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INTRODUCCION

En vista de que en la actualidad la politica econémica general, que rige
las directrices de un pals, debe 'dlsp'ohe‘r de las herramientas necgsarla‘s_ para al -
canzar los objetivos soclo~econémicos que'lasvauto:ﬁldades competénte’s han deltl -
neado; en el presente trabajo se abordars el ‘estudio de un tema que viene a cons-
tituir un pun‘to”rlleur‘&_lglc.ovd_e“la' politica monetar'la»'ean_éxmo;:: "I;o:é Cenlfic&do’s

de Tesorerfa de la Federacién® .

Los Certificados de Tesorerfa de la Federacién, conocidos en la jerga
bursétil como "CETES”", a través.de las operaciones de mercado ablerto vienen a:

fprma;;pa:r.t:é de losv_.vln_S:tnll,m,éntc_')s; de que disponen las autoridades monetrias.

D;chqs_;lkn_s'tzume“ntoq/ pueden ser reunidos en dos grandes grupos: los de tipo gene..

ral,_t#l_ es el caso del redescuento y anticipos, operacliones de mercado ablerto y
‘encaje legal; y losdecarét;tére’spec(ﬂco o vdlrec'to, como son 195‘ controles direc
tos del volumen del crédito, la"plersuaclén, moral y los controles cualitativos de la

distribucién del crédito.

El uso de estos instrumentos puede llevarnos a una polftica monetaria y

crediticia cuyo propdsito fundamental est& enmarcado en;




Un campo estrictamente cuantitativo, es decir que persiga re
gular la liquidez y el crédito de la econom{a;

una esfera con rasgos netamente cualitativos que busque la
optimizacidén de las variables financieras, en pro del desarro
llo soclo~econdédmico del pafs; vy

por dltimo, una alternativa que pretenda la articulacién de in
tereses desde el punto de vista cuantitativo y cualitativo.

-

El hecho de que én un pafs se utilicen determinados instrumentos depen
der4 de las condlclonesvespecfﬂca‘s de su economfa.  En México los medios de -

pol(tlc'a mom,tarla Y credltlcla que se. emplean para alcanzar los objetlvos que en

esta materla se han trazado, tienen caracter[sticas propias que los hacen dlferlr -
de los utilizados en-otros pafses "esto se debe, por un \lado, a-la mqu:"importar_x_ :
cia de las metas cualitativas que deben cumplirse en _’nuestrd'pa’fls’,’y por el otro, -

a la falta déiunﬁmer‘cado*de_sa'lrrollado *defga;}:it'a‘l‘f' .

La hlpéte's is central que se manejar& en el p_revslentgft_r'_a'bgjo‘,es;g;é_ orlen

tada en el siguieite sentido:

Aln cuando los Certiﬁcados de Tesoreria de la Federacion: toda
via no alcanzan a afectar en la medida deseada la cartera de -
las- lnstltuciones bancarias y del pablico no bancario, éstos -
pueden llegar a constitulrse en uno de: los instrumentos més im
portantes de que dlspongan las autoridades financieras para -
coadyuvar a los objetivos de polftica economic.a

1/ Luis S&nchez Lugo. "Instrumentos de Polftica Monetaria y Crediticia".
Ensayo del libro “Cincuenta afios de Banca Central". Edit. Fondo de -
Cultura Econbmica 1976, P&g. 370.




En el Capftulo I, se analizardn a nivel tedrico y enfocados al caso de -
México, las dos herramientas clésicas mis importantes que las autoridades mone-

tarias han dispuesto: el redescuento y el encaje legal.

Por otra parte, atin cuando las operaciones de mercado abierto no han -
dperado en nuestra economfa, se considerarfn las cualidades sobresalientes de las

mismas y las experiencias que sobre ellas tienen otros palses.

En el Capftulo II se evaluaré el antecedente m&s inmediato de.lgs -
CETES: LOs‘Bo'no‘s de Tésorer[aE. Esta éig'peﬂén"cia como antecedente inmediato de
la colocacién piblica. de'valorés_ gﬁb‘e‘rnamé‘nﬁ"a‘a‘lgs , tiene gran‘s_ylg‘:nlf;cad‘o‘ya que.a
través de su conc_)t:imlex_ito se puede ev_,lt‘a‘lv"jiq}y_er' a’caer en errores.que obstaculi -

cen el funcionamiento de los Certificados.

En un segundo Inciso, se efectuar§ vel.,e_'.’s'tud'lo de los: CETES en sus as_
pectos ggnélra'le"s. Coniesta fi;iéilid_ad se. consultar§ la vlnl,:clat,lya*@eljDgc;'éto ‘que .
el Ejecutivo envié al Congreso de la Unién para que se le autorizara la emisién de

estos tftulos de crédito.

Asimismo,- se destacardn cuales son l¢s objetivos medulares que se tra-
tan de alcanzar con el funcionamiento. del mercado de los CETES: los rasgos que -
sobresalieron a la fecha en ciue se lxpplementé el uso de los mismos y se describi-
ran los-tres tipos de operaciones que con ellos se pueden real izar; compra-venta,

reporto y préstamo.




En el Capfitulo III se centrard la atencién en la medicidén cuantitativa -
del mercado de CETES, la participacién del pablico en las transacciones con és -
tos, los elementos que de una u otra manera han afectado su dindmica, cudles -
son las implicaclones que conlleva el rendimiento que proporcionan, qué relacién
existe entre los Certificados y el Gobierno Federal; cuél es la finalidad que se -

_persigue al integrar el fondo de regulacién monetaria; asim_ls_mq, ‘se 'confrqntarén
cualitativamente alos. CETBS con los ‘instrumentos andlogos que existen en ESFG;.
dos Unidos vy en Un:ﬁltlliid inciso se pretendera determinar, a través de un m_c)dg_

lo, cuél es la cgbac!dgd que tiene la veconovm‘(é, yel sector p‘rlvvado’para", a'bb'st?‘rber -

Y por itimo, en el Capftulo IV, se anotarén las conclusiones y conside.

ra’glqr\'e”s'_‘qUefsobxje el tém‘a se obtengan..




CAPITULO I BOSQUEJO DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE
POLITICA MONETARIA.

A. Las Operaciones de Redescuento

Con el fin de determinar lo que son las _opéraciphgs‘:de redescuento con -

sultaremos a dos especialistas. -

El Dr. ‘Prank"‘l'émagﬁéﬁdléé’-" -"'Bl rédechento es un'a'dperac':lén« 'rhed(ante'
la‘cual-un banco central otorga temporalmente fondos a los bancos comerclales o
otras lnstltuclones credltlcias contra documentos comerclales selecclonados a

corto plazo, u otros.de su cartera*. .

El'Dr. Aldo A. Arnaudo deﬂne el redescuento como- "El" p‘r‘é"st'a'iné”c"me-’-
realiza el banco central o la autorldad monetarla encargada de la emlsién (con -
pocas excepclones el monopouo de emlslén corresponde al banco central) -al sis~
tema bancarlo . Slendo un préstamo. la entldad otorgante puede establecer un -

'volumen a conceder o una tasa ala cual el préstamo se realiza". 2/

Refsu‘ml'endo, el redescuento es un préstamo prendario, respaldado prin-

Frank Tamagna. "Formulacién y Ejecucién de la Polftica Monetaria". -
Edit. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos 1964, P&g. 108.
Aldo A. Arnaudo. "Econom{a Monetaria". Edit. Centro de Estudios Mo-
netarlos Latinoamericanos 1972, Pag. 101,
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cipalmente con papeles de tipo comercial, que se realiza en determinados momen
tos entre el banco central (prestamista) y las instituciones de crédito (presta -

tarlos) sean bancos de primero o segundo piso.
a.l Finalidades

El redescuento f:u'e‘ §1,'p§1n3_§r 1nstmmgntq que utilizaron }oé bancos cen-
tral?s, en fgrma,especlal losi*-_e"iix‘x'ﬁpe'dsb,v bar_é "llfezv'afa‘la pr&ctica su poAlf‘ti'ca‘; mong_
tarfa. Aun "‘éuandosqs 6rtgené5»_ se_pe;ng’htén a'los 'r'n‘o”r_”r'x‘entOs e’n.ﬁde los bancos -
centrales actuaban como bancos comerclales; la primera vez que se le utill'z;()‘_ -
como ;mtfunignto-regulétorldd; de politica fue a mediados del.siglo ‘XIX por.el

Banco de Inglaterra.

En el siglo XX, &e'édé"lOS"ﬁ;lr’r’_xerbg'fn';grnéntbsf de,sn-‘,desé:mlld} las fina
lidades por las.que se'le ha venido usando han manifestado cqmpgpé significatl -
"vo_’sﬂ En este contexto, la trascedencia de las operaciones d_evfr'g_édé_squento‘_xa'qtes _
de ’15'.'déCéda de los veintes, residfa en la apreciaci6én de que los bancos centra -
_lesj’de'b'{an tratar de intervenir 16 menos poslt;lé en 1a actividad econémica, de ahf
q{xe su politica'se cucuhscrlblém a afectar lndiféctaihente la liquidez de la econo

mia a través del costo del 'crédito.

En la tercera década, mantener la estabilidad cambiaria fue el hecho -




que preocupd a los bancos centrales europeos y para ello utilizaron el redescuen-
to; en la década de los treinta, la politica de control de cambios propicid que el

mercado de dinero contase con una mayor liquidez, con lo cual los requerimientos
de crédito de los bancos comerciales disminuyeron y con ello mismo la Importan -
cia del redescuento. En los afios cuarenta, dado que en un principlo se necesita-
ban recursos para ﬂﬁanclar la guerra .y pOst;erlbr_iﬁente para llevar a. ;:aboila_ recon‘_s_ .
truccién e inversiones queé se requerfan, la politica monetarla vy credttlcia que es-
taba vlgente, se basaba en tasas de intereses fijas y bajas, -por lo mlsmo las -

‘tasas de descuento se mantuvieron en niveles m(nlmos e lnaltetables .

Pos'térionﬁe"_x}t'e_,, déSde___ los pr;merbs aiiosfde‘vla‘ déda‘dé de los cincuenta,
la llamada épocafdé; ¥}en$'¢.1miento' de la polftica monetari'a_i*, el redescuento ha ve-
vmdo adqulriendo un matlz pecullar. Asfi, ‘*est‘e?‘»lhst'riime‘pto: _'V.‘t"l\end'e ‘a ._‘iivtill‘z’fa'rsg‘_ca -
da: vez ‘més al lado de otros instrumentos monetarlos -tasas ﬂexiblesde interés, ‘
encaje legal, operaciones de j‘rr.l_e'rga'd’o__abl'e.rjto’,r: ‘etc.- conelfinde :d’_e's_:ﬁa'gargq':_evxj el

aut_jothét;smo de que héb(d estédo, impregnado. -

‘Una vez visualizada la evoluclon e importancia del redescuento a lo lar,
go del tlempo, se puede destacar que el proposlto fundamental e lnmedlato de -
éste, radica en afectar el costo y las disponibilidades del crédito bancario, es -
decir, modificar la liquidez y elasticidad de la estructura del crédito. El impacto

que adquiera en un momento dado la politica de redescuento, dependera del grado




de vinculacién que exista entre la institucién central y los demés bancos (comer
clales y de inversidn); del nivel de madurez del mercado monetario y de la forma

en que el pablico, personas morales y f{sicas, responda a la medida adoptada.

Q

i i

ESQUEMA BASICO DE REPERCUSION DE LA APLICACION
DEL REDESCUENTO |

Va riacién en

1 Tasa - Corriente de B‘ie"frii‘es'y‘a
latasade —>» de —>» Crédito — Inversion —» ~ Serviclos:
Redescuento -Interés - Ingreso

a.2 Modalidades

En vista de que cada economia tiene determinados 'objétlvos socig;:*eqo.—
Kémlcos que alcanzar, el redesc‘uento, como lns_trumento‘dé pblf_tlca monetaria y -

crediticia, ha adqulrldb diferentes modalidades que vienen a configurar un matfz -

peculliar en los pafses en los que se utiliza.

En Inglaterra, la tasa de redescuento adquirib el rasgo tfpico de tasa -




-

penal; g/. ya que, debiendo ser la fuente Gltima de crédito, las condiciones bajo
las cuales proporcionaba liquidez el Banco Central a las casas de descuento eran

més onerosas que las del mercado de dinero,

Asf, las casas de descuento encuentran la conveniencia de recurrir al -
mercado de dinero para adquirir los recursos que necgs___:itan, por el hecho de que -
en éste se opera en forma casulstica, es declr, cada transaccién estd sujeta a -
una tasa quc 'yarlaré de acuerdo al margen de tiempo y mqnto de dinero que impl}

que la operaclén

Lo anterior no qulere decir que el Banco Central no tenga ninguna in -
fluencla en el merc:ado de din‘éro; por el contrario, laes'tmc'tura*q\i_even un momen .-

to dado tenga -la?tia‘sfaﬁde descuento, g’s‘:tia‘r_é,,‘-ggttgmlnada”-.pori las expgqtvajlv_a‘s.-‘_c’;ue

el ‘mefc,a“dé ‘tenga en relaclén al futiro ‘;lés‘.g:}iﬁbllvlmlvémo , 'dé‘.”d_l_c::‘l"::a' .ﬂta,"Sa,' y de las pre -

siones que puedan surgir para que éste se vea obligado a solicitar la‘ayuda del -

En Alemania por su parte, el redescuento tuvo un difundido uso-a partir
*de la formaclén del Bank Deutscher Laender en 1948 En los prlmeros aflos, el cl_
tado Banco se caracterlzo_po‘r' el manejo de una amplia variedad de tasas de redeg '

cuento, para as{ poder hacer frente a los requerimientos de crédito que estaban -

3/ La 'tasa penal" se constituye como tal, cuando el Banco Central trata
de mantener siempre su tasa de redescuento por encima de las princi -
pales tasas del mercado, es decir, que el costo del crédito que propor_
ciona sea més elevado que el costo de los fondos que se obtienen en -
el mercado.
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respaldados con documentos originados del comerclo internacional.

En este pafs, los movimientos que se producen en la tasa de redescuen’

to tlenden por lo general a repercutir en las tasas de los activos financieros.

Tomando en cuenta que con el redescuento utulzado como instrumento -
de control cuantitativo del créditc 'y del medio circulante no se tiene el suflclen—
te. apo'yo‘ para poder alcanzar los ob)etlvos de polftlca monetaria Yy credltlcla el -
Bank Deutscher Laender ha tenldo que ‘recurrir a otrasherramlentas tal -es el'ca -

so del coeﬂcleme de reserva las operaclones de mercado ablerto, la persuaclén

moral y otros controles directos.

En el Japén, desd el momento en que se volvi6 a hacer uso de la pol{--
tica monetaria y crediticia en 'los‘*prlmepdsfva‘ﬁvés de'"'~laAdfé‘é.5:¢1“a’. de los cincuenta, el

redescuento ha adquirido una mayor importancia para controlar el crédlto

En este contexto, el Banco Central del Japon opera en forma muy simi -

1lar al mercado de dinero de Inglaterra, o sea, utni'za-'_dlferentes tasas de redes

cuento para poder hacer frente a las necesidades de fondos que a nivel partlcular

‘tlenen las lnstituciones bancarlas

Cabe hacer la observacién de que cuando se ha presentado el caso en
que un banco rebasd los coeficlentes de sus activos y pasivos que se le seflalan,

el Banco del Japén ha aplicado tasas penales a los documentos que presentan pa -
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ra redescuento.

Otra innovacién que merece ser comentada, es la que llevd a cabo el -
Banco Central del Canada. Este, a mediados de la década de los cincuenta, intro
dujo la modalidad de adoptar una tasa de redescuento flexible que se ubicarfa -
0 .‘25% arriba de la tasa b’roﬁwedio semanal a que se colocéb’an las Le:ras del Do~

minio o de la Tesorerfa.

Simulténeamente a esta medlda, el Banco Central del Canadé decldlé -
llmltar los anticlpos a. siete dfas Y apllcar sobretasas a las renovaclones con lo

cual el carécter penal de la nueva polftlca_- se vibé favOrecido.

Antes de que. el Banco del Canadé lmplantase la tasa flexible, el mvel
que adquirfa el redescuento era poco tomado en: cuenta por la comunldad bancarla,

'Ya que los bancos recurrfan en contadas;ocaslolnes‘al flnanciamlento del Banco -~

Central. -

En los casos previamente cmsvlde,rados se désta’ca*, en -prl_me'r lugar, el
manejo de una tasa de redescuento con caracterfstic_as"punltlvas; ‘posteriormente
se perfila el uso de una serie de tasas con ﬂnes netamente selectlvos.y,‘ por alti-

mo, se observa el manejo del redescuentoa niveles camblantes.

a.3 Otros Rasgos Sobresallentes

En las operaciones de redescuento se prefilan tres elementos que son ~
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fundamentales:

La tasa a que el Banco Central proporciona crédito a los ban -

cos solicitantes, cominmente conocida con el nombre de tasa

de redescuento. En este sentido, dicha tasa viene a represen-

tar el costo del dinero que se obtiene del Banco Central.

El documento que es susceptlble de redescontar, y

los diferentes criterios que utiliza el Banco Central para conce

der los creditos.

El Banco Central puede incentivar o desalentar los préstamos a través -
de los movlmiem:os de la tasa de redescuento, o sea, ba)ando o elevando la tasa.

de redes_cuento, : proporcionando o limitando los reglamentos para la aceptaclén -
Eié_l_qjs,documem;o's‘ Y modlﬂcando"las-cléps&las;y condiclones necesarias de las -

transacclones,

Por otraparte, se ha asumido cqi‘n_o un principlo b&sico entre los dife -
rentes. paIses salvo algunas excepclones, tal es.el caso de Francia, el de no 1ns-
tituir el redescuento como una fuente oontlnua de recursos para la banca- comarcial
y de inverslén.‘ ‘As{, el objetlvo fundamental que debe cumplir este ,lr_xstmmentq,ﬂ-
es el de proporclonar los fondos suflclentes para hacer frente « las necesidades -

coyunturales de ‘tlpo‘ estaclonal o de urgen'c'ia.

Adicionalmente, muchos bancos centrales (entre los que destacan Fran

cia, Alemania Occidental y Japdn) también han usado el redescuento con el propd
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sito de canalizar el financlamiento hacia actlvidades prioritarias; es decir, se le
da el caracter de instrumento de control selectivo del crédito, lo cual implica la -
utilizacldén de tasas de redescuento diferenciales cuya aplicacién dependeré del -
tipo de documento o del destino del crédito. Esta modalidad pretende proporcio -
nar un flujo de créd;to més barato, o més fécu a clertos sectores; sin embargo, -
se ha enfrentado al obstéculo de la filtracién que h:_’an ejercido los. secgqi'é:s'.exg:l__ui

dos.

En los pafses donde no existe un mercado de dinero desarrollado, es -
decir, que aun cuando ﬁaya una demanda de crédito porper[odos _’éQf@oS’y.’»uﬁa -
cOrrle"hte@é 6ferentes de'dinero para lapsos similares, no rs‘e:cuent.a’;cdhvltz)s'pro_fg
sionales de mercado para utu_lz_ai*tbdoysb los fondos excedentes, en especial los -
de per{odos muy. cortos.. . Es en este’ tlpo de econom[as, donde la banca comercial "
y de inverslén junto con la’ Tesorerfa ‘se constltuyen como el mercado de dmero,,

el cual aun: cuando vincula a la oferta con la. Ademanda respecto a varlos tlpos de -

‘recursos excedentes de corto plazo en contadas ocaslones es lo suﬂclentemente
dln&mico Y ampllo como para absorber todas las fuentes de fondos prestables, SO
bre todo las exlstentes en perfodos muy cortos ‘por lo cual no tlene la capacldad
para responder inmediatamente a las fluctuaciones que se registren en la tasa de

redescuento.

