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Introduccion

En la actualidad existen muchas maneras de invertir en instrumentos financieros, sin
embargo la mayor parte de esas inversiones son enfocadas a inversionistas con gran
capacidad econdmica y experiencia en riesgos financieros, hoy en dia invertir en
instrumentos de deuda no significa que debe de estar enfocado a un solo tipo de
inversionistas sino que ahora esta dirigido al publico en general y ademas conlleva a
una cultura del ahorro financiero como lo difunde el Programa Cetes en Directo, la
cual es una plataforma en donde los pequefios inversionistas (poca capacidad
econdmica) tienen la oportunidad de invertir en instrumentos de deuda que emite el
Gobierno Federal tales como los CETES, BONDDIA, BONDES, BONOS, UDIBONOS
y ENERFIN.

En la presente tesis, el primer capitulo trata acerca del mercado de deuda en México,
los principales objetivos de este capitulo es determinar la importancia y la relevancia
del mercado de deuda, describir de manera general su estructura, indicar cuales son
sus principales caracteristicas, sefialar de manera breve las categorias basicas de los
instrumentos de deuda e indicar la importancia de los CETES dentro del mercado de
deuda.

En el segundo capitulo trata acerca de la importancia de las matematicas financieras
para el calculo del rendimiento obtenido al invertir en instrumentos de deuda, cabe
destacar que esta rama de las matematicas estudia el valor del dinero en el tiempo,
combinando el capital inicial, la tasa de interés y el tiempo para obtener un
rendimiento, a través de métodos de valuacion que permite tomar decisiones de
inversion; en este capitulo se definen temas como el interés simple, interés
compuesto, interés real, descuento simple y tasa de descuento, principales intereses
que se usan para determinar el precio final de los diversos instrumentos de deuda

que emite el Gobierno Federal.

El tercer capitulo estd enfocado al estudio del Certificado de la Tesoreria de la
Federacion (CETE), los principales objetivos de este capitulo es describir sus
caracteristicas, sefialar a qué tipo de inversionistas estan dirigido este instrumento de

deuda, describir la metodologia de Banco de México sobre la valuacién y el calculo



del precio del CETE en el momento de la emision, indicar los tipos de operaciones

financieras y por ultimo cuales serian los pro y contras de invertir en CETES.

El cuarto capitulo se refiere al Programa Cetes en Directo, en este capitulo ademas de
definir el principal motivo por el que se cre6 la plataforma, se definira a que tipo de
inversionistas esta dirigido el Programa, los diversos tipos de canales de inversion, el
tipo de operaciones financieras a realizar en la plataforma de internet, las
caracteristicas generales de los CETES dentro del programa y por ultimo indicar los
beneficios y facilidades que se tiene para invertir hoy en dia dentro del programa e

indicar algunas caracteristicas demograficas de los inversionistas de Cetes en Directo.

Un objetivo muy importante de esta tesis es marcar la gran diferencia entre la forma
de cdmo se invertia en CETES a sus inicios de emision y la diferencia de invertir en la
actualidad por medio del programa Cetes en Directo, ya que por medio de su
plataforma en internet es la forma mas sencilla de tener acceso a titulos de inversion
emitidos por el Gobierno Federal, ademas ayudando al crecimiento de la economia
nacional, cabe mencionar que Cetes en Directo esta dirigido al publico en general que
la mayoria no ha tenido contacto alguno con instrumentos de deuda, por lo que
Cetes en Directo es una buena opcidn para iniciar a invertir implicitamente dentro

del mercado de deuda.



CAPITULO 1
Mercado de Deuda

Capitulo 1. Mercado de deuda

1.1 Objetivo y descripcion del Mercado de Deuda

“El gobierno Federal, los gobiernos estatales o locales y empresas paraestatales o
privadas pueden necesitar financiamiento, ya sea para realizar un proyecto de
inversion o para mantener sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir
los recursos a través de un préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de
la emision de instrumentos de deuda. El mercado de deuda es la infraestructura

donde se emiten y negocian instrumentos de deuda.”:

El afio de 1978 marca el inicio del mercado de deuda mexicano con la introduccion
de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, estos titulos son instrumentos de
financiamiento de corto plazo emitidas por el Gobierno Federal; antes de la emision
de este instrumento las empresas y el Gobierno Federal obtenian recursos a través de

créditos bancarios tradicionales y se tenia un acceso ilimitado al mercado de deuda.

Durante la década de los 80’s, se presentd un fuerte crecimiento del mercado de
deuda a pesar de un entorno muy adverso, la crisis de la deuda externa, la
nacionalizacion de la Banca y la incertidumbre general sobre el futuro econémico del
pais fueron principales caracteristicas de la época. Ante esta coyuntura, las Casas de
Bolsa empezaron a crecer y promover nuevos productos que permitieran satisfacer la
necesidad de los inversionistas y también contribuyeron a la persistencia de las

autoridades para promover un sistema financiero saludable.

En los 90’s, las grandes tendencias mundiales como los avances tecnoldgicos de
comunicacion, la volatilidad. de las tasas de interés, los tipos de cambio y la
desregularizacion influyeron positivamente en el desarrollo de los mercados, en esta
década aparecieron importantes instrumentos de financiamiento del Gobierno
Federal y en el caso del sector privado también han aparecido multiples opciones de

financiamiento, de los primeros es el Papel Comercial, las Obligaciones Tradicionales

1 Banco de México (2017). Sistema Financiero Mexicano. Consultado el 12 de febrero de 2017 de
http://www .banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero

2 Volatilidad es la medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del precio o tasas de interés de un activo o
de un instrumento de deuda.
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y los Certificados de Participacion (CPO’s) para el financiamiento de largo plazo y

los Pagarés de mediano plazo.

En la actualidad los titulos con mayor bursatilidads son los del Gobierno Federal, asi
mismo se puede estructurar operaciones para garantizar el rendimiento y el costo de
financiamiento de créditos en términos nominales y reales. En la medida que este
mercado madure se podria realizar multiples operaciones en los instrumentos de
deuda. En resumen, el Mercado de Deuda ha sufrido una serie de dificultades, pero
esto no ha impedido que exista un desarrollo importante en los tltimos afios y que se
cuente con buenas perspectivas de mediano plazo y corto plazo, mayores volimenes
de operacion, incremento de liquidez, sofisticacion e innovacion en la forma de

invertir en instrumentos de deuda.

1.2 Estructura del Mercado de Deuda

El mercado de deuda es la estructura donde se emiten y negocian los instrumentos
de deuda, para que una persona pueda comprar o vender instrumentos de deudas es
necesario que acudan a un Banco o a una Casa de Bolsa para que dichas instituciones
puedan realizar las transacciones necesarias a nombre de la persona fisica o moral,
una vez que la persona le indique el tipo de titulo que se desea negociar, la
institucion determinard si lo negocia por medio del mercado primario o secundario
ya que son los principales pilares de la estructura del mercado de deuda; el mercado
primario estd formado por colocaciones de nuevas deudas, es decir, por
inversionistas que por primera vez tiene acceso a deuda nunca antes colocada, en
este mercado el inversionista compra directamente el titulo del emisor y el mercado
secundario es aquel donde se demandan y ofrecen libremente los titulos que ya
fueron colocados previamente en el mercado primario, el objetivo principal de dicho

mercado es el de crear precios mas justos para los inversionistas.

3 Bursatilidad es un indicador que toma en cuenta el desempefio de una accién y nos sirve para identificar el
grado de liquidez que tienen dichas acciones o instrumentos de deuda. Por su grado de bursatilidad, las acciones
se pueden clasificar como en alta, media, baja y minimo grado de liquidez. www.economia.com.mx

4 Instrumento de deuda es una obligacion en papel o electrénica que permite a la parte que la emite recaudar
fondos (es decir, recaudar financiacién) con la promesa de reembolsar la cantidad prestada en un tiempo
establecido en un acuerdo previo. Fuente: www.economiasimple.net
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1.3 Caracteristicas generales del Mercado de Deuda

Las caracteristicas distintivas del mercado de deuda, derivado de los instrumentos
que en €l se negocian, es principalmente el corto plazo, menor riesgo y la liquidez, de

las cuales se derivan las siguientes:

» Son mercados al por mayor puesto que, sus participantes suelen ser grandes
entidades financieras o empresas industriales, que negocian grandes

cantidades de recursos financieros.

> En este mercado se negocian activos con menor riesgo, consecuencia directa de
la solvencia de las entidades emisoras como de las garantias adicionales que

aportan.

» Son activos negociados con mucha liquidezs, debido a que cuenta con plazos
de vencimiento que suelen no rebasar los 18 meses, ademas de que pueden ser

negociados en mercados secundarios.

» La negociacion se realiza directamente entre los participantes o a través de

intermediarios especializados.

» Muestran gran flexibilidad y capacidad de innovacion financiera, que ha
provocado la aparicion de nuevos intermediarios financieros, nuevos activos
financieros y técnicas de emision mds innovadoras, entre la que destaca el

cupon ceros.

5 Liquidez es la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma inmediata sin pérdida
significativa de su valor. De tal forma que cuanto mas fécil es convertir un activo en dinero se dice que es mas
liquido. Fuente: www.wikipedia.org

6 Bono cupon cero es aquel donde no existe ningin cupo6n, donde la rentabilidad se deriva de haber sido emitidos
con descuento, por debajo de la par, por haberlos comprado por debajo de su valor nominal.

5
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1.4 Categorias basicas de los instrumentos de deuda

“Los instrumentos de deuda son titulos, es decir documentos necesarios para hacer
validos los derechos de una transaccion financiera, que representa el compromiso
por parte del emisor de pagar los recursos prestados, mas un interés pactado o

establecido previamente en una fecha de vencimiento pactada.”;
Los instrumentos de deuda se clasifican en las siguientes cuatro categorias basicas:

1. Por su forma de cotizacion. Se refiere a la forma en que se hacen publicos los

precios de los titulos, se dividen en los que se cotizan “a descuento” y los que
se cotizan “a precio”. Los valores “a descuento” se refieren a los instrumentos
de deuda que no pagan intereses peridodicamente, es decir, que no pagan
cupones y los compran a un precio menor a la cantidad que se debe de pagar
al momento del vencimiento (valor nominal) y los valores que cotizan “a
precio” pagan cupones, y el precio del instrumento es el resultado de sumar,
el valor al dia de hoy, todos los pagos de intereses que pagara el titulo en el
futuro, conocido como el valor presente de los pagos de interés, mas el valor
presente del valor nominal del instrumento, la diferencia entre el precio y el

valor nominal del titulo se conoce como rendimiento.

2. Por su forma de colocacién. Hay dos maneras de ofrecer instrumentos de

deuda al publico inversionista, la primera es por medio de colocacién publica,
la cual se realiza a través de algin medio masivo de comunicacién como
periodicos o boletines de la BMV; y la otra forma es por medio de colocacion
privada, esta oferta va dirigida a una persona o a un grupo de inversionistas
determinado, sin embargo, también se puede tener una lista de asignacion

previa.

3. Por el tipo de tasa. Se refiere a los intereses previamente pactados que pagara
el instrumento de deuda, estos pueden ser a tasa de interés fija y tasa de
interés variable o tasa de interés indizada (ligada a la inflacién o al tipo de
cambio). Los valores a tasa fija pagan una tasa de interés que se mantiene sin
cambio durante toda la vida del instrumento, cuando pagan una tasa variable,

la tasa de interés cambia periddicamente y, finalmente, cuando pagan una tasa

7 Banco de México (2017). Sistema Financiero Mexicano. Consultado el 12 de febrero de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html.
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de interés indizada, ésta cambia de acuerdo con la referencia a la que se haya

indizado.

