pérdida se iguale a la experimentada en cualquier inversibn comdn con

pérdida total.

Por otra parte, la utilidad maxima posible de una venta en corto es limitada por la diferencia que
resulte en el precio de venta en corto.
Probablemente la Gnica ventaja que se pueda citar de la operacién de ventas en corto, en cualquier

mercado bursétil, es su efecto estabilizador en los precios.

Esto se refleja, cuando un alza repentina y desproporcionada empieza a manifestarse, las ventas
en corto tienden a moderar esa alza. La oferta adicional, paro hasta cierto punto artificial, de los
vendedores en corto, contribuye definitivamente a suavizar lo que de otra forma habria constituido

un alza frenética y acelerada.
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Los vendedores en corto aprovechan los mercados a la baja para cubrir sus faltantes de acciones,
comprando esa demanda adicional que resulta ser conveniente en un mercado a la baja, ya que
los descensos de precios se presentan con volimenes bajos.

Asi pues, en un mercado bursatil con ventas en corto autorizadas, siempre y cuando los controles
respectivos sean observados, las fluctuaciones en los precios tienden a ser menos abruptas que en

un mercado sin ventas en corto.

- Operaciones a plazo
Su caracteristica principal es que la liquidacion de las mismas es posterior a las operaciones de
contado.

Existe un reglamento de la bolsa mexicana de valores relacionado con los detalles especificos de
este tipo de operaciones. En ese reglamento se especifican las garantias, ejercicio de derechos,

liquidaciones anticipadas, tipo de contrato a suscribir entre las partes, etc.

El mercado de operaciones a plazo en México es muy reducido por el ndmero de operaciones
efectuadas, ya que los montos son poco significativos, en relacion con los montos que en el
mercado de contado se operan habitualmente.

- Operaciones a futuro

Los mercados de operaciones a futuro y los mercados de opciones ofrecen la posibilidad de
negociar los riesgos; se negocia el derecho a comprar o vender un producto (el cual puede ser una
accion) a una fecha futura y a un precio determinado. Las principales caracteristicas de un

mercado a futuro son:

. Se deposita una pequefia cantidad o su equivalente en valores autorizados, como garantia
de buena fe al cumplimiento de la obligacion de compraventa contratada a futuro. Lo que
significa que dependiendo de los porcentajes minimos exigidos como depdsitos, existe la
posibilidad de manejar compromisos grandes, con relativamente pequefias aportaciones (se
conoce como apalancamiento). Un uso indebido del apalancamiento puede acarrear pérdidas
cuantiosas.

. Existe la posibilidad de manejar a través de contratos a futuro, una cantidad mayor del
producto negociado que la que realmente existe. Solo se requiere de una contraparte para
cerrar la operacion, y asi crear un nuevo compromiso.

. En més del 90% de los casos no se llega al vencimiento (y por tanto a cumplir), es decir, los

participantes en operaciones a futuro usualmente liquidan sus posiciones abiertas antes del
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vencimiento de las mismas. Los participantes en estos mercados o son inversionistas en
busca de proteccién contra fluctuaciones adversas en los precios, o son especuladores. En
ambos casos el beneficio perseguido es el maximo rendimiento.

. Existen parametros maximos de variacion en los precios por dia. Es decir, Unicamente se
permiten operaciones de compraventa a futuro cuyo precio no exceda a los puntos del cierre

del dia anterior (alza y baja).

4.6 Liquidez y Vencimientos

Las mesas de dinero tienen la obligacion de hacer un andlisis de los flujos de dinero y los del
mercado, con el fin de adecuarlos y optimizar los recursos. Por ejemplo, si en la linea de reporto se
conocen algunos vencimientos de papel para una determinada fecha, significa que habra liquidez,
y como las tasas del mercado se rigen por la oferta y la demanda, al haber exceso de dinero que
se quiere invertir, las tasas tenderan hacia la baja. Por lo que es necesario planear que los papeles

del cliente no venzan en la misma fecha, ya que sélo existiran tasas bajas.

Pero si en los flujos del mercado se conoce que habra excedente de papel y no habra liquidez,
entonces las tasas tenderan a la alza. Por lo que se debe planear que los papeles del cliente

venzan en la misma fecha, para obtener mayores tasas.

Es necesario que antes de planear las estrategias de los plazos, se consulte el calendario fiscal, el
calendario de los dias festivos, la informacion de la subasta del Banco de México, de cuanto papel
coloc6 en cada valor gubernamental y cuanto no colocé (en papel o dinero). Es necesario sefialar,
que la politica monetaria de Banco de México resulta importante, ya que a partir de ella serd la
participacion de las mesas de dinero en el mercado.

Existe una clasificacion de fondos que se segmentan en cuatro grupos que son:

“Liquidez a 24 horas, 48 horas, indizado (cuando el valor y el interés de un bien esta vinculado a
un indice) y de cinco a ocho dias; los de personas fisicas en seis (mismo dia, 24 horas, semanal,
quincenal, mensual, trimestral, y mayor); y los empresariales en cuatro (mismo dia, 24 y 48 horas,

semanal y mensual)”.%’

Es necesario sefialar que en la actualidad el mercado de sociedades de inversién cuenta con 252
opciones (casas de bolsa) en cuatro especialidades, 36 administradores de los cuales 33 son

grupos financieros, y 3 operadores independientes.

%2 pe Coss, Ana Laura. Op. Cit. Pag. 1
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Por otra parte es necesario conocer el grado de liquidez y vencimientos de algunos de los
instrumentos del mercado (Gubernamentales, Bancarios y Privados) que se manejan en las mesas

de dinero, cuyas operaciones se describen a continuacion:®
4.6.1 Instrumentos Gubernamentales.

A) Cetes.

. Bases para la operacion.

Los cetes se venden a los inversionistas con un descuento, es decir, por debajo de su valor
nominal, de ahi que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el
precio de compra y venta (ganancia de capital).

. Mecanica del instrumento.

Valor nominal: $10

Plazos : 28,91, 182,y 364 dias.

Emisor: El Gobierno Federal a través de Banxico.
Garantia: El Gobierno Federal sin garantia especifica.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeros.

Régimen fiscal: Exento para las personas fisicas, y acumulable para las personas morales

. El descuento y la tasa de descuento.

Cuando el inversionista compra Cetes, paga un precio inferior a su valor nominal. Hasta la fecha,
el valor nominal ha sido de $10.

Para determinar el precio de venta de los Cetes se calcula el descuento de esos titulos.

Tal y como aparece en el workshop sobre la administracion y operacién de mesas de dinero, del
grupo financiero del Atlantico, se menciona: “lo anterior nos lleva al concepto de tasas de
descuento, que se puede definir como un porcentaje que, aplicado al valor nominal, nos indica la

cantidad de pesos que se debe de descontar a los Cetes para conocer su precio”.

Las tasas de descuento de los Cetes las determina el mercado, en funcién de los rendimientos de
otros instrumentos de inversion y a la oferta y demanda existentes.

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para calcular el precio de un Cete es
necesario estimar la parte proporcional de la tasa de descuento aplicable al periodo de la inversion.
Existen dos tipos de tasas, la tasa cupdén que es determinada por el Banco de México, la cual se

conoce en la convocatoria de la subasta, y la que rige la emisién durante toda su vigencia.

63 “Workshop sobre Administracién y Operacién de Mesas de Dinero” Op. Cit. Pags. 1-26
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B) Ajustabonos.

J Bases para la operacion.

La caracteristica fundamental que los distingue de otros instrumentos es que ofrece una tasa de

rendimiento al inversionista, que lo protege de movimientos inflacionarios pagandole una tasa

positiva en términos reales.

Tasa real = tasa nominal - inflacion

. Mecanica del instrumento

Valor nominal:
Plazos :
Emisor:
Garantia:

Posibles adquirientes:

Valor ajustado:

Valor ajustado: =

Tasa cupon:

Tasa efectiva:

Intereses:

Redencién:

C) Bondes.

$100

3 afos y 5 afos

El Gobierno Federal a través del Banco de México

El Gobierno Federal, sin garantia especifica.

Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras, e
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Para calcular el rendimiento del ajustabono se requiere conocer el
valor ajustado del mismo, el cual se modificara en cada periodo de
interés en la misma proporciéon en que se incremente o disminuya
el nivel del indice Nacional de precios al Consumidor.

Valor nominal * INPC (ultimo conocido)

INPC (colocacion)

Opera solamente al corte de cada cupdn.

Es determinada por Banco de México y dada a conocer en la
convocatoria de la subasta, la cual rige a la emisidon durante toda
Su vigencia.

Es la tasa deseada por el inversionista y con la cual se calcula el
precio del ajustabono, esta varia de acuerdo a las condiciones del
mercado.

Pagaderos trimestralmente.

Unica a su fecha de vencimiento, a su Gltimo valor ajustado.

Los Bondes pagan intereses mensuales calculados sobre su valor nominal, a la tasa mas alta de la

semana.

e Bases para la operacion.

-Tasa de colocacién primaria de los Cetes a 28 dias.
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- Pagaré de 28 dias
- Cedes (certificados de depdsito bancario a plazo)

. Mecanica del instrumento

Valor nominal: $ 100

Plazos: 1y 2 afios

Emisor: El Gobierno Federal a través del Banco México.

Garantia: El Gobierno Federal, sin garantia especifica.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras.

Régimen fiscal: Exento para las personas fisicas nacionales y acumulables para las

personas morales.

D) Tesobonos.

. Bases para la operacion.

Los bonos de tesoreria de la federacion estan denominados en moneda extranjera, y en los cuales
se consigna la obligacidon del gobierno federal de pagar en cierta fecha, una suma de dinero en
moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calculado en base al tipo de
cambio libre.

. Mecanica del instrumento.

Valor nominal: Dlls. $ 1000 ( un mil délares 00/100 U.S.)

Plazos: 28,91y 182 dias.

Emisor: El Gobierno Federal a través del Banco de México.

Garantia: El Gobierno Federal.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras.

Régimen fiscal: Exento para las personas fisicas nacionales y acumulables para las

personas morales.

4.6.2 Instrumentos Bancarios.

A) Pagaré.
Son titulos de crédito por el que una persona esta comprometida a pagarle a otra, cierta cantidad
de dinero en una fecha determinada.

J Bases para la operacion.
Un pagaré debe especificar lo siguiente de acuerdo al Workshop:

a. Lamencion de ser pagaré en el texto del documento.

b. Lapromesa incondicional de pagar una suma determinada.
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-~ ® a o

Fechay lugar de pago.

El nombre de la persona a la que se hara el pago.

Fecha y lugar en que se suscribe.

Firma del suscriptor o de la persona que a su ruego o en su nombre firma.

En caso de no mencionarse la fecha de pago, se entendera a la vista.

Si no se menciona lugar de pago, se tendra como tal, el domicilio del que lo suscribe.

. Mecanica del instrumento.

Valor nominal:
Plazos:

Emisor:

Modo de emision:

Garantia:

Posibles adquirientes:

Régimen fiscal:

$1.00

De 1 a 364 dias

El banco.

Pudblica y privada.

El banco aceptante.

Personas fisicas y morales nacionales y extranjeras.

1.7% anual sobre rendimiento, pago provisional, personas morales
y pago definitivo personas fisicas, para el extranjero, causa
withholding

tax, que actualmente es del 15%.

B) Aceptaciones Bancarias.

Las aceptaciones bancarias tienen el propésito fundamental de ser un instrumento para satisfacer

las necesidades de recursos de las pequefias y medianas empresas. El procedimiento consiste en

girar letras de cambio las cuales, previamente se endosan a hombre del girador y son aceptadas

por el banco acreditante al que fueron giradas para que éste a su vez las pueda negociar entre

accionistas del Mercado de Dinero.

Este instrumento tiene a su favor evitar el porcentaje de reciprocidad que es exigible en cuenta

corriente a los créditos directos, convirtiendo asi, a las aceptaciones en recursos mas econémicos

que los provenientes de créditos directos. Asi como el hecho de contar con la garantia de la

instituciéon bancaria aceptante para efectuar el pago al tenedor en el momento de su vencimiento.

. Mecanica del instrumento.

Valor nominal:
Plazos:
Emisor:

Modo de emisioén:

$1.00
de 1 a 364 dias
El banco

Publica y privada.
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Garantia: El banco aceptante.
Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras.
Régimen fiscal: 1.7% anual sobre rendimiento. Pago provisional personas morales

y pago definitivo personas fisicas. Para el extranjero causa

withholding tax, que actualmente es del 15%.

C) Certificados, son de dos tipos:

- Certificados de depdsito, que son expedidos en los almacenes generales de depdsito, para
hacer constar lo que se encuentra depositado en ellos.
- Certificado de depdésito bancario, son titulos de crédito que amparan los depoésitos a plazo

con interés a cargo de la instituciéon bancaria que lo emite.

Las caracteristicas de ambos certificados son:

. Los depésitos son retirables a la vista, a plazo o previo aviso. Cuando se constituye en previo
aviso y no se menciona el plazo, se entiende como el dia siguiente habil del aviso. Cuando
no se hace mencién especial del plazo, se entiende como retirable a la vista.

. Los depésitos son pagaderos en la misma oficina en que hayan sido constituidos, salvo

alguna estipulacion.

4.6.3 Instrumentos Privados

A) Papel comercial.

o Bases para la operacion.

Es un pagaré emitido por una persona moral mexicana sin garantia especifica. Su funcion
primordial es la de obtener fondos a corto plazo y a un menor costo para satisfacer necesidades de
capital de trabajo.

. Mecanica del instrumento.

Valor nominal: $100

Plazos: Entre 7 y 360 dias

Emisor: Una persona moral mexicana.

Garantia: Sin garantia especifica.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras.

Régimen fiscal: Exento para las personas fisicas nacionales y acumulables para las

personas morales.
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B) Obligaciones.

Son titulos de crédito nominativos a largo plazo emitidos por una sociedad anonima, que
representan la proporcién en que participa el tenedor de la misma, en un crédito colectivo a cargo
de la empresa emisora.

. Mecanica del instrumento

Valor nominal: $100

Plazos: Entre 3 y 20 afios.

Emisor: Empresas que podran o no estar inscritas en la bolsa mexicana de
valores.

Garantia: Quirografaria o hipotecaria.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeros, segun los

prospectos de colocacion.
Régimen fiscal: Las personas fisicas nacionales deberan pagar el 1.4% sobre los

intereses. Las empresas acumulan todo el rendimiento.

C) Bono.

Es un titulo de crédito que representa la participacion individual de su tenedor, en un crédito
colectivo a cargo del emisor.

Puede ser emitido a la orden o al portador, debe expresar la obligacién de pagarlo en plazos,
términos y demas condiciones relativas a su emisién, causa el interés pactado, que se paga contra
la entrega de los cupones a él adheridos.

D) Certificado de Participacion

Los certificados de participacion son titulos de crédito que representan:

a. Elderecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes
de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propésito la sociedad
fiduciaria que los emita.

b. El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes,
derechos o valores.

c. El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes,
derechos o valores.

. Requisitos formales.

Los requisitos de forma del certificado de participacion son:

. Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado

109



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

E)

La mencion de ser “certificados de participacion” y la expresion de si es ordinario o
inmobiliario.

La designacién de la sociedad emisora y la firma autégrafa del funcionario de la misma,
autorizado para suscribir la emision correspondiente.

La fecha de expedicion del titulo.

El importe de la emisién, con especificacién de nimero y del valor nominal de los certificados
que se emitan.

En su caso, el minimo de rendimiento garantizado.

El término sefialado para el pago de productos o rendimientos y del capital y los plazos,
condiciones y forma en que los certificados deben ser amortizados.

El lugar y modo de pago.

La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se constituyan para la
emision, con expresion de las inscripciones relativas en el registro publico.

El lugar y la fecha del acta de emision, especificando la fecha y nimero de la inscripcion
relativa en el registro de comercio.

La firma autdgrafa del representante comun de los tenedores de certificados.

Pagaré a Mediano Plazo.

Crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades an6nimas, denominadas en moneda

nacional, dichos titulos deben contar con la calificacién de una empresa calificadora autorizada

para poder circular en el mercado, podran estar indizadas al délar.

Mecanica del instrumento

Valor nominal: $1.00

Plazos: No menor de 1 afio, ni mayor de 3 afios.

Emisor: Sociedades anénimas.

Garantia: Quirografaria, avalados o con garantia fiduciaria
Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras.

Por otro lado:

a.

Se podré fijar una sobretasa en puntos o porcentaje, sobre rendimientos netos que ofrezcan
instrumentos, tanto gubernamentales como bancarios.

Los titulos generaran intereses con la periodicidad que determine el emisor, para lo cual
llevaran cupones adheridos y numerados.

Los intereses se computaran a partir de la fecha de suscripcién y los célculos para determinar
las tasas y los intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que

efectivamente constan los periodos respectivos.
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d. El vencimiento de la emision no deberéa coincidir con un dia inhabil.
e. La amortizacion total de los titulos se efectuard mediante un Unico pago al final del plazo de
la emision, contra la entrega de los titulos correspondientes.

. Rendimiento adicional:

Generara adicionalmente a sus tenedores la ganancia cambiaria que resulte de la variacién del tipo
de cambio del délar norteamericano a la venta, entre la fecha de emision y vencimiento, cuando

ésta sea positiva.