El éxito que alcance en un momento dado la politica de tasa de redes -
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cuento depender§:

Del grado de desarrollo del mercado de dinero.

De la afluencia que manifiestan los bancos comerciales y de in
versién hacia el crédito del Banco Central. 4/

De la elasticidad que 1m§ere en la estructura econbémica.

-

De la penetracion que tenga el Goblemo en el Slstema Bancario
Y, en general en la actividad econén;ca

Y, por ultlmo, de’ la vinculacl6n que exista a nivel internacio '~
‘nal entre los diferentes pafses. _/

a.4 La Utilizacién del Redescuento en México

i
I
u!

Bste instrumento de pol[tlca monetarla ha sido utillzado desde los prl ~-
i<
meros vestlgios de la formacién del Banco de Méxtco. En este contexto, en la
ley que: cre6 el Banco Unlco de Emisién, . con. fecha 8 de diciembne de 1917, se -

sefialaba que dicha institucién tendrfa el carécter de barico de emislon y descuen

4 La vinculacién méas estrecha que se ha desarrollado, a partir de la se-~
gunda gran guerra, entre los principales.mercados financieros de occl-
dente y la banca de las econom[as del resto del mundo, ha propiciado -
que éstas Gltimas tengan un mayor acceso a la liquidez en los perfodos
que as{ lo rzquieren, lo cual ha reducido ain més la necesidad de -
tener que recurrir al crédito del Banco Central.

5/ La consideracién de este punto es importante, ya que aun cuando los ~
bancos y empresas piblicas o de participacién estatal suelen operar en
forma muy similar a los de propiedad privada y no gozan de ningin trato

preferencial en el redescuento, pueden haber Sutlllzas dif{ciles de per-
catar.
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to; ya que, porlo que a esic Gltlmo se refiere, los créditos que otorgarfa reves -
tirfan la forma de descuento, salvo los casos en que los préstamos se realizaran

con garantia de barras de metales preciosos o monedas extranjeras de oro.

M4&s tarde, con la formacidén del Banco de México (el 25 de agosto de
1925), las operaciones de redescuento 6/ se co_nstituy'eron como unc de los ca -
sos a través de los cuales se podfa apoyarla emisién de billetes y, atn més, -
considerAndoseles como uno de los objetivos de la lnstltuclvén',v su exlstencia era
esenclal para que el Banco de México adquiriese y conservase el carécter de ban-

co de bancos.

Las Ideas expuestas en la ley,dué‘c‘reé”el' Banco dev 'Méxlco de-hépho -

prevalecleron en las modlﬂcaclones que posteriormente se le hlcieron.; Bn‘eféc:to,-‘ .

en la reforma del 2‘5'de jullo de 1931 se’ decfa que la emlslén de bllletes _cuya .-

aceptaclén era voluntarla sblo podfa reallzarse con la reserva correspondlente de.
la moneda leqal (monedas de plata) nunca lnferlor al 50% de su valor, -pero sobre
todo no podfan: ser emitidos sino 2 consecuencia del redescuento o cuando se hu -
biese: logrado mantener la parldad legal en oro o dlvlsas de setenta v clnco cent{
gramos. de oro puro por peso, de esta manera el blllete que cxrculase como resulta

do de una operaclén de redescuento-tenfa, adicional a la reserva metélica, la ga-

5/ Los documentos factibles a redescontar debfan ser de origen comercial,
pagaderos en oro y con vecimiento a un plazo no mayor de 90 dfas a -
partir de la fecha de la operacién.
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rant{a del valor de los documentos redescontados y por lo mismo’ su ciclo de vida

quedaba condicionado por la duracidén de los documentos objeto de tal operacién.

Por otra parte, en dicho documento, se autorizd la creacién de un siste
ma transitorio de redescpento mucho mds amplio del que ya existfa; medlante éste,
fueron admitidos los bancos que no estaban as'o.bc_:la,dos al Banco de México una véz
que. era*ratlﬁéada'»su’s‘olvencla _7/ por'la'-"Comls"ioh'Nacloxialr Bancaria y q’txe las =
operaclones de redescuento fueran aprobadas por la ]unta Central Ban'*aria _/ -
Los documentos a redescontar debIan proceder de la: activldad comerclal pagaderos

en moneda nacional Y por. un plazo no mayor de 90 d[as a partlr de la fecha de’ la -

operaclén .

En 1os posteriores decretos (1932 1935) que: modlficaton la’ ley que re
formo la Constltutiva del Banco de Méxlco. unlcamente se consideraron camblos -
en la cla se de documentos vqbtlxe eran factlbles redes;::'bx":t;r, : ya que el objetivo ‘cen-
tral del redesguentp: era ‘e‘l~ mlamo,, sexyir de f~qpoyo v_.alfBaanv Central en la emls‘léq A
de bllleﬁeS'.»‘ AGn més, estas consideraclones sobre. el redescuento se pe{rvclbevque;
_pema.ne'cen'yigevntes en la Ley Organica del Banco de México publicada en el Dia
rio Oficial del 31 de:-ajg’_ogtb‘;f{.‘igléiss y en la Ley que lo reformé el 29 de diciembre

de 1938.

Y4 Para lo cual, dichas instituciones debfan mantener depositado en el Ban
o Central, en moneda nacional, la mitad de las reservas que conforme
a la Ley estaban obligados a guardar por sus pasivos a la vista o por un
plazo no mayor de 30 dias.

8/ Esta fue creada en la ley conslderada con cardcter auténomo y se inte -
grd con ‘el Secretario de Hacienda, un delegado del Consejo de Adminis
tracibéni del Banco de México y por cinco 'delegados de todas las demas
instituciones de crédito del pafs.
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Fue en la nueva Ley Organica del Banco de México, publicada en el Dia
rio Oficial del 31 de mayo de 1941, donde se considerd que la articulacidn de las
operaclones de redescuento, el crédito que en general se otorgaba a las institucio
nes asociadas y el uso de otros instrumentos (depésito legal y la compra-venta -~
esporidica de valores) hab{an' sido elementos decisivos para que el Banco Central‘
pudiese regular la emisidén'y vclrci;lac‘:lérj“de la moneda, asf{ como los 1cam_b10,s{so -
bre el exterior. Es declr, aquf ya se apre"la que la acclén conjunta de los lnst.rg

:mentos de polftlca monetarla puede coadyuvar a la obtencién de mejores msulta ‘-

dos."

En.el decreto que*re"fohn() la anterior Ley Orgénica del Banco de México,

pubncado en el Dlarlo Oflclal del 31 de dlclembre de 1947 .solamente se preclsa-

ron la clase de documentos a redescontar y"'los requisitos que tenfan que cumpllr.

Es a _m_el_c‘ll“a‘dosk de »_‘l‘a'déclad'a_:‘. de los cincuentay. principlos de lbs’:,s'gs‘eh‘-' .
ta, cuando se apreclé un cambio 'yse.r'x,s{_l_:ﬁl;ef:en~el~ uso del‘r.e:‘c,'le,sgu'er_i_t‘b'.j ‘Este instru- -
mento, cuya utilizacién se habfa e,n_fo‘t;‘a&o,b"éslcamente a regular la oferta moneta
ria, empleza a convertirse en un med_loilmpdjztdnte a travésvdelv cual se puede esti
mular la ac_t;v'ldad de determinadas ramas ‘de,lé producclién; en decir, el Banco -
Central le ;mpieza a emplar para favorecer, dentro de una politica selectiva, a =~

determinadas &reas geogréficas o sectores prioritarios de la economia.

En el logro de ese propdsito, adquirieron un papel significativo los dife




rentes fideicomisos-que el Goblerno Federal ha venido creando en distintas insti~-

tuciones entre los que sobresalen los constituidos en el Banco de México, S 2.,

v Nacional Financiera, S. A.

A la fecha estos fldeicomisos, considerados bahcos de segundo piso, -
canalizan recursos financieros a las zonas y sectbres que. se necesitan estlinular
por medio de una politica de redescuento a tasas de Interés preferenciales y, adlL.
cionalmente, brindan a los prestatarios '.e.iv'é's'vesora'mlﬁem_:o_ téc';__mcg.y_‘ algunas facl -

lidades especiales que requieran.

Los recursos que manejan los dlferentes ﬂdelcomlsos provienen en su -
gran mayorfa de las aportaclones que reallza el Goblemo Pederal y la lrstltuclén -
de la cual forman parte, de la colocaclén de sus proplos valores (certiﬂcados de ‘

participacién) Y de los crédltos que concertan con el exterlor.‘ El hecho deffque =

’provengan de diferentes fuentes los recursos'que dlsponen los fidelcomisos, vles
permlte auspiclar mverslones que por sy monto, plazo y factlbludad de recupera -

cién a una 1nst1t_uc10_}n bancaria le serfa dificil apoyar.

‘Tomando en cuenta lo que se ha expuesto de los fldelcomisos los recur
sOs que manejan éstos han adqulrldo una importancia creciente, ya que’ slrven de

complemento a los fondos que canaliza el sistema bancario.
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B. El Encaje Legal

En una primera instancia, se considera como encaje legal la absorcién

de recursos que el Banco Central efectia del sistema bancario.

El monto que el Instituto Cehtral fije como depdsito obllgatorlo ., estara

determinado principalmente por: la politica monetaria y crediticia que’impere en -
el pafé: el"_c_':ar.é.ct.er'deb los pasivos 'b"anca;_l‘os, sean monetarios o no-inonetarlos','-
a la vista o a ':pl'az'o;-l la‘moneda:en que los depésitos estén constituidos, nacional -
o extranjera Y. por _ﬁl,tlx‘no_:,“_de la ub"lcac»lén' ggogréfica de -1o‘stbapc:'§;,g"e”n-13__9;9\(1__:3_ ]

cla o en la capital, en centros urbanos o rurales.

"En‘México por sistema de 1e_nic;ajev legal:se venglend‘e" el régimen de asig
nacién de los recursos gapf;idos. por el "Slé?ema; ba'hcarLQ; 'segin reglas determina -.
das por la éutoriq:ad,mdnetarla . Esto ’mclt_lye el depéslto opl;gati;;f;d en el ‘B‘an':c':o -
de México, asf. c;)xbno.l‘os fén'glone.s»._dve' érédltddmié losbancos tlenenque é’umpllr -

segt’m‘lé;s proporciones establecidas". 9/

b.l Objetivos Generales

De las diferentes variedades de reservas bancarias contra depésitos -

9/ Luis Sa&nchez Lugo. '"Instrumentos de Polftica Monetaria y Crediticia".
del libro "Cincuenta afios de Banca Central”; Edit. Fondo de Cultura -
Econdmica 1976, PAg. 371.
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que se han adoptado, a consecuencia de las variantes condiciones econbémicas, -
se han formado tres grupos, los cuales dado que son productos de un proceso df -

namico en el tiempo, tienen ciertos propdsitos que cumplir.

El primer coeficiente de reserva que se utilizé adquirié el cardcter de -
"Coeficiente de fespaldo o solvencia". Este, es}eba lntegi'ado b&sicamente por -
’depésltos en efe_ctl\m en el Banco Central u otros bancos; »por;ld.g'_enera’l, esta cla_.
se de coeﬂcientes se mantenfan en niveles ‘que en muy contadas ocasiones eran -

modiﬁcados .

Lo's‘fprmdpales‘ 6bjétlv'os que se per'seg'ufari con es‘tds.{c‘oeflclentes' -
eran~ proporcionar el apoyo necesario al sistema: bancario para asegurar su buen
funclonamlento aun en sltuaciones crttlcas y brindar la proteccién necesarla a los

depositantes. p Sln embargo, aun cuando raras veces eran movidos, su efecto tam-

blefx se dejaba sentlr en las Y

ba__.ja:;hcqmpr_ender‘el ‘total de las obug_aclo"tiés ,b'anc'ar;laﬂs‘ e

A-pesar de que Australia desde 1939 empezé a emplear lé'i’_t'ée‘hlc; de uUna
cuenta especial enlos coeficientes de reserva para congelar los increme ntos de
los pasivos a pvert‘lr de _determlnado ‘nivel, no fue sino ha sta_ finales de los afios
cuarenta y principio de los cincuenta cuando se usaron mas ampliamente los -
"coeficientes de liquidez" cuyo prcpéslto principal era absorber el exceso de li-

quidez que imperaba en la economfa.

i_rlables monetarlas debldo a que su aplicaclon llega S
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Para poder aminorar el exceso de medios de pago, los bancos centrales
tuvieron que adoptar una politica de coeficientes facilmente movlbles, sin embar -
go, no fue sino hasta mediados de la década de los cincuenta, cuando los coefi -
cientes de liquidez adquirieron una mayor flexibilidad, con lo cual surgieron los -
llamados "coeficientes de control monetario". Su uso se enfocd a neutralizar las
repercusiones negativas que ‘se tienen en las vioientas fluctﬁaqion‘es ciclicas de -

la '_eco‘no‘mfay.by?';':‘a‘rav_;ajus;abr]la corriente del c:é'_d'i'tq a ‘,cvpndiélp,ri‘es estacionales o -

coyunturales.

EPECTO PRIMARIO DEL ENCAJE LEGAL EN LA ECONOMIA

Varlactén - Multlplicador® - Corriente de Blenes vy
enel . . —® ‘Bancario.  —®Inversién —» 7 Servicios - ¢
Encaje Legal - - Costo delCrédito o S - “Ingreso

Actualmente, estos tres tipos de coeficlentes de reserva bancaria se im’
pléfﬂi’tan entre los diterentés,pafsgs_,_,_-_el hecho de que predomine uno de ellos, esté:
en funcién de la s condiciones que a nivel macroeconémico imperen en tada pafs y

de los objetivos que se traten de perseguir.
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b.2 Integracidén de las Reservas Bancarias

Las reservas que en un momento determinado mantienen los bancos se -

pueden reunir en dos grandes grupos:

1. Los coeficlentes primarios.- Las reservas bancarias primarjas se con_g

tituyen béslcamenytede'efectlvo (bmetes y'monedés) ‘yj.,en‘ algunos. casos, de
,dete'hnmydotlpp dedepésltos Casl s"lemprg,prédéﬁiiri'a" ffv)l’a"tgndem':la que los mon
tos. én_mserva- 'éé vmantenga'n<.en*eli bancb central, pem ’edhcas”lon’es’, tal es e'lf:i ca-
so de Austrla y Bélalca, ‘ se admlte que los depbsltos q'ua realizan los bancos co

merclales-en la Oﬂclna Postal de Ahoms se. lncluyan en el encaje leqal. -

En pafses como Bélglca, Francla El Relno Unldo y Canad& cuand'dlo"s

_bancos se encuentran ublca s-"fuera de. los centros ﬂnancleros se les ha perm -

tldo que ellos mlsmo mantengan sus reservas

El Dedtééhe! _Bundesbgnk nopermlte que los fondos en caja se. ir;c‘luyan :
dentro de las v',ese'n"ré‘s; sin embargo, édni_:l'i:ef',_‘tc';‘ué ﬁllqs,‘.tsancos chlc‘og “y.lo_s ‘que se -
encueﬁirénfuerai&é las ‘Clhdadesﬂlmpart'antes tengan reservas mds bajas: n -
,‘Suecl'a' y Dinamarca, se ha Lc’:_o,nvenll‘do que los bancos incluyan los depésitos inter

bancarios en sus reservas.
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2. Coeficientes secundarios.- Las reservas secundarias se encuentran -

constituidas por todo tipo de depdsitos y por billetes y monedas. Dentro de los -
diferentes tipcs de documentos que se consideran en estas reservas, se encuen -
tran: los valores de la Tesorerfa que en forma comiin o espé'clal son emitidos, en
otros casos se incluyen las letras comerciales que sean redescontables, présta -~

mos de corto plazo y a la vista, letras de cambid e incluso clertos activos cuyo -

plazo es de més de un afio.’

El establecimiento de los coeficlentes de reserva bancaria ha estado de
terminado por diferentes autoridades. As(, en un principio los bancos, en forma -

especial los éuropeos; mantenfan por costumbre un coeficiente de reserva de acuer.

do a las apreciaciones que obtenfan de la préctica.

En'la. década :de-los. trelnta la ley empezé a seﬂalar los coeﬁclentes de:
resewa,‘ en: paises como Dlnamarca, Nomega y Suecla se les consideraba un ms-
trumento adecuado y sano que sélo era factlble modlflcar con una‘ ley parlamenta -
ria'y - hubo casos en. que se sefialaba la: lmplantaclbn de coeflclentes espec(ﬂcos -

siel goblerno u organismos externos al banco central as[ lo conslderaban pertinen

te. Lo anterlor no qulere declr que el banco central quedaba exclufdo de poder -

sugerir al goblerno la accién mas aproplada.

Al iniclo de los afios cincuenta, en Austria, Suiza y Holanda se consti-
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tuyeron los coeficientes secundarios en base a los convenios que se entablaban -
entre el banco central y los bancos comerciales; estos acuerdos informales por -

lo general se realizaban a iniclativa y exhortacién del instituto central.

A finales de los cincuenta, el banco central empez6 a determinar los -
coeficientes de reserva que debfa cumplir la banga comercial. Sin embargo, en -
paises como Japén y Nueva Zelandia antes que el ‘Bénéo central pugdé llevar a ca-.
bo un cambio en los coeficlentes de reserva debe someterlo a la aprobacién del m{
nistro de Haclenda o del gobierno; en los pa[ses donde existen: comlsiones supe -
riores, tal cotno sucede con el Consejo Naclonal del Crédito en Francla vy el Coml '
té Inteministe;!al para Crédlt_q,e;n: Ita}l{i, son éstos los que dlsponen‘de“vla aqtori-

dad para modificar el encaje legal.

b.3 El Sistema de Encaje Legal en México

El empleo del mecanismo de:epc_ajé‘ legal nace propiaiﬁekr‘itéﬁéc;h:lfa'é:‘_ong_
titucién del Banco de México en 1925, cvu‘a"ndo?é:étwe‘ dispuso que los bancos comer
ciales mantﬁﬂéfrah en é1 una reserva en oro equli;t;lénte al 10% del f@tal_ de sus -
pa siv.os. 10/ | 4‘Dado,que esta medida se establecié como garantfa para los depé -

sitos a la vista, el uso de este instrumento'se caracteriz6 por aplicarse en forma

10/ Sin efecto de caer en contradiccion con lo expuesto, se dice que el pri-
mer vestigio de un instrumento controlador de las disponibilidades de -
recursos monetarios que fue utilizado por el Banco de México, se en -
cuentra en el llamado "“Bono de Caja"
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excepcional y como un control puramente cuantitativo.

Importantes sucesos en la economfa mundial como la recesién de Esta-
dos Unldos en 1927, y la crisis de 1929-33, repercutieron de tal manera en la vi-
da econdmica de México, que dejaron ver t.;{'ue exist{an fuertes llmitac_:iones por -
parte del Banco de México para regular la oferta ‘monetaria. Por otra parte, la ele
vacién de los_prec;os‘ m_témaclonales del oro'y la,pla_ta’:' el consecﬁgn’te atesora -
miento de las monedas de plata y la ausencia de billetésde'_b_a_nc‘o generaron una
‘escasez de medios ,de-pagq que enthpéCLé‘el desenvo’lﬁimlentd natural de la acti-

vidad econémica.

En este co_ntei;&), el ﬂslvtem’a-rr_xc)ne_ta‘“ri»o bimetalista que_éX;stfa .en Méxi.
co se modifics el 25 de julio de 19 31, con 1}3{1 génom;nadp, “Ley Calles". A.tra -
vés de esta ley, por un lado, | se ‘desmoné,tléé,:fel,‘ oro.y, por el otro, " a las monedas:

de plata se les :co;afc':‘éd‘ib ‘poder liberatorio ilimitado.

‘En vista de que esta ley se contradijo, puesto qﬁg uno de sus objetivos
bréslcgs,enur'xc'lado‘ en su ‘exposicién de motivos era el so_stem'nivlentfo:de;uhaf pari -
dad cercana a $2 .5 pesos por délar, lo cual se logrdé reduciendo dréslticrémente -

el circulante, 11/ la actividad ec0n6m1ca se contrajo.