4.  Por el riesgo y garantia del emisor. La capacidad de pago del emisor puede ser
un criterio de clasificacion de los instrumentos de deuda. Normalmente, las
agencias calificadoras asignan una calificacion a las emisiones de instrumentos

de deuda de acuerdo con su capacidad de pago y su garantia.

1.5 Caracteristicas de los principales instrumentos de deuda

Derivado de las categorias bdasicas antes mencionadas, se pueden deducir las

caracteristicas de cada uno de los instrumentos de deuda de manera general.s

CETES: son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal con valor nominal de
$10.00 pesos y cotizados a descuento. Los cetes pagan una tasa de rendimiento que
equivale a la diferencia entre el valor nominal y el precio a descuento, ademas
realizan una sola amortizacion, es decir, efectiian el reembolso del adeudo en una

sola exhibicidon, misma que se da a vencimiento del plazo establecido.

BONOS M, UDIBONOS y BONDES, estos tres instrumentos son emitidos por el
Gobierno Federal, tienen un valor nominal de 100 pesos y se cotizan a precio. Los
BONOS M devengan intereses cada 182 dias y al vencimiento del instrumento se
paga el valor nominal. La tasa de interés que pagan los cupones de dichos
instrumentos es fija a lo largo de la vida del bono y el rendimiento del mismo bono
puede variar dependiendo si se conserva a vencimiento y se vende antes de este
plazo. Actualmente existen referencias de bonos a 3, 5, 10, 20 y 30 afios, aunque se
pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando sea multiplos de 182 dias. Cuando
un bono se cotiza en unidades de inversion (UDIs), recibe el nombre de UDIBONOS,

y cuando la tasa de bono es revisable, se conoce como BONDE.

SWAPS de tasa de interés (IRS, por sus siglas en inglés). Un swap de tasa de interés
es un acuerdo entre dos intermediarios que en su forma mds comun intercambian
flujos de dinero provenientes de una inversiéon a tasa fija y flujos de dinero
provenientes de una inversidn a tasa variable sobre un monto acordado, un plazo

determinado y a una frecuencia establecida. En su forma mas simple, el flujo

8 Banco de México (2017). Mercado de deuda en Meéxico. Consultado el 20 de febrero de 2017 de
http://www banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero.

7
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proveniente de este intercambio se denomina en la misma moneda, sin embargo,

existen variaciones que utilizan diferentes tipos de cambio.

Certificados bursatiles, es un instrumento de deuda emitido por la Bolsa Mexicana de
Valores y que da flexibilidad a las empresas que cotizan en bolsa para que ellas
mismas determinen el plazo de la deuda, el monto y las condiciones generales de
pago y de tasas que requieran. La deuda emitida mediante certificados bursatiles
puede estar respaldada por activos no productivos de las empresas, como por

ejemplo las cuentas por cobrar.

Bonos respaldados por hipotecas, este tipo de bonos tiene el objetivo de impulsar el
desarrollo del sector vivienda. Para que puedan emitirse debe establecerse un
fideicomiso cuyo patrimonio esté constituido por una cartera de créditos
hipotecarios, es decir, los pagos que realizan las personas sobre sus créditos
hipotecarios constituyen el patrimonio del fideicomiso y sirven para realizar los
pagos de intereses y principal de los bonos emitidos. Cuando estos bonos se emiten
se dice que los créditos que se otorgan para la adquisicion de vivienda fueron

bursatilizados.

Hasta aqui se ha presentado los diversos instrumentos que pudieran elegir un
inversionista en el mercado de deuda, a continuacion, se revisara de manera mas
detallada las caracteristicas del CETE.

1.6 Principales caracteristicas de operacion del CETE dentro del Mercado de
Deuda

1.6.1 Objetivo principal del CETE en el Mercado de Deuda

El objetivo principal es controlar las fluctuaciones en la oferta monetaria sobre las
condiciones crediticias de la economia, formando parte del déficit publico, debido a
su alta liquidez son muy solicitados y son considerados como tasa de referencia en el

mercado ya que muchos de los préstamos estan basados en la tasa del CETE.

1.6.2 Influencia del CETE en los Mercados Financieros

Uno de los principales objetivos de los CETE es controlar las fluctuaciones

monetarias, sin embargo, existen situaciones que se encuentran interrelacionadas con
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este instrumento dentro de los mercados financieros y esta ligado con las siguientes

situaciones:

» La situacion econdmica y financiera del pais.

» Las reservas internacionales de financiamiento del Gobierno Federal.

> Las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal.

> La captacién bancaria y la politica de tasas de interés.

» El proceso inflacionario y la demanda transaccional del dinero.

1.6.3 Principales funciones financieras y econdmicas del CETE dentro del Mercado
de Deuda

La importancia y funcion econémica que tienen el CETE dentro del Mercado de
Deuda, se pueden sintetizar en dos ideas principales la primera es en ser una
importante fuente de financiamiento para el Gobierno Federal a través de su
Tesoreria y la otra es ser un importante instrumento de politica monetaria.s La otra
idea importante es la determinacién de una politica monetaria que permite alcanzar
los objetivos politicos y sociales. Si la tesoreria tuviera necesidades de mayor
financiamiento, emitiria CETES por montos mayores, por lo contrario, si tuviera
necesidades menores restringiria el monto de sus emisiones en el futuro, con esta
idea se intenta dar un margen de operacion muy amplio a la Tesoreria pudiendo
manejar de manera flexiva sus requerimientos financieros y entonces las funciones
econdmicas mas importante que han tenido el CETE, es una fuente importante de
financiamiento para el Gobierno Federal, esto puede observarse claramente si
examinamos los montos emitidos y las importantes operaciones, desde el inicio de

los cetes hasta la fecha.

9 Politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco de México lleva a cabo para influir sobre las tasas de
interés y las expectativas inflacionarias del publico, a fin de que la evolucién de los precios sea congruente con el
objetivo de mantener un entorno de inflacion baja y estable.

9
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Capitulo 2. Matematicas financieras

Con la finalidad de entender de manera mas clara el cdlculo de los rendimientos
obtenidos al invertir en instrumentos de deuda, en este capitulo se hace referencia a
los diferentes tipos de intereses que se aplican para obtener dicho rendimiento como
lo es el interés simple, interés compuesto, interés real, descuento simple y la tasa de
descuento, de ahi la gran importancia de las matematicas financieras.

Las matematicas financieras es la aplicacion de las matematicas a las finanzas
centrandose en el estudio del valor del dinero en el tiempo, combinando el capital, la
tasa de interés y el tiempo para obtener un rendimiento, a través de métodos de
evaluacion que permiten tomar decisiones de inversidn, en esté capitulo tiinicamente
se mencionaran los diversos tipos de intereses que se ocupan para la determinacion

del rendimiento de los instrumentos de deuda en particular para el CETE.

2.1 Interés simple

El interés simple es el precio a pagar por el uso del dinero que no es nuestro, por
ejemplo, los préstamos bancarios, en la empresa donde laboramos, etc. Determinar
este precio significa saber ;cudl es la cuantia del préstamo? y ;por cudnto tiempo se
le va a usar?, al valor de este precio, cuando se expresa por unidad de capital y
unidad de tiempo, se le llama tasa de interés simple de la cual depende de la unidad

de tiempo.

A continuacidn, se muestra la grafica de interés simple y sus elementos:

Figura 1. Interés simple
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Las variables a considerar para poder deducir la férmula de interés simple son:

Vp = Valor presente

I= intereses

V&= Valor final

n =numero de periodos

i= tasa de interés

En cualquier caso, 1 e i deben de estar referidos a la misma unidad de tiempo, en el

interés simple el Valor final (V) es pagar el capital mas los intereses, es decir:

Ve=1+1 Ecuacién 1

El Valor final (V) en interés simple, transcurrido n periodos y con respecto al interés
(i), lo podemos determinar para un valor inicial, para deducir la férmula de interés

simple tenemos que:
G=VW+ih=V 1+
V=W +ih=VQAaQ+d+i, =V, (1 +2)

V=W +il = 1, (1 +20 +il, = i (1 +30)

V=V, +iV, =V, [1+ -1 + W, = V(1 +in)

V: = (1 +in) Ecuacion 2

La expresion anterior relaciona el Valor final (Vs), transcurrido n periodos de
capitalizacion, con el capital inicial prestado. Ahora, el termino (1+ i“], se denomina
factor de capitalizacion simple, y es un numero tal que multiplicado por el valor
inicial (Vi), nos permite obtener el capital financieramente equivalente al final del

periodo n y que coincide con el Valor final (V).

Si comparamos y sustituimos en la ecuacion 1y 2 tenemos que:
=V -1
I=V{0+m) -V,

I= W, +Win-V
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Por ultimo, obtenemos que:

—_ T oo .7
I'=Tin Ecuacién 3

Esta expresion nos permite obtener los intereses devengados o el rendimiento
producido por un valor inicial (Vp) durante un periodo n, y de la que se deduce que

estos son proporcionales al capital, al interés unitario y al tiempo.

Ahora bien, si expresamos el tiempo en n-ésimos de ano (semestres, trimestres,
meses, etc.) las ecuaciones 2 y 3 se pueden generalizar de la siguiente forma:

r r . n

=+

= T;Hfﬂ

m Ecuacion 4

Es usual definir el interés simple por medio de las propiedades sefialadas de t, suele
decirse que el interés simple es aquel que define un sistema financiero en el que el

rendimiento es obtenido es proporcional al tiempo o periodo.

2.2 Interés Compuesto

El interés compuesto es una operacion financiera donde se aplica el interés en cada
periodo y los intereses se agregan al capital, generando asi un nuevo monto de
capital sobre el cual se calculardn los intereses para el periodo siguiente; en estos
casos se dice que los intereses se capitalizan, en la mayoria de las operaciones
financieras; es por esta razon que el modelo matematico de interés compuesto es una

herramienta esencial en el calculo y andlisis de las transacciones financieras.

Para determinar el interés compuesto se considera un monto de capital inicial (V) al
cual se le aplica un interés (i), durante n periodos; adicionalmente, se considera que
los intereses son capitalizados al final del periodo en el que se generan, realizando
los calculos de interés y valor futuro teniendo en cuenta las consideraciones de la

siguiente tabla:
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Tabla 1. Modelo de interés compuesto

Periodo Capital Inicial Interés Capital final
Vf= Vp+Vpi
1 Vp Vpl
Vi=Vp(1+)
Vi=Vp(1+)+Vp(1+)i
2 Vp(1+) Vp(1+i)i
Vi=Vp(1+)?
3 Vp(1+i)? Vp(1+)4 Vis=Vp(1+)2+Vp(1+i)2
Vis=Vp(1+i)3
n Vp(1+i)? Vp(1+i)1% Vi=Vp(1+)n

A continuacidn, se muestra la grafica del interés compuesto y sus elementos:

Figura 2. Interés compuesto
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De esta forma el modelo, da cuenta del valor futuro de una inversion (Vs) en funcion
del capital inicial (Vp) cuando los intereses causados son capitalizados durante (n)

periodos a una tasa de interés (i).
V= T+ Ecuacion 5

Donde:

V= Valor futuro del capital.
V= Valor presente del capital.
i = tasa de interés efectiva.

n=numero de periodos de conversion pactados.