4.6.4 Operaciones Indizadas al Tipo de Cambio.

Son operaciones cuyo rendimiento esta basado en el tipo de cambio peso ddlar y consiste en
comprar un papel con tasa en dolares (como es el caso del tesobono), o bien la venta de un papel
en pesos con cupones en tasa real, en reporto en dolares (ajustabonos y certificados de

participacion).

a. Tesobono

Es un instrumento del gobierno federal indizado al tipo de cambio - peso- délar, liquidado en pesos.
El procedimiento es comprarlo a plazos menores de 182 dias o0 menos, y cuyo rendimiento al final
en pesos sera el diferencial entre el tipo de cambio final y el de inicio expresado en tasa nominal en

dicho plazo, mas la ganancia en precio.
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CAPITULO 5. ANALISIS DE INVERSION

El mundo de las inversiones es demasiado extenso y complejo. Pretender dominarlo en toda su
amplitud y profundidad es practicamente imposible. Lograr un dominio razonable del mismo de una
manera constante, con base en el estudio, el analisis, el uso de las herramientas adecuadas y la
experiencia, si es una meta alcanzable.

Por ello se considera importante poseer un conocimiento lo suficientemente sélido para llevar a
cabo una inversion ya que se puede invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de
cosas o actividades.

No hay que olvidar que la inversidn tiene dos sentidos principales, el primero es “en que se
invierte” y el segundo es el “acto de invertir”.

En el contexto de lo anterior resultan importantes las decisiones de inversion a que se enfrentan

continuamente los agentes econémicos, a continuacién describo porqué.

5.1 Las Decisiones de Inversiéon

Las decisiones de inversion les corresponde tomarlas siempre en dltima instancia a los
inversionistas, aunque pueden asesorarse profesionalmente con los intermediarios financieros que
proporcionan estos servicios como parte de sus funciones . En el caso de las sociedades o fondos
de inversién, existe un comité de inversiones que son los que toman la decisién en la integracion
de carteras o portafolios de valores para ofrecerlos a una tipologia diversa de inversionistas.

En las condiciones actuales son muy pocos los inversionistas que destinan todo su capital a la
compra de un sdlo titulo o valor, ya que la experiencia demuestra la necesidad de diversificar la
inversiébn y reducir los riesgos, integrando las llamadas carteras o portafolios de inversion.
Markowitz advierte que “un buen portafolio es mas que una larga lista de buenos valores y bonos.
Es un todo balanceado que provee al inversionista con protecciones y oportunidades con respecto
a un amplio rango de c:ontingencias"64
Los Mercados de Dinero y Capitales estan sujetos a multiples perturbaciones en funcién de una
gran cantidad de factores que se pueden expresar en incertidumbre y especulacion, lo cual hace
fluctuar constantemente los precios, los rendimientos y las tasas de interés, lo que necesariamente
influye en la estructuracion de carteras y aln teniendo relativa certeza sobre la marcha de la
economia, “las influencias no econdmicas pueden cambiar el curso de la prosperidad general , el

nivel del mercado o el éxito de un valor en particular, cambios en las tensiones internacionales,

64 Markowitz, Barry. “Portafolio Selectién.” Yale Uuniversity, 4a Reimpresion, 1976, Pag. 3
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incrementos o decrementos en gastos militares, los éxitos de una invencién, un mal calculo en el
manejo de los negocios - todo puede afectar las ganancias de capital o los dividendos”®

De ahi que las carteras de inversidon deben contener una seleccion minima de valores, cuya
resultante es que las disminuciones de precios y rendimiento a la baja sean compensados en
mayor proporcion por los valores que tengan movimientos a la alza, es decir que exista un
rendimiento positivo, mayor que los rendimientos medios del mercado o de un instrumento de
inversion aislado y que ademas del riesgo sea reducido al minimo. “El riesgo se halla representado
por la incertidumbre de saber si se conseguird o no un beneficio. Esta pregunta no es facil de
contestar, ya que son mltiples las clases de riesgos existentes”®

De acuerdo con el autor anteriormente citado, H. Sauvian menciona que los riesgos pueden

clasificarse en:

- Riesgo Financiero, derivado de que el emisor de los titulos no pueda cumplir los compromisos

contraidos por una insuficiencia en su capacidad financiera.

- Riesgo del Tipo de Interés, se originan por variaciones en el nivel general de la tasa de interés, lo
que puede provocar modificaciones en los precios de valores y sus rendimientos esperados, por lo
cual el inversionista puede sufrir pérdidas.

- Riesgo del Poder Adquisitivo, los incrementos en los niveles generales de precios pueden afectar
el poder adquisitivo del dinero invertido en valores y sus rendimientos.

- Riesgo de no Bursatilidad, es decir, que no hubiera facilidad para la venta del valor a los valores
que tenga el inversionista dadas diversas circunstancias no positivas por las que atraviesa la

empresa emisora, por lo cual sus titulos pueden carecer de bursatilidad.

La seleccion de los valores para integrar una cartera, necesariamente debe partir del andlisis de los
riesgos que pueden presentarse a fin de evaluar, conjuntamente con otros parametros,
indicadores o0 razones si es conveniente para el inversionista el incluirla en dicha cartera.

Los riesgos deberan ser reducidos al minimo y por otro lado buscar el maximo rendimiento posible
dada las limitaciones impuestas por aquellos. Este “maximo rendimiento posible” dependera de las
caracteristicas de cada inversionista o de los tipos de inversionistas, ya que éstos pueden apreciar
de manera diferente la relacién rendimiento de la inversion- riesgo, de acuerdo a su percepcion de
la incertidumbre y al futuro de la economia e interpretar en forma distinta los sucesos que pueden

afectar al mercado.

6 Markowitz, Barry. “Portafolio Selectién.” Yale Uuniversity, 4a Reimpresion, 1976, Pag. 4
66 Sauvain, Barry. “Direccién de Inversiones” Pag. 13
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Aunque el concepto de cartera modelo es circunstancial y casuistico como lo sefiala Martin
Marmolejo, éste la define como “aquella con una composicion de valores tal que, en el largo plazo,
generara consistentemente ganancias superiores al resto del mercado durante periodos de
crecimiento y aquella cuyo valor disminuira mas levemente en relaciéon al resto del mercado,

»67

durante periodos largos de contraccion en los precios”™' . El principio en que se basa el autor para

la seleccion de acciones es el siguiente: “concentrar las acciones a precios bajos, correspondientes

a empresas con un gran potencial de utilidades”.®®

5.2 El Rendimiento e Inflaciéon dentro de las Inversiones

En el contexto de la inversion, al beneficio que se deriva de una inversion financiera se ha dado en
llamarle “rendimiento”.

Asi, se tiene que el rendimiento que se deriva de los metales, es por medio de las ganancias de
capital, el que se deriva de un depdésito bancario es mediante intereses, y el que se deriva de las

acciones es una combinacion de las ganancias de capital y dividendos.
5.2.1 Rendimientos en el Tiempo

Retomando lo que establece Timothy Heyman en su libro tenemos que el rendimiento de una
inversion normalmente se expresa en términos de un porcentaje anual. Si invertimos los MN 100
para recibir MN30 a un plazo de seis meses, ganamos el 30 % en términos absolutos. En términos
anuales se puede expresar la ganancia de dos maneras. Tomando una tasa de rendimiento simple
(que también se denomina anualizada), se gana en términos anuales, 60 % (dos veces 30%, ya
que hay dos periodos de 6 meses en un afio). Esta cifra se deriva de la reinversion del flujo de MN
30 que se recibe después de seis meses (30% sobre los mn 130)69

En la mayoria de los instrumentos de inversién de la tasa compuesta de rendimiento se deriva de
la tasa nominal. La tasa nominal es la tasa anualizada que paga un instrumento de inversion sobre
su valor nominal.

Citando un ejemplo de lo anterior, sefialaremos el caso de un pagaré bancario con vencimiento a
tres meses con una tasa nominal de rendimiento de 54%. Esta tasa consiste en la tasa anual (54%)
dividida en cuatro periodos, o sea 13.5%. Esta misma tasa, compuesta, nos daria una reinversion

de los tres pagos de intereses hechos antes de vencimiento, o sea 65.95%.

o7 Marmolejo, Martin. “Inversiones”. Op. Cit. Pag. 82
68 Marmolejo, Martin. “Inversiones”. Op. Cit. Pag. 83
69 Heyman, Timothy. “Inversién contra Inflacién”. Tercera Edicion, Editorial Milenio, Pag. 27
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5.2.2 Rendimiento e Inflacién

Para considerar como funciona un rendimiento considerando la Inflacién latente, citemos un

ejemplo:

Supongamos que en la actualidad un automoévil “x” cuesta MN 10 millones y estimo que en tres
meses costard 12.5 millones. Pero el rendimiento que dan los Cetes durante el mismo lapso, por
los mismos MN 10 millones, es de MN 3 millones. Con base en estos calculos, quiza se preferiria
diferir el gasto. De ocurrir lo contrario, seria posible gastar en el momento.

En términos generales el rendimiento que se percibe por una inversion financiera debe rebasar la
tasa de inflacion del periodo correspondiente. Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa
de inflacién (normalmente medida por el cambio en el indice de precios al consumidor) se llama
“Tasa Real”’ y puede ser positiva o negativa en su caso.

Por lo regular lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es que se rebase la tasa de
inflacién esperada del pais correspondiente. En este contexto, por rendimiento normalmente se
entiende el rendimiento compuesto durante los préximos doce meses que se puede esperar de un

instrumento sin riesgo.

La tasa de inflacion esperada que se toma es el aumento del indice de precios al consumidor del
Banco de México, proyectado para los siguientes doce meses.
Si la tasa sin riesgo es positiva, se puede seguir con el analisis de las distintas opciones de

inversiéon disponibles en la moneda en estudio, si ho, quedan dos opciones para el inversionista.

a) Que es la de buscar bienes reales que protejan mejor contra la inflacion esperada que la

inversion financiera.

b) La otra opcion es cambiar de moneda. Si una moneda no da una tasa positiva, es necesario
buscar otra que si la dé. Este concepto puede explicar la fuga de divisas que se dio en México en
1982.

En sintesis: “El pais que tenga la menor inflacion es el mas deseable en este caso, porque cuando
cuanto menor sea la inflacion mas facil sera predecir su comportamiento y su nivel. Una regla de
trabajo Gtil en la comparacion de divisas (que se tiene que aplicar tomando en cuenta el entorno
econémico de cada pais) por lo regular es la siguiente; escoger la moneda en la que la relacién

tasa de rendimiento/tasa de inflacion sea mayor.
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5.3 Los Plazos en las Inversiones

Los rendimientos que ofrecera una inversion a futuro se toman como clave fundamental para llevar
a cabo un negocio, una compra de acciones, la adquisicidn de algun bien o servicio etc.

El concepto de futuro implica alguna nocién de plazo. Este concepto en la interpretacion de
Timothy Heyman, puede variar segun el inversionista y del entorno en que se desenvuelva. “Para
un especulador, o para cualquiera en una época de hiperinflacion, corto plazo puede ser de un dia,
mediano de una semana y largo de un mes.””°

En los mercados financieros de nuestro pais por lo regular un plazo corto es el de menos de tres
meses; mediano, de tres meses a un afo, y largo, de mas de un afio. La decisién del plazo de

inversion depende de las necesidades del inversionista y de su audacia.

5.4 El Papel del Riesgo

Como el rendimiento que se espera obtener de una inversién es al futuro, siempre existe la
posibilidad de que no se realice segun lo esperado. Esta posibilidad se llama “riesgo”. El cual
puede variar segun la incertidumbre que exista respecto al rendimiento que se espera de una
inversion.

En los mercados financieros normalmente existen tres principales areas de incertidumbre:

1. Respecto a los distintos indicadores de la economia (el ambiente de las inversiones).

2. Respecto a los rendimientos de la inversion en si (el oro, una accion) y,

3. Respecto al comportamiento del mercado (los inversionistas) en que se hacen operaciones de

compraventa de la inversion correspondiente.

5.5 Los Estilos de Inversiéon

De lo anterior expuesto se puede enunciar que en la mayoria de las inversiones existiran cuatro
elementos comunes que deberan de tomarse en cuenta para la toma de decisiones del
inversionista:

La liquidez, el rendimiento, el plazo y el riesgo. Su utilidad se puede ver en su aplicaciéon a la

comprensioén de dos palabras importantes en la inversion financiera: “especulacion e inversion”.

El especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta liquidez, y espera

altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente alto.

70 Heyman, Timothy. “Inversién contra Inflacién”. Tercera Edicion, Editorial Milenio, Pag. 27.
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Puesto asi, se podria ver la especulacion como un estilo de inversién. En contraste con la posicion
de lo que seria la “inversién en si” que es el de invertir en instrumentos de menor liquidez, con
rendimientos moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo.

Asi el inversionista, puede mezclar estilos de inversion dividiendo su cartera en una parte de
“inversion” y una parte de “especulacién”. Dada la liquidez y la divisibilidad de las inversiones

financieras.
5.6 El Descuento y el Rendimiento

En los Mercados financieros se realizan operaciones de descuento, es decir, que los instrumentos
a través de los cuales se efectlan estas transacciones se cotizan mediante un descuento de su
valor de su amortizacién. Entre los mas comunes se encuentran los Cetes, Pagares, Papel
Comercial y Tesobonos, sin embargo existen otros muchos descuentos que operan mediante el
mismo mecanismo. La particularidad de estas operaciones es que generan dos tipos de tasas; tasa
de descuento y tasa de rendimiento.

La caracteristica mas importante de los instrumentos financieros que cotizan a descuento es que el
interés a rendimiento que ofrecen, estd implicito en el diferencial que existe entre el precio de
compra y su valor nominal o de vencimiento. El valor a futuro se conoce mientras que el precio de
adquisicion depende directamente de la tasa de descuento que se negocie. Por lo tanto, en la
medida en que el precio del titulo disminuya la tasa de interés se incrementa.

Esto quiere decir que existe una relacion inversa entre el precio y tasa (a mayor tasa deseada,
menor precio del instrumento).”

El interés implicito es el diferencial entre el valor nominal y el precio (vn-p), las tasas de descuento
y de rendimiento varian dependiendo del denominador, en el caso de la tasa de descuento se
utiliza el valor nominal y en el caso de la de rendimiento el precio.

Tasa de Descuento = (vn-p)/vn Tasa de Rendimiento = (vn-p)/p

5.6.1 Los Instrumentos Operados a Descuento

A) La Inversién al Vencimiento (del precio a partir del rendimiento o del descuento)
Férmula para calcular precios con tasa descuento:

P = VN * (1-TD*N/360)

Formula para calcular precios con tasa de rendimiento:
P = VN/ (1+TR*N/360)

Asociacion Mexicana de Intermediarios Burséatiles. “Mercado de Dinero”.
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Donde: P= Precio
VN= Valor Nominal
TD= Tasa de Descuento
TR= Tasa de Rendimiento
N= Plazo

B) Conversion de Tasa de Descuento a Rendimiento
La Tasa de descuento se utiliza para determinar el precio de una operacion financiera cuyo valor
nominal ya esta determinado. Sin embargo, para determinar la conveniencia de participar en las
operaciones se debe calcular la tasa de rendimiento.

Férmula para convertir descuento de rendimiento y viceversa:
TR=TD/ (1- TD*N/360) TD= TR/ (1+TR*N/360)

Existe una relacion inversa entre precio y rendimiento, es decir, a mayor rendimiento menor precio
del titulo. Un incremento en tasas de mercado, repercute en una disminucion en los precios de los

titulos con la consecuente minusvalia para el tenedor.

C) Célculo del Valor Real y Nominal
El valor real esta directamente relacionado con el precio de cada uno de los titulos, es el importe

total a liquidar en una operacion sin importar el valor nominal o de su vencimiento.

El valor nominal se refiere al importe de la operacion en su vencimiento, en donde esta relacionado
con el nimero de titulos y no se puede negociar cantidades inferiores al valor nominal.

Ejemplo: Un inversionista requiere de comprar Cetes a 28 dias con una tasa de descuento del
15%.

La tasa de descuento es anualizada por lo que el primer paso es desanualizarla, es decir: 0.15/360
Posteriormente debemos multiplicarla por el plazo para convertirla en efectiva: (0.15/360)*28 =
0.01166666

El resultado es el descuento al plazo, el cual al aplicarse al valor nominal obtenemos el descuento
en pesos: 10.00*0.0116666 = 0.1166666

Al restar el descuento en pesos al valor nominal obtenemos el precio:

N$ 10.00- 0.1166666 = 9.8833333 precio por titulo.

Los pasos anteriores se resumen en la formula de precio con descuento:

Asociacion Mexicana de Intermediarios Burséatiles. “Mercado de Dinero”.
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Precio o Importe = Valor Nominal * (1- (T. Des.*dias/360))

La férmula permite determinar la cantidad a valor nominal a comprar cuando deseamos invertir una
cierta cantidad de dinero a valor real en Cetes, supongamos que se desea invertir N$ 500,000.00
en los mismos Cetes:

Valor Real 500,000.00/ (1-(.15* 28/360)) = 505,902,1922 valor nominal.

Se debe hacer un ajuste por redondeo ya que no se puede negociar cantidades inferiores al valor
nominal de 10.00 por lo que se redondea el valor nominal a mdltiplos de diez, es decir que se
comprarda N$ 505,900.00 a valor nominal por lo que de los 500,000.00 originales sobrara una
minima cantidad desinvertida, de tal forma que el importe de la operacion sera de: VN
505,900.00*(1-(.15*28/360)) = 499,997.83 Valor Real

5.7 Formulas Utilizadas para los Calculos de los Rendimientos

La principal razén por la que los inversionistas financieros adquieren titulos, valores o instrumentos
financieros es la expectativa del rendimiento que puedan obtener éstos.