11/ Por lo que a las monedas de plata se refiere, su acufiacién quedd prohi_
bida.
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El aspecto positivo de esta politica depresWa‘ consistld en haber acele
rado la reestructuracién y conversi6én del Banco de México en la autoridad banca-
ria central. En efecto, con la ley de 1932, el Banco de México adquiri6 el carc
ter de banco de bancos y ademas se establecib una baja en él régimen obligatorio

del 10 al 5% con el fin de favorecer el financlamiento.

-

Dado ‘que las ventajas obtenldas con la devaluacl6n de 1932 empezaron
a anularse cuatro aﬂos después, ’ debldo a: las presiones mﬂac bnarias que a nivel -

'-’interno exlstfan Y a las devaluaclonas de las moneda‘s eumpeaa. con la nueva ley;,_-;

Jla mstltuclonalizaclén del control _selectivo del credlto y por. lo que al depostto -

legal se reﬂere, este se. 1ncrement dpl ;al 7% y se poslbulté:ila creacién de -

:‘tasas diferenciales segun el tlpo de d_ pésito y la zona bancarla .

Posterior a estos ‘sucesos y de lai.exproplaclén“petrolera se suscltaron_'

,reprenauas contra Méxlco, fuga de capltales y bajas en e preclo de la plata, lo

cual-bagravé lav sltuaclon f‘ anciera del sector pubuco, geneféndose un. déficit pre :
supuestal que. llevo a recurrlr 1ntensivamente al sobreqlro con el Banco de. Méxlco:
‘de tal manera que se tuvo que reformar una vez mas la: Ley Orgénica de dicha ins- -

itucién en diclembre de 1938. A través de esta nueva ley se autorlzé al Banco -
Central a emitir "Bonos de Caja" que le permitieron recoger ahorros y contraer la

oferta monetaria.
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La accidn de la Segunda Guerra Mundial trajo para el pafs, al mismo -
tiempo que una reactivacidn de la actividad econdmica, una fuerte expansién mo-
netaria y precisamente para contrarrestarla fue que en abril de 1941 se aprobd una
nueva Ley Constltucional del Banco de México con la finalidad de adecuar los ins
trumentos existentes o crear otros de acuerdo a las nuevas cohdiciones econdémi -

cas. Asf fue como se utilizé una variante del mecanismo de operaciones de merca

do ablerto que, en ,lugar“‘de' ve’vnde'r.;v_.a_llptes, vope'rék"con-pvmfy“p_la_ta';} ’a_dl(;:'l:bnalmente-,'b

se fljé entre 5y 20% el é'ncaj'e péra“ﬁa‘élvos en mbneda»nacl‘o’nal.v ‘Posteriormente,.
al no ser suﬂclentes estos porcentajes -de encaje legal para frenar el creclmtento

de la oferta monetarla en dlclembre del mlsmo aﬁo se elevaron al 50% como maxl

Gracias a las facultades "que vcaracterlzaron a la Nueva“Ley Bancarla de

abrll de 1941 el requlslto del depéslto obllgatorlo se convlrt16 en el instrumento ,

primondlal de la regulac én monetaria.

En 1942 se hace. efectlvo el establecimlento de: encajes dlferenclales -

de acuerdo a las necesldades de crédlto de las dlferentes reglones vy conslderando

-que en el interior de 'la Repiblica los bancos conceden importantes volimenes de -

financlamiento a la produccién, se establecieron para ellos una tasa menor que la
del Distrito Federal. AS‘lmlsmo, se ﬁj6que el 60% de los créditos se deberfan di

rigir a la produccién y el 40% al comercio, con ello se amplid el alcance legal -
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del control selectivo del crédito.

También en 1942, el Banco de México firmd un convenio con los bancos
de la capital con el fin de que éstos mantuviesen su cartera al nivel del 31 de -
octubre, para ello tenfan que llevarle todos los depésitos que excedieran del mon

to de esa fecha:; es decir, con esta medida se establecid por primera vez un enca

je marginal del 100%.

En el perfodo 1943-1949 , se lntl"odu'jeron’varlac'ylonés ‘en‘la”lﬁlﬁdsﬁ'lélén
del encaje, atendiendo a las condiciones que meeraban en las localldades del
paIs a los distmtos tipos de instituciones: (depéslto Y ahorro) v de acuerdo ala
denominacion de los depésltos (moneda nacional o. moneda extranjera) __/ e

Estas: variaclo : s\.se reallzamn comblnando caracterfstlcas tanto cuantitativas -

'como cualltatlvas e

En este’ contexto, en 1948 la creciente demanda de créditos para. impor _
tar hlzo temer a las autoridades monetarlas que los bancos comerclales recurrleran L
ala venta masiva de los valores gubernamenta‘les.- Por lo cual, sejcomenzé_-a“apl_g_
car otro Instrumento de control del crédlto denomlnado "coeflclente mInlmo de -
lxquidgz " o “encaje de valores" que . servlr[a para regular el volumen del crédi-~

to y la liquidez de los bancos, ya que a través de este instrumento se forzd a los

12/ La actividad del Banco de México también estuvo condicionada por la sa
lida de capitales que se.origind en la post-~guerra, la necesidad de sa-~
tisfacer la demanda de bienes de capital y la elevacidn en el precio de
los productos importados. Esto a su vez, alterd las relaciones de inter
cambio, el nivel del circulante y 1as reservas internacionales.
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bancos de depdsito y de ahorro a mantener en sus carteras valores del Gobierno -

o de empresas publicas,

En 1949, al introducirse en el régimen de depéslto obligatorio varios -
cajones de inversion en valores Yy créditos a mediano y largo plazo, se acentud el
enfoque cualltatlvo de las’ medldas de control monetarlo Y creditlcio. Asimismo,
en ese aflo se acord$ que el mecanismo.de encaje: ‘sgtr'iyafvo'b_llgatorlo_ para los ban: -

cos, fa’bandbﬁéndbbse’ael,' “pacto de caballeros" ,que‘,prevafliéclé‘dlu'rvan‘te:-la ._gtietra-. -

‘Al prlnclpio de la década de los clncuenta, con motlvo de la entrada de
capitales que'se orlglné en el lnlcio de la ‘guerra de Corea los prestamos del ex—';
terlor y las inversiones extranjeras, el Banco: de: Méxlco tuvo una vez. més ‘que.

absorber el exceso de uquldez vendlendo oro plata y valores: guoemamentales. -

lto mantuvleran en el Banco

de: Méxlco el 100% del incremento'que se registrase en. sus a’sivos computables ke

a par_t;r'del( 15 de junl_o,-rde; qs‘e_:‘aﬁo;;; z_c_pn es;gce_nca_j»e:.wrpavr‘g_l‘ng}”s_e -‘109,1'9_5_;_1,1".11181'-;;!‘; -

e’kpaxi:siéﬂr‘;' crediticia y compensar en parte la entrada masiva de divisas.

A consecuencia de la recesién a que Estados Unidos se enfrentd en -
19 52-1953 y de la mayor lnﬂaclén que a nivel interno se genero, la demanda exter
‘na por los pmductos nacionales dlsmlnuyé aunado a esto se orlgln6 una salida -
de capitales especulativos, lo cual‘pmvocé una baja en la captaclén del sistema

bancario. Con objeto de que los bancos privados de depésito no redujeran su car-
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tera de créditos a la produccién, el Banco de México liberd el encaje marginal de

100% que les habfa fijado en junio de 1951.

Sin embargo, la necesidad de alentar la produccidén con un control en -
las presiones Inflacionarias y garantizando la liquidez suficiente, no pudo ser -

apoyado cabalmente por la politica monetaria y de ahf que en 1954 se devalué nue

vamente el peso.

En19 58',,,.sg”-1n¢orpor6 por primera vez a la banca de lmiéxfs'léh en tel ré
gimen de depésito obligatorio, ‘a fin de equilibrar la competencia de ésta con las
demas mstltucloqés . Para tal efecto, se modificé la I_.e'yl_éeﬁeral de Instituciones
de Crédito y se les f1)6 a las financieras un depbsito obligatorio no menor de = -

5% nl mayor de 30% del pasivo exigible en moneda nacional y extranjera.

En los afios comprendidos entre 1960.y 1970, se distlngu i6 una poca ut -
112ac16n’_-dé ‘las_tasa'sf‘cvlﬂé ;é;.sery_a'bancgy;g"obllgatoria c}qmo'-*m;stn{ment'o1:;!_91;cont_rol ;
de la expansién.mdnefarlq,:_,_: éste més.l_:“l_eh@_seﬂapcjyé’"- enelcontrolde los -renglohesf
de mbase 1m0netatla . Lo é.x;t“e’_rlor qﬁeda demaniﬂestoenel hecho de que el enca
je b"é'slco eStablecldo para los bancos de depésito, porun:lado, no sobrepa‘sé en
.nlngﬁn momento el 30% y, por el otro, entre él_ 15% y el 20% del mismo era integra
do por valores gubernamentales que paéabaﬁ entre el ‘5% y 8% de 'interés anual, -
lo cual reduc[a en gran medida el costo eh que incﬁrrfan los bancos comerclaleé -

al mantener los mirgenes fljados.
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Por lo que toca al control ejercido en los incrementos de la base, ésto
fue logrado por los déficits presupuestales obtenidos dentro de rangos manejables
que permitieron su financiamiento con los créditos contratados en el exteriory -
con el incremento del ahorro interno. La posibilidad de obtener ampliaciones en -
el ahorro interno fue determinada por los bajos incrementos en los precios, lo cual

permitid la existencia de tasas reales de interés bositlva_s .

Esta situacién de baja inflacién y acelerado crecimiento, asf como el -
sano manejo de la polftica mdneta_rla; permitié la.édeddad&:‘e}cpapglé:n‘ de la liqui-

dez con las necesidades efectivas de la economfa.

Durante el perfodo de dqsamilo:'estabIIIZador, sblo se present una oca
sién en que la polftica monetaria utiliz6 en forma importante el Instrumento de en--
caje l'e'g:a_lf-ba'ra lograr una limitacién sustancial de los médi‘dé:d'_e pﬁéo-.";.lf sf, en
1966 se elevé el encaje al 60% sobre el pasivo de ‘l‘os“de‘pé's"ft(:s .a‘b..pj‘l"a’zo, correspon -
diendo. 10% a depééiios sin interés y el 50% restante a la avdqu',l's'lcljévxiy de valores -

gubernamentales.

En el caso de los bancos de ahorro, las regulaciones de encaje fueron
ain més flexibles, ya que de 1955 a 1972, se mantuvo un régimen que en lo sus -
tancial permaneci6 inalterable. El encéje b&sico requlaba sélo el 10% del pasivo -
representado por cuentas de ahorro, dejando el 90% restante en inversién libre, en

tanto que el encaje marginal era de 10% en depésitos sin interés y 37.5% en valo-
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res gubernamentales; en cuanto a la canalizacidén de recursos, se le di6é preferen

cla al sector agropecuario.

Por otra parte, en este mismo perfodo sobresalid la utilizacién de enca
je en las financieras, el cual se constituyd como fuente de crédito importante para
el Goblerno Federal a través de la coloc‘aclér'x de bonos gubernamentales, amplidn
dose su pqxc;,enta_je de partlc,lpaclén, desde un 15; ’.0%\}.5a'fai el enca.j;'e béslico hasta
un 92, 5% en el caso del marglnal a partir del 31 de octubre de 1966 “Del: mismo -
modo se dlstmguié el renglén de depéslto sln lnterés ‘en este tipo’ de Lnstltuclones
vq_\_l_"e_,; ‘aunque r_eduq;dg : (1%_),’ parecid obedecer a un lineamlento d_e~ pol!tlca-; mpnfe‘tg;,_

ria tendiente a '»reétaﬁ,' liﬁulde’z ala 'ecénqm!a .

Los, apoyos creditlclos otorgados por las socledades flnancleras no tuvle_;v

_'ron una flnalidad blen deﬂnlda, Y que el crédito selectlvo fue empleado s}.n espe -

fclﬂcaclones. » Bn efecto”j_no fue sino hasta 1966 en que, dejando _de' ser: para ln o

version llbre el 80% del paslvo sujeto a deposlto legalﬂ la Secretar[a de Hacienda ;
Y. Crédlto Publlco empezé a coordlnar el ﬂnanclamlento hacla los. sectores priorlta‘-_;]

rios de !a -economfa.

Este ambiente dg. estabilidad Y c\r'e]c‘lmle'nto stténl‘dq, fue iqtermmpido
por presiones externas e Internas en los inicios de los afios setenta, presentando
claramente sus consecuencias en la "atonfa® de 1971. Las medidas adoptadas -
para logrér la recuperacién de la econom{a condicionaron la aparicién de fuertes -

presiones inflacionarias, las cuales en un prinicpio no tuvieron efectos directos -
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sobre la tasa real de crecimiento; sin embargo, las distorsiones que provocaron

en la aslgnacién de recursos determinaron la reduccién de ésta hasta niveles infe

riores al aumento de la poblacién.

El mecanismo de encaje, que permanecid lnalterable hasta 1971, fue -
adaptado a las nuevas condiciones que requerfan controlar los incrementos en la -~

liquidez y obtener red_ursos‘para financiar el déﬁcﬁ,creciénte del Goblerno E"_ede -

ral. =

De esta forma en 1972 el Banco de. Méxlco trat6 de compensar los efec _

tos lnﬂaclonarlos elevando la tasa de encaje legal de 26 4% en promedlo para -

1970 a 55% en promedlo en 1972y reorlentando a su vez el crédito selectlvo -

hacla el sector ,a‘g;'_f_cql‘a’ 'y a la industria mediana y ‘pequedia.

En 1973 el gasto del sector publico estuvo béslcamente fmanclado po
créditos del exterlor Y ﬂnanclamlento del Banco de Méxlco, 1o cual sigulé preslo
nando al circulante.  Por este motivo, er_lja_go‘fstotde,l.973-.se decidi6 que el Banco'
de México esterilizace los excedentes sobre los requisitos de depésito legal; -
asf, para los bancos de depbésito 'sé-creé"un'iciﬁén de efectivo en caja del 5% en -
el Distrito Federal y de 6% en el interior del pafs. Simultdneamente, estos:apor -

taron 2 000 millones de pesos como depésltos en valores del Estado.

Con el mismo propdsito de reducir la expansidn crediticia de las socieda
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des financieras y proporcionar recursos no inflacionarios al sector publico, el -
Banco de México les elevd el porcentaje de efectivo con intgrés en cerca de 6% -~
en promedio para los encajes basico y marginal, quedando en 35% para el primero
v en 20% para el segundo. Asimismo, a fin de evitar una disminucién en la inver-

sién productiva se le dio un apoyo a las empresas productoras de bienes de expoj;

tacién y a la hotelerfa.

Por'lo'que a las hipotecarias se refiere; el 15 de marzo del mismo afio, -
-se_acordﬁquvé,éﬁinehtaran en7.5% el cajén de Vvalores en cuenta corriente para fi-

nanciar a la vivienda de interés soclal, el cual era de 30%.

A fin de sostener un flujo adecuado'del crédito para las mver‘sidhés;prio;

rltarlas canallzar recursos al sector pubuco y atenqar el incrempnto de los pre -
g .)l o

P )
;Para -el-caso de ‘los'bancos de depéslto e!evar nuevamente el:=
encaje obugatorlo. de 54% a 77% en. 1a zona metropolitana Y de
31% a 54% en el resto del pa[s sobre el pasivo computable ala’
vlsta en moneda naclonal.

A las: hipotecarlas. se les aumento la pmporcién que de su pas}

vo . deberfan mantener en Banxico, el promedlo pasd de 32.5% a
34%

Para las- ﬂnancleras se simplificd el réglmen de inversién obll
gatoria para sus diversos instrumentos de captacidn al estable-
cerse un reglmen basico y otro marglnal a partir de diciembre -
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de 1974. A través de este sistema, debfan mantener, para el -
primer caso, el 39% de su pasivo computable en moneda nacio-
nal a esa fecha en el cajén de valores en cuenta corriente y -
depbsitos con interés; por lo que a la reqgulacidn marginal se -
reflere, se establecid en 50% (40% en valores en cuenta co -
rriente y 10% en depdsitos con interés), lo cual implicd una -
disminucidn para el cajén de inversién libre de 27.5% en prome
dio 8 25%.

Simultdneamente, se procuro la reorientacidn selectiva del cré-
dito especificando los porcentajes que del depdsito obligatorio
se canalizarfan al apoyo de actividades prioritarias; asf se . -
tiene que el 10% que las ﬂnancieras depositaran en efectivo y
con: mterés, se. destlnarfan al fomento de actlvldades agrope
‘cuarias, Por otra parte, .s€ establecié que un’ 1% serfa, por un. ¢
1ado, para ﬂnanclar empresas productoras de bienes de. exporta: :
cién, y: por el otro, para invertlr ‘en nuevos hoteles o ampuacloj,'
nes de los existentes en zonas: seﬂaladas por. el Banco de Méxl
coy.en nuevos centros comerciales en cludades fmnterlzas. :

En 1975, se llevaron a c.abo pequei'ias reducclones en el encaje. ‘basico

»de.’l_as.mst‘;tuqx_ppe‘s d_ej‘_cré‘dlto'. Asf, los depositos sln 1nterés que debfan mante -

nerse en’el Banco de México son convertidos. a depdsitos con int_gré,_s:,:’f'

A partir de este mismo afio, se fortalecen aun ‘més” algunos fondos de fo
mento, ya que a través de la canallzaclén de recursos a los mismos medlante el -

rég_imen de encaje 1egal-s§ »16gran5ap6yar, a¢t1v1dades prioritarias.

En este contexto, los departamentos de ahorro, destinarfan un 8% del -
‘cajén denominado depbsitos con intereses y/o certificados de participacién de fi-
deicomiso’s.of_l}ciales, para financlar operaciones del Fondo de Fomento y Garant{a

para Consumo de los Trabajadores (FONACOT).
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En los bancos de depdsito, también se establecid en el renglén de depd
sitos con intereses y/o certificados de participacién de fideicomlisos oficlales que

un 4% debfa ser dirigido al crédito agropecuario y un 2% para el FOGAIN.

La inconvenlencia de elevar aiin més las tasas de encaje legal, impuso
restricciones a su uso como 1nstmmento de control monetarlo y crediticio. En -
1975, los volimenes de recursos financieros para ser usados por parte del sector -
privado se. habfan reducldo notablemente debldo a la conservaclén de elev..:das
tasas de deposlto legal lo cual se reflejé en una unportante contracclén de la m-,_.-.,;;
versién de dlcho sector,‘ el cual,pedla la llberaclén delv» crédlto, -pero’que dado el
creclmlento 1rregular de la actlvldad econémica. no era ‘posible dejar de orientar los g

escasos medlos dlsponlbles por el slstema bancarlo.

Debldo a la rigidez que se observaba en la movulzacién de los medios

'flnancieros basada en las condiclones econémlcas lmperantes las. modlﬂcaclonesf*
reallzadas en 1976 con respecto al encaje legal fueron: ejecutadas, unlcamente a.
través del mecanlsmo del crédito selectlvo con el ﬂn de lograr una aslgnac16n et

_més equitativa de los recursos con que contaba la banca privada.