El término (1+i)» se conoce como el factor que convierte un pago unico presente (Vp)
en un pago unico futuro (Vi) equivalente, a una tasa de interés (i), durante (n)

periodos.

2.3 Interés real

El interés real es el tipo de interés esperado teniendo en cuenta la pérdida del valor
de dinero a causa de la inflacion, el tipo de interés real para un inversionista coincide
con la rentabilidad que un inversionista espera extraer de su inversién, aunque
conviene recordar que hay diferentes tipos de inversiones, tendran diferentes
intereses nominales y diferentes tasas de inflacion esperada, por lo que para una
economia no existe un unico tipo de interés real, sino uno diferente para cada
inversiéon. Al realizar una inversion, es necesario eliminar el componente
inflacionario para saber en qué proporcion estdn los intereses ganados, compensaron
el incremento en los precios, o dicho de otra forma saber cudl fue la tasa de interés

real que se obtuvo.

Para determinar la tasa de interés real debe de deducirse de la férmula de tasa de

interés nominal como se muestra a continuacion:

= [(1+Wxﬂ) (1+ T ) 1] 360
N 360 100 n Ecuacion 6

De la ecuacion anterior despejamos para obtener la formula de tasa de interés real:
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_[@ 4 tn=n/360)] 360
- [ A +n/100 " n Ecuacién 7
Donde

tn=tasa de interés nominal al plazo n anualizada

tr= tasa de interés real al plazo n anualizada

7= inflacion del periodo n expresado en porcentaje

n= plazos en dias.

De esta manera se puede estimar a futuro cudl seria el rendimiento real que ofrecen
los proyectos al suponer escenarios de inflacion y asi decidir entre los planes de

inversion o de consumo.

Hasta el momento se ha definido el interés obtenido por la ganancia de capital que
otorga los instrumentos de deuda; sin embargo, existen algunos instrumentos que se
compran con descuento, esto quiere decir que se compran con un precio menor al

que se otorgara en el momento de su compra.

El instrumento presentado en la presente tesis se adquiere de esta manera por lo que

se habla de descuento simple y tasa de descuento.

2.4 Descuento Simple

“Se llama descuento simple a la operacién financiera que tiene por objeto anticipar la
disponibilidad de una suma de dinero con vencimiento futuro, sustituyéndola por
otra equivalente (de menor cantidad) con vencimiento en el presente, dicho valor se
obtiene como una fraccion del valor a pagar al vencimiento, liquiddandose por
anticipado mediante un descuento que se aplica en el momento en que se lleva a

cabo la transaccion” .1

10 TULIO A. MATEO DUVAL, Matematicas Financieras, Descuento simple, Republica Dom., p.2-3
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2.5 Tasa de Descuento

“La tasa de descuento es la diferencia expresada en términos porcentuales, entre el
precio que se paga por un titulo y su valor nominal, siendo este ultimo superior al

primero y sujeto a ser rescatado en una fecha determinada.”n

Cuando una tasa de interés (i) corresponde a una tasa de descuento (d) se dicen que

son equivalentes; dicha relacion se establece de la siguiente manera:

Con una tasa de interés es la razon del pago a efectuar por el uso del dinero, respecto

al dinero realmente recibido (1-d), se tiene:

1-4d Ecuacion 8

Que expresa i en funcidn de d, al despejar d de la ecuacidn anterior, se tiene:

ill—d)=d
i—id=d
i=d+di

Intercambiando los miembros de la igualdad
d+di=1i

Factorizando el primer miembro de la igualdad tenemos que:
dl +1) =1

De donde:

[

d=—
1+ Ecuacion 9

Se expresa d en funcién de i, y significa que la tasa de descuento es la razén del pago

por el uso del dinero (i) respecto al dinero devuelto al liquidar la operacién (1+i).

1 La definicion de tasa de descuento se obtuvo de la pagina de internet http://www.eco-
finanzas.com/diccionario/T/TASA DE DESCUENTO.html

16


http://www.eco-finanzas.com/diccionario/T/TASA_DE_DESCUENTO.html
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/T/TASA_DE_DESCUENTO.html

CAPITULO 2
Matematicas Financieras

En el primer y segundo capitulo se determin¢ la importancia del Mercado de Deuda
en México, tener conocimiento sobre los diversos tipos de instrumentos de deuda
que se pueden invertir, se definieron los diferentes tipos de intereses y el descuento
simple que se ocupa para el calculo del precio del CETE; ahora damos paso al tercer
capitulo que de manera detallada habla del CETE, sus caracteristicas peculiares,
plazos de las emisiones, tipo de inversionistas que estan dirigidos, metodologia de
calculo de precio del CETE, entro otros aspectos relevantes de este instrumento de
deuda emitido por el Gobierno Federal.
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Capitulo 3. Certificado de la Tesoreria de la

Federacion

3.1 ;Qué es el CETE?

“El Certificado de la Tesoreria de la Federacion es un titulo de crédito al portador
denominados en moneda nacional que se encuentran bajo responsabilidad del
Gobierno Federal. Son titulos regulados por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) que tiene la facultad de colocarlos a descuenton o bajo paris. Asi
mismo, la SHCP es la que se encarga de determinar cudles son los montos,
rendimientos, plazos y condiciones de colocacion.”

Los CETES se crean a partir de noviembre de 1977, con un decreto que promovio la
SHCP como la autorizada a emitir CETES. En la actualidad se emiten CETES a 28, 91,
182 y 364 dias, los CETES salen al mercado a través de subastas que realiza Banco de
México todos los dias martes y la garantia de los CETES la ofrece el Gobierno
Federal.

La primera causa de la creacion de los CETES es que fueran instrumentos
susceptibles de colocarse entre el publico ahorrador, a través de un mercado
secundario, el cual ofreceria el Banco de México la posibilidad de manejar las
colocaciones de dichos valores como una nueva herramienta de regularizacion
monetaria. De esta manera, el Banco de México contaria por primera vez en su
historia, con el instrumento de deuda completo para cumplir con sus funciones de

regularizacion monetaria.

La segunda causa es la introduccion de los CETES siendo el principal instrumento
regulador de la politica monetaria en México, atendiendo a la opinién del propio
Banco de México, ya para 1977 retenia solo un margen de maniobra extremadamente
reducido para actuar como instrumento regulador de la cantidad de dinero en

circulacion. En ese contexto, la creacion de un instrumento susceptible de colocarse

12 A descuento se refieren a los instrumentos de deuda que no pagan intereses periédicamente

13 Decimos que el precio de un activo financiero esta bajo la par cuando el precio o cotizacion es inferior al cien del
valor nominal de un titulo.

14 Referencia de internet, TIIE (2017), Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Consultado el 20 de febrero de 2017
de www.tiie.com
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directamente entre los bancos y el publico, permitirian que el Banco de México
decidiera qué proporcion del financiamiento interno requerido por el sector publico
se otorgaria a través de instrumentos, y qué otra podria obtenerse colocando CETES

en las instituciones bancarias y los ahorradores individuales.

3.2 Caracteristicas del CETE

Sus principales caracteristicas particulares son las siguientes:

Tabla 2. Principales caracteristicas del CETE

Caracteristicas Definicion ‘
Emisor SHCP como representante del Gobierno Federal, utilizando a Banco
de México como agente exclusivo para la colocacion.
Valor nominal | $10.00 pesos
Colocacion La colocacion primaria se realiza mediante subastas, en el cual los
primaria participantes presentan posturas por el monto de titulos que desean
adquirir y la tasa de descuento que estd dispuestos a pagar, esta
funcion la lleva el Banco de México.

Mercado El mercado secundario de los CETES es amplio, se puede adquirir
secundario mediante operaciones de compra y venta en directo y en reporto.
Plazos Hay CETES con plazos de 28, 91, 182 y 364 dias

Pago de Intereses | No devengan intereses, cotizan a descuento.
Rendimiento  Diferencia del precio de compra bajo par y el valor nominal del
titulo
Garantia Gobierno Federal

3.3 Tipos de CETES e identificaciones de los titulos dentro del mercado de
deuda

Se emiten diferentes tipos de CETES, muchos de ellos a largo plazo, aunque otros a
corto o mediano plazo, existen CETES a 28, 91, 182 y 364 dias de vencimiento.

» CETES a 28 dias, se trata de los CETES con menor plazo, estos los ocupan para
ahorrar mas que para inversion dado que no muestran las mayores tasas de
rentabilidad, sin embargo, son unos de los mas solicitados.

> CETES a 91 dias, debido a su alta liquidez los CETES a 91 dias son los mas
solicitados, son papel en dinero que se pueden convertir rdpidamente sin
perder mucho de su valor, ademds de que son considerados como tasa de
referencia en el mercado de deuda.
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» CETES a 182 dias, salen al mercado a través de subastas que realiza el Banco
de México todos los dias martes, debido a su baja liquidez los CETES a 182
dias no son de los mas solicitados.

> CETES a 364 dias, son considerados como tasa de referencia en el mercado ya

que muchos de los préstamos estan basados en su tasa de rendimientos.

“La clave para identificar la emision de los CETES esta disefada para que los
instrumentos sean fungibles entre si. Esto es, CETES emitidos con anterioridad y
CETES emitidos recientemente puedan tener la misma clave de identificacion
siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave estd
compuesta por 8 caracteres, las primeras 2 para identificar el titulo (“Bl”), y los seis
restantes para indicar su fecha de vencimiento (afio, mes y dia). Como se puede
observar, lo relevante para identificar un CETE es su fecha de vencimiento, esto
significa que dos CETES que pudieran ser emitidos en fechas distintas pero que
vencen el mismo dia cuentan con la misma clave de identificacion, por lo que son

indistinguibles entre si.”1s

Por ejemplo, la clave de identificacion de CETES que se emiten el 24 de agosto de

2013 a plazo de 28 dias y que vence el 21 de septiembre de 2013.

BI130921

De esta forma se puede identificar a los cetes y su fecha de vencimiento.

3.4 Subasta de CETES

La colocacion primaria de dichos titulos se efectiia a través de subasta, donde los
participantes presentan posturas por el monto que se desea adquirir y la tasa de
descuento por la cual estan dispuestos a pagar. Para participar en dichas subastas
existe reglas que se encuentran descritas en el Anexo 6 de la Circular 2019/95 emitida
por el Banco de México, que esta dirigida a las Instituciones de Crédito, cada viernes
se lleva a cabo la convocatoria, el viernes son recibidas las posturas hasta las 13:00
horas, los resultados se anuncian a las 13:30 y finalmente los dias jueves se liquidan
las posturas.

15 Banco de México (2017). Descripcion técnica de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion 2017. Consultado el 15
de marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero
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Algunos bancos cuentan con un minimo para dichas inversiones y un area
especializada como bancas de inversion o mesa de dinero, los montos minimos son
mayores para que se pueda tener acceso.

3.5 Tipo de inversionista en los CETES

Los CETES estan dirigidos a los inversionistas conservadores, era razonable pensar
en un instrumento financiero que ofreciera rendimientos estables y con absoluta
liquidez, tendrian un gran atractivo, la mejor opcion para estos pequefios
inversionistas es fijarse en los CETES como muy buena opcion para generar interés,
cuentan con el respaldo del Gobierno Federal, ademdas de que los inversionistas
conservadores no exponen su inversion al riesgo, prefieren tener rendimientos bajos
y seguros, ademds de que su inversion esté asegurada al final del plazo de

vencimiento del CETE.