El rendimiento proporcionado por los instrumentos financieros puede tomar una o varias de las
siguientes formas:

Ganancias de Capital .

Este concepto es la diferencia entre el precio de compray el precio de venta de un titulo; en
caso de que el precio de compra sea menor al precio de venta se tendra una ganancia de capital.
Dividendos en Efectivo.

Es la cantidad de dinero que recibe el tenedor de una accion para la cual se haya decretado el

pago de dividendos en efectivo.

Tasa de Descuento
La cual representa la diferencia entre el precio y el valor nominal de un instrumento que fue

disefiado especificamente para ser colocado o vendido bajo paz.

Intereses
Ciertos instrumentos el pago en fechas establecidas, de rendimientos calculados sobre su valor
nominal a tasas de interés predeterminadas, que pueden ser fijas o variables. Estos rendimientos

se conocen como intereses, o0 bien, como cupones.

119



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

Desliz Cambiario

Esta forma de rendimiento se presenta en instrumentos denominados en moneda extranjera. Los
flujos que generan dichos instrumentos valuados en moneda nacional y el precio de los mismos
valuados en moneda nacional son la base para el calculo de rendimiento de este tipo de

instrumentos. La variacion del tipo de cambio es lo que proporciona cierto rendimiento.

Precios Internacionales

Algunos instrumentos estan respaldados por cantidades determinadas de metales, de petréleo o
de algun otro bien. En este caso, parte del rendimiento de estos instrumentos esta en funcion de
los precios internacionales de dichos bienes. Otra parte del rendimiento viene dado via el desliz

cambiario, ya que los precios internacionales se cotizan tipicamente en délares de EAU.

Al analizar el rendimiento de los instrumentos titulos o valores de los Mercados Financieros, y por

ende del Mercado de Valores, se puede hacer referencia a dos aspectos generales:”

A. La forma en que cada instrumento proporciona sus rendimientos. Aqui habra que

identificar cual de las formas de rendimiento antes descritas se aplica a cada instrumento.

B. La mecanica de célculo para determinar el rendimiento ya sea observado o
bien estimado, bajo ciertos escenarios, de cada instrumento, a lo largo de todo el plazo del

mismo.

La mecénica de célculo para determinar el rendimiento observado o estimado de un instrumento se
puede analizar a través de las Matematicas Financieras y consiste en lo siguiente:
- Especificacion del periodo sobre el cual se desea calcular el rendimiento.
- Determinacion de todos los flujos generados por un instrumento durante el  periodo en analisis
en el plazo de interés.

- Valuacion de dichos flujos en moneda nacional (en caso de que se presenten, en moneda
extranjera).
- Determinacién de lo que se haria con dichos flujos. Esto es, determinar si reinvierten o no, y a
qué tasa.

- Determinacién del “flujo total equivalente” al final del plazo en cuestion.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Burséatiles. “Mercado de Dinero”.
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A continuacion se desarrollan las diversas formas que existen en cuanto a férmulas existentes para
el calculo de los rendimientos de instrumentos bancarios en el tipo especifico de inversiones que

se quieran llevar a cabo:

5.7.1 Interés Simple

La tasa de interés. Si designamos por C a una cierta cantidad de dinero en una fecha dada cuyo
valor aumenta a S en una fecha posterior.

C se conoce como capital,

S se conoce como monto o valor acumulado de C,

| = S-C se conoce como interés

Citemos un ejemplo que nos ofrece Frank Ayres Jr. para clarificar el anterior razonamiento:

B obtiene de L un préstamo de $500 y al final de un afio le paga $ 525. En este caso C = $500, S =
525 e | =S-C = $25.

La tasa de interés devengada o cargada es la razén del interés devengado al capital, en la unidad
de tiempo. A menos que se establezca lo contrario, la unidad de tiempo convenida es de un afio.

La tasa anual de interés, representada por i, esta dada como un porcentaje (por ejemplo 6%)

Ejemplo 2

En el ejemplo 1, i =1/P = 25/500 = 0,05; es decir que L carga interés a la tasa de 5%.

Cuando Unicamente el capital gana interés por todo el tiempo que dura la transaccién, al interés
vencido al final del plazo se le conoce como interés simple. El interés simple sobre el capital C, por
t afios a la tasa i, esta dado por la expresion:

I =Cit

Y el monto simple esta dado por

S = C+l = C+Cit = C(l + it)

Ejemplo 3

Determinar el interés simple sobre $750 al 4% durante % afio. ¢ Cuél sera el monto?

En este caso C =750,i=0,04y t =%, porlo cual
| = Cit = 750 (0,04)*? = $ 15

[ Ayres, Frank. “Matematicas Financieras”. Teoria y 500 problemas resueltos. Serie SCHAUM- MCGRAW- HILL, 2a
Edicion, 230 pags.
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S = C+l =750+15=$ 765
A) Interés Simple Exacto y Ordinario

El interés simple exacto se calcula sobre la base de del afio de 365 dias (366 en afios bisiestos). El

interés simple ordinario se calcula con base en un afio de 360 dias. El uso del afio de 360 dias

simplifica algunos calculos, sin embargo aumenta el interés cobrado por el acreedor.

Ejemplo
Determinar el interés exacto y ordinario sobre $2000, al 5%, durante 50 dias.
En este caso C = 2000 e i = 0,05

Interés Simple Exacto
Utilizando el afio de 365 dias tenemos que t = 50/365 = 10/73 e | = Cit = 2000 (0,05) (10/73) =
1000/73 =$ 13,70

Interés Simple Ordinario
Utilizando un afio de 360 dias, tenemos que t = 50/360 = 5/36 e | = 2000(0,05) (5/36) = 125/9 = $
13,89

5.7.2 Interés Compuesto

En aquellas transacciones que abarcan un periodo largo de tiempo, el interés puede ser manejado

de dos maneras:

(1) A intervalos establecidos, el interés vencido se paga mediante cheques o cupones. El capital
que produce los intereses permanece sin cambio durante e plazo de la transaccion. En este caso,

estamos tratando con interés simple.

(2) A intervalos establecidos, el interés vencido es agregado al capital (por ejemplo en las cuentas
de ahorro). En este caso, se dice que el interés es capitalizable, o convertible en capital y, en

consecuencia, también gana interés.

El capital aumenta periddicamente y el interés convertible en capital también aumenta

periddicamente durante el periodo de la transaccion. La suma vencida al final de la transaccion es

» Ayres, Frank. “Matematicas Financieras”. Teoria y 500 problemas resueltos. Serie SCHAUM- McGRAW- HILL, 2a
Edicion, P&g. 63
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conocida como monto compuesto. A la diferencia entre el monto compuesto y el capital original se
le conoce como interés compuesto.

Ejemplo 1

(a) Hallar el interés simple sobre $1000 por tres afios al 5% de interés simple. (b) Hallar el interés
compuesto sobre $1000 por tres afios si el interés de 5% es convertible anualmente en capital.

(a) I= Cit= 1000 (0,05)° = $ 150,00

(b) El capital original es $1000

El interés por un afio es 1000(0,05)= $50

El capital al final del primer afio es 1000+50 = $1050

El interés sobre el nuevo capital por un afio es 1050 (0,05) = $52,50.

El capital al final del segundo afio es 1050 + 52,50 = $1102,50.

El interés sobre el nuevo capital por un afio es 1102,50 (0,05) = $ 55,12. El capital al final
del tercer afio es 1102,50 + 55,12 = $ 1157,62

El interés compuesto es 1157,62 - 1000 = $157,62

El interés puede ser invertido en capital anualmente, semestralmente, trimestralmente,
mensualmente etc. EI nUmero de veces que el interés se convierte en un afio se conoce como
frecuencia de conversion. El periodo de tiempo entre dos conversiones sucesivas se conoce como
periodo de interés o conversién. La tasa de interés se establece normalmente como tasa anual.
Por “interés al 6%” se entiende que el 6% se convierte anualmente, de otra forma, la frecuencia de
conversion se indica expresamente, esto es, 4% convertible semestralmente, 5% convertible

trimestralmente, etc.

Ejemplo 2

Una cierta cantidad es invertida durante 8 % afios al 7% convertible trimestralmente. El periodo de
conversion es tres meses; la frecuencia de conversion es 4. La tasa de interés por periodo de

conversion es

Tasa anual de interés =0,07=0,0175 6 1% %

Frecuencia de Conversion 4

El nimero de periodos de conversion es

(Numero dado de afios) (Frecuencia de conversion) =8 % * 4 = 34
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5.7.3 Tasas Nominales y Tasas Efectivas

En el medio comercial, financiero y bursatil se habla de diferentes tasas como son: real, anualizada
global, nominal, mensual, anual, de rendimiento, de descuento, etc.

Presentaré a continuacion las tasas mas representativas, haciendo énfasis en que para efectos de
comparacion entre las inversiones es necesario utilizar tasas que permitan hacer comparaciones
validas, es por ello que se calculan sobre la misma base.

Tasa Nominal: Es la tasa que conviene en la operacién financiera.’®

Tasa Efectiva: Es la tasa que realmente acttia sobre el capital en la inversion financiera.”’

La Tasa Nominal puede ser igual o diferente a la efectiva y ésta depende de las condiciones

convenidas en la transaccion financiera.

Ejemplo 1
1. Pepe depositd $ 3'000,000 en el banco a un afio, si la tasa pactada fue del 72% vy la

capitalizacion es trimestral, ¢, Cuél fue la tasa efectiva?

Solucién
C=3'000,000
n=1 afio ie=1
r=4 C
in= Tasa Nominal = 72% | =S-C
je= Tasa Efectiva = ? S=C@+imn"™
S= Monto a un Afio = ? S =3'000,000 (1.18)*
I= Intereses= ? S =3'000,000(1.9387778)
ilr= .72 =.18 S =$5816,333.30
4
mMnN=Q)@4)=4 I=S-C

| =5'816,333.30- 3'000,000
I=$2816,333.30

ie=1_
C
ie =2'816,333.30 =.9387777

3’000,000

"® Hemandez Hernandez, Abraham. Matematicas Financieras: Teoria y Practica Editorial ECASA, 2a Edicion, 524 Pags.
" Hemandez Hernandez, Abraham. Matematicas Financieras: Teoria y Practica Editorial ECASA, 2a Edicion, 524 Pag.159.
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Ejemplo 2

Hallar la Tasa Efectiva de interés i equivalente a una Tasa Nominal de 5% convertible
mensualmente.

En un afio, el monto de la la tasa efectiva i sera 1+i y al 5% convertible mensualmente sera
(1+0,05/12)*

De lo anterior se desprende que:

i = (1+0,05/12)"* -1 =1,05116190-1 = 0,05116190 osea 5,116%

5.7.4 Tasas Comerciales

Se conoce como Tasa Comercial la que se calcula con base en afios de 360 dias y es sobre esta

base que se hacen una gran cantidad de calculos en el medio bursatil.”®

Ejemplo

En el periddico ElI Economista del 20 de Octubre de 1992 se publicaron “tasas determinadas, en
promedio, por las instituciones de crédito a la apertura del 18 de Octubre de 1992. Entre éstas, se
sefiala que la tasa neta pagadera a personas fisicas en depdsitos bancarios a plazo fijo a 28 dias,
segun el ultimo cierre (17 de Octubre) fue de 23.40%. Esta tasa, como casi todas las demas, es
una tasa comercial, ya que los célculos que con ella se realizan en el medio son a base de afios de
360 dias. El rendimiento que efectivamente se obtiene a 28 dias se determina de la siguiente
manera:

(1) Se obtiene la Tasa Nominal de rendimiento diario.

TNRO = TNRA = Tasa Nominal de Rendimiento Anual
360 360
0.234 = 0.00065
360

(2) Se calcula la Tasa Efectiva de rendimiento al plazo:
TNRP(28) = 0.00065(28) = 0.0182

Esta tasa de 1.82% es efectiva porque, si se invierte un millén de nuevos pesos a esta tasa, el
inversionista persona fisica obtiene efectivamente:
N$ 1,000,000 (0.0182) = N$ 18,200 de intereses a 28 dias.

"® Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolsa . “Guia para Inversiones Seguras y Productivas” 2a Edicion, Grupo Editorial
Iberoamérica, 303 pags.
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y a partir de ésta, la tasa efectiva de rendimiento anual es, siguiendo la férmula: TERP =
(1+TERp)"® -1
Tenemos que: TERP 365 = (1+ TERp28)**'% -1

=1.0182 %™ .1 = 0.2650566 0 26.51%

5.7.5 Tasas Equivalentes o Curvas de Rendimientos

Cuando un operador de la Mesa de Dinero tiene que tomar decisiones de inversién y se enfrenta a
tasas de rendimiento con diferentes plazos, necesita de una herramienta que le sirva para
homogeneizar un plazo con otro y asi poder compararlos y tomar la mejor decision.

La Tasa Equivalente a un plazo “X” con respecto de una tasa conocida a un plazo “Y” es aquella
tasa a la que es necesario invertir un peso al plazo “X”, capitalizando al mismo plazo “X” para llegar

al mismo capital mas intereses que si se hubiese invertido a la tasa conocida al plazo “Y”.

Ejemplo. ¢Cudl es la tasa equivalente a 28 dias de un Cete que tiene 7 dias por vencer y paga un

27% de rendimiento?

Primero determinamos cuantos intereses produce el Cete de 7 dias al 27% invirtiendo un peso:
1%(1+ _27*7 ) =1.00525

36,000
Pero nuestro objetivo es compararlo con una inversiéon de 28 dias, por lo que nos faltan 21 dias

mas de inversion, lo que representan 3 capitalizaciones mas a la misma tasa.

Si anualizamos el rendimiento, dividiendo la cantidad obtenida al final de los 28 dias contra el peso

originalmente invertido obtendremos la tasa equivalente a 28 dias:

(1.021165955 -1) (36,000) = 27.21% Tasa de Rendimiento a 28 dias.
1 28
El método anterior es un poco laborioso por lo que aqui introduciremos nuestra férmula niimero 5,

la cual simplifica el procedimiento y nos sirve para ir de plazos mayores a menores y de menores a

mayores.

Tasa Equivalente a un plazo por conocer
= (1+(Tasa conocida)* (Plazo Conocido) (Plazo* conocer) -1) * ( _36,000 )

Plazo por conocer

Substituyendo sobre este ejemplo:
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27.21%
a 28dias = ((1+ 27*7) -1)* (36,000)
36,000 28

5.7.6 Anualidades

Una Anualidad es una serie de pagos iguales efectuados a intervalos iguales de tiempo. Ejemplos
de anualidades son abonos semanales, pagos de renta mensuales, dividendos trimestrales sobre
acciones, pagos semestrales de interés sobre abonos, primas anuales en poélizas de seguros de

vida etc.”

El tiempo transcurrido entre cada pago sucesivo de la anualidad se conoce como intervalo de
pago. El tiempo contado desde el principio del primer intervalo de pago hasta el final del dltimo
intervalo de pago se conoce como plazo de la anualidad. La suma de todos los pagos hechos en
un afio se conoce como renta anual; en consecuencia, una renta anual de $2000 pagaderos

trimestralmente significa el pago de $500 cada tres meses.

Una anualidad cierta es una anualidad en la cual los pagos principian y terminan en fechas fijas.
Una anualidad contingente es aquella en la cual el plazo depende de algin suceso cuya
realizacion no puede fijarse. Una serie predeterminada de pagos periddicos forman una anualidad
cierta, ya que los pagos periédicos de primas en el seguro de vida terminan al ocurrir la muerte del

asegurado, éstos forman una anualidad contingente.

Una anualidad ordinaria es aquella en la cual los pagos son efectuados al final de cada intervalo de
pago, es decir, que el primer pago se hace al final del primer intervalo de pago, el segundo al final

del segundo intervalo de pago y, asi sucesivamente.

Monto y Valor Presente de una Anualidad. Consideremos una anualidad ordinaria de $1000

anuales, durante 4 afios, al 5%.

El monto S de la anualidad es la suma de los montos compuestos de los distintos pagos, cada uno
acumulado hasta el término del plazo. Puesto que el primer pago gana intereses 3 afos, el
segundo pago 2 afios, el tercero 1 afio y el cuarto coincide con el término del plazo, tenemos que:
S=1000(1,05)° + 1000(1,05)* + 1000(1,05)+1000

7 Ayres, Jr. Frank. “Mateméticas Financieras” Pag. 80
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Por lo cual,

(1) S= 1000(1+(1,05)+(1,05)? + (1,05)%
= 1000(1+1,05+1,1025+1,157625)
= 1000(4,310125) = $4310,12

Puesto que en (1) la suma dentro de los paréntesis rectangulares corresponde a la suma de una

progresién geométrica con término inicial 1 y con razén 1,05 mayor que 1, podemos escribir

S=1000 (1,05)* -1 = 1000 1,21550625-1 = 1000 0,21550625 =
(1,05)-1 0,05 0,05

= 1000(4,310125) = $ 4310,12

El valor presente A de una anualidad es la suma de los valores presentes de los distintos pagos,

cada uno descontado al principio del plazo, por tanto,
A =1000(1,05)™" + 1000(1,05)* + 1000(1,05) + 1000(1,05)™
= 1000((1,05) ™+ (1,05)% + (1,05) 3+ (1,05)™)

= 1000 (1,05)*-(1,05)° = 1000 1- (1,05)" = 1000 1- 0,82270247
1-(1,05)™ (1,05)-1 0,05

= $3545,95
A continuacién se sefialan algunos ejemplos:
Tomando como referencia a Frank Ayres Jr, tenemos que,

R = El pago periédico de una anualidad,

i =j/m = La tasa de interés por periodo de interés,

n = El nimero de intervalos de pago = el nimero de periodos de interés,
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S = El monto de la anualidad,

A = El valor presente de la anualidad.