La situacién coyuntural prei:'alet:ient_e. en los primeros meses de 1977, -
hicieron imperiosa la ampliacién de los recursos crediticlos susceptibles de ser -
utilizados para la inversién productlva'. Por ello, las autoridades financileras del

pais crearon un nléglmen dnico de 39.5% en promedio para la Banca Miltiple.
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La Gltima modificacién importante que se ha realizado a este instrumen
to, tuvo lugar en diciembre de 1979. En los primeros dfas de este mes, el Banco
de México determind, en vista de la necesidad de continuar contrarrestando las -

presiones inflacionarias existentes, aumentar el depdsito legal de 37.5% a -

40.9%. 13/

La adopcién de esta medida respondlié al propSsito de compensar el efec -
to de expansién de los medlios de pago que se devolv‘ieron,ﬁ durante el primer se -
mestre de 1980, del depSsito.de regulacién monetaria (15.0 miles de millones de-
pesos). 14/ Asimismo, su "lm_‘plgn'ta'c‘i_énfe'stzuyo‘ formulada de tal manera que;.nq -
se querfa inéldlr,negatxlvvamen?té.;n,iel,"ilﬁno de éredlmlento dél’ 'C.fédlto,, en forma -
especial ~enel sumlnlstm de recursos ﬂnancleros a las’ actlvidades econdémicas -
de carécter prloritario como la. producclon de art[culos béslcos la agrlcultura 51

pequeﬂa Y medlana lndustrla, 1a constmcclén de viviendas las exportaciones -

‘el ‘tu;LSmo'. _

13 De acuerdo a los términos de esta medida, las Instittuciones bancarias
que forman parte de la Banca Multiple (alrededor del 95% de los pasi -
vos manejados por la banca), debfan incrementar en forma gradual, a -
partir de diciembre, su depbsito legal aplicable a los pasivos en mone
da naclonal para alcanzar e n junlo de 1980 el nivel deseado (40.9%).

14/ Este acuerdo se constituyé entre la Banca Privada y Mixta y el Banco de
México a fines de 1978.




C. Significado y alcance de las operaciones de Mercado Abierto

c.l Ob etivos

Los objetivos de las operaciones de mercado ablerto han cambiado a -
través del _tie:_npo_. As{, antes _dé_la segunda guerra mundlal algunos pafses em -

plearon este instrumento para. regular el flujo de las reservas bancarias con la’

finalidad de hé__cera,.ff,enté a ciertas condiciones coyunturales entre las que destaca -

ba la re?trlcé_lén‘ ‘Crediticia.

Con la segunda guerra ‘mundfal, un nimero creciente de pafses europeos:

(excepto-mglaterra‘)',' utilizé este ins'tfixm‘ento'r:con’:el propésito ’de’"canaillza'i'« rééur -
e
sos:a la Tesorerfa.y para ello en algunos casos fue necesario flnanclar lndlrecta -

mente a esta a través de mantener artlﬂcialmente los preclcs de los valones guber s

‘namentales, Dado que: esta polItlca contlnub prevaleclendo clnco aﬂos después -

de concluida la gran.guerra, se generﬁ una especulacién con estos valores.

A partlr de 1951 las operaclones -de mercado abietto adqulrleron un nue-
.vo giro en sus: objetlvos.' Enel contlnente europeo se empezaron a utuizar con el :
fin de neutralizar el exceso de'liquidez ocasionado por fuertes e lmprevlstas fluc-
tuaciones en 1a'balanza de pagos. MA4s adelante, la politica de me;cado abierto -
adquiri6 el carécter de instrumento monetario contracfclico cuyo uso se destind a

apoyar el impacto de los cambios en la tasa de descuento.
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Por Gltimo, en la década de los sesentas se plantearon dos objetivos -
mas: a) proporcionar una base adecuada para la expansién monetaria a largo pla
zoy b) influir en el nivel y estructura de la tasa de interés. Ambos propdsitos
de acuerdo a las directrices planteadas por la politica econdémica general de cada

pafs.

'Comgj.se'*pq'edéfver, ‘el ’_a;lcahce: e {mpo;ftancia qu_é _'las-opera‘clones‘de -
mercado abierto puedan llegar a tener en'un pals ests condiclonado por la forma -
en que se. ﬁ'ﬁiéﬁlén‘ los objetivos de polftica monetaria. dei».'Banéo',‘C'egitral ylosob

S s

Jetivos. ¥ necesidades de a admlﬁﬁlgt"r;plé;‘ii de la “’dqet.‘xda" pﬁbl}}lft:q?{cl:é!‘l'a,‘.Tesqf,étfa5.

En relaclén a la pol[tlca nonetaria cuando el Banco Cen.tral dlrectamen g

te o a traves de sus comedores reallz o ’compra determmada clase ve valores gu-.

bernamentales puede perseguh- uno o mas de los Slgulent G :

* Influir sobre las reservas bancarlas Yy por cons lgulente enla -
’oferta de fondos prestables. ‘ :

* Afectar- la liqnidez de 'l_a' egonomfa .
* ‘Modificarla estructura de ta sa_"s'; de interés.
*  Contrarrestar la entrada o salida de divisas.

* Compensar los movimientos estaclonales que se reglstren en —
los fondos de la Tesorerfa.

* Y, por dltimo, apoyar -de una manera a prlorl oa posterlori-
la implantacién de algin instrumento monetario.
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Con respecto a la administracién de la deuda piblica, el Banco Central
o la Tesorerfa, por separado o conjuntamente, pueden manejar valores del gobier-

no para una o varias de las siguientes finalidades:

*  Financiar el déficit gubernémental-.
* Refinanclar la deuda pablica.
* Mddlﬂca;‘ la estructura de la deuda pablica.

Y, por: ultlmo, apoyar el preclo de los valores para evitar dis -
turblos en. los mercados conexos.

c.2 Articulacién Banco Central - Tesorerfa

Es lmpOrtante de]ar clatamente deﬂnid

garla actuaclbn del Banco Central yyla '1‘ £ orer(a a ﬂn de evltar la obstacullzacibn

.de objetlvos Yy por ende el enfrentamlento entre ambas mstltuciones. :

En este contexto, .empﬁ‘_ic'amente“se: hpq',§doptédp tres formas diferentes

para articular 'elvfpa'pel: 'duérdesempeﬁan""éStas instituciones:

Como: una primera modalldad se encuentra el mantener por se-
parado las dos facetas de las operaciones de mercado abierto.
Es decir, los obintivos relaclonados con la polfitica monetaria
se llevar&n a cabo por el Banco Central; mientras que, los ob-
jetivos de la administracién de la deuda piiblica seran funcién

de la Tesorerfa. '

Aiforma en que se.va:a confu - ..




* En un segundo caso, el Banco Central asume la direccién de la
administracién de la deuda piblica conjuntamente con la polfti
ca monetaria. mas sin embargo, suele suceder que entable -
consultas o negociaciones informales con la Tesorerfa e inclu-
so se le sujete a la autoridad de ésta.

*  Enuna Gltima alternativa, el Banco Central y la Tesorer{a traba
jan de manera conjunta, tanto para actuar en materia de politi-
ca monetarla como de administracién de la deuda piiblica.
Dentro de la primera modalidad encuadra perfectamente la forma como -

en Estados Unidos ‘se lleva la "p‘o‘lv‘It'i‘c:a :mo“n_gt:a‘_‘fx‘-la. y de deuda’ pﬁbl'ic;':a_;,

Por lo que a la segunda altematlv se reflere, los bancos centrales de

‘Alemanla, Canadé y de los Pa[ses Bajos representan este: caso.

El Deutsche Bundesbank por ley,-:f:de:f"erinma’:la"s’"dilsp"o‘slé'ibhés"Cbltiééf -

raclén y otros _documentos adm!tldos en el mercado de valores pubucos.

El marco en el cual opera el Banco Central alemén es'de gran indepen -
dencla, ya qu‘e.s'é’l"d’ se debe circunscribir 'a,_\‘l_'a politica econémica deneral,-qixv'e‘fde—

termine el Gobierno Federal.

El Banco Central de Canadé por su parte, cuando fue creado en 1934, -
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su actuacién respecto a las operaciones de mercado ablerto, se limitd a valores =~
cuyo plazo de redencién excedia a los dos afios. MaA4s tarde, a rafz de su nacio -
nalizacién en 1938, asumlid la responsabilidad de actuar como agente del Gobier -
no de Canada en el pago del servicio de 1la deuda pGblica y en términos generales
para la administracién de la misma, la forma en que se coordind el Banco y el -

" Gobierno fue mediante -platicas y acuerdos informales,

)!,'pa'rbth'-i :de~’1_954,' como résﬁltadp de 'la_'mod::iflcadién'que-’s_ufrlé;la Ley -
del Banco Central, se Lq;pe4r_m1t_16"opera‘r_c,o‘n'fun_maydr“nﬁmé:o de valores ;f.,ln'c_;l,ﬁ -
‘yendo ag';’u?e,rllbb',si_ cuya amortlzaclén era a corto plazo. Entre los d #e@pte’s, valores
que p»uede;_ég_'»m’prar y AVev"xi'dér/'s‘e ‘encuentran; ;J_;‘lo# emitidos por el goblerno o cual
qulerprovlncla . papeles comerciales de corto plazo, gtros bancarios, let.;ai;_‘j'rv&'e._ -
camblo de corto ymedlanoplazoy . porﬁltuno, ‘vﬁlOr_e’s-c’;ue f_ﬁeseh emmdos por -

el Relno Unido y Estados Unidos . i

Por Gltimo . el'‘Banco Central de los Pafses Bajos, dispone de poderes

legales muy amplios para realizar operaciones de mercado abierto; sin embargo,

recibe instrucciones del Ministerio de Haclenda para que les oriente de determi.
.nada forma. Enlos casos en que el Banco no esté de acuerdo con las considera -

ciones del ministro de Haclenda tiene derecho de apelar a la Corona.

Como un ejemp_lo,de la tércera’ modalidad, se encuentra la relacién que

entablan el Banco de Inglaterra y la Tesorer{a.
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Por otra parte, como un caso especial, el Fonds des Rentes en Bélgica
realiza operaciones de mercado abierto con la finalidad de normalizar el mercado -

de capitales bajo el control directo de la Tesoreria y el Banco Central.

c.3 Experiencias de otros pafses

‘La forma como se entablan las op‘etacione‘s 'de‘mercado ablerto ‘e’st'&-'co'n»._v.-
dlcionada por varlos factores~ a) el grado de desarrollo Y. los nexos que hay en -.
tre el mercado de valores pﬁbucos, de dinem Y capltales, b) la dlverslﬁcaclén -
:que impera en los mercados, c) los requlsltos legales que norman la conducta de -

‘todos. los que intervienen en estas operaclones y, d) de las tradiciones: V4 pr&cti-.

cas'que existen en 1°...s-: mercados ..

‘Z'Aiguhos JBa"'ncés,C_ehti'aleh llevan a 'l'a’.ﬁi‘éctlfc:a las 'Opera”c'lbhes de mer -
cado- ablerto a través de lntermedlarlos prlvados, aqentes o casas de descuento,
otros operan dlrectamente con ld banca y exlste un tercer grupo cuya lntervenclén :

es abierta e individual en el mercado.

En este contexto, el Banco de !nglatei'}é~l~5/v operaba todos los dfas -~

en el mercado de letras a través de una sola casa de descuento a fin de evitar -

15/ La descripcién comprende hasta la década de los sesenta.
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fluctuaclones cotrabroducentes en el mercado de dinero y, adiclonalmente, para -
hacer frente a las necesidades estaclonales o de crecimiento; asimismo, su acti -
vidad en el mercado de bones a largo plazo se realizaba por medio de un solo agen
te. La informacién que pbﬁenfa de sus intermedlarios y del mercado le serQ[a para

determinar la forma de ,dperar’ con las le_tras de la Tesorerfa.

El agente del Goblerno en s'us_.operablon_;ers'dl‘éﬂ'asi, prlbrltarlamenteﬂf, se

dedlcaba a reallzar los valores de largo plazo que: tontan poco tlempo de haber sl —

"do emltldos ya adquu'lr aquellos que estaban préxlmos a redlmlrse con-el propbsl -
to de evltar movlmlentos especulatlvos. En térmlnos generales, su 1ntervenclén

en el mercado era para f,avor_e,cer_ 1as operaciones:con lps_ulorgs; gubernamentale: 5.

En Francia 15 - l.ﬁB‘aric'o*Ceﬁtra‘l reéll’ZéBa opéracmnésﬁde- mercado.® -
‘ablerto por conducto de- un sélo comprador y por lo geneml su lntervenclén era
‘para reduclr las fluctuaclones del mercado de dlnero Yy para proporclonar, en deter-

tmlvna‘d’o_o‘ casos, lbsire,qur,sos que necesitaban los bancos.

En'Can‘ad& pdr_-su- parte,"c\:\ahdo se estableclé el Banco Central (1'935) -
va se dlspon[a de un. mercado de bonos del goblemo, pero dado que éste realmen -
te no comprendfa a los documentos de’ corto plazo de la Tesorerfa el Banco querfa
de.f;am_)llar un mercado de suficiente tamafio y actividad para poder efectuar opera -
cliones de compra-venta de significativa cuantfa q\ie afectasen el flujo de recursos

préstables pero no produjesen distorsiones en los precios de cotizacién de los valo
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res ni en la organliaclén del mercado.

Asi, con la finalidad de desarrollar un mercado de letras, el Banco -
¢
Central llev6 a cabo licitaciones quincenales en las cuales participaban ciertos -
bancos.
En 1953, en vista de que el-Banco Central 'c“x_‘_'uverfav incrementar su papel -
de intermediario en el mercado'efllngervgn_l_r, 5610 como comprador de ﬁifikha"inStgh_ -

‘cla, ’l’é_s_'__'o‘»tdytgé'vfacllﬁl‘da_dejs a ‘lbs'.ve‘xjdéd'oftlevs‘ para-efec;_a.fza'r operaciones de compra-
y-venta con valores de corto plazo.. Asimismo, con pbjet@?_ﬁde_‘;ambl lar un. poco més
el mer’céid{) ,"de, dinero, la Tesorerfa increment$ el monto y-los tipos de letras (__i_em ‘

\ pezb a emitir letras a nix‘,tjavg'r_‘n'és'e_s' ademéas de las de tres).

Ms tarde, los bancos acordaron otorgar préstamos a los operadcres -
.,ch't_l"ajfiém isiones gubernamentales ac rto 'blﬂa,':z‘o‘?‘; 5 Con estemecanlsmo los ajustes
se realizaron a través de un;,éammb‘;de ‘fondos entre los mismos bancos reduciéndo-

se la néc@s;gi_ad de recurrir al Banco 'Ce'ntral.

En Holanda 1"5/‘ las operaciones con valores de la Tesorerfa, se reali -
zaban a través de los vendedores de documentos de descuento, los cuales se finan

claban, principalmente, a través de sus proplos recursos y pldiendo prestado en -

el mercado de dinero; en forma complementaria podfan recun_'lr al Banco de los

Pafses Bajos, el cual les concedfa préstamos contra documentos de la Tesorerfa -
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con vencimiento inferior a 105 dfas.

En Bélgica como no existfa un mercado de dinero activo para los valo

res de la Tesorerfa, el desarrollar una politica de mercado ablerto era una dificil

empresa; a(n m&s, el hecho de poder integrar este mercado estaba supeditado a

la existencia de una mayor diversiﬁ_cvacién deﬂ Valores pﬁbllcosde_corfo plazo ne

gociables y a una estructura de tasas més flexibles. "Ante esta situacién, a partir
de octubre de 1957, la Tesorerla emiti6 nuevas letras a tasas més flexibles y se
empezaron a dellnear nuevos procedimlentos en las operaciones de ‘mercado abier -

to.

'En vista de que cada vez que:_el?B_ancbNaélcjh‘fal_ yla Tesore’xtfa__j.acorda e

ban. comprar valores, con la flnalldad de ampllar el crédlto u ‘ordenar el mercado, -

1 "Ponds des Rentes" tenIa que recurrir 1 mercacb de dlnero par allegarse los

Trecurscs que,necesitaba, / : enf:19k59 la,estructura del "Ponds" se reorganizé
al autorlzérsele a vender los documentos a corto plazo que él emltfa 7/ alos.

bancos, los cuales a su vez, los podfan ut!llzar como reservas 18 se ve‘ieyé‘ “la

16/ Esto no debfa suceder, ya que tedricamente podfa disponer de una linea
de crédito de 10 millones de francos belgas que el Banco Nacional abr16
a favor de 1a Tesorer{a.

17/ En 1954 ‘se le concedlé el poder de emitir sus propios valores; pero no -
lo habfa hecho probablemente por no existir el mercado adecuado.

18/ Con este camblo, una de las funciones del “"Fonds des Rentes" fue in -
fluir sobre el nivel de las tasas de interés y el volumen de las reservas
bancarias de acuerdo con las diferentes fases del ciclo econdmico.




47.

contribucién de capital del Estado y se afiadid una linea de crédito del Banco Na -

cional que podfa ser ampliada para operacliones de mercado abierto.

Resumiendo, se puede considerar que a partir de la década de los cin -

cuenta las operaclones de mercado abierto, en los pafses europeos, tomaron una -

-

nueva perspectiva:

* Se ampliaron los mercados de eunero 'y las Tesorerfas han ‘propor
clonado una mayor varledad de valores negoclables a corto pla-.
zo, con tasal de lntorés nexlbles. '

* Se modlﬂcaron las leyes para: hacer: poslble quo los. Bancos .
Centrales operasenlcon un mayor numero" de: _valores. e

* ‘A los Bancos, Centrales"se les ha concedldo‘ mayores atribuclo -
nes: para el manclamlento,-de compras e el mercado ablerto.

'.son los adecuados para las operaclone ‘eimercado abierto.




CAPITULO II IMPLEMENTACION DE LOS CERTIFICADOS DE TESORERIA
DE LA FEDERACION (CETES).

A. ‘Antecedentes

Enla g;(péslcl_c')n\ de motivos de la ley que reformé la Ley Ofgénica" del
Banco de México, :pub;xquagen el Dlarlo Oficial el 29 de ;d1¢1gmbr'e de 1938, se -
se’ﬁl"alaﬁ.a que a partir de esa fecha s\e_sup‘r’lm’f__a 1a péslbuldad'pa'ra que en lo futuro,
se proporclonase crédlto al Goblerno Federal en’la cuenta que el Banco de México
llevaba a.la’ Tesorer!a de la Federaclén,_ por lo’ cual se hacfd necesario pensar en
un slstema que lograse una nivelaclén entre los gastos dlarlos Y aquenos Ingresos
que debido a: la perlod!cidad con que ‘'se causaban, presentaban acumulaclones en
unas: épocas del afloy deﬁc.lencias en. otras y que, por lo: tant.o, no se ajustaban -

en forma perfecta ala necesldad previamente expresada de efectuar pagos regula-

res,

En este: contexto, se estgbléclé'quej' el Gobierno pudiera emitir Certifi ..
cados de Tesorerfa. Dichos valores, se emltlr'[a_n'con descuento o causa de lqte' -
résy sufldlénterpente garantizados con los Ingresos no afectos a otras gérant[as; -
.Su lmpo;te se llm_;tarfa al monto probable anual de dichos ingresos y los certifica -

dos servirfan para el pago de impuestos, lo cual constituirfa un medio de reden -

clén automética.
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Adicionalmente, estos documentos podfan ser aceptados como colateral
en las operaciones que el Banco Central efectuara con las Instituciones Bancarias

asociadas (basicamente préstamos) as{ como comprarlos y venderlos en el merca_

do.

Con este 1nstnj;j:r;énto, se apﬁgql;ba que el Goblerno dispondrfa de un.
‘medio m_ﬁi‘s‘apropla_,dc‘:‘para, apoyar la -godrdiﬁécléﬁ entre sus’ gastos y sus ingresos
y se pjﬁdﬁ‘l‘éia:(aelh@ctmiehto.de un papel que vendrfa a.llenar una necesidad en -
el met,c'adé‘dé ‘dinero y pqslbﬂitarfa al’ piiblico a invertir con ventaja sus saldos -

en efectivo o sus reservas para pago-de impuestos.

M4s tarde, en la Ley Orgénica del Banco de México publicada enel -
Diario Oficial del 31 de mayo de 1941, se sefialé que se mantenfan sin alteracién

las normas que regfan-a los Certlﬂcadosde la Tesorerfa.