3.6 Valuacion y calculo del CETE

“La metodologia general para evaluar al CETE es que el precio de un CETE se puede
calcular a partir de su tasa de rendimiento o de su tasa de descuento, el precio final
puede variar ligeramente en funcion del namero de cifras decimales que se ocupen,

sin embargo para este instrumento financiero se consideran 5 decimales.” s

A partir de la tasa de rendimiento, el precio de un CETE se puede calcular utilizando
la siguiente férmula:

:rl.nhr

(1 + ;gﬂt) Ecuacién 10

Doénde:

P= Precio del cete (redondeado a 5 decimales)

VN= Valor nominal del titulo en pesos ($10.00 pesos)
r= tasa de rendimiento emitida por Banxico

t=plazo en dias del CETE (28, 91, 182 y 364 dias)

16 Banco de México (2017). Descripcién técnica de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion 2017. Consultado el 15
de marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero
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Nota: Cabe sefialar que para los célculos oficiales se considera un afio comercial de
360 dias.

Ademas, si d es la tasa de descuento de un CETE se tiene que:

T

d =
14058

360 Ecuacion 11

Y si ahora despejamos la tasa de rendimiento, tenemos que:

d
1— d=t
360 Ecuacion 12

Tr=

Ahora al sustituir r en P se obtiene la formula para calcular el precio de un CETE a

partir de su tasa de descuento:

p= w(i dx t)
- 360

Ecuacién 13
Ejemplo:

El 31 de agosto del 2013 un inversionista compra CETES con las siguientes

caracteristicas:

Valor Nominal = $10.00 pesos
Fecha de colocacion = 31 de agosto del 2013
Fecha de vencimiento = 28 de septiembre del 2013

Dias por vencer el titulo = 28 dias
Supongamos que dicho inversionista adquiere los titulos a un rendimiento anual de
15.50%. Para calcular el precio al cual tendra que liquidar la operacién, el
inversionista tiene dos opciones:

a) Calcular el valor presente del CETE a través de la tasa de rendimiento, y

b) Calcular el precio a partir de la tasa de descuento que proporcione este

rendimiento
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Tenemos que:

a) Con un rendimiento del 15.50% el precio de liquidacion de cada titulo es:

P 10 10 9.83085
= 01550 =28 ™ 1,01205555556
1+ =3¢

b) El descuento equivalente a un rendimiento de 15.50% es:

] 0.1550 0.1550 01537 = 15.32%
B 1 0.1550 = 28— 1.012055555536
360

Con base en esta tasa de descuento (con un rendimiento del 15.32%) se determina el
precio al cual el inversionista tendrd que liquidar cada uno de los CETES que
adquirio. Cabe sefialar que es convencion del mercado redondear a diezmilésimas la
tasa de rendimiento y descuento, esto origina que el precio de un CETE calculado a
partir del rendimiento difiera en algunos decimales del precio calculado a partir del

descuento.

1532 = 28

=10 = 0.93308444 = 0.83085
380 J

P =10 (1 -
El precio del CETE que el inversionista adquiri6 el 31 de agosto del 2013 fue de $
9.88085 pesos.

3.7 Tipo de Operaciones financieras de los CETES

3.7.1 Reporto

Reporto es una venta de un CETE con el compromiso de volverlos a comprar
después de un lapso acordado. El reporto puede ser de diferentes periodos, desde
muy corto plazo, de uno o dos dias hasta la duracion total de los CETES. Debido a
que el mercado de reportos es muy dindmico, la falta o exceso de liquidez provoca

que las tasas de mercado cambien rdpidamente.

En la actualidad, el volumen de operacion diario de los reportos con valores
gubernamentales asciende a los 720 mil millones de pesos. Sin embargo, dicho

volumen se concentra en plazos muy cortos: el 97% de ellos se realiza a plazos entre 1
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y 3 dias, mientras que practicamente el 3% restante se realiza a plazos inferiores a un
mes. El Banco de México publica diariamente informacion respecto de los volimenes
de operaciones del mercado de reportos, el principal instrumento de deuda que
genera mayor porcentaje de reportos son los BONDES D con un 44.60% y los CETES
con el 6.20%, esto fue en el afio 2014, nn la siguiente grafica se puede observar lo

antes mencionado por Banco de México.

Grafica 1. Instrumentos objeto de reporto, Banco de México.

Fuente: “El mercado de valores gubernamentales en México”, BANXICO, 2014.

3.7.2 Venta anticipada

Se le llama venta anticipada cuando por lo regular el comprador vende sus CETES
antes de la fecha de su vencimiento. Cuando esto pasa el inversionista puede utilizar
una tasa de descuento que pueda ser igual, menor o mayor a la tasa de descuento
original. Cuando la tasa de descuento es igual a la tasa de descuento original, la tasa

de rendimiento a la compra es igual a la tasa de rendimiento de la venta.

Si tenemos que la tasa de descuento es menor a la tasa de descuento original, el
inversionista obtendra una tasa de descuento mayor de lo especulado. Ahora, si la
tasa de descuento es mayor que la tasa de descuento original, sucederd lo contrario,

la tasa de rendimiento sera menor de lo pactado.
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3.8 Comportamiento de la tasa de rendimiento y precio del CETE

3.8.1 Tasa de rendimiento

La importancia de saber el comportamiento de las tasas de rendimiento:; de los
diversos tipos de CETES, es saber el precio de compra del CETE en su fecha de
emision y el monto total de la inversion mas la ganancia. En la siguiente tabla es un
historico del afio 2016 respecto a las tasas de rendimiento emitidas por el Banco de
México.

Tabla 3. Tasas de rendimiento afio 2016

TASAS DE RENDIMIENTO DE LAS 4 SERIES DE LOS CETES (ANO 2016)

FECHA CETE 28 (%) CETE 91 (%) CETE 182 (%) CETE 364 (%)
07/01/2016 3.05 3.27 3.52 3.58
14/01/2016 3.05 3.28 3.44
21/01/2016 3.09 3.29 3.44
28/01/2016 3.14 3.34 3.44
04/02/2016 3.16 3.36 3.45 3.53
11/02/2016 3.20 3.38 3.49
18/02/2016 3.23 3.40 3.56
25/02/2016 3.85 3.99 4.12
03/03/2016 3.88 3.98 4.05 4.11
10/03/2016 3.78 3.93 4.05
17/03/2016 3.80 391 4.07
23/03/2016 3.78 3.87 4.00
31/03/2016 3.76 3.87 3.99 4.11
07/04/2016 3.73 3.86 3.98
14/04/2016 3.74 3.84 3.96
21/04/2016 3.74 3.79 3.92
28/04/2016 3.76 3.83 3.88 4.03
05/05/2016 3.77 3.82 3.89
12/05/2016 3.77 3.85 3.88
19/05/2016 3.81 3.87 3.94
26/05/2016 3.90 4.20 4.30 4.47
02/06/2016 3.80 4.13 4.33
09/06/2016 3.78 4.05 4.27
16/06/2016 3.83 4.21 4.37
23/06/2016 3.76 4.10 4.30 4.46
30/06/2016 3.86 4.19 4.33
07/07/2016 4.23 4.40 4.58
14/07/2016 4.19 4.38 4.58

17 Tasa de rendimiento es un porcentaje que se aplica a un monto de inversion y que muestra la ganancia que se
obtuvo de dicha inversién.
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Grafica 2. Comparativo de las tasas de rendimiento de las 4 series de CETES (afio 2016)

Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet
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En el anterior histograma esta estructurado con la informacién de la tabla nimero 3,
se puede observar que para el afio 2016, BANXICO coloc¢ la tasa de rendimiento de
los CETES a 28 mucho mas baja que los CETES a 91, 182 y 364 dias, por ejemplo, en
las siguientes fechas se puede observar lo antes comentado.

Tabla 4. Ejemplo de tasas de rendimiento, afio 2016.

TASAS DE RENDIMIENTO DE LAS 4 SERIES DE CETES (ANO 2016)

FECHA CETE 28 (%) CETE 91 (%) CETE 182 (%) CETE 364 (%)
07/01/2016 3.05 3.27 3.52 3.58
04/02/2016 3.16 3.36 3.45 3.53
03/03/2016 3.88 3.98 4.05 4.11

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de

http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&id Cuadro=CF107

Respecto a lo anterior podemos decir que:

Tr(CETE 28) < Tr (CETE 91) < Tr(CETE 182) < Tr(CETE 364)

Sin embargo, el dia 10 de noviembre de 2016 se emitieron CETES en sus 4 series, pero la tasa
de rendimiento del CETE a 182 dias es menor que el CETE a 91 dias.

Tabla 5. Ejemplo de tasas de rendimiento, afio 2016.

TASAS DE RENDIMIENTO DE LAS 4 SERIES DE CETES (ANO 2016)

FECHA CETE 28 (%) CETE 91 (%) CETE 182 (%) CETE 364 (%)
10/11/2016 481 5.07 5.03 531

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de

http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&id Cuadro=CF107

De la tabla anterior se observa que unicamente en esa fecha hay una tasa de
rendimiento del CETE a 182 dias menor que el CETE a 91 djias.

Tr(CETE 28) < Tr (CETE 91) > Tr(CETE 182) < Tr(CETE 364)

En la grafica 4 se puede apreciar de manera clara que el comportamiento de las tasas
de rendimientos de los CETES dentro del afio 2016 es una tendencia creciente por lo
que el precio del CETES es favorable a invertir, en el siguiente subtema habla todo al
respecto del precio del CETE.

Nota: en el ANEXO se integra el histérico de las tasas de rendimiento de las 4 series

de los CETES de los afos 2014 y 2015, con sus respectivos histogramas.
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3.8.2. Precio del CETE

Sabiendo el comportamiento de la tasa de rendimiento de las 4 series de los CETES
durante el 2016, es importante saber el precio actual del CETE en su momento de la
emision con su respectiva tasa de rendimiento, para el pequefio inversionista es muy
importante saber en qué tipo de CETE le conviene invertir, para esto debe tener
contemplada la tasa de rendimiento, se podria decir que:

Si la tasa de rendimiento se acerca al 0%, el valor presente del CETE es mayor y se
acerca a su valor nominal, por lo que no se obtendria gran cantidad de rendimientos.

Si la tasa de rendimiento se aleja mas del 0%, el valor presente del CETE es menor y
se aleja mas de su valor nominal, por lo que se obtendria mayor cantidad de

rendimiento. Lo anterior lo podemos observar en la siguiente tabla y grafica del afio
2016.