Tomando en cuenta que las férmulas basicas de anualidades son:

S=R. 5 SR (AH) -1 oo (1)
i

y

A=R.AT=R 1 (AH) e, @)

Donde Sin = (1+i)" -1 es el monto de una anualidad de 1 por intervalo de pago
n
Durante n intervalos y ani = 1- (1+)" es el valor presente de una anualidad de 1+ i por intervalo

de pago durante n intervalos. El simbolo Sin se lee como “S sub n al i’.

Ejemplo

Hallar el monto y valor presente de una anualidad de $150 mensuales durante 3 afios 6 meses al
6% convertible mensualmente.

R =150, i= 0,005, n =42; de (1) y (2) tenemos

S =R. Sin =150s42 .005 = 150 (46,60654) = $ 6990,98
A =R. ani =150 a 42 .005 = 150 (37,79830) = $ 5669,74

Ejemplo 2
Hallar el monto y valor presente de una anualidad de $2275 cada 6 meses durante 8 afios y 6
meses al 5,4% convertible semestralmente.

R= 2275, i= 0,027, n=17; con lo cual

S= 2275 S17. 027 = 2275(1,027)" -1
0,027
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Calculamos primero N= (1,027) *' con logaritmos:
log N = 17 log (1,027) = 17 (0,0115704) = 0,196697 y N = 1,5729

Por tanto
S =22750,5729

0,027
log 2275 = 3,356981
log 0,5729 =9,758079-10
colog 0,027 = 1,568636
log S = 4,683696

Monto requerido S =%$48,272

A =2275a 17 .027 = 2275 1- (1,027)™"’
0,027

Primero calculamos N = (1,027)"' con logaritmos:
log N =-17log 1,027 = 0- 0,196697 = 9,803303-10 y N=0,63578

Por tanto, A =2275 0,36422
0,027

log 2275 = 3,356981

log 0,36422 = 9,561364-10

colog 0,027 = 1,568636

log A = 4,486981

Valor presente requerido A =$ 30,689

5.8 Ejemplos Sobre el Calculo de Rendimientos en Instrumentos de Mesas de Dinero

5.8.1 Depésitos a Plazo Fijo
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En los Certificados de depésito a cualquier plazo, el pago de intereses se hace el dia ultimo de
cada mes, si es dia habil. Cuando no lo es, se hace al dia siguiente.
Cito a continuacién un ejemplo retomando planteamientos de Alfredo Diaz Mata:

Ejemplo

El 30 de noviembre de 1990 se hubiera podido realizar un depdsito a 33 dias, con vencimiento al 2
de Enero de 1991(Dia de pago de intereses), suponiendo una inversion de $ 100,000 el calculo del
rendimiento efectivo sera el siguiente, claro esta, tomando como referencia la siguiente tabla:
Tasas de interés de instrumentos de captacion bancaria vigentes (promedios al inicio de las

operaciones del 29 de Noviembre de 1990)

TASA TASA

I. DEPOSITOS A PLAZO FIJO BRUTA NETA
(CERTIFICADOS DE DEPOSITO)
A 60 DIAS

Persona fisicas 23.72 21.20

Personas morales 21.82
A 90 DIAS
Persona fisicas 24.86 22.34
Personas morales 22.81
A 180 DIAS
Persona fisicas 24.35 21.83
Personas morales 23.05

Il. PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

A 28 DIAS

Personas fisicas 23.43 20.91
Personas morales 22.55

A 91 DIAS

Personas fisicas 24.43 21.91
Personas morales 23.50

A 180 DIAS

Personas fisicas 23.78 21.26
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Personas morales 22.52

Retomando la tabla anterior tenemos que:

0.2120 =0.0005889 Tasa nominal diaria
360
0.0005889 (33) = 0.0194337 = Tasa Efectiva a 33 dias.

De donde, tasa efectiva mensual 30 dias
1.0194337 3% .1 = 0.0176515

Y tasa efectiva anual

1.0194337 %% .1 = 0.2372443 0 23.72 %

5.8.2 Certificados de Depésito a 90- 175 Dias

El rendimiento de los depésitos a 30 dias es mayor cuando el vencimiento de la inversién no
coincide con la fecha de pago de intereses. Esto se debe a que se dispone de los intereses con
mayor prontitud, y esto permite reinvertirlos para generar mas intereses.

Ejemplo

Un cliente de la mesa de dinero deposita $ 100,000 al 30 de noviembre de 1991 a plazo de 90
dias.

Consideremos la siguiente tabla para el ejemplo que sefialamos:

Pago de intereses de un depdsito a plazo fijo de 90 dias realizado el 30 de Noviembre de
1990.

D ias
Fecha de Pago Devengados Transcurridos Tasa Diaria Tasaen el Intereses
Periodo
2 Enero 31 31 0.0006206 0.0192372 1924
31 Enero 31 62 0.0006206 0.0192372 1924
28 Febrero 28 90 0.0006206 0.0173768 1738

El vencimiento en estas condiciones seria el 28 de febrero. El pago de intereses se hace cada dia

Ultimo de mes, si es habil, y si no lo es, al siguiente dia habil.
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La tasa nominal anual neta para personas fisicas, como se plasma en la tabla anterior, es de

0.2234, de modo que la tasa diaria es de

0.2234 =0.0006206
360
Para calcular la Tasa Efectiva de rendimiento, conviene representar la operaciéon en un diagrama

de tiempo y valor:
Un depdsito a Plazo fijo de 90 dias realizado el 29 de Enero de 1987
0 4 32 63 90

I I I I I
$529 $7,408 $8,202 $7,673 $101,708

Para encontrar la Tasa Efectiva diaria es necesario resolver la ecuacion de valor correspondiente.
100,000 = 1,924 (1+i)™>*
+1,924 (1+)® + 101,738 %
La solucion es:
i= 0.00061513
La Tasa Efectiva mensual
1.00061513% -1 = 0.018619
La Tasa Efectiva Anual
1.00061513°* -1 = 0.251638

5.8.3 Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

A) Pagarés a un mes

Ejemplo

Un cliente de la mesa de dinero deposita $ 100,000 el 30 de noviembre de 1990 en un pagaré a
28 dias que vence el 28 de diciembre. Su tasa nhominal anual es de 20.91 %.

La Tasa Diaria seria:

0.2091 = 0.0005808
360
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Y la Tasa a 28 dias
0.0005808(28) = 0.0162624

Que es la Tasa Efectiva pagada en 28 dias. La Tasa Efectiva a 30 dias seria:
1.0162624 %% .1 = 0.0174341

La Tasa Efectiva Anual
1.0162624°%%28 .1 = 0.2340318

B) Pagarés a 91 dias
Ejemplo
Se depositan $100,000 el 29 de Noviembre de 1990, en un pagaré con rendimiento liquidable a 91

dias, es decir, con vencimiento el 28 de febrero de 1991.

La tasa nominal anual es de 21.91% y 0.2191 = 0.0006086 es la Tasa nominal diaria.
360

La tasa efectiva al plazo de 91 dias:

TERP91 = 0.0006086 (91) = 0.0553836

La tasa efectiva mensual:

TERM30 = 1.0553836°%* -1 = 1.0553836%3%%¢7%3 _1 =
0.0179295 o sea 1.79%

Y la tasa efectiva anual:

TERA = 1.0553836°"* -1 = 1.0553836"*'*** -1
=0.02413625 o sea 24.14%
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5.8.4 Inversiones en Cuenta Maestra

La cuenta maestra concentra diversos servicios con manejo unificado. Los fondos del inversionista
o ahorrador se depositan en un fideicomiso de inversién, de manera que los rendimientos que se

obtienen son muy similares a los que ofrecen las sociedades de inversion de renta fija.*

Los fondos de los ahorradores estan a su disposicién por medio de una cuenta de cheques y a
través de una tarjeta (como las de crédito) que permite obtener fondos directamente en las
ventanillas del banco o a través de los cajeros automaticos. Estas tarjetas se pueden utilizar
también para pagar directamente en un gran nimero de establecimientos. Estos gastos se cargan

directamente a la cuenta maestra cuando son presentados por los comercios para su cobro.

Se tiene acceso a otros servicios por medio de un dispositivo electrénico de acceso telefénico:

consulta de saldos, transferencias entre cuentas y pagos diversos.

El cliente debe pagar diversas comisiones por el uso de los servicios disponibles en la cuenta

maestra y debe mantener un saldo minimo para obtener los rendimientos maximos.

Ejemplo
Supongamos que los siguientes datos son los movimientos que aparecieron en el estado de cuenta

de Noviembre de 1996 de un cliente de cuenta maestra Banamex.

Fecha Concepto Importe

1 Octubre Saldo 22,515,876
1 Octubre Cheque (retiro) 515,000
18 Octubre Depdsito (27,000,000)
22 Octubre Cheque (retiro) (5,000,000)
23 Octubre Cheque (retiro) (36,944,716)
24 Octubre Cheque (retiro) 4,901,729
31 Octubre Comisién (retiro) (2,500)
31 Octubre (Depositos) Productos

De capital 484,939
31 Octubre Saldo 2,636,870

8 piaz Mata, Alfredo. “Invierta en Bolsa . Guia para....”. Op. Cit. Pag. 81.
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Con estos datos se construye la correspondiente ecuacion de valores equivalentes:

7,488,439- 957,552 (1+)™ -25000 (1+i)”
-104,500(1+i)*° +556,499(1+i)™*
-20,000(1+i)™® -100,921(1+i)*°
-120,000(1+i)™*® -100,000(1+i)*°
-600,000(1+i)* -571,060(1+i)**
-150,000(1+i) % -57,938(1+i) *°

-7500, (1+i)® - 441,994(1+i)*®
=5,672,461(1+)% - 441,994 (1+i)*®

= 5,672,461 (1+i)-28

Que resuelta, arroja el valor de la Tasa Efectiva de Rendimiento Diario
TERD = 0.000753

Y con ésta se calcula la Tasa de Rendimiento Mensual
TERM = 1.00753* -1 = 0.0228384

Y la Tasa Efectiva de Rendimiento Anual

TERA- 1.000753 **° -1 = 0.3161904 O 31.62% Anual.
7500 (1+i)? +441,994 (1+i)-28

= 5,672,461 (1+i)® +22,515,876 (1+i)®
+27,000,000(1+i)™*® -5,000,000(1+i)®

-36,944,716 (1+i)® -4,901,729 (1+i)”

-2,500 = 2.636,870

5.8.5 Cetes a 13 Semanas

Consideremos para citar un ejemplo de este instrumento el siguiente cuadro:
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Rendimiento de Cetes a 28 dias
(Emision del 29 de Noviembre de 1990)

Tipo de Rendimiento Tasa de Rendimiento
Efectivo a 28 Dias 0.0191591
Nominal Anual (oficial) 0.246312
Efectivo Mensual 0.0205416
Efectivo Anual 0.2806787

Ahora empleamos las formulas:

P = VN(L+ DT/360).....cveeeeereeeeeeeeeeseeseeeeeseeeseeseeseeeesseeee (1)

D = (V-PIV) (360/T).eeveeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s )

De la que se desprenden las siguientes:

P = VN(1-TD*N)

360

TD = (VN-P/VN)(360/N)

P= Precio del certificado

VN = Valor nominal del titulo

D = Tasa de descuento anual, expresada en fracciones de unidad

T = Numero de dias que faltan para el vencimiento del certificado

N= Numero de dias de plazo.

Ejemplo
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Para la emision los calculos serian, de acuerdo con los datos que aparecen en el cuadro
anteriormente descrito:

El precio

P = VN(1- TD*N/360) = 10,000 (1- (91) (0.2396) = 9,394.34
360

La Ganancia de Capital

GC = VN-P =10,000- 9,394.34 = 605.66

La Tasa Efectiva de rendimiento al plazo
TERP91= GC/P = 605.66/9,394.34 = 0.0644707

La Tasa Nominal de rendimiento anual
TNRA = TERP*360 = (0.0644707) (360) = 0.2550491
N 91

O bien 25.50%, redondeada y en porcentaje, como aparece en el prospecto de colocacién.

La Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual
TERM30 = (1+TERP)*™ -1 = (1.0644707)*""" -1
= (1.0644707)°2%7%% _1 = 0.0208106
Y La Tasa Efectiva de Rendimiento Anual
TERA = (1+ TERPN) **™ -1 = (1.0644707)**" -1
= (1.0644707)*91%%% 1 = 0.2847926

5.8.6 Operaciones de Reporto

Ejemplo

Tomando como referencia el cuadro de rendimiento de Cetes a 28 dias emitidos el 29 de
Noviembre de 1990 y considerando una emision a 91 dias con vencimiento el 28 de febrero de
1991 y tasa de descuento primaria de 23.96%. Si el 18 de febrero un cliente pacta un reporto con

esta emision a 14 dias, y con una tasa de premio del 25% resulta lo siguiente:
1. En primer lugar, se calcula el precio del Cete al 18 de febrero en la forma siguiente:

P = VN(1- TD*N/360) = 10,000(1-.0.2396(71)) = 9,527.46
360
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2. El premio del reporto se calcula de la siguiente manera:

PR = P*TP*NR
360
En donde

PR = premio del reporto
TP =tasa de premio

NR= Numero de dias (plazo) del reporto
Tenemos que:
TP/360 = 0.25/360 = 0.0006944 es la tasa de premio diaria.
TD*NR = (0.0006944) (14) = 0.0097222 es la tasa premio al plazo
PR = P*TP*NR = (8,371.34) (0.03422222) = 286.49
360
Estos $ 92.63 son los que el cliente recibiria como “premio” a los 14 dias por cada Cete de $

9,527.46 con el que acordara hacer un reporto en las condiciones sefialadas.

En otras palabras, los $92.63 son el rendimiento que obtendra en 14 dias por cada $ 9,527.46 que

invierta el 18 de febrero. Asi, las Tasas de rendimiento se obtienen de la siguiente manera:
TERP = PR/P

En donde el premio del reporto es equivalente a la ganancia de capital, asi:

TERP =92.63/ 9,527.46 = 0.0097224 a 14 Dias.

TERM = (1+TERP30)* ™R -1 = 1.0097224%"** -1
=0.0209495

TERT = (1+ TERM)® -1 = 0.245241205

TERA = (1+TERPN)***™ -1 = 1.0097224 3% .1 = 0.286921
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5.8.7 Tesobonos

Consideremos que el Tesobono se emite el 25 de julio de 1991, con vencimiento al 22 de agosto
del mismo afio (28 dias), con una tasa de descuento del 9.68%, al tipo de cambio vigente calculado
el 23 de julio de 1991, $ 3,032.78:
P =1,000((1,000*0.0968*(28/360)) = 992.47 dodlares
P=992.47*3,032.78 = $3'009,943 o bien:
P=(1,000*3'032.78) - ((1,000*3,032.78)*0.0968*(28/360))
P =$ 3,009,943
El rendimiento a vencimiento con una cotizacién estimada de $ 3,043.98:
TERP = ((3,043,980- 3,009,943) (360))
3,009,943 28
TERP =0.1453 O 14.53% anual en 28 dias.

Suponiendo que se vendan antes de su vencimiento. 14 dias después de adquirirlos y con la
misma tasa de descuento, calculando la cotizacién del délar para ese dia en $ 3,038.78:
Precio de venta: $3,027,323
Precio de compra: $3,009,943
TERP = ((3,027,323- 3,009,943) (360))
3,009,943 14
TERP =0.14847 osea, 14.85% anual.

5.8.8 Aceptaciones Bancarias

Consideremos que el valor nominal de éstas es de N$ 100.00, con plazos de 28 dias, Tasa de
descuento de 23.32% y Tasa de rendimiento (anual, nominal) de 23.75%.

Precio = VN(1-TD*N) = 100 (1-0.2332(28))
360 360
P =100 (0.9818622) = N$98.18622

Ganancia de Capital = 100-98.18622 = 1.8138
El Rendimiento efectivo al plazo (28 dias)

TERP =GC =1.8138 =0.0184731
P 98.186
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CONCLUSIONES

La mesa de dinero a través de las asesorias y estrategias de inversion que presta, permite conocer
cuales son los perfiles mas clasicos de los inversionistas que van desde las posiciones mas
conservadoras, hasta las posiciones mas agresivas y especulativas, las cuales estan en funcion de
los rendimientos que se esperan y los riesgos que implica pretender alcanzarlos.

Asi pues de lo expuesto podemos concluir estableciendo que a la mesa de dinero concurren:

a) Los inversionistas que buscan liquidez permanente, con rendimientos predeterminados y sin casi
ningun riesgo.

b) Los que pretenden rendimientos fijos para un mediano plazo, con minimo de riesgo, para los
cuales la cartera de inversion se estructuraria con instrumentos de plazo medio como ajustabonos
y bondes.