En definitiva, el vestiglo més. inmediato, y que de hecho significéel -
primer intento real que sobre esta clase de valores se tiene, lo con_"st‘m{ge_rq:nvlbs -
Bonos de Tesorerfa. En efecto, en el Diario Oficial del s&bado 29 de diciembre de

1962, se publldé el Aecretb por medio del cual se autorizaba al Ejecutivo Federal -

a emitir Bonos de Tesorerfa.

Las caracteristicas de estos tf{tulos eran:

* T.a emisidn se efectuaba por conducto de la Secretarfa de Ha -




cienda y Crédito Pdblico. 19/ Para ello, tomaba en considara
cién la situacidn monetaria y del mercado de valores que le des
cribfa el Banco de México.

La colocacién también estaba a cargo de la Secretarfa de Ha -
cienda y cuando ésta lo consideraba conveniente, solicitaba -
la colaboracién del Banco de México. 20/

Eran valores al portador, cuyo valor nominal podfa ser de -
$100.00, $1 000.00, $ 100 000.00'6:3 1 000.000.00.

El. per(odo de duraclén 'de: cada Bono podfa ser de 90, 120, 180

6 270 dfas como méximo

No estlpulaban un pago de interés. especfﬁco. “Porlo.cual, la. .

»Secretarfa de Haclenda estaba facultada a colocarlos bajo -

'par. -.,21 /.;'{-;

Los bonos solo pod[an ‘ser negoclados dentro del terrltorlo na-
jcional :

‘No podfa‘n operar con estbs vélores-"

B) Las. mstltuciones naclonales da crédlto e lnstltuclones na
) cionales de segum‘s 5 o : ' : e
) Las. instltuclones decr seguros: o flanzas cuyosvfon- :
',dos estaban regulados"por ley o sujetos a las disposlclo b
nes del Banco de Méxlco. ‘o

A la fecha de venclmlento, se redimfan’ por la Tesorerfa de la -
»Federaci6n ‘0 por conducto’ de las instituciones de crédlto. ‘Pa .
ra efectos de este Gltimo caso, la Secretarfa de Haclenda efec*- ;
5tuaba los arreglos necesarios. ; ’

&

S

El monto total de las emlslones efectuadas en un afo, no podfa exce
der del 5% del importe autorizado en el Presupuesto de Egresos de la
Federacién de ese mismo afio.

Los montos obtenidos eran utilizados para cubrir las erogaciones presu
puestalmente autorlzadas, mientrac se percibfan los ingresos respecti-
vos.

En la determ!.naclén del precio de colocacién, la Secretarfa de Hacien-
da tomaba en cuenta la opinién de! Banco de México.




A partir de la fecha de vencimiento, los Bonos de Tesorerfa po
dfan usarse para hacer frente a cualquier obligaclén en favor-
del Gobierno Federal. Asimismo, en los casos en que el Ejecu
tivo lo considerase pertinente, éstos valores podfan emplear ~
se antes de su vencimiento para el pago de impuestos federa -

les, 22/

Solamente en casos excepcionales, con propdsito de requla -
cidn monetaria, el Banco de México podfa adquirir Bonos que
estuviesen circulando. Cuando esto, sucedfa; estaba obliga -
do a informar a la Secretar[a de Haclenda el importe de los -~
Bonos adqulrldos para que ésta pospusierala emisibn oen -
su'ca so, la colocacién de: nuevos valores hasta que’ retomaran
nuevamente al mercado los Bonos adqulrldos por Banxico.

Estos valores gubernamentales no lograron constituirse en un instrumen

to adecuado de polftica monetario-crediticia y fiscal debido a que afrontaron los:

slgulentes obsticulos:

En prlmer lugar, el entregar los Bonos en pago a operaciones

‘efectuadas con: contratistas Y proveedores -del Goblemo Fede -

ral no' era la: forma de colocar estos t[tulos ya. ‘que con este -
prouedlmlento resultaba muy dlffcll lograr organlzar el mercado.

Una segunda limitante fue-el no dlsponer de una: 1nfraestructu-
ra de mercado secundarlo ‘lo: cual hubiera lmpedldo l1a: transfe
rencla: de tftulos con' descuentos excesivos o errétlcos .

El importe total de las emlslones no podfa ser lo suﬁclentemen
te amplio como para generar un mercado diversificado, ya que

‘no podIa exceder del 5% del Presupuesto de Egresos de la Fede

racién.’

Para poder realizar la amortizacién anticipada se necesitaba que hubie
se transcurrido el 90% del plazo de redencién.

* %k




* El Banco de México no tenfa la posibilidad de evitar movimien
tos especulativos en el mercado.

* Por Gltimo, el mercado de los Bonos de Tesorerfa no brindaba

las mismas posibilidades de acceso a todas las unidades eco-
némicas.

B, La base legal para la emisién de CETES

En el Dlarlo Oflclal del 28 de novlembre de 1977 se publlcé el decreto
que autorizaba al Ejecutlvo Federal la emislén de Certlficados de Tesorer[a dn la

Federacién: -

De acuerdocon este documento, los CETES son t{tulos de crédlto ‘al -

,portador, a cargo_de Gobierno Federalﬁf con valor nominal de $ 10 000 Oﬂy"_‘u

emislén esté,aslgnada a la ~Secretar[a de Hacienda y Crédito Pﬁbllco.

En lo que a su. '

-propio ‘pl‘azo; 8 embargo ést ev no podr& exceder de un afo’ (hasta la fecha las

emisiones han sido a tres meses)

La colocacién: V4 redenc£6n de los Certlﬂcados se efectua por conducto

del Banco de Méxlco 23/ En lo concemlente a su amortlzacién, esta se lleva a-

23/ De acuerdo con el articulo 8 de la Ley Orgénica del Banco de México, -
a éste le corresponde actuar como agente financiero del Goblerno Fede
ral en las operaciones de crédito externo o interno y en la emisién y -
atencidén de empréstitos piblicos.

odo de duracién se reﬁere cada emls 16n tendr& su: -
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cabo en una sola exhibicién al vencimiento de los titulos.

Tomando en cuenta que estos valores no causan interés, el rendimiento
que proporcionan se determina por el diferencial que existe entre el precio de -
compra bajo par 24/ y su valor de redencién o su precio de venta. Cuando la -
venta se efectia antes del vencimiento, el precio es también bajo par, pero usual

mente mayor que el de compra.

Las casas de bolsa son las ehtid‘qdeé‘ autorizadés para ejecutar con los
CETES operaciones de compra-venta, reporto 24 préstamo siempre por cuenta pro. -
p , Aslmismo, estos t[tutlos de crédito son cotizados por las casas de bolsa en

términos de tasa de descuento anual.

a “a‘dq"u-'islc i6n"" de'}'lds :Cértiﬁc'a‘ddsaes‘té“ éblerfa .a cualquier persona f‘[sl' o
'ca y moral excepto 'siel’ régimen jurfdlco de estas ﬁltimas se los 1mpl"e Y los

adqulrentes pueden ser nacionales o extranjeros.

A fin de que haya un estrecho contacto entre la oferta y demanda de "
CETES, se tenga la méxima liquidez posible en el mercado y las fl_uc'tu'aciones en
*1as cotizaciones de compra-venta tiendan a ser pequefias, se ha dispuesto que -

las operaciones entre las Césas de Bolsa y su clientela se realicen en las ofici -

24/ Cuando se efectia una oferta piblica de valores, éstos se pueden colo
car en el mercado a su valor nominal que equivale decir a la par; a un
precio inferior a su valor nominal, es decir bajo par y, por Gltimo, a un
precio superior a su valor nominal o sea sobre par.
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nas de las primeras, por esto se les ha catalogado como "operaciones fuera de -
bolsa" y las operaciones entre los agentes de valores (personas morales finica -
mente) se realicen en el piso de remates de la Bolsa, hecho por el cual se les -

llama "operaciones dentro de bolsa".

Por lo que ‘a su tratamiento fiscal se refiere, se estipuld que las ganan-

ntos que se obtienen con las operaciones'dere rtoy. s

tamo;tanto’'las personas:ffsicas como las mor es, eber&n considerarles den -

TN SR

quienes a su vez fyl!le\?ax’i un registro de la c':art"er‘ay de sus ‘cillente"s”.

Los traspasos -
eht_;-e i,quént,ah abiente » €n-uno'y otro caso,.se efectian: por simples movhnientos con’.
tables, expidiéndose Jlos?comprobﬁntes respectivos para los interesados. Con -
este sistema, la colocacién, transferencia y redencién de CETES se realiza con -

suma facilidad, economfa y seguridad.




C. Finalidades que se persiguen

Los objetivos que se persiguen con la implantacién de estos tftulos gu_

bernamentales son los sigulentes:.

Proporclonar al‘Goblemo Pederal, por. un ‘lado, un mctrumento -

*  Permitiral. Banco,ded \ véxlco efectua as‘_lamada , cperaclones'*
de mercado abler 'ya que estas tran: acclones no podr[an ha-
cerse’ con valore privados sin’ infrmglr 1a eutraudad que’: . -

dicha 1nstltucl6n debe mantener respecto a 163 lntereses partl-'
vculares.

25/ En favor de este propdsito, ésta clase de valores tienen la caracter[sti
ca implfcita de facilitar la sincronizacién de los ingresos y erogaclcnes
del Gobierno a través de la programacién de las fechas de emisién y sus
plazos de amortizacién.

26/. Adiclonalmente, el uso desmesurado del encaje legal puede traer.consi
go un costo de oportunidad muy alto para.la economia, ya que la subs-
traccidén de recursos del sistema bancario de una manera sensible signl

fica tasas activas mas altas y canalizacliér selectiva del crédito m&s -
rigurosa.




Por Gltimo, la existencia de estos tftulos puede favorecer la -
posibilidad de contar con nuevos activos financieros, lo cual
implicar{a que el mercado de dinero se diversifique por el lado

de los valores no bancarios.
Como se puede percatar, los CETES son un instrumento que cuenta -
con una operatividad mu\y.apl»lvé y sus propésitos estén»vln‘cul»a‘dos con el &rea fis-

cal y financlera (monetario-crediticia).

A fin de'pdder hacer é;canzables tales objetivos se.dlsenaroqqgatro -

‘etapas:

Primera Etapa.

Como el CETE es un. nuevo lnstmmento de que dlsponen las autorlda -

?des ﬁnancleras. neceslta def ' /‘foase de creaclbn y formaclén, por ello mlsmo.

hasta la fecha la tarea prlmordtal ha conslsttdo en fljar la tasa de 'descuento de

tal manera que no: slgnlﬂque una serla merma en los nlveles de captaclén ;de la.ﬂl"-i
banca ‘Planear e instrumentar la operaclbn de los CETES b4 la poslc16n que va a

asumir el Banco de México enel. mercado secundarlo. Obvlamente, en esta prime
ra etapa se ha puesto en marcha una campaia publicitaria con el fin de que se di-

versifique la tenencla y se fomente la canalizacién de recursos hacia los CETES.

Sequnda Etapa.
En esta fase, se hace imprescindible una mayor flexibilizacién de las

tasas de descuento en el mercado secundario, la colocacién de CETES a través
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del sistema de subasta y que la intervenciédn del Banco de México en las operacio
nes secundarias se encamine ya no a la creaclén y formacidén del mercado, sino a
los fines de regulacién monetaria. Asimismo, se plantea la posibilidad de modifi

car los plazos de duracién de los. CETES.

Tercera Etapa.

En esta parte, se plantea _;la_po‘slblllda_d‘d'e; realizar abiertamente las - -

llamadas operacines de mercado abiertc, asi como el hecho de emitir Certificados

en base a la estrategia de financlamiento del Séctbi_’ ‘Phblico.

Aquf, se pretenderé que la tasa de descuento sea, en la,--n'ilayprgmedlvq:a‘.gi
:pgs.ible ,'un Indicador del estado que guardan las fuerz'gsl"vdvel_;jmercado‘, “lo. cualde ’
‘hacerse efectivo favorecers a la evql__t‘ig'léhv de las GO“‘“"“’”S que .qua'_rd?:__”e,l.vine‘r - w

cado de dinero .-

D. Operaciones a realizar’

d.1 Compra-Venta

La principal operacién que se realiza con los CETES es la compra-ven

ta. Esta es una operacién de contado, mediante la cual se transfiere la propledad

de estos valores.
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Las posturas 27/ vy los hechos que se efectian en torno a operaciones
de compra-venta se expresan en términos de tasa anual de descuento, cerrada a -
dos decimales. Asimismo, en la documentacidén en que se haga constar la liquida-
cién de estas operaciones, se consignaran tamblén los precios de los.Certificados

cerrados a pesos y centavos.
Las férmulas que se utilizan son:

*  Para traducir la tasa de descuento anual a precio:

*  Para traducir el precio a tasa de descuento:

D= V-P 360
v T

*  Para convertir la taS? 'de descuento  anual en tasa de rendimien-

to:
D
R=
1-D _T_
360
27/ Las posturas que se presentan en el piso de remates de la Bolsa se ex -

presan, por lo general, en lotes de Certificados cuyo valcr nominal es -
de cien mil pesos, o mas (operaciones inferfores a los cien mil pesos -
se consideran "pico").
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donde;

P = Precio del Certificado

V = Valor nominal del t{tulo

D = Tasa de descuento anual (expresada en porcentaje)

T = Nimero de dfas que faltan para el venclmlento del Certifi-
cado

R = Tasa anual de rendimiento,

Las Srdéhes de transferencla que las Casas de Bolsa den al'-:Ba'hco de -

México para:la afectaclén de sus cuentas de admlnlstmclon, se efectuen, en el

caso de las operaclones ‘fuera de bolsa, dlrectamente por los proplos agentes Y.

en la‘s__ _o"p}e}rac’:lbne_s _'d’entro de?bo_l_s'af',;; por. qonduéto ;;d'e la Bolsa Mex;cana”4de Valo

res. 28

Una: vez ’que Banco de Méxlco tlene conoclmiento de las ordenes de -

transferencla efectua'los movlmientos de cuentas para ‘que’ surtan efecto eldfa -

hébd mmedlato a aquel en el que reclblo las’ 6rdenes correspondlentes.

Aun cuando, en'las adlclones que se efectuaron en el Reglamento Inte-
rior de'la Bolsa se sefiala que las operaclones entre agentes se podrén celebrar. -
todos los dfas hébilles de las nueve a las catorce horas, en la prictica se realizan

a las 13.55 Hrs.

28/ Cuando las Casas de Bolsa tienen que notificar a Banxico sus operacio
nes realizadas, tienen hasta las 16:30 Hrs. del dfs en que las efec -~
tuaron para comunicarselo, si no se hacen merecedores a una multa. -
En el caso de que 1a Bolsa sea la encargada, ésta tiene mis flexibili -
dad para hacerselo saber.
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Por lo que a las operaciones entre los agentes y su clientela se refiere,
éstas se celebran de las 9:00 a las 13:30 Hrs. 29/ Asimlsmo, las Casas de Bol-
sa deben registrar en la Bolsa las operaciones realizadas en el transcurso del dfa

con sus cllentes, excepto las efectuadas con Banxico, a partir de las 14:00 Hrs.
d.2 Reporto

Los r"?po’n@,s, _3_9/ * utilizados por las C"as:gi,s‘d'e Bolsa para allegarse la
l_iqﬂde{z‘ que. d;‘éésitan enun 'mo;ﬁgnto' dado, son operaciones t‘h'edldnte,lqg_'cua“lo'; __
el cliente de una Casa de. Bolsa S&dulere de ésta CETES a un precio determinado,
pactando con ena':rEQéﬁXr la transaccién al‘:'mldmorp;é;ilb en determinada fecha fu-
tura. Pb_r ‘es't_ef‘héch:v_:‘,‘_:‘gl:‘;'ﬂeppr'tédov (la Casa deBolsa)paqaal reportador(el
cliente) un premio; - es dég»i:r; ‘cubre éf“llqmdafse’fla vopgié_éﬁéx_x,. una tasa de.inte -

rés anual por el plazo de durd ésta.

El plazo minimo de esta operacién es de 3 dfas y el m&ximo de 45 dfas,
pudiéndose renovar cuantas veces haga pos’lbl.é el perfodo de vida del Certificado
pero por un lapso no menor a 3 dfas. 3_1/ Asimismo, las Casas de qusa solo -

podrén actuar como reporthdoras cuando la operacién se efectiie con instituciones

29/ Con Banco de México las Casas de Bolsa pueden operar de las 9:00 a -
fas 14:30 Hrs.

30/ Las operaciones de reporto en general, se pueden llevar a cabo con -
cualquler tftulo de crédito. Ver Ley General de T{tulos y Operaciones -
de Crédito, Titulo Segundo, Capftulo I; Arts. 259-266.

31/ Al llevarse a cabo alguna prérroga, se deberd pagar la tasa premio de -

vengada hasta ese momento.
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de crédito, otros agenter o con Banco de México. 32/

El monto total de las operaciones de reporto que celebren las Casas de
Bolsa, no podrd ser superior en ningin momento de clen veces su capital y reser-
vas de capita. Es decir, si una Casa de Bolsa tiene de capital y reservas de ca-
pital 200 millones de pesos, el importe m&ximo que pueden alcanzar sus operacio

nes de reporto serdde 20 mil millones dé pesos.

Es importante como una medida sana de mercado, que las Casas de Bol
sa se méhte'f.nqan‘g'_lre‘dec’l_or.def ';9‘_‘;;, qlve_le_s}de 'cqtl_zacl@n"qﬁne p,redpplha'xif en éste.
Para verificar si ésta dlsposicl&; se evs‘té”cu.thpllendyd,v 'se constituiré una coml
sién, formada por representantes de la ,Cqm)is;{:h Nacional ‘de?vavxqresk, Banco de -
México y de 1a ‘Bolsa Mexicana de ~Valote$",_ : duei tendré por fin dététm;ngr los mér- 7

genes de fluctuacibn de las cotizaclones.

Cuandq llega"la'_fégha;_de_ vt'el‘-mmaciéh del reporto, el répdrtédq debe 1i-
quidarle; de lo contrarlo, al siguiente 'qﬁ: habil, el reportador ya no esté obliga -
do a transferirle los CETES objeto de la operacién y podré exigirle el 'pago de la
tasa premié, asi como las diferencias que resulten a su favor, de la cotizacién -
promedio de compra ofrecida, al segundo dfa h&bil sigulente, por las Casas de -

Bolsa para los Certificados reportados.

32 De esta clase de reportos, los que mé&s comGnmente se realizan son -
entre Casas de Bolsa y Banco de México.
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Los reportos que se lleven a cabo con Banxico, Instituclones de Crédi-

to y entre Casas de Bolsa, se podrdn liquidar en forma parcial o total, anticipada

mente.

Por 1o que a los reportos entre las Casas de Bolsa y su clientela se re-
flere, &stos no podrén liquidarse antlcibadamente salvo en los casos en que las -
partes in’tere’sad‘as as{ 'lbo convengan y slmultérieamente-celebten otro contrato de -
reporto en el cual se establezca: a) que el reportado trar;_sm;té al repqr_tador Cer.
tificados de una emisién distinta de aquélla a la que correspondfa el,‘con&ato‘on:
ginal; *-b) el precio :d»__e_":‘:‘la nueva _‘ope_ra”chﬁ'r_x'de reporto sea el !t:ilérhd f1jado para la
Q’pe’rac:‘ibn Orlglnal”;‘“).‘(. c)el plazo dél nuevp._‘;epq_:;o sea igual al '~i3ﬁ'xhero d e dfas -
que faltaran por transcurrir entre la fecha de terminaclén anticipada y el venci -

miento del plazo establecido en el primer contrato.
d.3 Préstamo

En esta operacién, los Cettlﬂc_’adds’ ‘son proporcionados ‘por sus ‘propie-
tarios, en calidad de préstamo mercantil, a las Casas de Bolsa, las cuales los -

utilizan para hacer operaciones de contado o de reporto.