Gréfica 3. Histdrico del comportamiento del precio de las 4 series de los CETES, 2016.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet
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Tabla 6. Precio de CETES de sus 4 series con sus respectivas tasas de rendimientos

CETES A 28 DIAS CETES A 91 DIAS CETES A 182 DIAS CETES A 364 DIAS

rendimiento rendimient rendimient rendimient
Precio del Precio del | o esperado| Tasade Precio del | o esperado Precio del | o esperado

tasa de esperado por Tasa de . Tasa de
o CETE (pesos e CETE (pesos| porcada |rendimient |CETE (pesos| porcada B CETE (pesos| por cada

rendimientos R cada CETE (pesos | rendimiento . . rendmiento .

mexicanos) ) mexicanos) | CETE (pesos o mexicanos) | CETE (pesos mexicanos) | CETE (pesos
mexicanos) . 0 N 0 q 1
09/01/2014 3.17| $ 9.97541 | $ 0.02459 3.42| $ 9.91429 [ $ 0.08571 3.56| $ 9.82320 [ $ 0.17680 3.65| $ 9.64408 | S 0.35592
06/02/2014 3.18| $ 9.97533 [ $ 0.02467 3.44) $ 9.91379 [ $ 0.08621 3.56| $ 9.82320 [ $ 0.17680 3.78| $ 9.63187 | $ 0.36813
06/03/2014 3.16| S 9.97548 | $ 0.02452 3.31/ $ 9.91702 [ $ 0.08298 3.49| $ 9.82662 [ $ 0.17338 3.67| $ 9.64220 [ $ 0.35780
08/01/2015 2.43| $ 9.98114 | $ 0.01886 2.93[$ 9.92648 | S 0.07352 3.03| $ 9.84913 | $ 0.15087 3.23| $ 9.68374 [ S 0.31626
05/02/2015 2.74| $ 9.97873 [ $ 0.02127 2.89| $ 9.92748 | $ 0.07252 3.03| $ 9.84913 [ $ 0.15087 3.21) $ 9.68564 | S 0.31436
05/03/2015 3.01 $ 9.97664 | $ 0.02336 3.01) $ 9.92449 [ $ 0.07551 3.20[ $ 9.84080 [ $ 0.15920 3.53| $ 9.65538 | $ 0.34462
07/01/2016 3.05 $ 9.97633 [ $ 0.02367 3.27[ $ 9.91802 | $ 0.08198 3.52| $ 9.82516 | $ 0.17484 3.58| $ 9.65067 [ S 0.34933
04/02/2016 3.16| $ 9.97548 | $ 0.02452 3.36| $ 9.91578 [ S 0.08422 3.45[$ 9.82857 [ $ 0.17143 3.53| $ 9.65538 | S 0.34462
03/03/2016 3.88| $ 9.96991 | $ 0.03009 3.98| $ 9.90040 [ $ 0.09960 4.05| $ 9.79936 | S 0.20064 4.11| $ 9.60101 [ $ 0.39899

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacién Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&id Cuadro=CF107

Para el calculo del precio del CETE, se ocupd la férmula establecida por el Banco de
Meéxico en la nota técnica de la metodologia que se revisd en el tema numero 3.6
Valuacién y calculo de CETES.

Ejemplo:

Supongamos que un inversionista invirtio $10,000.00 pesos en CETES a 28 dias
durante el periodo del 2014 al 2016, empezd su inversion en la emision de fecha
02/01/2014 y terminando en la emision de fecha 22/12/2016, el resultado por reinvertir
en CETES a 28 dias fue una ganancia de $1,098.19 pesos, durante 3 afios, en la
siguiente tabla se aprecia el desglose de los calculos, cabe mencionar que el
porcentaje del ISR es un aproximado para este instrumento de deuda.

Tabla 6. Calculo del Monto final.

7
CETES A 28 DIAS
FECHA TASA DE PRECIO RENDIMIENTO TOTAL TOTAL DE ISR (0.6%) MONTO
RENDIMIENTO | DEL CETE DE RENDIMIENTOS SOBRE LOS FINAL
CETES POR LA RENDIMIEN
INVERSION TOS

02/01/2014 316 $ $ 0.02452 1002.46 = $ 24.58 $ $
9.97548 24.43 10,024.43

30/01/2014 318 | $ $ 0.02467 100492 | $ 24.79 $ $
9.97533 24.64 10,049.08

20/02/2014 314 % $ 0.02436 1007.36 | $ 24.54 $ $
9.97564 24.39 10,073.47

20/03/2014 319 | $ $ 0.02475 1009.85 | $ 24.99 $ $
9.97525 24.84 10,098.31

16/04/2014 322 | $ $ 0.02498 101236 = $ 25.29 $ $
9.97502 25.14 10,123.45

15/05/2014 326 | $ $ 0.02529 101491 | $ 25.67 $ $
9.97471 25.51 10,148.97

12/06/2014 292 % $ 0.02266 1017.20 = $ 23.05 $ $
9.97734 2291 10,171.88

10/07/2014 285 | $ $ 0.02212 1019.44 | $ 22.55 $ $
9.97788 22.41 10,194.29

07/08/2014 278 % $ 0.02158 1021.63 = $ 22.04 $ $
9.97842 21.91 10,216.20

04/09/2014 276 | $ $ 0.02142 1023.81 | $ 21.93 $ $
9.97858 21.80 10,238.00
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02/10/2014 285 | % $ 0.02212 1026.07  $ 22.69 $ $
9.97788 22.56 10,260.56
30/10/2014 290 @ $ $ 0.02250 1028.37 | $ 23.14 $ $
9.97750 23.00 10,283.56
27/11/2014 276 | $ $ 0.02142 1030.56 = $ 22.08 $ $
9.97858 21.94 10,305.51
24/12/2014 278 | % $ 0.02158 1032.78 | $ 22.28 $ $
9.97842 22.15 10,327.65
22/01/2015 272 | % $ 0.02111 103495 $ 21.85 $ $
9.97889 21.72 10,349.37
19/02/2015 283 % $ 0.02196 103722 | $ 22.78 $ $
9.97804 22.64 10,372.02
19/03/2015 304 % $ 0.02359 1039.65 = $ 24.52 $ $
9.97641 24.38 10,396.39
16/04/2015 3.00 | % $ 0.02328 1042.07 = $ 24.26 $ $
9.97672 24.11 10,420.50
14/05/2015 297 % $ 0.02305 104446  $ 24.07 $ $
9.97695 23.93 10,444.43
11/06/2015 296 | % $ 0.02297 1046.85 | $ 24.05 $ $
9.97703 23.90 10,468.33
09/07/2015 296 % $ 0.02297 1049.24 % 24.10 $ $
9.97703 23.96 10,492.29
06/08/2015 302 % $ 0.02343 1051.69 | $ 24.65 $ $
9.97657 24.50 10,516.79
03/09/2015 3.09 % $ 0.02398 1054.21 $ 25.28 $ $
9.97602 25.12 10,541.91
01/10/2015 3.02 | % $ 0.02343 1056.67 @ $ 24.76 $ $
9.97657 24.61 10,566.52
29/10/2015 305 % $ 0.02367 1059.16 = $ 25.07 $ $
9.97633 24.92 10,591.44
26/11/2015 303 | $ $ 0.02351 1061.64 = $ 24.96 $ $
9.97649 24.81 10,616.25
24/12/2015 315 | $ $ 0.02444 106423 % 26.01 $ $
9.97556 25.85 10,642.10
21/01/2016 3.09 | % $ 0.02398 1066.77 | $ 25.58 $ $
9.97602 25.42 10,667.53
18/02/2016 323 | $ $ 0.02506 106943  $ 26.80 $ $
9.97494 26.64 10,694.16
17/03/2016 380 % $ 0.02947 1072.58 | $ 31.61 $ $
9.97053 31.42 10,725.58
14/04/2016 374 | $ $ 0.02900 1075.68 = $ 31.20 $ $
9.97100 31.01 10,756.59
12/05/2016 377 | % $ 0.02924 1078.81 $ 31.54 $ $
9.97076 31.35 10,787.95
09/06/2016 378 % $ 0.02931 1081.97 = % 31.72 $ $
9.97069 31.53 10,819.47
07/07/2016 423 | % $ 0.03279 1085.51 $ 35.60 $ $
9.96721 35.38 10,854.85
04/08/2016 422 % $ 0.03271 1089.05 = $ 35.63 $ $
9.96729 35.41 10,890.27
01/09/2016 429 | % $ 0.03326 1092.66 = $ 36.34 $ $
9.96674 36.12 10,926.39
29/09/2016 4.41 $ $ 0.03418 1096.39 = $ 37.48 $ $
9.96582 37.25 10,963.64
27/10/2016 468 | $ $ 0.03627 1100.35 | $ 39.91 $ $
9.96373 39.67 11,003.31
24/11/2016 548  $ $ 0.04244 1105.02  $ 46.90 $ $
9.95756 46.62 11,049.93
22/12/2016 565 | $ $ 0.04375 1109.85 @ $ 48.56 $ $
9.95625 48.27 11,098.19

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacién Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de

http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&id Cuadro=CF107

30


http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF107

CAPITULO 3
Certificado de la Tesoreria de la Federacion

El monto total de la primera fecha de inversion se va capitalizando hasta la ultima
emision del dia 22/12/2016, en la siguiente grafica se puede apreciar el crecimiento de
su inversion a lo largo del periodo de los 3 afios (2014 al 2016), cabe mencionar que la
inversion es creciente.

Gréfica 4. Acumulado de la inversién

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www .banxico.org.mx/Sielnternet

Ahora bien, la pregunta seria jen cual tipo de CETES se obtiene mas ganancia dentro
de este periodo?, para contestar la pregunta, se tiene que hacer los calculos y el
resultado es el siguiente:

A) Si se invierte en CETES a 91 dias, se tiene una ganancia de $1,087.82 pesos
durante los 3 afios.

B) Si se invierte en CETES a 182 dias, se tiene una ganancia de $1,099.83 pesos
durante los 3 afios

C) Si se invierte en CETES a 364 dias, se tiene una ganancia de $1,088.49 pesos
durante los 3 afos

.. Se concluye que la mejor opcidon para invertir en CETES es a 182 dias dentro del
periodo del 2014 al 2016 ya que se obtiene una mejor ganancia.

Nota: en los Anexos se encuentran las tablas y graficas de los CETES a 91, 182 y 364
dias, del ejercicio anterior.

3.7 Principales beneficios de invertir en CETES

Los grandes beneficios que se tiene al invertir en CETES
> Variedad: debido a que permiten elegir entre una gran cantidad de CETES con

vencimientos diversos, tasas de rendimientos fijas emitidas por Banxico, pagos
mensuales, semestrales o anuales.
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» Capacidad o reventa: los CETES se pueden vender y comprar diariamente en el
mercado secundario, donde se puede encontrar las cotizaciones.

> Riesgo: a diferencia de las acciones, los CETES otorgan un retorno conocido a la
inversion. Por eso son una forma ideal para ahorrar, con un cierto margen de
seguridad.
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Capitulo 4. Programa Cetes en Directo

4.1 ;Qué es el programa Cetes en Directo y cOmo surgio?

El Programa Cetes en Directo consiste en una plataforma en internet a través de la
cual los ahorradores e inversionistas podran comprar y vender directamente valores
emitidos por el Gobierno Federal, en montos accesibles y sin cobro de comisiones,

asi como reinvertir las ganancias derivadas de sus inversiones.

Cetes en directo permite a las personas fisicas ahorrar o invertir mediante la compra
de valores gubernamentales con plazos desde un mes hasta 30 afios, con
rendimientos atractivos, sin pago de comisién y con montos de inversion desde 100
pesos. Asi mismo, abre la oportunidad para que préacticamente cualquier persona
tenga acceso directo a la inversion en valores gubernamentales que anteriormente

estaban reservados para los grandes inversionistas, como son CETES, BONDES,
BONOS y UDIBONOS.