¢) Los que persiguen incrementar su patrimonio a largo plazo, con estabilidad, es decir, sin riesgos
y realizando depdsitos y retiros programados, para los cuales seria conveniente fondos de ahorro,
de retiro o pensiones y entre otras,

d) Los que enfocan su atencién en coberturas cambiarias, para tener proteccién de sus inversiones
pero buscando siempre mayores rendimientos; para éstos lo ideal seria la cartera con instrumentos

denominados en délares y los indexados al tipo de cambio.

Ahora bien dentro de la amplia gama de instrumentos que se presentan, como alternativas de
inversion para el inversionista podemos sintetizar las ventajas y desventajas de cada uno de ellos
sobre todo si nos referimos a las condiciones particulares de la economia de nuestro pais, y esto
con la finalidad de atender en una sola respuesta a los dos objetivos particulares que se
plantearon en el inicio de este tema de investigacion : ¢ldentificar si las mesas de dinero
constituyen una opcién de inversion rentable en las condiciones econdémicas prevalecientes en el
pais? y Determinar la importancia, alcances y limitaciones de las mesas de dinero dentro de la

economia mexicana .

Si el cliente opta por los Cetes como la inversion més conveniente, habrd que considerar que los
rendimientos son revisados semanalmente, tomando en cuenta las condiciones del mercado y la
inflacion, por lo cual la ventaja que se puede desprender es que mantienen rendimientos reales
positivos.

Cuando hay una tendencia al alza en las tasa de interés, nuestro inversionista reducira los plazos
de su inversion y preferira la inversion a los plazos minimos, debido a que cada emision nueva de

Cetes tendra una mayor tasa de rendimiento.
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Con tendencias a la baja, los plazos a los que se realiza la inversion tienden a ampliarse, pues las
perspectivas son que los Cetes tendran cada semana una menor tasa de rendimiento.

Si por el contrario nuestro inversionista elige Pagafes, al igual que el Cete, se tiene liquidez en un
maximo de 24 horas, por lo cual el inversionista no esta obligado a mantener los titulos hasta el
vencimiento. Sin embargo, su precio dependera de las condiciones del mercado particular de este
instrumento por lo que pueden existir riesgos de pérdidas de capital.

Es un instrumento de cobertura cambiaria, aunque vinculado al délar controlado, por lo cual es
necesario analizar el diferencial entre éste tipo de cambio y el tipo de cambio libre y sus
perspectivas. La experiencia segun sefiala Héctor Rogelio Nifiez en su libro Mercado de Dinero y
Capitales es que el tipo libre se eleva mas acentuadamente en épocas de crisis cambiaria que el
tipo controlado.

En su opinion el TESOBONO elimina esta supuesta desventaja del Pagafe, pues se encuentra
vinculado al tipo de cambio libre.

Otro caso, si se demuestra preferencia por el Papel Comercial lo atractivo sera que el rendimiento
se encuentra en una determinada cantidad de puntos sobre los Cetes a los mismos plazos.

Sin embargo consideremos otra alternativa, Las Aceptaciones Bancarias, éstas al igual que el
Papel Comercial tienen las mismas ventajas, pero con una adicional: la garantia o aval de las letras
de cambio de las empresas, ya que no hay que olvidar que éstas estan dadas por los Bancos
aceptantes.

Pero resulta que hay otro instrumento Las Obligaciones, al respecto habria que sefialar que lo
atractivo de éstas es la sobretasa que paga sobre otros instrumentos como los Cetes. Sin embargo
como todo instrumento, su precio nuevamente estaria condicionado por la situacion del mercado, y
en consecuencia a ganancias o pérdidas de capital.

Consideremos otro instrumento, los Ajustabonos, estos por estar indizados al aumento del indice
de precios, permite restituir su valor y hacer frente a la inflacién.

Finalmente tomemos en cuenta las Acciones, al respecto en términos generales se puede sefalar
que los rendimientos de éstos valores estan vinculados a las perspectivas de ventas, utilidades y
en general a los resultados de la empresa, ya que de éstos dependeran de alguna manera los
dividendos y el precio de mercado de la accién y en Ultima instancia, lo mas importante para el
inversionista, la pérdida o ganancia de capital.

En conclusion y respondiendo a nuestras preguntas, los maltiples instrumentos de inversién que se
operan en las mesas de dinero ofrecen distintas formas de rendimiento a los inversionistas, dentro
de las cuales de acuerdo a cémo y bajo que condiciones se deseé invertir y tomando en cuenta las
caracteristicas peculiares del perfil del inversionista, éste podra optar por el instrumento mas
conveniente que cumpla con sus particulares expectativas, en este sentido las mesas de dinero si

cumplen con la caracteristica de ser rentables en las condiciones econdmicas
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prevalecientes, no tanto por los rendimientos ofrecidos sino por la diferentes alternativas que se
ofrecen en las mismas y maxime tomando en consideracion que lo mas grave de la crisis esta
pasando. A pesar de que todavia nuestra economia no se recupera del desastre de Diciembre de

1994, las condiciones actuales no son las mismas.

Considero por otro lado y respondiendo a la segunda pregunta, sin las mesas de dinero,
simplemente el Mercado de Dinero no se hubiera podido desarrollar como hasta el momento lo ha
hecho y en consecuencia nuestro Sistema Financiero no existiria, de ahi su verdadera
importancia y sus alcances logrados hasta el momento, en cuanto a las limitaciones, hay que
reconocer que todavia nos falta mas, estando de acuerdo con lo que establece acertadamente la
gran Economista Catherine Mansell Carstens “Quiza el mayor obstaculo que presenta el Mercado
de Dinero Mexicano para una mayor integracién con el de Estados Unidos, sea la falta de
informacién precisa, oportuna y accesible sobre el riesgo crediticio de los bancos y empresas
mexicanas, por ello los extranjeros dudan en invertir en Aceptaciones Bancarias , Papel Comercial
u otros instrumentos de mercado de Dinero mexicano, pese a sus atractivos rendimientos”.

En suma: Si los Bancos mexicanos, logran superar sus graves problemas de carteras vencidas, Si
nuestro Sistema Financiero logra modernizarse a la altura del de las grandes potencias, Si nuestro
Mercado de Dinero logra participar en un corto plazo en los Euromercados, y si finalmente México
vuelve a retomar la senda del crecimiento, la Banca se constituira en un sélido sostén para el
levantamiento la economia mexicana y en este sentido su contribucidon sera notable en los

afios por venir.
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CONSIDERACIONES FINALES

Consideré pertinente retomar algunos sefialamientos que el maestro Martin Marmolejo en su vasto
conocimiento como consultor de “Inversiones” ha establecido como méximas:

1) La Inversidn Financiera no existe. No existe ninguna accion, valor, bien o propiedad que redna
todas las cualidades deseables en una inversidon seguridad absoluta (la cual eliminaria el riesgo),
alta liquidez y rentabilidad superior a la tasa de inflacion.

2) Comprar barato y vender caro, es la clave del éxito del inversionista.

3) El campo de las Inversiones es dificil... pero muy interesante y productivo. Es una lucha
constante del corazén contra el cerebro... de los sentimientos contra la razén. Esta probado que
ésta ultima es la que consistentemente ha ganado. Por tanto, constantemente se debe hacer un
esfuerzo por utilizar mas y més larazén, y menos los sentimientos en latoma de decisiones.
4) El ser humano es muy resistente al cambio, sin embargo justamente en los cambios es cuando
se presentan las mejores oportunidades en las inversiones. Por lo mismo, no basta tener
capacidad y desarrollar la habilidad para ajustarse a las circunstancias cambiantes. Las grandes
ganancias se logran cuando se pueden anticipar y aprovechar los cambios.

5) El inversionista debe definir claramente sus objetivos, sus necesidades, sus posibilidades y
su actitud hacia el riesgo, debe procurar en todo momento la congruencia entre lo que piensa, lo
que dice y lo que hace.

6) Una de las grandes ventajas que ofrece la inversién a través de bolsa es la flexibilidad
practicamente ilimitada que tiene el inversionista.

7) Existe un esquema de analisis para la toma de decisiones llamado costo/beneficio. Simplemente
se refiere a que en la toma de cualquier decision, es importante analizar ambos lados de la

moneda los pros (beneficios) y los contras(costos).

8) El objetivo fundamental de los directivos de una empresa debe ser maximizar el valor de
mercado de las acciones de su empresa. La Unica manera genuina de lograrlo es mantener un
ritmo de crecimiento real y tan constante como lo permitan las circunstancias (en ventas,
utilidades y en activos), manteniendo simultaneo a ello, una tasa de rentabilidad superior a
la inflacion. Mientras mayor sea el crecimiento y la rentabilidad de la empresa, el precio de
mercado de la accion tenderd a elevarse, en el largo plazo, siempre y cuando continden
alcanzandose las dos metas mencionadas.

9) El largo plazo sélo es relevante en la medida que, para llegar a él, se tienen necesariamente que
juntar- sumar- una serie de plazos cortos. Esto nos lleva a la inevitable conclusién que, en

esencia, los Unicos plazos que cuentan son los cortos.
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GLOSARIO*

ACCION: Titulo valor que representa una de las partes en que se divide el capital social de una
empresa. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos del socio. El valor de liquidacion
de una accién, aproximadamente igual al valor contable de la misma, constituye el limite maximo
de responsabilidad que contrae el accionista ante terceros y ante la propia empresa. La accion es

también la unidad monetaria que representa el valor de una sociedad.

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL: Organizacion establecida en 1979 para el andlisis, estudio

y difusién de la legislacion aplicable o relacionada con el mercado de valores en México.

ACTIVO: Término contable- financiero con el que se denomina a los recursos econémicos de una
empresa. Por ejemplo, el efectivo, las cuentas por cobrar, los inventarios, terrenos, instalaciones,

equipo y maquinaria, etc.

ACTIVO CIRCULANTE: Son aquellos activos de facil realizacion, tales como efectivo, cuentas
bancarias a plazo menor de un afio, inventarios, cuentas por cobrar y demés recursos cuyo flujo

normal de realizacién no exceda de un afo.

ACTIVO FIJO: Son aquellos activos no liquidos y precisamente los no tan facilmente realizables y
cuya permanencia en el negocio normalmente excede de un afio. Por ejemplo, terrenos, edificios,

equipo de transporte, maquinaria y equipo, etc.

AGENTE DE VALORES: Nombre con el que se designa a los intermediarios en el mercado de

valores. Los agentes de bolsa personas morales reciben el nombre de casas de bolsa.

AJUSTE TECNICO AL PRECIO: Proceso de correccion en el precio de una accién por concepto

de pago de dividendos en efectivo y/o en acciones.

AMORTIZACION: Sin6énimo de vencimiento y de redencion. Significa la fecha en la cual las
condiciones de un Titulo valor expiran o se transforman. Normalmente una amortizacion equivale al
pago de una deuda contraida previamente. Este término y sus sinénimos (vencimiento, redencién)
se utilizan en obligaciones de cualquier tipo, en Cetes y en Petrobonos, y en general en cualquier

tipo de crédito.

145



POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU UNAM - FACULTAD DE ECONOMIA

ANALISIS FUNDAMENTAL: El estudio de todas las variables que afectan, o potencialmente
pueden afectar la oferta y la demanda de los valores. Una vez evaluada cada una de las variables
(o al menos la mayoria) se pondera su interaccion y se determina el resultado mas probable a

distintos plazos a futuro.

ANALISIS TECNICO: Concentra su estudio Unicamente sobre la oferta y la demanda de los
valores, ignorando las variables que las determinan. La libre interaccion de compradores con
vendedores determina la evolucion de los precios, con volimenes cambiantes a través del tiempo.
APALANCAMIENTO: Proporcion que guardan las deudas en relacién con el capital propio de una
empresa.

ARBITRAJE: La compra y venta simultdnea de un mismo valor, moneda, metal, producto o
cualquier bien en general en dos distintos mercados a precios diferentes. El objetivo es obtener
una utilidad (después de deducir los gastos inherentes a la operacion, tales como comunicacion,
financiamiento cuando se requiera y los de transferencia fisica del bien) aprovechando el
diferencial en los precios. Légicamente, el proceso consiste en comprar en el mercado donde el

bien se encuentre mas barato y vender en el mercado donde el precio sea superior.

ASESORIA DE INVERSION: Actividad de combinar la formulaciéon de objetivos de inversion y el

analisis de inversiones para llegar a una estrategia de inversion.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA: Organizacion establecida en 1980 para
promover el desarrollo firme y sano de la actividad de intermediacion en el mercado mexicano de

valores.

ASIENTO CONTABLE: Cualquier movimiento de acumulacién o desacumulacién a cualquiera de

las cuentas de contabilidad de una empresa.

BALANZA DE PAGOS: Diferencia entre los ingresos y egresos de divisas (por flujos provenientes
de movimientos de bienes, servicios o capital) de un pais.
BALANCE GENERAL: Estado Financiero que describe, por una parte, los activos bajo control de

la empresa, y por la otra, los pasivos y el capital de la empresa en un momento determinado.
BANCA DE INVERSION: La actividad de promocion, estructuracién, negociacion, coordinacion y

ejecucion que tiene como objetivo la intermediacion financiera entre las empresas y el publico

inversionista, y en ocasiones, Unicamente entre empresas.
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BETA: Indicador de correlacién entre el precio de una accion y el indice del mercado accionario

correspondiente.

BOLSA DE VALORES: Organizacion para la compraventa de valores que normalmente retne los
requisitos de un mercado organizado: lugar fisico, intermediarios, autoridades y reglas de

inscripcidn, operacion e informacion.

BONO DE DESARROLLO: Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el mercado de

capitales, con un plazo minimo de 364 dias y rendimiento revisable y pagable cada 28 dias.

BONO BANCARIO DE DESARROLLO: Titulo de crédito emitido por bancos de desarrollo en el

mercado de capitales.

BONO DE IDEMNIZACION BANCARIA: Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el

mercado de capitales para indemnizar a los accionistas de los bancos nacionalizados en 1982.

BONO DE RENOVACION URBANA: Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el
mercado de capitales para indemnizar a los propietarios de los inmuebles del centro de la ciudad

de México expropiados a raiz del terremoto de 1985.
BOOM: Auge exagerado en el precio de un bien, seguido por un crac.
BRETON WOODS: Poblacién del estado de New Hampshire, en E.U. donde se firmé en 1944 el

acuerdo que fue la base del Sistema Monetario Internacional hasta 1971.

BURSATILIDAD: La facilidad de comprar y vender una inversion financiera. En este contexto

sinénimo de liquidez.

CAPITAL CONTABLE: El valor monetario de la suma de las partes (sin considerar los intangibles)
de una empresa, descontando lo que se debe (pasivos) a una fecha determinada, de acuerdo con
los registros contables, es el capital contable. Un sindbnimo de éste, es el valor en libros.

CAPITAL EXHIBIDO: La parte del capital social que ya ha sido pagada.

CAPITAL SOCIAL: Aguella parte del capital contable que legalmente estd comprometida como

capital de la sociedad. Se dice legalmente, porque proviene de que ese compromiso ha sido
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efectuado en asamblea de accionistas, el acta respectiva ha sido protocolizada notarialmente, y

obra en los archivos del Registro Publico de la Propiedad y del Comercio.

CAPITAL SUSCRITO: Aquella parte del capital social cuya emision ya ha sido aprobada pero aun

no se ha llevado a cabo, y por lo mismo alin no se ha exhibido (pagado).

CARTERA DE INVERSION: Conjunto de inversiones financieras que cumple con los objetivos de

liquidez, rendimiento, plazo, y riesgo fijados por el inversionista.

CASA DE BOLSA: Intermediario institucional en una bolsa de valores.

CENTENARIO: Moneda de Oro emitida en México por primera vez en 1921 como instrumento de

inversion, con un contenido de 37.5 gramos de oro equivalente a 1.2057 onzas troy.

CEPROFI BURSATIL: Incentivo fiscal otorgado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
afios anteriores, a una inversion efectuada a través de bolsa que cumpla con los siguientes
requisitos:

- Ser ciudadano mexicano

- Invertir en alguna de las sociedades de inversién con autorizacién por parte de la misma SHCP

- Mantener dicha inversidon un minimo de dos afios.

- Monto maximo sujeto al beneficio fiscal de $100,000 por afio.

CERTIFICADO DE APORTACION PATRIMONIAL: Valores emitidos por las Sociedades
Nacionales de Crédito que dan a su tenedor el derecho patrimonial de participar en sus utilidades y

valor contable.

CERTIFICADO DE PARTICIPACION INMOBILIARIO: Titulo de crédito emitido en el Mercado de
Capitales con plazo de tres afios que ofrece al emisor la posibilidad de financiar proyectos de
construccion y al inversionista la oportunidad de invertir en un instrumento cuyo rendimiento y valor

de amortizacién esta ligado con la tasa de inflacion.

CERTIFICADO DE PLATA: Titulo de crédito respaldado por 100 onzas troy de plata y emitido por

sociedades nacionales de crédito en el Mercado de Capitales.

CETE: Certificado de tesoreria. Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el Mercado de

Dinero para fines de financiamiento y control del circulante.
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CICLO ECONOMICO: El proceso de aumento y disminucién en el tiempo del Producto Interno

Bruto.

CICLO PRIMARIO: Aunque todos los mercados publicos y libres del mundo se mueven a través de
ciclos, para propésitos de esta obra, se le denomina ciclo primario a aquel ciclo con duracién de no
menos de dos, ni mas de cinco afos. El ciclo primario de los mercados de acciones es aquel que

esta directamente relacionado con los ciclos de la economia.