Con el préstamo, el ahorrador tiene la posibilidad de recibir un rendi -~
miento adiclonal , ya que el prestatario (Casa de Bolsa) queda obllgado, por el

plazo que dure dicha operacidén, a pagar al prestador (el cliente) una tasade -~
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interés anual sobre el valor nominal de los Certificados objeto de la operacibén.

El monto total de las operaciones de préstamo que celebren las Casas
de Bolsa, no podré exceder en ningiin momento de veinte veces su capital y reser

vas de capital.

-'Cuando las CaSa's*de, Bdlsa éfe’ctﬁan una. oberaclén 'defi:réltamo, .se.

compmmeten a devolver los Certlﬂcados en un plazo determlnado. sm embarqo, -

dlchos plazos podrén prorrogarse por comun acuerdo de los conttatantes o de una

manera autom&tlca .

Las Casasf de Bolsa que dem ren en devolver los Certlﬂcados objeto

re la demora una

24% en el caso‘ en que, lllegada la fecha’ de venclmlento de dlchos tItulos, el : res

tatarlo se demore en‘:rubrlr el valor A ,_omlnal de éstos. .

Cuando blas{'Ca"s_as..dé;BdljsiéftQ;rp;g_id'énvvp:éstbmo. CETES, "ya sea para
efectuar operaciones de venta o de reporto, ‘deben otorgar en préstamo a las instl
tuciones bancarlas un 25% de estos recursos. Estos créditos deben concertarse -
de tal manera que las Casas de Bolsa quenten con el tiempo suficiente para poder

adquirir de nueva cuenta los Certificados dados en préstamo.

Las operaclones de préstamo, al igual que las de reporto, pueden efec

tuarse a través de telex o telegrama para lo cual existe un mpdelo especffico.




64.

E. El Sistema de Comercializacidn

La participacién de los agentes d e valores personas morales, en la co=
merclalizacién de los Certificados de Tesorerfa, viene a significar un giro muy im
portante en la forma‘ de operar de dlchos agentes; ya que de fungir co.mo interme-
diarios en el mergado de valores, pasan a ser los entes que configuran el sistema

de comercializaclén de los valores gubernamentales.

Lo anterior fue;;,po‘giﬁle debido a que las’ autoridades _cpmpe_téntés habfan

promovido, estimulado y sobre }t’odb’}r'evfo:tzadd la infraestructura ,.burs'stilﬂ, 1o cual -
redund6, entre otras-cosas, 33/ enla 'lnstltuclonal_lz‘a‘_cléxli‘ de la futermediacién

burs&til. Es-decir, hace cuatro afios, el ¢or,rx'eta"”jye.era manejado por més de un - -
‘centenar de agentes §e'ﬁ._valqres.kpersona_s‘vf_fs',_{é;afg; \slnﬁ‘emba}rg‘o,_ actualmente la in
termediacién bursétil la realizan: 1a'a--'empr"ééa’gi'.'ggp.e'cianzadé's' -

“Casas.de Bol -
H e

Atn cuando las. Casas de Bolsa muestran frente al Sistema Bancario un
menor grado de desarrollo cuantitativo, se les escogié para la comercializacién -

de los CETES vya que se ’consider'aron los sig'.u‘ientéls ‘elementos:

33/ Para apreciar los demés resuitados de esta etapa consiltese: "Discur-
so pronunciado en la XLVI Convenciédn Nacional Bancaria porel Lic. -
Gustavo Petriccioll, presidente de la Comisién Nacional de Valores".
Acapulco, Gro., Junio de 1980.

34/ Al mes de agosto de 1980, existfan treinta y dos Casas de Bolsa, con
ciento veintiin oficinas, de las cuales cuarenta y cuatro se localiza =
ban en el Distrito Federal y setenta y siete en treinta ciudades de la -
Repiblica; el capital contable en su conjunto era de 1 100 millones de
pesos y el nimero de sus clientes activos sumaban ya mds de cincuen~-
ta mil.
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Dadas las caracteristicas blen especfficas que conformana -
estos papeles, enuncladas en los incisos anterlores, sere -
quliere, como lo confirma la experiencia de otros paises, que

su comerclalizacién esté asignada a una estructura institucio
nalizada que sea especlalista con las operaciones de contado
de valores, as{ como con otro tipo de actlvos que en un mo -

mento dado podrfan coadyuvar a constituir la cartera de un -
ahorrador.

Como los Certificados son titulos de crédito que no se pueden
realizar al menudeo a través de una ventanilla, pues porel -~
contrario configuran un mercado de significativos montos'y re :
ducidos diferenciales de comercializacién, '3y se necesita’
‘en la etapa de difusién la partlcipaclén de promotores especla :
‘llstas en la- materla que’ senslbnlcen a los comprqlonu poten
clales sobre las. cualidades de estos tItulos .

“Ya que los prlnclpales demandantes de los Certificados son los.
Tesoreros de empmsas, éstos encuentran muy- c6modo transml
tir sus. Instrucciones a su Casa de Bolsa por-la via telefénlca
Este hecho," ‘asf como el de utulzar el abono en la cuentade - ..
chequesdel cliente, propnrclona al mercado una agiuzaclén -
que ser{a muy dlf[cll alcanzar en un: banco, en’ el cual el lnte- :
-resado tendr[a que aCudlr a sus oﬂdnas.‘ .,

Para los ‘bancos no: representa ningun’ incentivo adicional ope—.
rar con .. CETES ya que por el contrario, se trata de.un titulo <
que es: competltlvo aios certlﬁcados de- depbslto bancarlo, -
-proplcla la generac16n de fondos para la'canalizacién a crédi-
.tos y el margen de qanancla que reporta es ‘inferior compar&n--
dole con la utllidad que: obtiene-la banca por todos los servi -
cios que presta.

Por ultlmo, para fines. préctlcos del Sistema Financiero Mexica
no, es més convenlente difundir entre sus agentes las funcio-
nes aél aslgnadas que concentrarlas en uno solo.

35/ De cinco Casas de Bolsa consultadas, el rango de ganancia fluctub de
$ 50.00 a $ 300.00 por cada millédn de pesos operado con CETES.




CAPITULO III EVOLUCION DEL MERCADQ DE CETES EN SUS DOS ANOS
Y MEDIO DE VIDA.

A, El Mercado Primario

El mercado pumario de los Certiflcados esté constltufdo por ‘las rela -
clones que se entablan entre el Banco de Méxlco Yy las Casas de Bolsa en ol mo
meato de la colocacién de una nueva emisién y de la redem:;l,én'de; las eihts_lone_s -

vencidas.

ESQUEMA DEL MERCADO PRIMARIO DE LOS CETES'

COtocaclén de: um

BANCO nueva’ emisabn . CASAS.
" DE " o DE
'MEXICO Redonclén de las 80LSA

miuonu voncncln

a.l La Colccacién de CETES

Dado que la creacién y formacién del mercado de CETES debe hacerse
de tal manera que no traiga consigo una distorsién en la estructura de las tasas -
de depbdsito bancario y una sustraccién sensible de los recursos depositados en -

las instituclones bancarias, en México se ha optado hasta la fecha por el meca -




67.

nismo de colocacibén inverso al de subasta, 36/ vya que el Comité Mixto de -
Emisién primero determina la tasa de descuento a la cual se efectuard la coloca -
cién de la nueva emisién y posteriormente notifica a las Casas de Bolsa que pue -

den hacer sus solicitudes por el monto que requieran.

-

Los pasos que se siguen en la colocacién de una nueva emisién de Cer

tificados en el merqado“fpdinario' son los sigulentes: .

El viernes anterior a la emgqugz/ + se reGine Ql_"Clet'é,ﬂMl.xt'p de Emi-
8i6n, el cual esté formado por funcionarios: de la fgec‘l’et’a‘t@d_e_ Haclenda, el Ban-
co 'dé»Mé'x‘ico‘ v la Tesorerfa, para fijar la tasa de jdé"s'éhento a la que se-colocat&
la nueva emlslon, para lo cual evalua el comportamlento que manlfestb el merca

do secundarlo de CBTBS en?los‘dfas anter:‘.ores, la evoluclén de las tasas emr-r

nas e: internas de mterés la dlnémica de la captaclén y'el estado que guatda e -

déﬂclt del Goblemo .

Ese ml‘amo.dfa"s'éfle"s :coniunléa"aIas-Ca's‘as»'ido Bolsa la tasa 'de'"der -

‘cuento de 1a nueva emlslén y ‘se les concede hasta las doce horas del martes. de -

la’ slgulente semana para hacer sus: sollcltudes.

Tomando en cuenta los montos solicitados, las autoridades del Banco de

36/ En dicho procedimiento, el emjisor una vez que informa del monto de la
emisién, invita a los demandantes a presentar sus licitaciones, para -
con ello asignar los tftulos al mejor postor. Con este mecanismo de -
colocacidédn, como se alcanza a apreciur, el emisor fija la cantldad y el
mercado determina el precio.

37/ Durante 1978, se colocaba una nueva emisién cada quince dfas, a par-
tir de 1979 las emisiones son los jueves de cada semana.
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Méxlco determinan la cuantia de la emisién y se les notifica a las Casas de Bolsa
que sus montos demandados se les autorizaron para que sean liquidados el dfa -

jueves antes de las 13:30 horas.

a.2 El Pago de Comisiones a las Casas de Bolsa

En vista de que en el proceso de creacién y formacién del mercado de -
CETES es necesario estimular la participaci6n-activa de las Casas de Bolsa, del -
lo. de marzo al 30 de"septiembre de19785e les pagd "comislqli_eé_ja’, ‘-'q_ivélés'-r’nen;-'
suales en base ala s_t‘.xscripci'én"vgue‘ »hé;qf‘an:-de cada emisiéncolocada(catorce -
emisiones), el qéléﬁlb _éra de 1/4 al millar sobre lo.sv:;prim‘ero‘é;IOOfm'illonegs’y,-‘ -

1/8 al millar sobre los excedentes:

A través de este mecanismo se percatd queexlstfaladeﬂc iencia de que
no se impulsaba la penetracidn dél_flpy.,’x_bll;f:d no bancario en el mercado, puesto que.
la comll_s";én que percibfan las Casas de Boﬁl’saiin'c'lufa lo que colocaban entre la'ban’
ca. Asimismo, se presentaron casos en que se solicitaron montos mayores a los
reqUer‘idqs_,_, para asi hacerse particibes de la comisién, y al otro-dfa se ;eélizaban

dichos Certificados.

Con la idea de ampliar la participacidén de las empresas y partlchlares,
as{ como prolongar la permanencia en el mercado, se optd por un nuevo sistema -
de comislones (0.5% anual sobre los saldos promedios diarios que mantuviera el

publico no bancario), el cual perdurd por ocho meses.
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A fin de pulir aGn méas el pago de comisiones, el Banco de México noti-
ficé a las Casas de Bolsa que a partir del lo. de junio de 1979 se establecia una
distinclén entre las entldades publicas para efectuar el cilculo de las comisiones,

el nuevo procedimiento fue:

* Empresas prlvada’s y personas fisicas, 0.5% anual.

* Empresas y organismos.del sector publico, no inclufdos en el.
Presupuesto de Egresos de la Pederacxon, también el 0,5%
anual

* Y, por ultlmo, ‘para las 27 empresas u orqanlsmos controlados

prelupuestal-nente. ‘se pagaria por los: prlmeros 100 mlllonel '

de pesos el 0. 25% anual y el 0.1% anual sobre los montos -
excedentes R

El 6 de: a’é‘béta"de 1980, ‘c':o;is_ld,er_'_ahdo' _QUE él mercado'de - CETES: debe

‘dmamlzarse mas y a la vez ser menos dependlente del apoyo que el Banco Central-~_

le brinda, se ﬁjo un nuevo procedlmlento en la:determ‘lnaclon de las comlsiones .
‘Esta vez, se pensé en un sistema que, estando sujeto a un proceso gradual: de
desaparlclon,: eszxm,\vxl‘ase ‘a las Casas de Bol_sa que. no han'tenido un pgpglmqy
activo en el mex‘caQO', pero é;On' el cuidado que éste -mievo tratamiento no se con -
virtlese en la columna vertebral del incentivo que motive a estos agentes a operar

con CETES.

Tomando en cuenta el saldo promedio dlario del piblico no bancirlo, la

comisién a pagar se determina:




implica:

i‘aprender que los montos

70.

Hasta 400 millones de pesos el 0.6% anual.

De 400 a 750 millones el 0.4% anual.

De 750 a 1 000 millones el 0.2% anual.

De 1.000 a 1 500 millones el 0.1% anual.

Y para montos superlores a1l 500 millones no se pagard comisién.

Como se alcanza a apreciar, la eliminacién gradual de las comisiones

Menores gastos.para la Secretarfa de. Haclenda Yy Crédlto Publl

co.. Apllcando las comlslones vtqentes en cada. perfodo. se -
estima que en 1978 se desembolsaron alrededor de 10 mlllones

‘de pesos por pigo de comlstones, en 1979 esta clfra @astivo. - .

sobre los 50 mlllones y de enero a jullo de 1980 fluctu6 alre -
dedor de’ 40 mlllones de pesos o

Para'las Casas de. Bclsa que de ‘alguna manera no -han tenido un -
papel activo en el mercado, con este mecanlsmo deben adoptar -
una. pol[tlca més agreslva para no. quedar deflnltlvamente mar-
ginad s _del mexcado. Lo anterior 1mpllca que dlchas C‘asas de_
Bolsa: deben lntenslﬁca’ susvcampaﬂas de: promoclén dlrecta y
eva o'si de operaclon justiﬂcan su -
»intervenclén en el mercado. LT

Se podré determinar efectlvamente cusles son los agentes.inte

resados en permanecer en el sistema de. comerciallzaclén de -~

los Certlflcados. Lo cual podrfa dar la pauta para que incluso
en un momento determlnado, se: evaluara la: convenlencla de in
cluir:a otros agentes dentro de dlcho slstema

Por ultlmo, esto podrfa favorecer a que los CETES, como ins.

vtrumento de polftica fmanclera ‘tengan ‘mas’ flexibilidad para -

cumplir con los objetlvos por los cuales se les creb.
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a.3 Las Emisiones de Certificados

Del monto a que se emite una nueva emisién, la parte que se coloca en
las Casas de Bolsa va a dar al Fondo de Financlamiento del Sector Piblico, 38/
para que la Tesorerfa de la Federacién posteriormente los utilice de écuerdo a las
necesidades del SectorPﬁbliqo. La parte que resta del monto ex_nltldo se integra -
al Fondo de Regulacién Monetaria, el c@nél» fue creado a ‘partlr:c‘le 1; 6ctava-ejmi -
8ién de 1978, para que el Banco de.México "ﬁehgaf»la'po; l'blud‘a"q‘ de afectar la‘“l‘lqulb
dez que impera en la 'ecoﬁomta; sin embargo, actualmente lo utlliza parqjkda_‘r‘lvlqul
dez y regular el ;mex'cadc’;j,{”y_g que éste "sg"]encuen%jfai en la etapa de creacién y for-
facién. En 1978- se colOcaronVa' ane‘l’ qulncena!.-. 'v'elntlttés‘ emisiones porlun mon
to de. 86 2 miles de mulones ‘de pesos; de- los cuales el mercado prlmarlo absor -

bib el 61. 8% que representb en térmlnos brutos (deducldos 1. 3 mues de mulones-

‘de mtereseg),_ un flujo de 52.0 mues de mlllonesl de pesos para el Fondo de Flnan
clamlento al Sector Pablico. Sin: embargo, sl de esta ultlma cifra se excluyen las
emlslones redimidas durante el aﬂo, el flujo neto acumulado de ‘recursos. al -

“Fondo", ‘ascendl6 a 2.3 miles de millones de pesos. (Veranexo, Cuadro No. 1

En 1979, como ya se habfa mencionado, la colocacién de las nuevas -
emisiones se efectub cada semana, por lo cual se llevaron a cabo cincuenta y dos
emisiones cdyo monto (196.4 miles de millones de pesos), superd en ‘12'7_.8% a-

lo colocado en 1978, Aslmlsmo_, los 101.2 miles de millones de pesos que solici

g/ Dicho Fondo se encuentra constituf{do por las aportaciones que reali-
zan las Entidades Pfiblicas y por las ventas de valores gubernamen -
tales (CETES, y Petrobonos).




72.

taron las Casas de Bolsa (94.7% superior a 1978) vinieron a significar recursos
para el Fondo de Financiamiento al Sector Pablico por un monto bruto de 97.5 mi -
les de millones de pesos (87.6% por arriba de 1978) y 3.7 miles de millones de
intereses para la Tesorerfa (183'1%, mayor respecto al aiflo anterior). En este aflio,
el flujo neto ac’umu}ado de recursos' al Fondo de Flnanvclamient,o‘ del Séctor Pﬁbllco
fue de'_?3‘.,5",'miiéé de millones de pesos, lo cual representd un incremento de més

de9 O'O%}.':res_pegtq : a)‘;;jbbte'n_lgioj en 1978, (Ver anexo, 'acua,:di;c‘s._y No. 2)
A130 dejulio ‘de 1980, se colocaron treinta y un emisiones por un mon

(1 .7% superior respecto a igual lapso de

1979( de los cuales el mercado ‘primarlo. absorbl6 el 62 4% (16 8 mlles de millo~

al mlsmo perfodo de 1979) Sln embargo, sl d esta ultlma-‘»clfra”_se excluyen los ~

‘montos: de las emlslones amortlzadas durante ese per[odo del: aﬁo, el flujo neto
acumulad_q dg_;recursos_‘alz. "f’F’o,!‘,ldo" ascendlé a 47 6 mues de’ millones de pesos,
lo;cu'a,:l::,,répresenté un incremento de 46.0%, resp_ecto:al‘_;m‘l’smo; lapso de 1979..‘ -

(Ver anexo, Cuadro No. 3).

Por lo que respecta a la tasa de descuento y por consiguiente a la tasa
de rendimiento en el mercado primario, de enero de 1978 a julio de 1980 se ‘dlstig_

guleron tres tendencias: la primera hacia la baja, abarcé de enero a mayo de -
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1978; la segunda con caracter{sticas alcistas, predominé de mediados de mayo -
de 1978 a la primera semana de mayo de 1980 y la tercera hacia la baja nuevamen -

te, de la segunda semana de mayo a julio de 1980,

El efecto que tuvo este dinamismo de la tasa de descuento entre el pt

bl.lco demandante merece un eSpeclal estudlo, ya que a shnple..vista pareco 11691 -

co que cuando la tasa»de descuento Y. po ende df'v rendimlento stén abajando enif'l

idey " mpuesto‘ ybap!.tal de trabajo.
Tomando en cuenta estos tres puntos, se puede hacer un efercicio:

81 se~compran CETES de una nueva emisién a una tasa de descuento -

39/ En las primeras nueve emisiones, los montos solicitados por las Casas
de Bolsa superaron los montos emitidos, por lo cual fue necesario adop-
tar la prActica de proporcionarles los primeros cien millones de pesos -
pedidos y prorratear el resto entre todas aquellas Casas de Bolsa que -
pedfan montos superiores a tal cantidad. . Asimismo, a partir de la segun
da semana de mayo de 1980, los montos solicitados por las Casas de -
Bolsa aumentaron, logrdndose en ese mes el nivel més alto colocado -
(32.5 miles de millones) en toda la historia del mercado, en un perfodo
similar.
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de 20.73% y se mantienen tres meses, se obtendr{a un rendimiento anual de -
21.88%. Sin embargo, vamos a consic}erar dos situaciones: en la primera, la -
perspectiva es que continie aumentando la tasa de descuento de las futuras emi -
siones (tal como sucedié de junio de 1978 a la primera semana de mayo de 1980);
y en la segunda exlsten las expectativas que baje la tasa de descuerito de las fu~

turas emisiones (como sucedid a principlos y fines del perfodo estudiédo) .