“El Programa de Cetes en Directo tiene el enorme respaldo que brinda la solidez de
la economia mexicana, ademds de que permite el acceso a instrumentos seguros de
ahorro e inversidén, cada vez mds personas podran sacar provecho a tener una
estabilidad econémica y de la clara certidumbre que genera el Sistema Financiero de
nuestro pais, ademas se puntualiza que México ingresa al selecto grupo de paises
que permiten a sus ciudadanos tener acceso a papeles del gobierno, a la vez que
representa un avance en la estrategia de la colocacion de deuda publica en

condiciones mas favorables y con un nimero mayor de inversionistas.”1s

“En la instrumentacion del Programa Cetes en Directo la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) se apoya en la Institucion Nacional Financiera (NAFIN) para
el manejo del sistema de cuentas individuales, y en el Banco del Ahorro Nacional y
Servicios Financieros (BANSEFI), como ventanilla de atencién al publico para el
registro de interesados, el lanzamiento del programa Cetes en Directo: ahorro seguro
y a tu medida, fue encabezado por el Presidente de la Republica Mexicana, Felipe

Calderon Hinojosa, en su puesta en marcha y acompanado por el Secretario de

18 Cetes en Directo (2017). Consultado el 10 de enero de 2017 de www.cetesdirecto.com
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Hacienda y Crédito Publico, Ernesto Cordero Arroyo, y por el Presidente de la

Asociacion de Bancos de México, Ignacio Deschamps Gonzalez.” 1

“El Programa Cetes en Directo se aprobé por medio del Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo en el 2008 al 2012, este Decreto fue promulgado el

miércoles 26 de junio de 2008 por medio del Poder Ejecutivo.”»

“El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008 — 2012, en la parte de
indicadores, objetivos y metas del programa, donde menciona al Sistema Financiero,
hace énfasis en el Fortalecimiento del papel de los mercados de deuda y capitales,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversiéon y manejo de
riesgos.”n Dando paso a la innovacion de invertir en instrumentos de deuda

emitidos por el Gobierno Federal dentro del Mercado de Deuda en México.

4.2 Tipo de inversionistas a quien esta dirigido el Programa Cetes en

Directo

En la actualidad existe una gama de inversionistas con diversa capacidad econdmica
para invertir dentro del Programa Cetes en Directo el cual implica invertir y hacer
crecer tu dinero para cumplir metas a corto plazo, podemos hablar de diferentes
tipos de inversionistas, sin embargo, el tipo de inversionista interesado en el
Programa es el conservador ya que se caracteriza por su poca tolerancia al riesgo,
prefiere tener su dinero seguro, aunque gane poco, prefiere las inversiones que
reporten rendimientos fijos o previsibles, por lo general, sus objetivos de inversion
son de corto y mediano plazo, que les genere un interés bajo pero seguro y es
adverso al riesgo. Por lo cual la plataforma Cetes en Directos es ideal para este tipo
de inversionistas debido a que los instrumentos de deuda son de corto plazo, un
rendimiento competitivo a comparacion de otros instrumentos de deuda e inclusive
de algunas carteras de inversion y ademads de que su forma de invertir es innovadora
tecnoldgicamente y cuenta con el respaldo del Gobierno Federal, en especial esta

plataforma esta dirigido al publico en general.

19 Cetes en Directo (2017). Consultado el 10 de enero de 2017 de www.cetesdirecto.com

20 Cetes en Directo (2017). Consultado el 10 de enero de 2017 de www.cetesdirecto.com

21 BANSEFI (2017), Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012. Consultado el 10 de enero de 2017
de http://www.bansefi.gob.mx/bansefi/Marcojuridico
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En la siguiente grafica se puede observar las caracteristicas del inversionista por
actividad, los CETES ya son vistos como una herramienta de ahorro e inversion
popular al alcance de todos mediante el Programa ya que permite acceder a tasas de
intereses altamente competitivas en el mercado de duda, sin mayor intermediacién y
sin cargos o comisiones onerosas, en la siguiente grafica se observan las principales
caracteristicas de inversionistas que han interactuado en cuanto a saldo invertido en
la plataforma, se puede observar que del total , el perfil con mayor cantidad de
inversionistas es el de empleados contando con un 13.6%, siguiéndole otro y los
contadores con 13.3% y 8.4% respectivamente, cabe sefialar que los trabajadores de
campo y obreros estdn informados de esta plataforma, es muy curioso este dato ya
que uno de los propositos es que el programa sea difundido a todo el publico en
general y por lo que se ve en esta grafica estda cumpliendo con el proposito, asi
mismo se cuenta con perfiles tanto de profesionistas como Abogados (0.1%),
Arquitectos (0.2%), Actuarios (2.4%), Administradores (4.1%), Estudiantes (1.3%), es
muy importante sefialar el perfil de inversionistas por actividad ya que se tiene un

estudio demografico y detallado de la informacion de los inversionistas.

Grafica 5. Caracteristicas de los inversionistas por actividad

Fuente: Cetes en directo, 2014.
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Ahora bien, las caracteristicas de los inversionista por edad respecto a la distribucion
en cuanto a saldo invertido, el rango de edad que invierte mas en el Programa es el
de 56 a 65 anos (25.53%), después le sigue el rango de 36 a 45 anos (25.36%) y el
rango de edad con menor cantidad de inversionistas es el de menor de 26 afos
(0.63%), se puede decir que empiezan a invertir después de que tiene una vida
laborar activa los inversionistas, en la siguiente grafica se puede apreciar los rangos

de edad y los porcentajes respecto a la distribucion en cuanto a saldo invertido.

Grafica 6. Caracteristicas de los inversionistas por edad

Fuente: Cetes en directo, 2014.

Desde el lanzamiento de la plataforma de Cete en Directo hasta abril del 2014 se han
registrado mas de 107 mil clientes de los cuales el 36.7% ha firmado contrato, el
perfil por genero de los inversionistas estd conformado por el 78.1 % hombres y el

21.9% mujeres.

Gréfica 7. Perfil del inversionista por género, distribucion en cuanto a saldo invertido

Fuente: Cetes en directo, 2014.
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En la siguiente grafica se puede observar los registros y las contrataciones dentro del
Programa Cetes en Directo, no obstante que toda persona fisica registrada no
concluye un contrato con algun tipo de instrumento de inversion, en total son
107,396 registros y 39,416 contratos.

Grafica 8. Registros y contratacion de programa Cetes en Directo

Fuente: Banco de México, 2014

4.4 Formas o medios de inversion en el Programa Cete en Directo

En la actualidad y con el avance tecnoldgico en el ambito de internet, ya es muy facil
hacer la compra y venta de instrumentos financieros, la plataforma Cete en Directo
se ha innovado desde su inicio para poder llevar su servicio de inversion en linea

por medio de Smartphone, en la pagina de internet www.cetesdirectos.com y como

es tradicional en las oficinas bancarias de Bansefi y Banjercito.
En la siguiente grafica de barras se puede observar los canales de contratacion en el

Programa, cabe destacar que el medio por el cual hay mayor cantidad de

contrataciones es por Internet y en Bansefi.
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Grafica 9. Canales de contratacion de Cetes en Directo

Fuente: Banco de México, 2014

4.4.1 Oficinas

La forma tradicional de poder hacer la compra de instrumentos gubernamentales es
ir a la oficina bancaria de Bansefi y Banjercito, estos dos Bancos nacionales son en los
que puede ir el inversionista a solicitar la compra y venta de instrumentos del
gobierno, en la grafica anterior se puede apreciar los canales de contratacion, sin
embargo, por medio de la oficina de Bansefi hay gran significancia de contrataciones

del programa.

4.4.2 Portal de internet de Cetes en Directo

La forma mads practica y novedosa para poder hacer la compra de instrumentos
financieros gubernamentales, ya sea por medio de la pagina de internet en una
computadora personal o laptop y con el avance de la tecnologia podemos encontrar
Aplicaciones App’s para los Smartphone para poder realizar las transacciones,
movimientos y consultas en cualquier momento, ademas de que es muy sencillo y

rapido.
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4.4.3 Mecanica y requisitos para crear una cuenta en la plataforma de Cetes en
Directo

La mecanica y requisitos para poder crear una cuenta en la plataforma Cete en
Directos es muy sencilla, solo es tener la mayoria de edad y contar con tarjeta de
crédito o debido bancaria, contando con estos dos requisitos podemos realizar la
apertura de tu cuenta en la plataforma y se debera accesar a la pagina de internet

www.cetesdirecto.com.

> Registro: es muy similar al que se usa cuando se abre una cuente de correo
electronico. Se debera de genera run usuario y una contrasefia que serdn sus
credenciales al momento de usar la plataforma.

> Iniciar sesion: se proporciona nombre de usuario y contrasefia para acceder al
sitio.

> Datos personales: se ingresan datos como nombre, direccion, RFC, CURP,
CLABE asi como designar beneficiarios. Ahi también podrd consultar un
perfilador que le ayudard a determinar a qué plazos usted se siente mads
cdmodo para invertir, ya que hay instrumentos de corto plazo, como cetes a

un mes o bonos de hasta 30 anos.

» Lectura de contrato: el sistema le mostrard el contrato con Nacional
Financiera, la entidad que opera el programa cetes en directo, y si se aceptan

los términos del documento.

4.5 Valores gubernamentales que ofrece el Programa Cete en Directo

Dentro del programa el inversionista podra adquirir los siguientes Valores
Gubernamentales: CETES, BONDDIA, BONDES, BONOS, UDIBONOS Y ENERFIN,
mas aquellos otros Instrumentos de Inversion elegibles que en su caso se publiquen
en la Pagina de internet o se den a conocer a través del CAT (Centro de Atencién

Telefonica).

De la venta de CETES y BONOS a través del programa ha tenido mayor relevancia,
sin embargo, entre estos dos instrumentos de inversion, los CETES es el instrumento
que han invertido mucho mas que los BONOS, los montos de inversién llegan hasta
los $227,456,730 de pesos y los BONOS han invertido hasta un monto mayor de

$6,668,000 pesos, en la siguiente grafica se puede observar un historico de diciembre
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de 2010 al 16 de abril del 2014 de ambos instrumentos de inversién y los montos

invertidos.

Grafica 10. Venta directo de cetes y bonos a través de Cetes en Directo

Fuente: Banco de México, 2014

4.6 Instrucciones de operacion dentro del Programa Cete en Directo
aplicado para CETES

El inversionista podrd utilizar los siguientes medios para girar Instrucciones de

Operacion:

1.- Via la pagina de internet de Cetes en Directo, ingresando a los ments que le

indican los distintos tipos de operacidon que podra realizar.

2.- Via CAT (Centro de Atencion Telefonica), mediante la asistencia de un sistema
IVR (Respuesta de Voz Interactiva) en el cual el inversionista selecciona la opciéon
deseada, con comandos activados por teclado telefonico, permitiendo el acceso a

servicios de informacion u otras operaciones.
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El comparativo entre utilizar la pagina de internet o el CAT (Centro de Atencién
Telefénica) para generar instrucciones de Operacion se muestra en el siguiente

cuadro:

Tabla 7. Instrucciones de operacién del programa Cetes en Directo

CONCEPTO PAGINA CETES CAT/IVR
DIRECTO
1.- COMPRA
Girar instrucciones de compra de CETES ofrecidos en la SI SI

Subasta proxima.

Girar instrucciones de compra de CETES ofrecidos en el SI NO
trimestre

Girar instrucciones de compra de inversion Liquida. SI NO
2.- VENTA

Generar instrucciones de venta seleccionado los CETES SI NO

conforme a su serie

3.- RETIRO DE RECURSOS

Girar Instrucciones de venta de Inversion liquida para el SI NO
retiro de recursos de la Cuenta CETES DIRECTO.

4.- CANCELACION DE INSTRUCCIONES DE OPERACION

Posibilidad de cancelar instrucciones de compra, venta o SI NO

retiro de recursos.

Fuente: Programa Cetes en Directo www.cetesdirectos.com

4.6.1 Compra de CETES al vencimiento

El cliente tiene la facultad de elegir libremente el monto a invertir en CETES a
diferentes tipos de plazos, siempre que no exceda del monto de inversién maximo

permitido.