CICLO SECUNDARIO: A los ciclos de intensidad (y duracion) inmediata siguiente y menores a los
ciclos primarios, se les denomina ciclos secundarios. Los ciclos solo tienen importancia en la
medida en que sean comparados contra si mismos. Si al ciclo primario se le definié en esta obra
con una duracion por lo general, entre 2 y 5 afios, los ciclos secundarios correspondientes son de
una duracién aproximada de no menos de tres meses, ni mas de tres afios y su intensidad

(porcentaje de ajuste) no es menor de 1/3, ni mayor de 2/3 de los respectivos ciclos primarios.

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

controlado.

COMISION NACIONAL DE VALORES: Organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa

de Valores, intermediarios y emisoras en México.

CONTROL DE CAMBIOS: Sistema de reglamentacion de la oferta y demanda de divisas

extranjeras en un pais.

CORAZA FISCAL: En términos generales, y de acuerdo con la legislacion fiscal vigente a la fecha,
de cada peso ganado, Unicamente la mitad, finalmente, se queda en la empresa (ya que el 42% se
les entrega al fisco por concepto de impuesto sobre la renta y el 10% restante a los trabajadores
por concepto de reparto de utilidades). Desde otro angulo, esto también significa que cada peso
gastado, Unicamente la mitad impacta el resultado neto final de las utilidades. Este efecto
financieroffiscal es sumamente importante en la toma de decisiones de cualquier empresa. En

inglés se denomina tax shield.
CORREDOR DE BOLSA (O DE VALORES): Aquellas personas que en representacion de la casa

de bolsa para la que trabajan o por cuenta propia (en el caso de agentes de valores personas

fisicas) efectuan fisicamente, de acuerdo con los procedimientos establecidos, la compra/venta de
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valores en el piso de remates. También se les conoce como operadores de piso. En el caso mas
comun, el de los representantes de casas de bolsa dentro de las cuales prestan sus servicios, los
corredores de bolsa son igualmente denominados apoderados operadores.

CORRO: Procedimiento establecido para buscar equidad, consistencia y orden en el intercambio
de valores efectuado a través de bolsa. Este procedimiento basicamente consiste en darle
prioridad a las operaciones, tanto de compra como de venta registradas para tal fin. Esa prioridad

es en relacién con las operaciones de viva voz.

Las posturas de compra y de venta registradas en el corro aparecen a su vez impresas en
la pizarra correspondiente tanto en precio como en volumen dentro del propio piso de remates de

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

COSTO DE OPORTUNIDAD: Es aquel costo incurrido por la imposibilidad de efectuar dos cosas a
la vez. Por ejemplo, usualmente el ser ingeniero priva a una persona la oportunidad de ser médico.
De igual forma, en el mundo de las inversiones, comprometer recursos a la alternativa A significa
no haber destinado esos recursos a la inversion B, con todas las consecuencias a que ello dé

lugar.

COSTO PORCENTUAL. PROMEDIO (C.P.P.): Dentro del sistema bancario mexicano, en una
buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, el correspondiente costo
esta regido en relacién al C.P.P. Este ultimo es el costo promedio ponderado de captacion de
recursos de la banca nacional. La cifra correspondiente es calculada y publicada mensualmente

alrededor del dia veinte por el Banco de México.

CREDITO SINDICADO: Con el objeto de diversificar riesgos, en los créditos de gran cuantia, es

practica usual que los mismos sean otorgados conjuntamente entre varias instituciones de crédito.

CRESTA: Nombre que recibe el punto més alto alcanzado con el nivel de precios durante cualquier

ciclo al alza.

CRUCE: Cuando un mismo corredor de valores representa simultdneamente tanto los intereses de
compradores como de vendedores, por precios y cantidades compatibles entre si, no requiere, en
tales circunstancias, de buscar mercado para formalizar esas transacciones, ya que el mercado lo

tiene el propio corredor de valores. Por tal razon, ese corredor de valores intentara formalizar las
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operaciones de naturaleza contraria (compras vs. ventas) en las cantidades y precios compatibles

entre si. A dicha operacién se le conoce como cruce.

Es un requisito indispensable en las operaciones de cruce que se formalicen publicamente (al igual
que todas las operaciones bursatiles) en el piso de remates, para dar oportunidad a que terceros

interesados puedan participar, en la medida de sus posibilidades y deseos.

CUPON: Con el fin de implementar y controlar los pagos de dividendos, tanto en efectivo como en
acciones, las acciones llevan adheridas, al calce de las mismas, una serie de cupones numerados
progresivamente. Los cupones, por tanto, representan derechos futuros. Tienen, también, valor en

si mismos, independientemente de la accion de la que procedan.

CUPONES CUATES: Cuando una empresa decreta simultdneamente dividendo en efectivo junto
con una suscripcion pagada (&), y dicho dividendo en efectivo es aplicable a ésta Ultima, las
condiciones necesarias para el funcionamiento de un mercado secundario de cupones (&) estan

dadas.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente a la fecha, los dividendos en efectivo estan sujetos a un
55% de gravamen. Sin embargo, si los mismos son reinvertidos dentro de la propia empresa, tal
como es en el caso de aplicarlos a una suscripcion pagada, el gravamen fiscal citado, no es
ejercido. Por tal motivo, en el caso de los accionistas que por la razén que fuere no ejerciten sus

derechos, logicamente, ofreceran éstos ultimos a la venta a través de bolsa.

Al ofrecer los derechos a la venta, tiene sentido ofrecer conjuntamente tanto los derechos a la
suscripcién pagada, como los del dividendo en efectivo. De esa forma, se evita, legalmente, el
gravamen fiscal que de otra forma, procederia. A esa venta conjunta de cupones, se les conoce

COomo cupones cuates.

DEFICIT PUBLICO: Diferencia negativa entre los ingresos y los gastos del sector publico.

DEFLACION: Fenébmeno monetario que consiste en una baja generalizada en el indice de precios

de los bienes y servicios dentro de una economia.
DEPRECIACION: El desgaste fisico que experimentan por el uso y/o por el simple transcurso del

tiempo los activos (&) de una empresa, con excepcion de los terrenos. Ese desgaste fisico se debe

cuantificar para ser reflejado dentro de la contabilidad de las empresas.
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DERECHOS CORPORATIVOS: Los derechos que tienen los accionistas de una empresa a votar y

ser votados. En esencia, son los derechos que implica toma de decisiones.

DERECHO DE TANTO: El derecho de preferencia al que son acreedores los actuales accionistas.
Este derecho procede en el caso de aumento de capital de la empresa. Con el fin de no perder la
participacion proporcional que de la empresa posea un accionista, al aumentar su capital aquélla y
requerir aportaciones adicionales de sus accionistas, éstos ultimos tienen prioridad en tal aumento.
Sélo en caso de que los actuales accionistas, a la fecha del aumento, declinen su derecho, podra

un tercero participar de dicho aumento.

DERECHOS PATRIMONIALES: Los derechos econdmicos a que son acreedores los accionistas
de una empresa. Especificamente, se refieren a los derechos a las utilidades, al pago de
dividendos (tanto en efectivo como en acciones), y en general, a cualquier beneficio econémico

derivado de alguna transformacion de la sociedad (tales como por fusién o por liquidacion).

DESCONTAR: EIl efecto de anticipar cualquier circunstancia (s) a futuro, de tal suerte que la
situacion presente ya lo haya asimilado de alguna forma. Por ejemplo, en el caso de los CETES, se
dice que funcionan con base en el descuento, ya que el precio de los mismos siempre sera menor
a $ 10,000 por unidad, excepto, el dia del vencimiento. Comprar CETES a un precio inferior al de

su vencimiento implica comprarlos con descuento.

De una manera similar, en el mundo bursatil, y de las inversiones en general, si el publico
inversionista percibe alguna(s) situacién favorable o desfavorable a futuro respecto a alguna
inversién o grupo de inversiones en particular, actuard en consecuencia cabal de su percepcion. Si
esta Ultima ha sido favorable, comprando. Si por el contrario, la percepcion de la situacion futura ha
sido (o es) desfavorable, vendiendo. Esta forma tal que el precio actual si caro... ya estara
reflejando una buena parte de la percepcion favorable del futuro; si barato... reflejando ya una

buena parte de la percepcion desfavorable del futuro.

DEVALUACION: La pérdida del poder de compra de una moneda en relacién a otra.

EJERCICIO SOCIAL: Aunque la mayor parte de la empresas se han formado con el objeto de
buscar negocios por tiempo indefinido, es requisito de ley (para el pago de impuestos, entre otras
tantas cosas) y principio de orden elemental hacer cortes a través del tiempo en la evaluacién de la
operacion de las propias empresas. Con tal fin, las empresas contabilizan sus operaciones en

afos, de igual duracién que los afios del calendario. A diferencia de los afios calendario, que
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siempre se inician el 1o0. de enero y terminan el 31 de diciembre, las empresas pueden escoger (y

hasta cambiar sobre la marcha) la fecha que marque el inicio de sus operaciones anuales.

Al periodo anual seleccionado por los accionistas de una empresa, como medida a través del
tiempo, para evaluar el desarrollo de sus operaciones se conoce como ejercicio social. A aquellas
empresas cuyo ejercicio social es el del afio calendario (la mayoria de los casos), se dice de ellas
que tienen ejercicio social regular. A las que su ejercicio social no coincide con el afio natural, se

dice de ellas que tienen ejercicio irregular.

EMISORA: Nombre genérico que reciben quienes emiten titulos de propiedad (las acciones = las
empresas) o de crédito (obligaciones = las empresas o el gobierno) o certificados de participacion

(= el gobierno).

EMPRESAS AAA (EMPRESAS BLUE CHIPS): Aquellas empresas cuyo comportamiento a través
de los afos (0 décadas) ha probado ser excepcional, de vanguardia. En épocas de prosperidad,
beneficiAindose méas que el promedio; en épocas de contraccién en la economia, demostrando una

mayor capacidad que el promedio para soportar las crisis.

EMPRESAS CONTROLADORAS (EMPRESAS HOLDING): Aqguellas empresas que se han
formado teniendo como objetivo primordial la posesion del control (mas del 50% en acciones) de

otras empresas.

Existen razones de peso en el orden administrativo y fiscal dentro de la estructura de una empresa

controladora. Por esa razén, han cobrado un auge notable en los Ultimos afios.

ESPECIALISTA: Mayorista de valores en un Mercado de Valores que proporciona liquidez al

mercado correspondiente.

ESPECULACION: Inversion a corto plazo, con alto riesgo y la expectativa de alto rendimiento.

ESTADO DE RESULTADOS: También conocido como estado de pérdidas y ganancias. El estado
de resultados es el formato dentro del cual se presentan los ingresos (ventas principalmente) y los
costos y gastos de un empresa para, por diferencia, llegar al resultado del periodo analizado. Si la
diferencia de ingresos, menos costos y gastos favorece a los ingresos, el resultado obtenido es
utilidad. Por el contrario, si los costos y gastos superan a los ingresos, la empresa habra generado

una pérdida, en el periodo considerado.
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Junto con el balance general (&), el estado de resultados es uno de los estados financieros basicos

para la evaluacion de la operacion de cualquier empresa, dentro de la contabilidad tradicional.

EURODOLARES: Dolares que, por estar fuera de la jurisdiccion del Federal Reserve Board (banco
central norteamericano), no estan sujetos al encaje legal ni a ningln otro tipo de control, por parte
de este organismo. Este mercado surgio y se desarroll6 inicialmente en Londres (de alli naci6 su

nombre, por lo de euro).

En la actualidad, ha logrado mucho impulso en algunos otros lugares, tales como las Antillas
Holandesas, las Islas Caiman, las Bahamas, etc. En EE. UU. A este mercado se le ha denominado

también como offshore banking.

EX-CUPON (EX-DIVIDENDO): Cuando esta pendiente de ejercicio el derecho de cobro de un
dividendo en efectivo y/o en acciones y/o una suscripcién pagada (&) es muy importante conocer la
fecha exacta en que alguno (s) de los derechos mencionados seréa ejercitado. A partir de la fecha
de ejercicio de derechos, cualquier operacion de compra/venta que se realice no incluird los
derechos en consideracion. Puesto que el ejercicio de casi todos los derechos se efectla a través
del canje de cupones, a partir del dia en que el ejercicio de derechos lleve a cabo, cualquier
operacion de compra/venta se dice que se hace EX-CUPON o EX-DIVIDENDO. (Excluyendo-
dividendo).

EXPECTATIVAS RACIONALES: Teoria econémica que, aplicada a la inflacién, considera que es
el resultado de un excesivo gasto publico, y que la forma de abatirla es implementar un choque
fiscal 0 monetario al gasto gubernamental para cambiar las expectativas respecto a la inflacion

futura.

FICORCA (FIDEICOMISO DE COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS): Programa de venta de
ddlares a futuro a tipos de cambio pre-pactados, a empresas mexicanas con adeudos en monedas
extranjeras que reunieran ciertos requisitos que el gobierno federal, a través de un fideicomiso
constituido expresamente para tal fin, formalizé durante 1983. El objetivo basico de tal programa, el
cual fue muy exitoso, consistié en que, a cambio de la venta de ese "seguro contra devaluaciones
futuras”, en el cual el gobierno federal, en principio, asumié el riesgo de las pérdidas en cambios;
las empresas, como contraparte, renegociaron sus adeudos con bancos extranjeros, alargando el
plazo de la dltima amortizacion (56afios minimos para adeudos contraidos hasta el 20/XI11/82, 8
afilos minimos para adeudos contraidos del 20/XI1/82 en adelante) y el periodo de gracia

correspondiente (3 6 4 afios respectivamente, en cada uno de los casos recién enunciados).
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FONDO DE CONTINGENCIA: Fondo establecido en 1980 para la protecciéon de los inversionistas
contra la contingencia de sufrir una pérdida patrimonial en el Mercado de Valores, en caso de

malos manejos por parte del intermediario.

FONDO MEXICO: Sociedad de inversion establecida en 1981 y cotizadas en las Bolsas de Nueva
York y Londres que ofrece a inversionistas extranjeros la posibilidad de invertir en el Mercado de

Valores mexicano.

FUTUROS: Modalidad de inversion en instrumentos financieros que permite establecer el precio de

compraventa y su liquidacién correspondiente para una fecha futura.

GASTOS DEDUCIBLES: La gran mayoria de empresas son sujetas al pago del impuesto sobre la
renta (ISR). La palabra renta, tal como se usa en relacion con el citado impuesto, significa utilidad.
Esto es, impuesto sobre la renta que equivale ha impuesto sobre utilidades. Y, concretamente,
sobre utilidades fiscales. La utilidad de una empresa, en términos generales, proviene de deducir a
los ingresos obtenidos los costos y gastos incurridos en un determinado periodo. Sin embargo, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico exige una serie de requisitos en los costos y gastos para
que sean considerados deducibles. Por tanto aquellos gastos que no rednan los requisitos fiscales,
aunque en realidad hayan sido erogados, y por o mismo ya aparezcan contabilizados en los

registros de la empresa, no se consideran como tales para fines fiscales.

El perjuicio de ese caso es evidente, ya que al no poderse deducir de los ingresos algunos gastos
que no rednan los requisitos fiscales, la utilidad fiscal sera mayor que la utilidad real (utilidad
contable), el monto de ISR a pagar serd superior a lo que pudo haber sido si los gastos no

deducibles si hubieran sido deducibles para efectos de ISR.

ILUSION MONETARIA: La accion de ponderar en exceso las ganancias monetarias sin descontar
adecuadamente los efectos de pérdidas de poder de compra de la misma moneda (inflacién). Por
ejemplo, ganar 50% de intereses en un afio suena, de entrada, muy bien; pero si la tasa de
inflacién del periodo en que se gand ese 50% en intereses fue del 70% es obvio que en realidad se
perdié poder de compra durante ese periodo. Sin embargo, alguna persona, bajo los efectos de
ilusibn monetaria, se engolosinara con la alta tasa de interés percibida, sin darse cuenta que en

realidad esté perdiendo dinero.

INDEVAL: Instituto para el Deposito de Valores, organizacion establecida en 1978 para la custodia,

compensacion, liquidacion, transferencia y administracion de valores.
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INDICE ACCIONARIO: Promedio de precios y cotizaciones de una muestra de acciones que se

utiliza para indicar la tendencia del mercado accionario.

INDICES DE PRECIOS: Procedimiento estadistico utilizado para facilitar el analisis de la evolucion

de los precios de algun sistema en particular.

Este procedimiento, en esencia, consiste en el manejo de una muestra tomada del universo que
corresponda, la muestra seleccionada debera utilizarse consistentemente; en forma ideal esa

muestra debe ser lo mas representativa como sea posible de la realidad.

El por qué del uso de los indices proviene del hecho que algunos universos son tan extensos que
resulta excesivamente laborioso, y por lo mismo impractico, estudiar su evolucion via analisis de
cada uno de sus componentes. Asi, por ejemplo, para estudiar la evolucién de los precios en
cualquier economia, se utilizan indices de precios, bien sea al consumidor, al mayoreo o al
productor. En forma similar, distintos indices de precios son utilizados para analizar la evolucién de
los precios en los mercados publicos de acciones, de obligaciones y en general de cualquier

instrumento o segmento de los mercados de valores.