Si al cabo de ocho dfas se vendieran los CETES' en estos dos diferen -

tes escenarios, ocmkfa lo. SIQulente:

* En’ el primer caso, no se podr[a vender a una tasa de descuen-
to Inferiora la que . se. compr6 Yy sl se lograse la diferencla -
serfa. minima. .

Bajo estas. conslderaciones se venderfa a una tasa de descuen;_' -
to de 20.79%, la cual ‘est§ por. arrlba de la: tasa origlnal lo -
7cua1 significa que:

Se compré a: $9 475 99
Se vendl6 a «$ 9 520 68

Conuna. ganancia por cada Ceruﬁcado vendido de $ 44.69
que equlvale a una tasa de rendunlento anual de 21 22%.

* Enel segundo caso, si se puede vender por abajo de la tasa -
a que se comprd, por lo cual se vende a 20.67%, tasa lnterlor-,
a la original. Esto’ ‘significa-que:

Se compréa $ 9 475.99 (igual que en el primer
: caso)
Se vendié a. $ 9 523.44

Con lo cual se obtuvo una ganancia de $ 47.45; es decir, se -
obtuvo una tasa de rendimiento anual de 22.53%. Lo anterior
implica que en el segundo caso hay una ganancia adicional, -
respecto a la primera situacién de $ 2.76, que en puntos por-
centuales es de 1.31.
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Bajo este sencillo ejercicio, se aprecia que resuita més rentable inver
tiren CETES en un perfodo en que se espera continlen bajando las tasas de des
cuento en el mercado primario que en aquel en que las expectativas son que con -
tinGe aumentando la tasa de descuento de las nuevas emisiones. Es decir, en -

esas condicliones del mercado, se premlia al ahorrador de corto plazo ..

El mercado primarlo de los Certificados adqui_r_16 tal dinamismo en esos
dos perfp:dp sﬂ:}’de‘ tasas de »descdento;‘descendénte's‘ ya que adic lori'alknénte 'se debe
conslderar que las preslones derlvadas por el ajuste en el tlpo de cambio fueron - .
menores, tal como se. aptecla en el comportamlento,del difetenclalt ajuﬁ;ado.det los

Certlﬁcados 4 / y que en ‘esos meses la: banca tuvo excedentes que canallzé a-

la compra de CETES .en lugarﬁdedepdsi‘tgrlos‘ en el Banco de México. 4 1/

40 Diéﬁb f‘dl‘ferencia lse obtiehe?‘*t

f_I‘asa de rendimlento promedlo mensual Tasa" Pl‘emlo ‘a 'l'res Meses

_del Mercado Primario de CETES - en el Mercado de N, Y
‘Tasa leor Neta a Tres Meses

41 El Banco: Central ratlficé la parucipaci6n de la Banca en el: mercado de

‘CETES 'ya que: dlspuso' = a) A partir del lo. de febrero de 197 8 los recur
sos en él deposltados en exceso alas coberturas obllgatorlas de cter -
tos cajones de crédlto selectivo dificiles de cumplir se llmltaban a -
1.0% del pasivo invertible de las instltuclones crediticias para que los
excedentes: pudleran ser canallzados a la compra de Certificados y b)

21 reestructurarse el régimen de encaje legal se determiné que el cajén

de 1.0% obligatorio de los recur_sos de los departamentos de ahorro de -
bfa destinarse a otorgar financiamliento a las Casas de Bolsa. Esta alti
ma disposicién se modificd el 10. de enero de 1980 en la circular -
1842/79, ya que en el cajén de apoyos al mercado de valores se sefiald
que la Banca Miuiltiple (95% del total de pasivos) debf{a otorgar créditos

a los agentes de valores (personas morales) por un monto equivalente -
al 0.2%. ‘




DIFERE
1978 - 1980

EFMAMJ JAS MAMJJ
1978 1980

Fuente: Elaboraciones con base a datos .




77.

En contrapartida, el evaluar el efecto de las tasas de rendimiento del -
mercado primario desde el lado del oferente., Es decir, en términos del costo fi -
nanciero para el Gobierno, el financiar su déficit a través de la colocacién de -
Certificados mostrd en términos generales en los dos aflos y medlio, un predominio
de la tendencia éscendente, Ya que en 1978 la tasa de interés promecilo anual fue
de 10.56%, en 1979 de 15.07% y en los siete primeros meses de 1980 de 21.01%,
lo cual implicé para la Tesorer[a una erogaclén en 1978 de 1 3 mlles de mlllones
de pesos, en 1979 de 3.7 mues de mﬂlones Y de enero a jullo de 1980 de 3.9 mi-

flel.rdeum;lﬂlgnes .

Para tener una. mejor ldea de lo que en termlnos contables ha“ slgnmca-

do para el Goblemo ﬁnanciar su déﬂclt a través de los Certlﬂcados los recursos

;_que ob*uvo del Banco de Méxlco,l su prlnclpal fuente lnterna: de.flnanclamlento adl-;}

c_;onal-,- Aen-19_7 8” y..bugnab p“a‘l!g:;-(‘i_e->1979, fqg;pn:."a una ta‘saa@g ,Lnter‘és‘ an‘ua;; de 8%;
sin embargo; ”pjgfav el Banco Central por su parte, los recursos que Qd‘qul‘rléfdel‘ De
posito Le dq_l_; le implicaron una tasa superior, ya que al costo promedio: ponderado :
dela cz‘:;‘»‘t’a‘c;éﬂ;"dde esta Institucién estima para.cada mes, le suma dos Vy';"n.\gdlb -
puntos porcentuales y una sobre prima que puede ser positiva o negativa segin el
ca so,,especfﬁbco: de cada banco er‘1.19v78_-dic,ho" costo de la captacién arroj6 una -
tasa promedio anual de 1 .‘513%, en 1979 fue de 16.35% y en los siete meses de -
1980 subi6 a 19.53%. Solamente los fondos qué canailza al Goblerno vfa emisién

primaria no le representan casli ningin costo financiero,
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B. El Mercado Secundario

El mercado secundario lo integran las operacinnes que realizan las Ca-
sas de Bolsa entre si, las que se efectlian entre éstas y sus clientes y las opera-
ciones mtg'n_ned,ias ‘entre la colocacién'y redencién de las emisiones que los a‘ge_r_l_

tes de bolsa’ (personas morales) 'llevan a cabo directa o indirectamente con -

Banxico. 42

ESQUEMA DEL MERCADO SECUNDARIO DE LOS CETES

.Compra-~Venta.. -
‘ casas N > CLENTES
DE g PERSONAS
BOLSA" MORALES ’
o Reporto y Préstamo . Y FISICAS
u\,“,- Ry
\2 ’
\
N
AGENTES B
( INTERMEDIARIOS Venta Gl )
"PROBURSA) gt
42/ Las principales operaclones que directamente ejecutan las Casas de -~

Bolsa con Banxico son las de reporto, &ste Gltimo actiia en calldad de -
feportador. En forma indirecta, las Casas de Bolsa esencialmente ven-
den CETES al Banco de México ya que para éstas operaciones son in-
termediarios las Casas de Bolsa Acclones Bursétiles Somex, S. A., -
(este fue el agente exclusivo por mas de afio y medio) y Probursa, S.A.




b.l Evolucidén de las Operaciones de Contado y Reporto

En 1978, el primer afio de vida de los Certificados, el importe total de
lo operado con éstos titulos de crédito ascendié a 206.1 miles de millones de pe-
sos, de los cuales el 90.1% correspondidé a operaciones de contado y. el 9.9% res_
tante a operaciones de reporto. En este bajo nlvel lnfluyé el hecho de que los -~
Certificados no }estu’\_v(vlés;én»»ld 'suflclentemél;xte qpoya,dosw'por uvyxia, cam§;ﬁ$§de difu -
si6n directa hacia los demandantes potenciales, puesto que las Casas de Bolsa -
Cent'rafron b&i‘s}gamente"s'u atei;_c_l_én en el mercado acclo‘xjxa_rl'q ya que.és;g,ﬁltlmo -

‘estaba registrando un dinamismo smfpt@;\:_e'dente .

Por lo que a .las’ta's,asp;orme'd;licb; de descuento y premio se refiere, éstas
hasta mediados de '{a,ﬁc«expe,r,lmen‘ta"‘ronlgx;é tendencia: ,dve’ér';a-c‘;l_ev_n‘tg,:; 1a primera de -
enero a;_.m‘a,'y.c;? descendloZS% Y. 1,a’:jse‘g\‘.ix'.i&‘isz“de, ‘e"n,é;_o a -ju’dlc‘.)‘»_vpe'r_dlé:, 1. 8%, a rafz -
del comportamiento que predomind en las tasas de descuento délv f;\etgado primario.
Posteriormente, ‘con el cambio en. la”ta_fs§ de descuento de las nuevas. emisiones,
dichas tasas empezaron a aumentar, alcanzando en diciembre el nivel més alto dé.:
afio: 12.215% la ta:sé‘ de descuento y 11.205% la tasa premlo, es decir, registra—
ron un aumento de 27.0% y 19,.2% en el mismo orden respecto al mes de enero. -

{(Véase anexo estad{stico, Cuadro No. 4).

En 1979, el mercado secundario adquirlé6 un mayor auge. E! importe to

tal (746.0 miles de millones de pesos), se incrementd 262.0% ya que el monto -
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de las operaciones de contado (714.0 miles de millones de pesos) y de reporto

(32.0 miles de mlllor{es de pesos) aumentaron 284.5% y 56.9% respectivamente, -

frente a 1978.

En relaciébn a las tasas promedio de descuento y premio, éstas enel -
transcurso del afio, estuvieron al alza como resultado de la actividad que manifes
t6 la tasa de descuento en el mercado primario. En efecto, la tasa de descuento
de enero a diciembre se lncremento 35. 4% mientras que 1a tasa premio mejord en
44,5%; lo cual redundé en que las tasas. promedlo anual de descuento (14 350%)
y premio (14.129%) registraran un aumento de 41.0% y 45.6%, en el »'_'m;‘smo‘_ ‘orden, -

respecto al promedi_p;dé 1978. (Véase anexo estad{stico, {QC.:u‘Aadr'o"Nq. 's)..

El dmamismo que: mostro el mercado secundarlo de CETES ‘en 1979 se~
considera estuvo determinado por l1a retraccl6n que el mercado acclonarlo manifes S
t6 desde medLados de mayo , la creacién de dgpgrtagxgntos gspeclallzados en las -
6p’era¢v>iovn'e‘s con Cgijtlflcadé.s: y la mayor difusi6n de los titulos, lo cual trajo con-

sigo que el pﬁ_bllcb'hb'bB_DCerO penetrase mas en 'el*f’merca"dqde los Jc_ért'lflcadd,s,.

Por Gltimo, dado que de enero a julio de 1980 las operaclones de conta_
do (347.7 miles de millones de pesos) y de reporto (2.4 miles de mulénes de -
pesos) se redujeron 11.6% y 90.9%, respectivamente frente a lgua‘l’perl’odbvde
1979, el importe total (347 .7‘ miles de millones de pesos) decrecib 16.6%. Esta

actividad se estima estuvo influida principalmente f)or la competitividad que ejer-
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cieron a principios de afio las operaciones "Swaps".

Respecto a las tasas promedio de descuento y premio, éstas en los Gl-
timos meses del perfiodo considerado empezaron a disminuir. Sin embargo, el pro
medio anual de ambas tasas superS en més de 40.0% a las obtenidas en lgual

periodo de 1979. (Véase anexo estadfstico, Cuadro No. 6).

En los dos afios y medio de vida de los Certificados, se operaron - =
1 299.8 miles de millones de pesos, de los _¢ué!1es el 9_5"._8_% correspo;id;eionga
operaciones de contado y'-4,Z%ia"ppfe;‘gcilgr_ng‘s.d'_e__reportfo‘_..'_v Mientras que las tasas -
promgdlo mensuales de descuento y 'premlo,‘fluctu'arpn en ‘un rango de -

9.395%-21.365% y 9.227%-21.090% en el mismo orden.

b.2 La Penetracién. de los Certificados en.la Economfa.

En 1978, se alcanzan a distinguir dos comportamientos entr,e‘lo"s': princi -

pales tenedores de Cértlflcédos .

En efécto, en el primexj semestre del afio la clrculaclén.tbial de CE,T‘E:S‘,
aumentd lnintermmpldameqte, la circulacién promedio mensual en el perfodo fue -
de 18.6 miles de millones de pesds, slendo la Economfa la que posefa la parte
mas Importante (15.0 miles de‘vrlnillc‘mes), de lés cuales la Banca partici6 con el -

82 .0% y el Pablico no Bancario con el 18.0% restante; y el Banco de México por
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su parte, sbdlo dispuso de 3.6 miles de millones. De las tenencias promedio de
la banca (12.3 miles de millones) la Banca Privada y Mixta tenfa el 87.0%, la -

Banca Nacional 12.2% y las Césas de Bolsa 0.8%.

Posteriormente, en la segunda mitad d'_el afio, con una circulacién pro -
medio mensual de 20.1_mll‘es de millones de.p:esps el panorama se invirtié, sien-
do del Ban‘c‘:o_b deTM‘é‘x’Lc‘Q:el mor‘;t‘cy)- ‘n__vlé_é’_slgn‘if_i“ca,ﬂ,’\!o‘ (13‘.v3 rﬁue'g de millones) y -
de la Economfa 6.8'miles de millones. Lo anterior fue resultado de la transferen-
cia de Ceruﬂcados que se: efectu6 de la Banca (prlnclpalmentn Ia Banca Prlvada

Mlxta 7.5 mues de mulones) al’ Banco Central° lo cual a su vez: 1mpllc6 que la:._' .

particlpaclbn de los agentes en la Economia se modlﬂcase ya que la Banca pas6 a:

disponer. del 54 4% (27 6 puntos porcentuales menos que en la prxmera parte del :

‘afio). y el Piblico no Bancario el-45.6%.: (Véase anexo estad[stico. Cuadro No 7

dos, la circulacxon total de estos aument6 signiﬂcauvamente (188 4% en prome -

dio, respecto a 1978)..

Durante el primer semestre de este aﬁo_, el comportamiento que-predom_i_
né enla segunda mitad del afio anteriarse mantuvo; asf, de una circulacién prome
dio de 51 .7"mues de millones de pesos, el Bahco de Méxicb poé‘efa el SVS %Y -
en la Economfa clirculaba el restante 44.3%. De los 22.9 miles de millones de -

pesos en promedio que poseia la Economfa, el Piiblico no Bancario mantenfa 14.0
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miles de millores de pesos (54.3% las empresas privadas y particulares y 45.7%

las entidades piblicas) y 8.9 miles de millones la Banca.

En la segunda mitad de 1979, el panorama cambid, ya que de una circu
lacién promedio mensual de 43.7 miles de millones de pesos, la Economfa posefa
el 63.8% y el Banco de México 36.2%. De los 27.9 miles de millones en prome -
dio que tenfa'la Economfa, el Pablico no Bancario disponfa ‘d'_fe,_'.,‘_22_\.‘0~mnes de millo

A

-42.2% 1as empresas. privadas y particulares) .

nes '(56.8% las entidades piiblica

i i

les de millones el Piblico Bancarlo. ' (Véase anexo estadfstico, Cuadro.No. 9)..

En los dos aftos y medio de vida de los Certificados, entre los diferentes
tenedores que han participado en la Economfa, el Pablico no Bancario mostr5 una
tendencla al alza, ya que su parthiypaclén promedio fue en 1978 de 37 ;9%, an -~

1979 de 72.0% y de enero a julio de 1980 aumentb a 77.0%. En contrapartida, la
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participacién promedio de la Banca estuvo decayendo; asfi, en 1978 contribuyd -

con el 62.1%, en 1979 con 28.0% y en los siete meses de 1980 fue de 23.0%.

C. Los CETES v los instrumentos andlogos de Estados Unidos

Los Certlﬁcados de Tesorerfa en Estados Unidos (Treasury Bills), al -
igual que en nuestro pa[s, constituyen una obugacién por parte del- Goblerno .ya .
que es éste el que »se-co_mpr’,omete',a ,redimlr el Certificado a su valor nominal en ~

la fecha de vencimiento.

Prevlamente ala colocacién de una nueva emision la Tesorer[a de los:
Estados Unidos trata de determmar la demanda que exlste para los Certiﬁcados' -

para: ello,' ,comenta las concuciones que lmperan en el merc do con los represen -

tantes del Sistema de la Reserva Federal especlallstas del Goblerno Y. grupos de :

1nv_ers ionistas.

En México, éste pré‘ém'bmb:evn 1a colocacién de un nuevo:tftulo, tam
bién existe. Sin embargo, dado el procedimiento de chocgcién;Ty la etapa Inicial -
del mercado, actualmente el Comité Mixto de Bmis'iénlcentra ; su atencién en la de
terminacién de la tasa.de descuento, para lo cual toma en consideracién el movi -

miento de las tasas externas e internas de Lnterés y las necesidades de caja de la

Tesoreria.
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En cuanto al procedimiento de colocacion, en los Estados Unidos una
vea fijado el monto de la emisidén, la asignacién de los Certificados se efectia a
través de una subasta al mejor postor; en México el mecanismo es, en esta prime

ra etapa, a la inversa.

Los Treasury Bills, tienen como han pensado las autorldades financie-
ras de nuestro pafs gue pueden vlleg_ar.ca‘ ‘adquirlr los CETES,. diferentes perfodos -
de: vlda 'S denomlnaciones Asf, el lap’so’dé ‘estos valo’res-.es;d’e-gl -182, 270y -
365 dfas y en cuanto'a su valor nominal, éste’ oscua dentro de un. ranqo que va de

kl\os»’l}O:_OOO al 000 QO_;(_);._dve délares.

‘La perlodicldad de las ofertas de los Treasury Buls es. para las emisio-

nes de 3 y 6 meses cada semana y para el resto de los t[tulos, ala fecha de su -

venclmlento.., Los CETBS por su’ parte : en’ 1978 se emitfan a nlvel qumcenal y a

partir de 1979 se efectua una oferta cada semana. :

El rendlmiento que obtlenen los que- adquleren estos valomu, enunoy:

otro pals, es en base al diferenclal entre el preclo de compra Y el de venta.

Los;’,TreasUry’ Bills han generado un'mercado secundario tan amplio y or -
ganizado que brlnda al ahorrador la posibilidad de adquirir un activo sumamente -
lfquldo. Los CETES, estdn en la etapa de generar un mercado secundario auténo

mo que permita esa liquidez.
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Los Treasury Bills se han constituido en un instrumento de politica mo-
netaria muy importante ya que al Sistema de la Reserva Federal le permite afectar
las reservas de los Bancos Comerciales; para éstos Gltimos, les significa un ins
trumento a través del cual pueden deshacerse de sus excedentes y transformarlos
en activos casi clen por ciento liquidos y rentables; por Gltimo, para las grandes
corporaciongs, vlenen a coristltulr un activo de cb:rto plazo que pe;ml_te la‘ sincro-

nizacién entre los recursos oclosos y las ‘disponibviudades-de’éstQS»fondos .

Los CETES por su parte, estén en la etapa de creacién-y formacidn del

mercado de titulos gubernamentales..

D. La capacidad de la Economia p’ara"absorbgr'cg'rg"s'f.f~

Bnte la importancia que los valores gubernamentales en estudio han ad-
quirido’en la cja'ttera’"‘déll"pﬁl‘a_l'l'c:o' no bancario'y 'f’i.aflx'i‘éa'rio‘,{ es imp_resénl“}ndibie que se
pueda determinar con anticipaci6n la demanda de los Certificados; lo cual a su.
vez, es vltai co“n,ocer“par'a las autoridades financieras, ya Qﬁe con ello se puede

apoyar, por un lado, la polftica monetaria y, por el otro, la programacién financie

ra de los fondos que a nivel interno

Asi, con el objeto de estimar la demanda agregada de CETES en el mer
cado primario, se realizaron varias pruebas durante el perfodo 1978,02-1980,07, -

de las cuales las tres mejores se presentan a continuacién.
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La ecuacidn estructural de la primera fue la slguiente:

GCETESt =a,+a; GIVPI + a, TRCMS9 Otf&- a4 TASINTt+ a, DUMtf U,

Donde;

GCETES: Crecimliento logaritmico de los montos de CETES
colocados en el mercado primario.