Serd responsabilidad del inversionista allegarse a toda la informacion a su alcance
para formarse una opiniéon mdas completa posible respecto de los CETES que desea
adquirir, se recomienda que dicha elecciéon sea congruente con los objetivos de
inversion y el plazo en el que el inversionista estd dispuesto a comprometer sus
recursos, al inversionista se le informa que el programa de Cetes en Directo es un
vehiculo de inversidn, y que cada instruccion de compra de CETES que genera

conlleva su compromiso de comprometer recursos por todo el plazo del CETE.
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4.6.2 Venta de CETES

El Programa Cetes en Directo no esta disefiado para fomentar de ninguna manera
cualquier intension que pueda tener el cliente para tomar ventaja a su favor al
especular con la variacion en precio que durante su vigencia pueda registrar El
inversionista podra instruir una operacién de venta de CETES que se encuentre

vigente con la sujecion a lo siguiente:

1. La venta se podra instruirse hasta 3 Dias Habiles bancarios previos al
vencimiento de la inversion, antes de las 13:00 horas, hora de la Ciudad de

México.

2. En caso de que el inversionista instruya la venta de CETES a través de la
pagina de internet el monto de recursos resultante de tal operacion se aplicara
conforme a las instrucciones del inversionista, teniendo la opcion de retirar
totalmente los recursos producto de la venta y enviarlos a la cuenta bancaria a
la vista, o bien destinar parte del monto de la venta a inversion liquida en la

cuenta de Cetes en Directo.

3. En caso de que el inversionista instruya la venta de CETES a través del CAT,
el monto de recursos resultante de tal operacion se canalizard a inversion

liquida.

4. Los cetes adquiridos mediante la politica de Ahorro Recurrente no podran ser

vendidos antes de su primer vencimiento.

5. EL precio unitario de la venta de los CETES elegidos por el inversionista se

hara de su conocimiento precio a que confirme instruccion generada.

6. El precio de venta para los CETES se determinara diariamente conforme al
siguiente procedimiento: Se utiliza el precio de marcado del CETE en cuestiéon
que proporciona el Proveedor de Precios de Nacional Financiera, a dicho
precio se le resta el 1% como porcentaje de descuento por venta antes del
vencimiento. De acuerdo al nuevo mecanismo de retencion de ISR, con base a
la Reforma Fiscal 2011. Cuando se realice la cancelacion, enajenacion o

traspaso de cuentas o activos financieros, NAFIN debera efectuar la retencion
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del impuesto sobre la renta en el momento en el que se efectué dicha

cancelacion, enajenacion o traspaso.

Cabe sefalar que la Distribucion de la venta de CETES dentro del programa,
invierten mas en plazos cortos de 28 dias, seguido de los 3 meses, seguido de los 6
meses y por ultimo el plazo de menor inversion son los cetes a 1 afio, en la siguiente

grafica se puede apreciar lo antes mencionado.

Grafica 11. Distribucién de la venta de CETES en programa de Cetes en Directo

Fuente: Banco de México, 2014

4.6.3 Retiro de Recursos

El inversionista podra retirar recursos de su cuenta Cetes en Directo, mediante la
instruccién de venta de Valores Gubernamentales (previo al vencimiento) o a la

venta de la Inversion Liquida

Cuando el inversionista pretenda retirar recursos mediante la Venta de Valores
Gubernamentales antes de su vencimiento se realizara el procedimiento previsto de
la venta del valor, por lo que se aplicara el descuento establecido, y el monto

resultante podra ser menor al monto solicitado por el Inversionista.

Cuando los recursos que se pretende retirar provienen de Inversiéon liquida, el

Cliente debera generar una instruccion con sujecién a lo siguiente:

1. La venta de Inversion Liquida podra instruirse hasta antes de las 13:00, hora

de la Ciudad de México, del Dia Habil Bancario inmediato anterior a la fecha
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en que el Cliente requiera los recursos depositados en su Cuenta Bancaria a la
Vista.

Las instrucciones de venta de Inversion Liquida se podran generar a través de

la pagina de internet o llamando al CAT.

El monto que es depositado al Cliente en su cuenta Bancaria a la Vista,
producto de la instruccion de venta generada, podra ser ligeramente superior

al monto solicitado por el inversionista.

Cuando el inversionista instruya una compra de Valores Gubernamentales
con recursos provenientes de Inversioén Liquida, no podra realizar la venta de

ésta ultima dentro de la semana previa a la compra.

4.7 Principales beneficios para los pequefios inversionistas al invertir en el

Programa

Beneficios al invertir en CETES dentro del Programa Cetes en Directo son los

siguientes:

1. Invertir en la plataforma es mucho mas facil y cémodo ya que es por medio de
la pagina de internet y en tiempo real (online).

2. Los CETES ya son vistos como una herramienta de ahorro e inversién
popular, sin mayor intermediacién y sin cargos o comisiones para las
personas fisicas.

3. Invertir por medio de un Smartphone (Apps).

4. Administrar operaciones de inversion en cualquier momento del plazo del
CETE dentro de la plataforma.

5. Se puede generar un usuario en la plataforma inicamente con una cuenta de
débito o crédito bancaria, vigente y con fondos suficientes para poder invertir.

6. Seguridad de invertir debido a que no existe intermediarios financieros que
administren las operaciones financieras de los CETES.

Eficiencia y gran facilidad de manipular la plataforma de internet.

8.  Diversos canales de inversidon como son internet, Smartphone y directamente
en oficinas.

9. Consulta continua de la inversion sin costo alguno.

10.  Supervisar la inversion.
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Diversos tipos de operaciones financieras que se pueden hacer dentro de la
plataforma.

La inversion realizada en Cetes en Directo en cualquier titulo estd respaldada
por Gobierno Federal.

En CETES la tasa de rendimiento se basa o esta calculada alrededor del Indice
Nacional de Productos al Consumidor, esto quiere decir que la tasa de
rendimiento no es muy variable.

El registro es muy sencillo y simple ya que se hace online (internet) y en ese

momento se asigna usuario y contrasefa para poder acceder a la plataforma.

El sistema de la plataforma de internet cuenta con todos los mecanismos de
seguridad para que no se realice con la cuenta del usuario movimientos
ilicitos (fraudes).
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Conclusion

El Programa Cetes en Directo es una buena alternativa de plataforma de inversion
para todos aquellos pequefios inversionistas que desean invertir en un instrumento
de deuda, ademas de que es un buen inicio para empezar a invertir dentro del
mercado de deuda; el objetivo principal del programa desde su creacion es tener una
plataforma en internet abierta para el publico en general para que puedan invertir o
ahorrar en diversos titulos de inversion emitidos por el Gobierno Federal, ademas
proporcionar a los ciudadanos un medio eficaz y seguro de ahorrar su dinero.

En la plataforma de Cetes en Directo se puede invertir en diversos instrumentos de
deuda, ademas se puede crear una cartera de inversion y se puede llevar el control
de las inversiones sin necesidad de intermediarios financieros ya que todo el proceso
se realiza por medio de la plataforma de internet. Para invertir en cualquier tipo de
instrumento de deuda es muy importante saber todas las caracteristicas peculiares
del titulo tanto de emisiéon como de operacidn, el valor nominal, el precio de su
compra, entre muchos otros factores, para poder saber los rendimientos obtenidos al
comprar un instrumento de deuda es importante contemplar como es el
funcionamiento de operacion del instrumento de deuda y asi poder aplicar las
matematicas financieras para saber el rendimiento obtenido por la inversion a
realizar.

Se desarrollé un capitulo para el instrumento de deuda llamado CETE que es el
Certificado de la Tesoreria de la Federacidn, es un instrumento de deuda muy
importante ya que sus primeras emisiones fueron en el afio 1978, marco el inicio del
mercado de deuda en México. El mercado de deuda es muy importante ya que el
gobierno federal, gobierno estatal, locales y empresas paraestatales o privadas
necesitan de financiamiento ya sea para realizar un proyecto de inversion o para
mantener sus propias actividades y por medio del mercado de deuda emiten
instrumentos para financiarse, sus principales caracteristicas distintivas derivado de
sus instrumentos que en €l se negocian, son principalmente el corto plazo, menor
riesgo y la liquidez; es un mercado en el cual sus participantes suelen ser grandes
entidades financieras ya que se negocian grandes cantidades de recursos financieros,
se negocian activos de menor riesgo y con liquidez inmediata.

El CETE es uno de los principales titulos de inversion dentro del mercado de deuda
ya que controla las fluctuaciones en la oferta monetaria, formando parte del déficit
publico, y ademads es una importante fuente de financiamiento para el Gobierno
Federal, desde sus primeras emisiones los CETES han mantenido la mayoria de sus
caracteristicas peculiares, en la actualidad la Secretaria de Hacienda y Crédito
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publico como representante del Gobierno Federal, utilizando a Banco de México
como agente exclusivo para su colocacion, se coloca en el mercado primario y
secundario, sus plazos son de 28, 91, 182 y 364 dias, cotiza a descuento y uno de los
puntos mas importantes es que cuenta con la garantia del Gobierno Federal.

En la actualidad existen 4 series de tipos de CETES (28,91,182 y 364 dias), los CETES
que son utilizados para ahorrar son los de 28 dias ya que su tasa de rendimiento es la
mas baja, los pequenios inversionistas prefieren los CETES de 91 y 182 dias debido a
que la tasa gira entorno a la inflacion y los CETES de 364 dias son considerados como
tasas de referencia en el mercado ya que muchos préstamos estan basados en su tasa
de rendimiento.

Los pequefios inversionista deben saber en qué tipo de CETE convendria invertir o
ahorrar seguin las metas del horizonte que tengan, en el presente trabajo se realizaron
los cdlculos pertinentes para determinar el precio del CETE con su tasa de
rendimiento, cabe sefialar que la informacion de las tasa de rendimiento (%) de cada
emisiéon de CETES se obtuvo de la pagina de internet de Banxico (Informacion
econOmica); de tal forma que en el ejemplo se observa una relacion entre la tasa de
rendimiento y el precio del CETE dentro del periodo del 2014 al 2016, y se concluyo
en lo siguiente:

> Banxico asigna las tasas de descuento en torno a la inflacion (tasa de
referencia), ademas los CETES a 28 dias cuentan con una tasa menor a los
CETES a 364 dias.

Tr (CETE 28) < Tr (CETE 91) < Tr (CETE 182) < Tr (CETE 364)

> El precio de cada CETE gira en torno a la tasa de rendimiento, por lo que el
precio de los CETES a 28 dias es mayor que los CETES a 364 dias.

P (CETE 28) > P (CETE 91) >P (CETE 182) >P (CETE 364)

Dentro del periodo estudiado de los afos 2014 al 2016, se pudo demostrar que la
mejor opcion de invertir son los CETES a 182 dias ya que generar mejor ganancia en
los tres anos.