INDICE DOW JONES: Probablemente el indice de precios mas conocido y uno de los mas
utilizados en la Bolsa de Valores de Nueva York. El creador de este indice fue Charles Dow, y en

su honor se tom6 este nombre.

INDICE STANDARD & POOR'S: indice de precios de la Bolsa de Valores de Nueva York utilizado
y creado por Standard & Poor's Corporation, la empresa mas grande de andlisis de valores de
EE.UU.

INERCIA: Teoria econémica que considera que la causa principal de la inflacién actual es la
inflacion pasada y que la forma mas efectiva de abatirla es la congelacién de precios, sueldos vy el

tipo de cambio.

INFLACION: Aumento sostenido del nivel general de precios, hormalmente medido por el indice

general de precios al consumidor.
INFORMACION PRIVILEGIADA: Informacion relativa a una emisora de valores aun no divulgada

entre el publico inversionista, y cuyo conocimiento puede influir en los precios de cotizacion de los

valores emitidos.
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INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES: Organizacion establecida en 1980

para desarrollar, difundir y proporcionar capacitacion en conocimientos bursatiles.

INTERESES SOBRE SALDOS INSOLUTOS: Al efectuarse amortizaciones (&) parciales de una
deuda, pagar intereses sobre saldos insolutos significa pagar intereses Unicamente sobre el monto
de la deuda pendiente de amortizar. Por ejemplo, si un individuo recibe un préstamo por

$ 10' 000,000, el cual causara intereses mensual del 5% y justamente al mes siguiente, esta
persona efectda un pago por $ 2' 500,000, los intereses que causara su nuevo adeudo para el

siguiente mes seran:

Deuda inicial: $ 10' 000,000
Intereses primer mes (5% de $ 10' 000,000) $ 500,000
Monto total del adeudo (incluyendo intereses

Un mes después. $ 10' 500,000
Menos: pago por $ 2' 500,000

SALDO INSOLUTO del capital, sobre el

Cual se calcularan intereses para el préximo

Periodo (un mes en este caso); $ 8' 000,000
Intereses segundo mes (5% de $ 8' 000,000). $ 400,000

Como se desprende del ejemplo, en la medida en que los pagos parciales efectuados alcancen a
cubrir los intereses del periodo respectivo, el monto de capital pendiente de amortizar (deuda aun
pendiente de pago), se ir4 reduciendo. Consecuentemente, si las tasas de interés son fijas, el
monto por pago de intereses sera cada vez menor.

INVERSION: Aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro. También se utiliza para
denominar (en contraste con la especulaciéon) un estilo de inversién a largo plazo y con poco

riesgo.

INVERSION DE PROTECCION: Inversion que protege al inversionista contra la depreciacion de

una moneda determinada en relacién con otra.

INVERSION FINANCIERA: Aportacién de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro.

INVERSION REAL: Aportacion de recursos no liquidos para obtener un beneficio futuro.
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LETRA DE CAMBIO: Titulo de crédito mediante el cual ordena el firmante (girador) a una persona
(girado) que pague, en una fecha determinada, cierta cantidad ($) a otra persona. La letra de
cambio puede ser girada a la orden del mismo girador. Quien resulte cubriendo la cantidad
establecida en la letra de cambio, se dice que la acepta, de este Ultimo término proviene el de

aceptacion bancaria.

LIBOR (LONDON INTER-BANK OFFERED RATE): Tasa interbancaria en Londres para fondos
denominados en ddlares. Junto con la tasa prima de interés en los EE. UU. (prime rate) es un
indicador de gran importancia para los financieros internacionales. Londres es la capital financiera

del mercado de euroddlares.

LIQUIDACION DE UNA EMPRESA: Proceso consistente en rematar los activos (&) de la empresa.
Una vez vendidos los activos, se procede al pago de las deudas existentes (pasivos) con los
fondos provenientes de esas ventas. En caso de que el importe de las ventas de los activos supere
el importe de los pasivos, el remanente deberd entregarse a los accionistas de la empresa en

proporcién a su tenencia accionaria.

Es importante mencionar que cuando el producto de vender los activos de una empresa no es
suficiente para cubrir los respectivos pasivos, se trata de un caso de quiebra o insolvencia de esa

empresa.

LIQUIDEZ: Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos requeridos. A nivel empresa,
también se le denomina liquidez a la capacidad de algun activo de tener facil convertibilidad a

dinero en efectivo.

Finalmente, a nivel de la economia en general, se llama liquidez a la facilidad o dificultad existente
para obtener créditos. Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en la economia cuando los

recursos de crédito son abundantes. El caso contrario también es valido.
MARGEN DE COSTOS: Proporcion que de cada peso de ventas es necesario incurrir en costos
para lograr esas ventas. Por ejemplo, si de cada peso que alguna empresa vende, requiere incurrir

en 40 de costos, el margen de costo respectivo seria del 40%.

MARGEN DE UTILIDAD: EIl porcentaje de utilidad que percibe una empresa después de deducir

los costos y gastos correspondientes. EI margen de utilidad es el complemento del margen de
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costos. En el ejemplo citado en el punto anterior (MARGEN DE COSTOS), el margen de utilidad

seria del 60%, ya que el margen de costos fue del 40%.

MERCADO DE CAPITALES: Mercado financiero donde se intercambian recursos, tanto propios
(acciones), como ajenos (créditos de cualquier tipo), a largo plazo. La definicién del largo plazo es
muy subjetiva. Sin embargo, la mayor parte de los financieros concuerdan en que el largo plazo se

refiere a periodos superiores a un afio.

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

realizacion (principalmente Cetes, Aceptaciones Bancarias y Papel Comercial).

MERCADO PRIMARIO: (Oferta primaria). Mercado referente a la colocacién de una nueva emision
de acciones en la cual existe entrada de dinero fresco para la empresa emisora;

independientemente de si la empresa ya estaba registrada o no en bolsa.

MERCADO SECUNDARIO: (Oferta secundaria). Se refiere al mercado diario de acciones (y de
cualquier otro valor). La transferencia de recursos que toma lugar es Unicamente entre el
comprador y el vendedor. La empresa emisora, cuyas acciones son objeto de la compra/venta,

usualmente no tiene nada que ver en estas operaciones.

MERCADO SECUNDARIO DE CUPONES: Durante el periodo en que un derecho (dividendo en
efectivo y/o dividendo en acciones y/o suscripcion pagada) est4 pendiente de pago, pero en el
mercado secundario de acciones la correspondiente accidon ya se negocia ex-cupon (&), las

condiciones estan ya dadas para el funcionamiento de un mercado secundario de cupones.

MERCADO TECNICAMENTE DEBIL: Un mercado caracterizado por un volumen de operacion
bajo. De igual forma, tanto un alza como una baja con escaso volumen de operacién, es conocida

como una alza (o una baja) técnicamente débil.

MERCADO TECNICAMENTE FUERTE: Cuando existe un volumen fuerte de operaciones. Un alza
generalizada (o en algun valor en especial), acompafiada de un fuerte volumen, sostenido a lo
largo de esa alza, lo califica de técnicamente fuerte. EI mismo paso se aplica a una baja. El

volumen de operaciones por tanto, califica la naturaleza del mercado o su tendencia.

MERCADO TECNICAMENTE ESTABLE: Para los fines que aqui se requieren, se usa esta

expresion para describir el nivel del mercado en relacion al ciclo primario (&) del mismo. Estando
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conscientes de la tendencia habitual de todos los mercados publicos y libres del mundo a sobre
reaccionar (&), mercado técnicamente estable en su nivel de precios sera aquel que se encuentre
dentro del rango medio entre el Gltimo valle (&) (o la dltima cresta) (X) y la préxima cresta (y el

préximo valle, respectivamente).

MERCADO DE VALORES: Un mercado organizado para la compraventa de valores (inversiones
financieras). Normalmente consiste en varios mercados subsidiarios, un Mercado de Capitales
(para inversiones a largo plazo), un Mercado de Dinero (para inversiones a corto plazo), un
Mercado Primario (para la nueva emision de valores) y un Mercado Secundario (para la

compraventa de valores ya emitidos).

MEXDOLAR: Término utilizado para la moneda en la cual se denominaron las cuentas de dolares
que se permitian en bancos mexicanos hasta el 13 de agosto de 1982, cuando se obligd su

conversion a pesos.

MONOPSONIO: Mercado (de cualquier tipo) con un solo comprador. Esto es, un solo demandante

en el mercado.

MULTIPLO: (Relacion precio/utilidad). Cociente que resulta de dividir el precio que el mercado, en
un momento determinado, le asigna a la empresa, entre las utilidades generadas por ésta Ultima en
un periodo anual también especifico, usualmente los doce meses mas recientemente terminados.
Ese periodo de doce meses no necesita coincidir, ni con el afio natural, ni con el cierre de ejercicio
(&) de la empresa. Aun mas, ese periodo anual puede ser alguno a futuro, en cuyo caso las
utilidades generadas necesariamente seran producto de una estimacioén. La relacion precio/utilidad
(P/U) es muy util. La filosofia detras de ella es valida en multiples casos. Simplemente asocia el
precio de mercado de una accion con la capacidad de generacion de utilidades de la empresa a la
que corresponde esa accion. Y por eso tiene mucho sentido, ya que poseer acciones (propiedad
de empresas) es deseable por la capacidad de generar utilidades de las mismas. Si la percepcion
del futuro de esa capacidad es deficiente o inexistente, el valor intrinseco y de mercado de una

accion debe ser o cero, 0 algun precio muy bajo.
OBLIGACION: Deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o dependencia
gubernamental. ElI comprador de la obligacion obtiene pagos perioddicos de interés, normalmente

trimestrales, y recibe el valor nominal de la obligaciéon a su vencimiento.

Existen tres tipos basicos de obligaciones:
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- Quirografarias. Aquéllas que estan respaldadas Unicamente con la firma de la empresa que las
emite. No existe garantia para su pago, en caso de insolvencia de la empresa. Por asi decirlo, son
préstamos directos a largo plazo.

- Hipotecarias. Aquéllas que estan respaldadas por activos fijos especificos de la empresa emisora.

- Convertibles. Aquel tipo que bajo una serie de condiciones, las cuales pueden variar en forma

casi ilimitada, pueden ser intercambiadas por acciones de la propia empresa emisora.

OBLIGACION CONVERTIBLE: Obligacion corporativa que otorga a su tenedor el derecho de
convertirla en una cantidad de acciones (0 CAPS) de la sociedad emisora en condiciones y fechas

predeterminadas.

OFERTA PRIVADA DE ACCIONES: Aquellos que corresponden a empresas no inscritas en la
bolsa de valores. Por lo mismo, son ofrecidas de una manera privada, practicamente en forma

personal.

OFERTA PUBLICA DE ACCIONES: Aquellas que corresponden a empresas inscritas en bolsa.
Consecuentemente, tal acontecimiento es del conocimiento publico, al difundirse via prensa la
caratula del prospecto (&) respectivo y estar este Ultimo a la disposicion de los interesados en
cualquier casa de bolsa. Finalmente, cualquier persona, en la medida de sus posibilidades (y

disponibilidad por persona, por parte de la emisora) tiene acceso a las mismas.

ONZA TROY DE PLATA: Moneda de plata que se emiti6 en México por primera vez en 1979 como

instrumento de inversion.

OPCION: Contrato que confiere el derecho de comprar o vender una inversion financiera a un

precio determinado durante un plazo determinado.

ORDEN "AL MERCADOQ": Aquel tipo de orden, de compra o de venta, que Unicamente especifica

cantidad a operarse. El precio se deja a discrecién del operador de piso.
ORDEN "A PRECIO LIMITADO": Aguel tipo de orden, de compra o de venta, que limita

unidireccionalmente el precio al que el lote deba operarse. Tratandose de una orden de compra a

precio limitado, el tope de la orden esta hacia arriba: "comprar 1,000 acciones de la Compafiia X,
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S.A. a no més de $315. Tratandose de una orden de venta a precio limitado, el limite de la orden

es hacia abajo: "vender 2,000 acciones a la Compafiia Y, S.A., a no menos de $180".

PAGAFE: Pagaré de la Tesoreria de la Federacion. Titulo de crédito emitido por el Gobierno
Federal denominado en ddlares controlados y pagaderos en pesos con un plazo maximo de 182
dias.

PAGARE EMPRESARIAL: Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por una empresa con la

garantia de Cetes, Petrobonos o Aceptaciones en el Mercado de Dinero.

PAPEL COMERCIAL: Operaciones de crédito a corto plazo entre empresas, las cuales tienen
como objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo temporales a otra(s) empresa(s) que los
acepta (n) y por el uso de los cuales, quien utiliza los excedentes, usualmente estan dispuesto(s) a
pagar una prima sobre la tasa pasiva (&) de interés del mercado.

PARIDAD: Tipo de cambio de una moneda en relacion con otra.

PASIVO: Término financiero sinbnimo de deuda.

PASIVO CIRCULANTE: Aguellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento no excede a un afio.

Ejemplos tipicos son proveedores, impuestos, sueldos por pagar y algunos créditos bancarios.
PASIVO FIJO: Aquellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento excede a un afio plazo. El
ejemplo mas comun son los créditos refaccionarios, hipotecarios, y en general, cualquier otro cuyo

vencimiento sea a un plazo superior a un afio. Las obligaciones (&) también son un buen ejemplo.

PAY OUT: Proporcién que representan los dividendos en efectivo pagado a los accionistas, en

relacién con la utilidad neta del periodo al que correspondan.
PERSONA FiSICA: Término juridico para individuo con capacidad legal de contratar.
PERSONA MORAL: Término juridico para las empresas y en general cualquier tipo de agrupacion,

asociacion o sociedad con capacidad juridica propia e independiente de sus integrantes

individuales.
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PETROBONO: Titulo de crédito respaldado por cierto nimero de barriles de petréleo y emitido por

el Gobierno Mexicano en el Mercado de Capitales.

PISO DE REMATES: Lugar donde se lleva a cabo, todos los dias y en horas habiles del afio, el

remate de los valores registrados para tal fin, en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

PLAN HETERODOXO: Programa econémico para eliminar la hiperinflacion por medio de la

congelacion de precios, salarios y el tipo de cambio.

PRECIO AJUSTADO: Precio de algun valor cotizado en bolsa el cual ya incluye dentro de si el

efecto de algUn ajuste recientemente efectuado.

PRIMA SOBRE VALOR EN LIBROS: Precio de mercado de una accién expresado en relacion al
valor en libros (&) de la propia accion.

Cuando el precio de mercado supera al valor en libros de la accién, en un determinado momento,
se dice que el precio de mercado incluye una prima de tanto por ciento sobre el valor en libros. A
esa prima comunmente se le conoce como "guante”. En inglés se le llama goodwill que significa
"buena fe". Esto es, esa prima se paga con base en la confianza en la capacidad de generar

utilidades a futuro.

Cuando el precio de mercado es inferior al valor en libros de la accién, en un determinado
momento, se dice que el precio de mercado incluye un descuento sobre el valor en libros de esa
accion. Esto significa que, en caso de liquidacion (&) de la empresa, el importe por accidn a recibir

superara el precio de adquisicién de la misma.

PRIME RATE: Aunque es un vocablo que proviene del inglés, su uso, aun en otros idiomas, se ha
hecho comudn dentro de los medios financieros y noticiosos en general. Significa la tasa de interés
preferencial (la mejor posible en el momento) que los bancos en EE.UU. otorgan a sus mejores

clientes. El prime rate es entonces, una tasa activa de interés (&).
PRODUCTO NACIONAL BRUTO: (También conocido como Producto Interno Bruto, PNB o PIB).

Valuacién de que es objeto, por periodos anuales, la produccion de bienes y servicios en algun

pais o regién econémica. Es una medida fundamental en la economia de cualquier nacion.
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PROMEDIO PONDERADO: Aquél que en su determinacion utiliza, ademas de las variables en si
que se desean promediar, el peso relativo de la base cuantitativa que corresponde a cada una de
dichas variables. Por ejemplo: se compran, el mismo dia, 10,000 acciones de la Empresa "X", S.A.
y el detalle de precios y cantidades adquiridas es de 3,500 a $475; 2,600 a $482; y las 3,900
restantes a $488. ¢ Cual fue el precio promedio ponderado de adquisicion de las 10,000 acciones?
.Primero se determina el peso relativo de cada lote, 3,500 entre 10,000 = 35%; 2,600 entre 10,000
=26% y; 3,900 entre 10,000 = 39%. Por tanto:

3,500 Acciones = .35 x $ 475 =$166.25
2,600 Acciones = .26 x $ 483 = 125.32
3,900 Acciones = .39 x $ 488 = 190.32
10,000 Acciones =1.00 $481.89 Precio Promedio

Ponderado de Compra.

PROSPECTO: Folleto que publica una empresa (o alguna otra institucion, por ejemplo el gobierno)
previa o simultaneamente a la colocacion publica de acciones o deuda, a través del mecanismo
bursétil. La edicion y distribucién de prospectos entre los posibles compradores e intermediarios de
valores es un requisito que marca la ley; y tiene por objeto buscar la difusiéon de los datos mas
relevantes de la empresa emisora para que los compradores potenciales de los valores emitidos

cuenten con los elementos de juicio minimos necesarios para una mejor evaluacion de su decision.