Comprar CETES hoy en dia es muy comun, ya que se pueden comprar por medio de
la plataforma de Cetes en Directo, invertir en CETES es prestar el dinero al Gobierno
Federal que al final nos pagara un dinero extra al capital aportado en un
determinado tiempo, siempre a una tasa fija, existen diversos plazos de tiempo de
CETES, la ventaja que al vencimiento de ese plazo, se puede abrir otro contrato por
un nuevo periodo y esta vez invirtiendo el capital original mads los intereses
obtenidos (interés compuesto). En cuestion de la ganancia, existe una regla basica
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que dice que a mayor riesgo mayor ganancia, y debido a que es una inversion de
corto plazo tiene un riesgo muy bajo por lo que su rendimiento también lo es, claro
estd que para mejores rendimientos, se busca riesgos mayores; sin embargo los
CETES estan dirigidos a ese publico ahorrador o inversionistas conservadores, es
muy importante reconocer que los CETES dejan muy poca ganancia por lo anterior
dicho, sin embargo dentro de la plataforma de Cetes en Directo existen diversos
instrumentos de deuda en los cuales cuentan con tasa de rendimiento variable que
gira entorno a la inflacién y ademas de que su ganancia puede capitalizarse a ciertos
periodos. La tecnologia avanza en el mundo de las inversiones por lo que favorece al
mercado de deuda ya que se generan nuevos intermediarios financieros, innovacion
en la forma de invertir y nuevos instrumentos financieros, por lo que Cetes en
Directo es una buena alternativa de inversion para los pequefios inversionistas ya
que brinda seguridad, comodidad, flexibilidad, accesibilidad y rentabilidad.
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Anexos

ANEXO 1

Tabla y grafica del histérico de las tasas de rendimiento de los diversos tipos de
CETES, ano 2014; referente al tema 3.8.1 Comportamiento de las tasas de
rendimiento.

TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS DIVERSOS TIPO DE CETES, ANO 2014
FECHA CETES 28 (%) | CETES 91 (%) CETES 182 (%) CETES 364 (%)
02/01/2014 3.16 3.44 3.54
09/01/2014 3.17 3.42 3.56 3.65
16/01/2014 3.05 3.36 3.53
23/01/2014 3.13 3.39 3.56
30/01/2014 3.18 3.42 3.56
06/02/2014 3.18 3.44 3.56 3.78
13/02/2014 3.16 3.39 3.52
20/02/2014 3.14 3.39 3.52
27/02/2014 3.15 3.34 3.49
06/03/2014 3.16 3.31 3.49 3.67
13/03/2014 3.14 3.27 3.44
20/03/2014 3.19 3.29 3.45
27/03/2014 3.19 3.30 3.45
03/04/2014 3.22 3.34 3.47 3.67
10/04/2014 3.20 3.34 3.46
16/04/2014 3.22 3.35 3.49
24/04/2014 3.25 3.39 3.50
30/04/2014 3.25 3.42 3.51 3.64
08/05/2014 3.25 3.44 3.51
15/05/2014 3.26 3.44 3.52
22/05/2014 3.28 3.40 3.51
29/05/2014 3.31 3.38 3.51 3.61
05/06/2014 3.29 3.40 3.51
12/06/2014 2.92 3.00 3.07
19/06/2014 2.95 2.99 3.05
26/06/2014 2.90 2.91 3.04 3.10
03/07/2014 2.85 2.91 3.01
10/07/2014 2.85 2.92 3.00
17/07/2014 2.84 2.89 2.97
24/07/2014 2.82 2.89 2.97 3.03
31/07/2014 2.80 2.91 2.98
07/08/2014 2.78 2.95 2.97
14/08/2014 2.77 2.89 2.99
21/08/2014 2.76 2.86 2.95 3.01
28/08/2014 2.76 2.87 2.97
04/09/2014 2.76 2.85 2.96
11/09/2014 2.84 2.87 2.98
18/09/2014 2.86 2.86 2.97 3.09
25/09/2014 2.86 2.86 2.97
02/10/2014 2.85 2.94 3.04
09/10/2014 2.86 2.96 3.04
16/10/2014 2.96 2.98 3.07 3.17
23/10/2014 2.93 2.96 3.07
30/10/2014 2.90 2.92 2.99
06/11/2014 2.91 2.92 3.01
13/11/2014 2.90 2.95 3.03 3.17
20/11/2014 2.83 2.92 2.98
27/11/2014 2.76 2.87 3.00
04/12/2014 2.84 2.89 3.00
11/12/2014 2.85 2.91 3.03 3.22
18/12/2014 2.84 2.94 3.05
24/12/2014 2.78 2.94 2.99
31/12/2014 2.74 2.94 3.01

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadr
0=CF107
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet
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ANEXO 2
Tabla y grafica del historico de las tasas de rendimiento de los diversos tipos de
CETES, ano 2015.

TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS DIVERSOS TIPO DE CETES, ANO 2015
FECHA CETES28(%)| CETES91(%) | CETES182(%) | CETES 364 (%)
08/01/2015 2.43 2.93 3.03 3.23
15/01/2015 2.79 2.90 3.01
22/01/2015 2.72 2.91 3.02
29/01/2015 2.75 2.89 2.97
05/02/2015 2.74 2.89 3.03 3.21
12/02/2015 2.78 2.90 3.05
19/02/2015 2.83 2.96 3.13
26/02/2015 2.90 3.02 3.14
05/03/2015 3.01 3.01 3.20 3.53
12/03/2015 3.05 3.18 3.40
19/03/2015 3.04 3.17 3.40
26/03/2015 3.05 3.10 3.28
01/04/2015 3.02 3.16 3.40 3.62
09/04/2015 3.02 3.11 3.25
16/04/2015 3.00 3.08 3.22
23/04/2015 2.96 3.08 3.17
30/04/2015 2.85 3.04 3.15 3.37
07/05/2015 2.98 3.09 3.21
14/05/2015 2.97 3.08 3.20
21/05/2015 2.99 3.09 3.19
28/05/2015 2.99 3.08 3.19 3.50
04/06/2015 2.97 3.10 3.20
11/06/2015 2.96 3.11 3.27
18/06/2015 2.94 3.14 3.26
25/06/2015 2.98 3.11 3.26 3.54
02/07/2015 3.00 3.12 3.27
09/07/2015 2.96 3.12 3.27
16/07/2015 2.96 3.12 3.26
23/07/2015 3.01 3.14 3.29 3.62
30/07/2015 3.01 3.17 3.29
06/08/2015 3.02 3.24 3.32
13/08/2015 3.01 3.33 3.42
20/08/2015 3.02 3.37 3.51 3.70
27/08/2015 3.12 3.45 3.53
03/09/2015 3.09 3.39 3.51
10/09/2015 3.11 3.40 3.54
17/09/2015 3.18 3.36 3.49 3.71
24/09/2015 3.02 3.15 3.31
01/10/2015 3.02 3.15 3.27
08/10/2015 2.98 3.12 3.21
15/10/2015 3.00 3.13 3.24 3.53
22/10/2015 3.04 3.13 3.26
29/10/2015 3.05 3.14 3.30
05/11/2015 3.03 3.18 3.33
12/11/2015 3.00 3.22 3.47 3.69
19/11/2015 3.00 3.24 3.43
26/11/2015 3.03 3.22 3.45
03/12/2015 3.11 3.26 3.47
10/12/2015 3.20 3.33 3.55 3.68
17/12/2015 3.20 3.28 3.50
24/12/2015 3.15 3.28 3.50
31/12/2015 3.05 3.29 3.53

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadr
0=CF107
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet
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ANEXO 3

Las siguientes tablas y graficas es el complemento del andlisis del tema 3.8.2 Precio
del CETE, las tasas de rendimiento y el calculo del CETE es informacién obtenida de
la pagina de internet de Banco de México.

CETES A 91 DIAS

TASA DE TOTAL ISR (0.6%) SOBRE

PRECIO DEL CETE | RENDIMIENTO # CETES RENDIMIENTO POR LOS MONTO FINAL
RENDIMIENTO

LA INVERSION RENDIMIENTOS
02/01/2014 3.44] $ 9.91379 | $ 0.08621 1008.70| $ 86.96 | $ 86.43 | $ 10,086.43
03/04/2014 3.34] s 9.91628 | $ 0.08372 1017.16| $ 85.16 | $ 84.65 | $ 10,171.08
03/07/2014 2.091] ¢ 9.92698 | $ 0.07302 1024.59| $ 74.82] S 7437 $ 10,245.45
02/10/2014 2.94] s 9.92623 | $ 0.07377 1032.16[ $ 76.14 | $ 75.68 | $ 10,321.13
08/01/2015 2.93] $ 9.92648 | $ 0.07352 1039.76| $ 76.44 | $ 75.98 | $ 10,397.12
09/04/2015 3.11] s 9.92200 [ $ 0.07800 1047.89| $ 81.74| s 8125 3 10,478.36
09/07/2015 3.12| $ 9.92175 | $ 0.07825 1056.10| $ 82.64| S 82.14 | $ 10,560.50
08/10/2015 3.12| $ 9.92175 | $ 0.07825 1064.38| $ 83.29 | $ 82.79| $ 10,643.29
07/01/2016 3.27] s 9.91802 | $ 0.08198 1073.13| $ 87.98| s 87.45| s 10,730.74
07/04/2016 3.86] $ 9.90337 | $ 0.09663 1083.54| $ 104.70| $ 104.07 | $ 10,834.81
07/07/2016 4.40] $ 9.89000 | $ 0.11000 1095.53| $ 120.51 ] $ 119.78 | $ 10,954.60
06/10/2016 a.84] s 9.87913 | $ 0.12087 1108.86| $ 134.02] s 133.22[ 3 11,087.82

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadr
0=CF107

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacién Economica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet

CETES A 182 DIAS
TASA DE TOTAL ISR (0.6%) SOBRE
PRECIO DEL CETE | RENDIMIENTO # CETES RENDIMIENTO POR LOS MONTO FINAL
RENDIMIENTO A

LA INVERSION RENDIMIENTOS
02/01/2014 3.54] $ 9.82418 | $ 0.17582 1017.90| $ 17897 $ 177.89 | $ 10,177.89
03/07/2014 3.01 $ 9.85011 | $ 0.14989 1033.28[ $ 154.88 | $ 153.95| $ 10,331.84
08/01/2015 3.03| $ 9.84913 | $ 0.15087 1049.01{ $ 15827 $ 157.32| $ 10,489.16
09/07/2015 3.27] $ 9.83737| $ 0.16263 1066.26{ $ 173.40] $ 17236 | $ 10,661.52
07/01/2016 3.52| $ 9.82516 | $ 0.17484 1085.13f $ 189.73 1 $ 188.59 | $ 10,850.11
07/07/2016 4.58] $ 9.77370 | $ 0.22630 1110.13f $ 25123 $ 249.72 | $ 11,099.83

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacion Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadr
0=CF107

53


http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF107
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF107
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF107
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF107

Acumulado de la inversion durante el periodo del 2014 al 2016, invirtiendo
a CETES a 182 dias
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacion Economica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/SieInternet
CETES A 364 DIAS
TASA DE TOTAL ISR (0.6%) SOBRE
PRECIO DEL CETE | RENDIMIENTO # CETES RENDIMIENTO POR LOS MONTO FINAL
RENDIMIENTO <
LA INVERSION | RENDIMIENTOS
09/01/2014 3.65 $ 9.64408 | $ 0.35592 1036.91] $ 369.06 | $ 366.84 | $ 10,366.84
08/01/2015 3.23 $ 9.68374 | $ 0.31626 1070.54{ $ 33857 S 33654 S 10,703.38
07/01/2016 3.58] $ 9.65067 | $ 0.34933 1109.08 $ 387.44 | S 385.11 | $ 11,088.49

Fuente: BANXICO (2017), Fuente de informacién Econémica. Consultado el 2 de marzo de 2017 de
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadr

0=CF107

Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO (2017), Fuente de informacién Econdmica. Consultado el 2 de
marzo de 2017 de http://www.banxico.org.mx/Sielnternet
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