RECESION: Fase depresiva en el crecimiento de la produccion de bienes y servicios de un pais o
area econOmica. La mayor parte de los economistas coinciden en aceptar una economia en
recesion cuando el Producto Nacional Bruto (&) ha declinado durante tres trimestres consecutivos.
De similar forma, una recesion se considerara superada una vez que durante tres trimestres

consecutivos el PNB se haya incrementado consistentemente.

RECIPROCIDAD (O SALDOS COMPENSATORIOS): Nombres con los que se designa, en la
terminologia bancaria, a los saldos que, como parte habitual del costo en el otorgamiento de un
crédito, el usuario de este Ultimo mantiene con el banco otorgante.

REDENCION: Sinénimo de amortizacion y vencimiento.

RENTA FIJA: Instrumento de inversién que proporciona un rendimiento predeterminado en un

plazo predeterminado.
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RENTA VARIABLE: Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento varia segun las
utilidades generadas por la empresa correspondiente y los dividendos decretados por la asamblea

de accionistas.

RENTABILIDAD (RETORNO SOBRE LA INVERSION): Una medida fundamental de evaluacién
de operaciones de una empresa. Para poder calcularla, es indispensable que la empresa
considerada haya generado utilidades en el periodo de que se trate. Cuando una empresa, durante

cierto periodo, no ha sido capaz de generar utilidades, se dice de ella que no es rentable.

Si el objetivo fundamental de las empresas es generar utilidades, y para lograr ese objetivo es
indispensable comprometer recursos monetarios (inversién), entre otros factores, es natural y
l6gico que se comparen utilidades del periodo contra la inversion propia necesaria para alcanzar

dicha utilidad. Esto viene a ser la rentabilidad sobre la inversion.

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.

REPRESENTANTE COMUN (DE OBLIGACIONISTAS): Aquella institucion financiera, usualmente
banco o casa de bolsa, que legalmente representa los intereses de los cientos (o miles) de
tenedores de obligaciones de una sociedad. En caso de incumplimiento de alguna(s) restriccion
(es) (covenantes) financiera del emisor de las obligaciones, el representante comuin, a nombre de
todos los obligacionistas, negocia ante el emisor, por ejemplo, condiciones mas ventajosas para los

tenedores de las obligaciones.

RESERVAS DE CAPITAL: Nombre genérico que reciben todos los conceptos que, con el paso del
tiempo y particularmente en el transcurso de las operaciones normales de las empresas, van

incorporandose al patrimonio (capital) de éstas ultimas.

La reserva mas tipica de capital, obviamente, lo constituyen las utilidades acumuladas, bien sean

del periodo en consideracion o de periodos anteriores.

Ademas de lo anterior, existen algunas otras reservas de capital, tales como la reevaluacion de
activos y la prima en venta de acciones. Respecto a la prima en venta de acciones, consiste en
utilidad que generan las empresas cuando éstas Ultimas venden acciones a un precio superior al
valor nominal o al contable (en aquellos casos en que no tienen valor nominal esas acciones), lo

cual es el caso usual, cuando la operacion se realiza a través de bolsa.
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RESULTADO FISCAL: Utilidad (o pérdida) que de acuerdo a la aplicacion de los principios,
politicas y procedimientos de la Ley del Impuesto sobre la Renta en vigor, determine una empresa.
Es la base del pago del impuesto referido. Anteriormente se le conocia como ingreso global

gravable.

SINERGIA: La caracteristica que, bajo ciertas circunstancias, presentan algunos elementos que al
ser sumados, hace que el todo sea mayor que la suma de sus partes. Todos estamos de acuerdo
qgue 1 + 1 siempre es igual a 2. Sin embargo, tratandose de una suma sinergética 1 + 1 puede ser

mayor que 2.

Por ejemplo, si dos empresas idénticas (en giros, ventas y utilidades) se fusionaran, en principio
todo haria suponer que tanto las ventas como las utilidades se duplicaran. No obstante, lo mas
probable que ocurra es que las ventas se duplicaran y que las utilidades se generaran a un ritmo
superior al 200%. ¢Por qué? La respuesta es simple y muy ldgica. Seguramente el combinar las
operaciones de ambas empresas seria muy probable que algunos gastos se redujeran. Por

ejemplo, un solo departamento de contabilidad y de compras en vez de dos, y asi sucesivamente.

En otras palabras, algunos gastos no se duplicarian al fusionar ambas empresas.
Consecuentemente, las utilidades superarian a una simple suma aritmética. La diferencia entre el

resultado real y la suma aritmética, siendo superior el primero a la segunda, es la sinergia.

SOBRERREACCION: Caracteristica muy comuin en casi todos los mercados donde interaccionan,

en forma basicamente libre, la oferta y la demanda.

Tratdndose de acciones, cuando alguna en especial, por las razones que fueren, se percibe con un
excedente potencial de utilidades futuras (y bajos riesgos, toda proporcion guardada), lo mas
probable que haya ocurrido es que el precio en el mercado ya refleje esa percepcién (o sea que ya
la haya descontado por anticipado). AGn mas, es factible que si la empresa a cuya acciéon nos
referimos ya ha venido experimentando resultados igualmente excelentes, el precio actual de

mercado refleje en exceso, a favor, el posible desenvolvimiento a futuro de esa empresa.

Lo contrario también ocurre, y en dicho caso, la sobre reaccién es a la baja. En suma, todo debe
ser correcto dentro de ciertos limites. Encontrar algo perfectamente bueno o perfectamente inutil es
casi imposible. Si se llegara, hipotéticamente hablando, a presentar una oportunidad de una
inversion perfecta, el precio también teéricamente, podria ser infinito, ilimitado, acorde a la bondad

superlativa ($$$) de dicha inversion. Por el contrario, alguna inversion perfectamente indtil debe
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valer justamente cero. Légicamente, estos dos casos no existen en la practica. Mas en la practica,
las sobre reacciones, tanto al alza como a la baja, son situaciones muy comunes que vale la pena

intentar aprovechar.

Las sobre reacciones son distorsiones mas o menos temporales que en el largo plazo
inevitablemente desaparecen. En el largo plazo, a los ajustes en los precios que tienden a
estabilizar los efectos distorsionadores de las sobre reacciones, en ambas direcciones, se les

conoce como correccion ajuste técnico en los precios.

SOBREVALUACION (DE UNA MONEDA): Situacion que se presenta cuando una moneda sube,

en relacién a otra (s), mas alla del nivel indicado por el tipo de cambio tedrico (&).

SOCIEDAD ANONIMA: "Sociedad anénima es la que existe bajo una denominacién y se compone
exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones" (Art. 87 de la Ley

General de Sociedades Mercantiles).

SOCIEDAD DE INVERSION: Fondo establecido para una inversion en una variedad de
instrumentos y administrado por profesionales que ofrece al inversionista las ventajas de

diversificacion y administracion de sus inversiones.

SPLIT: Movimiento formal dentro del capital propio de una empresa consistente en el aumento en
el numero de acciones en circulaciéon en un momento dado, sin que dicho aumento corresponda a

capitalizacion de reservas (&).

Un Split simplemente pretende bajar el precio unitario de las acciones de una empresa y
tipicamente, se lleva a cabo cuando dicho precio se percibe exagerado en relacién al rango

general que mantiene el mercado.

En otras palabras, un split equivale a cambiar un billete de $1,000 por 10 de $100.

Por otra parte, en algunas ocasiones, como consecuencia principalmente de una politica generosa
por lo que respecta al otorgamiento de dividendos en ocasiones, a través de los afios, se tiene que
los precios unitarios de las acciones se reducen a extremos ridiculos. En estos casos, el camino
tipico a recorrer es lo que se conoce como split inverso, el cual, tal como su nombre lo indica es

reducir el numero de acciones en circulacién, sin que ello implique cambio alguno en cuanto a
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entrada o a salida de fondos de capital de o a la empresa. En otras palabras, un split inverso
equivale a cambiar, por ejemplo, 10 billetes de $100 por 1 de $1,000.

SUBVALUACION DE UNA MONEDA: Situacion que se presenta cuando una moneda baja, en

relacién a otra(s), mas alla del nivel indicado por el tipo de cambio tedrico (&).

SUSCRIPCION: Compromiso que adquieren los accionistas de alguna empresa de recibir acciones
de ella, proveniente de un aumento de capital, tanto por capitalizacién de reservas (&), en cuyo
caso la suscripcion sera gratuita, como por aportacion de fondos frescos a la empresa, en cuyo
caso la suscripcion sera pagada.

El compromiso a una suscripcién, tanto gratuita como pagada, se propone y se acepta por mayoria

de votos en asamblea extraordinaria de accionistas (&).

TASA ANUAL: Refiriéndose a rendimiento, tasa expresada en forma anual, sin especificar la

reinversion o no de los rendimientos percibidos durante el afio.

TASA ANUALIZADA: Refiriéndose a rendimiento, rendimiento percibido de una inversion,
normalmente durante un plazo menor a un afio, convertido en una tasa anual. Esta conversion se
realiza con la multiplicacion de la tasa por el nimero de dias del afio, dividido entre el nUmero de
dias plazo de la inversién. En términos formales se expresa de la siguiente manera:

T/100 * 365/N

Donde T es la tasa de rendimiento y N el nUmero de dias plazo de la inversion.

TASA BRUTA: Tasa de rendimiento sin deduccion de impuestos.

TASA COMPUESTA: Refiriéndose al rendimiento, es el de una inversion tomando en cuenta de
reinversion de rendimientos percibidos durante el plazo de inversion normalmente expresado en
forma anual. En términos formales se expresa de la siguiente manera:

(((1+ T/100)**™)-1) *100

Donde T es la Tasa de rendimiento y N el nimero de dias plazo en que se percibe cada

rendimiento.
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TASA DE DESCUENTO: Tasa que se utliza para calcular el precio de compraventa de
instrumentos del Mercado de Dinero. También sinénimo de la tasa de rendimiento que se utiliza

para deflactar flujos futuros (estimados) de una inversion para calcular su valor presente.

TASAS DE INFLACION (INDICE): Tasa de inflacion (porcentaje) experimentado por una muestra
de bienes y servicios de la economia, utilizados consistentemente, durante un determinado

periodo.

TASAS DE INTERES ACTIVAS: Aquellas tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo tanto
a las condiciones del mercado como a las disposiciones relativas del banco central y de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios
de los mismos. Reciben el nombre de activos ya que, los créditos otorgados por la banca son

justamente eso, activos de la banca, es decir, recursos a favor.

En consecuencia, las tasas de interés de los créditos, son las tasas activas de la banca.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: Tasa de rendimiento que deflacta los flujos futuros
(estimados) de una inversion de tal manera que la suma de los flujos sean igual a la inversion
original.

TASA NETA: Tasa de rendimiento con deduccién de impuestos.

TASA NOMINAL: Refiriéendose a instrumentos de renta fija, tasa de rendimiento pactado en el

documento sobre el valor nominal del mismo.

TASAS PASIVAS DE INTERES: Aquéllas tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo tanto
a las condiciones del mercado como a las disposiciones relativas del banco central y de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, pagan a los depositantes a distintos plazos. Por
ejemplo, las tasas de interés que los certificados de depédsito pagan en sus diferentes plazos
reciben el nombre de pasivos por constituir precisamente eso, un pasivo, una deuda de los bancos

para con sus depositantes.

TASA REAL: Tasa de rendimiento de una inversion deflactada por la inversion.

TASA REAL NEGATIVA: Tasa real de una inversidn que es menor que cero.
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TASA SIN RIESGO: Tasa de rendimiento maxima en un pais que se puede percibir de un

instrumento de renta fija con liquidez y sin riesgo de que no se perciba el rendimiento esperado.

TIMING: Eleccién del momento oportuno para comprar o vender una inversion.

TIPO DE CAMBIO TEORICO (DE UNA MONEDA): Tratandose de una economia como la
mexicana, en la que virtualmente nunca ha existido, hasta la fecha, un mercado cambiario
completamente libre, en la extension cabal de la palabra, el tipo de cambio tedrico del peso (en
relacion por ejemplo, al dolar) es aquel tipo de cambio que de estar la economia estable, con
ciertas variables claves con un grado minimo de distorsion ( por ejemplo las tasas de interés

reales, el nivel de confianza, etc.), la oferta y la demanda determinarian.

En otras palabras, el tipo de cambio teérico de una moneda, en relacioén a otras, es aquél donde no

existiria ni sobre valuacién (&) ni subvaluacion (&) de la misma.
Tratdndose de una economia como la de EE.UU., Alemania, Jap6n o Inglaterra, ain a pesar de
tener mercados cambiarios esencialmente libres, ocasionalmente, por razones especificas de tipo

econdmico, las respectivas monedas se sobrevaluan o subvallan en relacién a otras.

Por tanto, el tipo de cambio teérico, de nuevo, vendra a ser aquel nivel que en un cierto momento

no implique ni sobrevaluacion ni subvaluacion.

TITULO: Sinénimo de valor.

UTILIDAD POR ACCION (UPA). El resultado de dividir la utilidad generada (o a generar, segln
prondsticos) por una empresa en un periodo determinado entre el nimero de acciones en

circulacién a la fecha del célculo.

El principal uso de este cociente es para efectos de comparacion contra el precio que la accion

observe en el mercado en un cierto momento.

VALOR: Cualquier documento que representa propiedad de algin bien. En el mercado bursétil se

aplica a los CETES, a las acciones, obligaciones, al papel comercial, etc.

VALOR DE ACTIVOS NETOS: Dentro de las sociedades de inversion, valor de activos netos es el

que recibe el producto de dividir, en una cierta fecha, el valor de los activos totales (menos los
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pasivos totales, si los hubiera) entre el nimero de acciones, también en esa misma fecha. El valor
de activos netos es de hecho el valor de mercado, antes de comisiones, de una accion de la
sociedad de inversion. En otras palabras, el valor de activos netos de una sociedad de inversion,

equivale al valor contable por accién, de la misma sociedad.

VALOR DE MERCADO: Sinénimo de precio de mercado. Aquel precio al que la interaccion de
oferta y demanda por un valor, con un cierto volumen (&) de operaciones, fija. Precio prevaleciente

en el mercado en un determinado momento y por un monto especifico de operaciones.

VALOR EN LIBROS: El valor total que la contabilidad, en una determinada fecha, le concede a los
activos netos de la empresa. Es decir, el valor contable total de los activos de la empresa menos
los pasivos existentes a la fecha de que se trate. Esto no viene a ser otra cosa que el valor de
liquidacién de la empresa, asumiendo que, en caso de ocurrir, el valor de rescate sea

aproximadamente igual al consignado en la contabilidad.

El valor en libros por accion es el que resulta de dividir el valor en libros de la empresa entre el
namero de acciones en circulacion en un determinado momento. Valor en libros es, pues, sinGnimo

de valor contable.

VALOR NOMINAL: A nivel empresa, se refiere al capital social de la misma. A nivel unitario,
corresponde al valor de aportaciéon por accion por parte de los accionistas fundadores de una
sociedad. Asimismo, puede corresponder al valor unitario que resulte de dividir el capital social de
la empresa, en un determinado momento, entre el nUmero de acciones en circulacion en ese

momento.

VALOR PRESENTE: Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de una inversion

deflactados por una tasa de rendimiento.

VALOR PRESENTE NETO: Valor calculado como la diferencia entre un monto de inversién
presente y la suma de flujos futuros (estimados) de una inversioén, deflactados por una tasa de

rendimiento.
VALORES DE RENTA FIJA: Aquel tipo de valores cuyo rendimiento es basicamente fijo. Por

tanto, no existe, salvo insolvencia del emisor, riesgo inherente a la operacion en el sentido de que

el precio pueda verse reducido en relacion al costo de adquisicion a la fecha de vencimiento de los
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mismos. Este tipo de valores funcionan en base de interés. Consecuentemente, dia con dia

incrementan su valor en lo que respecta al pago de intereses.

Entre los principales instrumentos de este tipo se encuentran los depdsitos bancarios, los CETES,
las obligaciones. Si bien es cierto que el pago de intereses es fijo y acumulativo, lo cual en realidad
es la parte de renta fija, el precio en el mercado secundario (&) es fluctuante. Por ello, a pesar de
gue las obligaciones se clasifican como instrumento de renta fija, a plazos inferiores al vencimiento
de las condiciones pueden ser tales (alza en las tasas de interés) que se incurra en pérdida al

venderlas, a pesar de los intereses percibidos durante el periodo en que se hubieran retenido.

Sin embargo, al igual que en las obligaciones, en algunos casos la renta no alcanza a cubrir la

pérdida de capital incurrida durante su tenencia.

VALORES DE RENTA VARIABLE: Aquellos cuyo rendimiento dependera en buena parte de las
ganancias de capital esperadas al adquirirlos. Las ganancias de capital, a su vez, dependeran de
una mayor demanda de oferta por los valores a través del tiempo. En este tipo de valores el riesgo
es un elemento que siempre esta presente. Sin embargo, bajo ciertas condiciones, y con base en
analisis adecuados de la realidad y razonables estimaciones del futuro, utilidades superiores a la

correspondiente a la renta fija pueden ser logradas.

VALLE: Nombre que recibe el punto mas bajo alcanzado en el nivel de precios durante cualquier

ciclo al alza.
VENTA EN CORTO: Una operacion en un Mercado de Valores que implica la venta de un valor
que no se 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: El monto que represente la operacion de

compra/venta realizada en un periodo 0 momento determinado.

NOTA Se retomaron los conceptos de los libros de “Inversiones” de Martin Marmolejo y de

“Inversion contra Inflacion” de Timothy Heyman.
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