‘GIVPI; 'Creclmiento logar(tmlco del Indice de Volumen -
de la Producclén Industrial.

TRCMS90: Tasa de rendimiento de los CETBS en el mercado
secundarlo a 90 dfas .

TASIN,I:’ ‘ Tasa Interbancaria "Cal'l"Mon’ey ",

DUM: Dummy en diciembre de cada afio.

U: Error'e stquégi{ép .

‘Los resultados fueron los siguientes:

fGCE‘l‘BSt— £0.0014 + 8.3520 GIVPIt+ 0.1142 TRCMSSO
(-0. 0030) (3 8161) - (1.7509)

-0.0932 TASINT, -0.9609 DUM

(-1.5348)  ‘t(-1.9543) °
R2= 0.542
D.W.= 1.996
S.E.= 0.634

F (4, 25)= 7.385




Los signos obtenidos correspondieron a los esperados.

La ecuacién estructural de la sequnda fue la siguiente:

89.

GCETES; = by + b} GIVPIy + by TRCMS30, + b3 TASINT, + by DUM, +E,

Donde:

TRCMS30: Tasa de rendlmlento de los CETES en el mercado

secundarlo ‘a 30 dfas.
Error estocéstico .

Siendo los resultados: :

GCETmt~ -0.2767 + 8, 9068 GIVPI + 0, 0865 TRCMS30

(-0. 5328) (3 9968) . U (1 2528)

~0.0531 'I‘ASINTt -0 9129 DUM

(-0.8384) (-1. 8516) e
2. 0.553
D.W.=. 1.924
S.E.= 0.634.
F (4,24)= 7.430

Los signos que se bbt_uvleron resultaron ser los esperados.

~_t
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La ecuacibén estructural de la tercera fue la siguiente:

GCETES; - d, +d} GIVPI, + dy TRCMS7, + d3 TASINT, + d4 DUM, + Z;

Donde:

TRCMS7= Tasa de rendimiento de los CETES en el merc.a,do
secundario a 7 dfas.

Z: ‘Error estocéstico.

Los resultados fueron los siguientes:

GCETES = -0.1412 + 9. 2194 GIVPL + 0.1069. TRCMS?
(~0.2605) (4.0599) ' (1.3459)

-<0.0730 TASINT -0 8275 DUM,

(-1.0384) Y-1.8794) Tt
R2= 0,570
b. - 1.986
S.E.= 0.635
F (4,23)= 7.633

Los signos que se obtuvieron también fueron los esperados.

Por otra parte, con el propdsito de ser un poco mas explicito y a fin de

poder spreciar la penetraciéh de los valores gubernamenta_lés en cuestibnen el -
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sector privado, se corrieron varias regresiones durante el perfodo 79,02-80,07, -

de las cuales las que mejores resultados arrojaron fueron;

La ecuacibén estructural de la primera fue la siguiente:

LFUPRSPRt= ag+ a] TRCMSS0¢ + a2 TAMO3M¢+a3 CF3MCH¢ +a4 DUMp+ 11t
Donde:
LFUPRSPR: Logaritmo del flujo promedio de CETES en el 'sec:
o tor privado. ~
'_I‘RCMSS_O;'-I* -Tasa de rendimiento de. los CETES -en el mercado
S ' fsecundano ‘a 90° dfa S
TAMO3M ‘Tasa de: rendimlento de los certificados de: depd -
;sito‘ba‘ncarlo para personas morales a tres meses, .

CF3MCH Cotizacion futura del- pesov a tres meses enel
DUM: Dummy en diciembre de cada afio.-
U: Error estocastico.
Los resultados fueron los’'sigulentes: -

LFUPRSPR,= 44.7357 + 1.1322 TRCMS90, -0.8859 'mrvxomt

(2. 4008) (3.2724) (-3.1172)

-1.8154 CF3MCH
(-2.1793) (-7.3232)

-6.9157 DUM

t t
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R*= 0.873
D.W.= 2.164
S.E.= 0.832

F (4,12)= 20.663

Los signos que se Obtukvierpnkcorre spbnd_l_eron_a_ ‘los esperados .

TRCM‘SQO: e

Erfor estocéstico..

’S,'igndq:.,lgs"r"_efsgvl"féddé'-;&

LFUPRSPRf“ '33.7911 4+ 1.1113 TRCMS30t'-0 8821 TAMOlMt
(6 1. 8145) (3 0597) (-2 9133)

-1.3149 -jcramfcnt -6.7972 DUM -
(-1.5999) “( 6.8985)




F (4,12)=

Los signos que

0.866
2.174
0.855

19.419

se obtuvieron también fueron los esperados.
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CAPITULO IV CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A. CONCLUSIONES

1. Los Certificados de Tesoreria de la Federacién -
(CETES) son titulos de crédito al portadbr que constituyen una nue
va estrategia de l'i:i_i'p‘olfti_c‘a »‘qu‘x_et;arvlaf en México .

2. L‘a_‘princi_paleé"c_aract_erfsticas de estos valores son: -

* Su emlsion estd asignada a la Secretar!a de Ha--

‘cienda Y Crédlto Pablico.

* Los CETES: representan para el Gobjerno Pederal
una obligacién. g

* 'Su perfodo de duraclon no podré exceder de un -
aﬁo (hasta la fecha las emlsiones han sldo a -
tres: meses)

* La colocaclon y redencién de los Certlﬂcados -
se lleva a cabo por conducto del Banco de -
México.

* El rendimiento que proporcionan se determina -

.por el diferencial que existe entre el precio -
de compra bajo par y su valor de redencién -
o su precio de venta.




L.as Casas de Bolsa son los agentes autorizados
para ejecutar con los CETES operaciones de -

compra-venta, reporto y préstamo siempre por -
cuenta propia,

La adquisicién de estos tftulos est8 abierta a -
cualquier persona f{sica y moral, excepto si el _
régimen jurfdico de estas Gltimas se los impide

y los adquirentes pueden ser naclonales o ex -
tranjeros.

Por lo que a su tratamiento fiscal se refiere, se

estipuld que las ganancias de capital (producto

de las operaclones de compra-venta) para el

caso de las personas flsicas estén exentas’ del

pago del impuesto sobre 1a renta Y. para las: per-.

sonas morales esos rendlm.tentos sean acumula-
bles a su lngreso gravable. Respecto alos ren-
dimlentos que se obtlenen con las operaclonea -

de reporto y préstamo, tanto las personas ffsi -

cas como las morales, deberén considerarlas  ~

dentro de su ingreso: gravable para efectos del -

‘citado. lmpuesto.

‘Por. ultlmo, va- que los - CETBS no existen fisica

mente, se les mantiene. en adminlstraclon en el
Instituto de’ Depéslto Centrallzado de Valores -
(coordinado por el Banco Central) por cuenta de

los tenedores (Casas de Bolsa) - ‘quienes’'a su -
vez llevan un registro de 1a cartera de . sus cuen
tes.

A través de la implantacién de estos valores se preten
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Proporcionar al Gobierno Federal, por un lado,
un instrumento idéneo (no inflacionario) para
allegarse a nivel interno los fondos complemen
tarios que necesita para llevar a cabo sus dife -
rentes actividades, reduciéndose asf la necesj-
dad de tener que recurrir a los mercados interna-
cionales de crédito y, por el otro, atenuar las -
variaciones de los flujos de caja de la Tesorerfa
de la Federacidn,

Coadyuvar a la moderacioén de las fluctuaciones

de la oferta monetaria e incidir en las- c,ondicio-
nes creditlclas de la economfa, a través de las

operaciones de mercado abierto.

Por altimo,  la existencia de estos tztulos puede
favorecer la posibuidad de. .contar con nuevos ac
tivos’ ﬂnancieros, lo cual lmpllcarfa que el mer-
‘cado de dinero se diversxﬁque por el lado de los
valores no bancarlos.

. 'A 1‘a‘s~'casa’s' tdéthsls'az se-"le's'":\é scog16 como los ente"sr*-t -

que configuran el sistema de comerciallzaclén de los valores guber

namentales ya que se conslderaron los siguientes elementos. :

Dadas las caracterfsticas. eSpecIficas que con -
‘forman alos- CBTES se- requlere que su comep-
clauzaclon esté’ asignada a una estructura insti
tucionahzada que sea especjalista con las opera:
clones de contado de valores asf{ como con otro
t.lpo de activos que enun momento dado: podrian
favorecer a constitulr la’ cartera de un ahorrador.
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* Como los Certificados son titulos de crédito que
no se pueden realizar al menudeo a través de -
una ventanilla, se necesita en la etapa de difu-
sién la participacidn de promotores especlalis -
tas en la materia que sensibilicen a los compra-
dores potenciales sobre las cualidades de estos
titulos.

* Ya que los principales demandantes de los Certi
ficados son los Tesoreros de empresas, éstos -
encuentran muy cémodo transmitir sus instruc -
clones-a su Casa de. ‘Bolsa por la via telerénica. .
Este. hecho, as{ como el de utillzar el abono en-
la cuenta. de cheques del cuente proporciona -
al mercado una agmzacién que. serfa muy. “diffeil -
alcanzar enun banco, enel cual el ‘interesado -
tendrfa que acudir a sus oﬂclnas. :

* Por. ultlmo, ‘para fines" précticos del Sistema Fi -
‘nanciero Mexicano, es méas conveniente dlfundu'
entre sus agentes las funciones a 61 asignadas,
que: concentrarlas en uno solo.

A la fecha, el mercado de los CETES; ‘como un nuevo’ -
instrumento que disponen las autoridades financleras, se encuen -

tra en la etapa de ¢;r¢a’i¢i6n’ y formacién.

. Considerando el punto anterior, estos valores estn -
Tastael momento»éiebnd_o'utiliz'ados como una fuente complementaria -

de financiamiento del Gobierno Federal.

IR
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En efecto, en la colocacién de Certificados los fondos
tienen una funcidn especifica; asi, la parte que se coloca en las -
Casas de Bolsa pasa a formar parte del Fondo de Financiamiento -
del Sector Piblico para que la Tesorerfa de la Federacidén posterior-
mente los utilice de acuerdo a las necesidades del Sector Pdblico.
'La otra parte que: resta del- monto emltldo, se Lntegra al Fondo de: -
’Regulacién Monetaria para que Banxlco tenga Ia poslbuldad de. -

‘afectar'lafliquldez que lmpera en?la econom[a, sln embargo, actual

mente lo: utulza para regular y. ‘apoyar la uquldez del mercado se

',c\_,mdarlg‘_.,-

. Auin cuands para la Tesorerfa e la Federacén; el ¢os=

‘g_f-fma’rfcfefrd ‘contable de los fondos captados ::por.:fl'é:.,ven;_af: de Ce_l_'_
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B. RECOMENDACIONES

1, Debe tenerse en cuenta éara las futuras emisiones de
Certificados de Tesoreria de la Federacién, la capacidad de absor-
cién de la economfa, determinada por el desequﬂ_ibrio monetarlo, -
ya que si se llegase a saturar este instrumento perderfa efectivi -

-dad.

. Losrendimientos obtenidos porim‘edio de estos tIttil&s
de. crédlto deben ser compatlbles con aquéllos obtexudos a través -
de otro tipo de vaiores (anélogos en segurldad y en plazo) para -

:e,vgt_;ar una. slmple;,transferen_c_ia -de - recu‘rs‘os..' g

. ES’ 1mportante 'eﬁalar que sl b!.en se espera que este -~

~lnstmmento pueda aumentar siqn.lﬂcatlvamente la colocachbn de
deuﬂda ppb;lga 1ntema_; ésto 'no-'gl_g‘mﬂc:‘a;qqev,pu‘eda seguirse incu.
‘riendo en déficits cuantiosos, ya que de no controlarse la expan -
‘'si6n del géstq plblico (en’i'eﬁpegi’al el»gak'syt”o;’dcsrrl”eht’e) 'lg' ¢m1$16n -
de Certificados se convertirfa exclusivamente en un i_ris'minento cie
politica f1s¢a1, ellmlnéndosg con ello 'l‘a's-ventajasf'que pueden obte
nerse de los Certificados cdrﬁo medio de regular la liquidez de'la -

economia.
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Por otra parte, de acuerdo a la hipétesis del trabajo: -
"Aun cuando los Certificados de Tesorerfa de la Federacién todavfa
no alcanzan a afectar en la medida deseada la cartera de las insti--
tuclones bancarias y del piblico no bangario., éstos pueden llegar
a constltuli'se en uno de los instrumentos més importantes de que -
diqungap', las autoridades financieras. para coadyuvar a los ij_i;t_i -

vos de pqlfq;lca’ ecohbmlca'F .

'La comprobacién de ésta implica reflexionar. sobre do

aspectos:
La penetracién del nuevo instrumento en la eco-

La. u‘tll'lgévqcléh del Certificado dentro de las he -
rramientas de polftica monetaria..

En re;»ac16n al i:ﬂmer punto, resﬁl;§ Imprescindible que

‘estos valores gubernamentales tengan acieptac'lé'n‘ entre ol publlco -
(bancario y' no:bancaﬂq) para que ‘efectlvémqnte puedan ser utiliza-
dos como un_,ins';rument'o_de polftica moneiafié.",Antefeste‘hec_ho,' -
se ha tenido»especlal culdado'que_ en la pr_lme;'-a etapa de los -

CETES se lleve a cabo la creacién y formacién de este mercado.
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Tomando en cuenta lo expuesto en el Capftulo III y que
la circulacién de CETES en la economfa ha venido aumentando */
estos valores se han constituido en un activo financiero que esté -

adquiriendo relevancia en la cartera del piiblico. Sin embargo, el

proceso de penetracién de dichos tftulos necesita acelerarse para

que cumplan con ‘todo_s los. objetivos por los cuales se les cred.

. En este contexto, se_puede:sug;erlrlqne, por lo que 'al -

pubuco bancario conclerne el Banco Centra.l de acuerdo con las .

Autoridades Hacendarlas establezca alos bancos un Coeﬂciente

anlmo de Liquldez o Encaje de. Valores para asegurar que las te

nencias de los valores gubemamentales por parte de estas instxtu
‘clones permanezcan por enclma de un nivel mfnlmo prescrito, de -
acuerdo al monto total de sus paslvos o sobre los lncrementos de -
sus d,epé{gitos a partir 'd?"un' nivel .detgx_-mmadq. Con: esta med.lda, :
1o que se busca es favorecer el paso a la segunda etapa -vde' l_os Cer ..

tificados, ya'que se p_od‘rfva"n emitir valores a un plazo mayor de

*/ En 1978 dicha circulacién fue de 10.9 miles de millo -
nes de pesos, en 1979 fue de 25.9 y de enero a. juuo -
de 1980 ascendié a 36.8 miles de millones de pesos.
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tres meses e incluso de un afio sin temer a que en un momento dado
se efectuase la venta masiva de dichos valores o que en su fecha -

de redencidn sus tenedores no los renovasen.

5. Sin embargo, el hecho de aplicar un Encaje de V;':lores
ala Banca se debe efect’ua‘t" con dlsm'inuclo:_nes,, en la‘mi's_ma.pro_pog_
cién, en el Depésito Obl,lga,to;i'q que los bancos deber. mantener
en Banxico, ya que a estds ‘doS'.lhéfmmentds --n“o‘se les‘?debé consi -
derar como complementarlos, smo por el contrarlo 'se les debe cata :
-,~logar oomo sustltutos entre sI Lo anterlor es: con el objeto de que e
el multipllcador monetario.no se vea afectado negatlvamente y por

[T

lo. m.{smg; que‘;la ‘qa,na'lizacllé‘n_‘qﬁe: vregurgqs,'dg;.:lg ‘ bancax a ‘la “99@@{37‘ :

sevea disminufdo.

- Por lo que'al pubuco no bancario se: reﬁere, la partlcl-
pacién de éste en el mercado de: los tftulos gubernamentales e -

podrfa ver estimulada si a las Instltuclones de Seguros dentro de -

su ca)on de 1nversién en Valores del Estado se les perm.ltiese ad

quirir CETES.

7.  Adiclonalmente, las tenencias del plblico no bancario

pueden encontrar nhuevos participantes si a los Fondos de Penslo -
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nes se les abre la posibilidad de participar en el mercado de los -
CETES con los fondos que destinan a la adquisicién de Bonos del -
Estado. En este y en el anterior caso, se podria pensar que los -
Certificados a. adquirir fue seh por un plazo mayor al que hasta la -
fecha se han estado emitiendo, cén lo cual sé estar{a‘époyvando el

paso a la seguﬁda etapa de los Tftulos Gubernamentales,

Asi.mismo la mayor pe‘netta‘c16n' de los .’CETES" entre -
el publlco no bancario proporctona a las autorldades monetarias la
posibi.udad de poder. afectar en la medlda deseada la base moneta -

ria,

or.lo que al segundo punto conclerne, hasta el momen

.to los CETES se han uti.nzado como una fuente a.ternauva de‘ﬁ -

.nanciamiento para el Gobierno Federal** sln embargo, su esencla -
‘misma 'ra'ic"vlvl:ca enla posibﬂlaéd' de consu;ukse en un instrumento

de polftica monetaria. Con la mayor penetracién de los Certifica -
dos entre el piiblico, se hace més tangible el poder afectar la liqui
dez de la economfa, pues para ello las at‘itdﬂvdades monetaiflas con

tarfan efeéth'ramente_con,las operaciones de mercado ablerto.
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8. Se debe tener presente que la politica de mercado abier
to debe estar circunscrita por conceptos y disposiciones que le per
mitan aplicarse a la formulacién tanto de politica monetaria como -
de politica fiscal. Siendo para ello imprescindible disponer de un

mercado de Titulos Pdblicos diversificado y ampilo.

En lo que a diversificacién se;re\ﬁe'rej,.jést_a'- debe de

‘Qarse.en térmlnos de una amplla gama de valores que tengan

dlferentes plazos 'y por’ ende rendmuento. ~pero:sin. p,asar.,-por,,-

,alto que, de ser“.quales en uquldez-,‘a;’ uando dlchos valores e

;guen al mismo lapso de vida, su rentabmdad debe ser shnnar

para ev itar: distorslones ‘en la estructura del mercado.

Por. amputud debemos considerar tanto a extenué S

:_geogréﬂca ‘que. ;abamue el mercado como,.- los montnos operados, \
.
‘lo ‘cual L;ppl!clta_me,nte ‘nos. sefiala la‘ factibilidad de poder reali-

zar los valores en un momento determinado. .

. Complementariamente, para el h‘éu'eribdr}e‘s‘envélvm;_entp'
de este instrumento, es necesaria la existencia de un verdadero
mercado secundario en el cual sean las fuerzas del mercado las

que determinen los rendimientos y la liquidez que se requiera.
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Con el desarrollo del presente trabajo, se desprende -
una nueva idea: "La futura ampliacién del mercado de los Tftulos
Gubernamentales puede propiciar que la estructura de tasas de los
diferentes agtlvdq financieros sea més flexible". Con esta hipéte~
sis queda ablerto el tema para evaluar si al Sistema Financiero Me"
xicano puede. cphsldet&rﬁele cOmo:»logq;je 'var;os_' agfdréé han dado -

en llamar un Mercado Financlero Eficiente.







CUADRO No. 1

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE CERTIFICADOS DE TESORERIA
- MERCADO PRIMARIO -
( Millones de Pesos )

1978
EMISION FECHA FECHA . TOTAL SOLICITADO ASIGNADO - F.F.S Py F.F.S.P.2/ .TASA DE _.TA:SA_D_E-
No. DE . DE EMITIDO POR I‘.AS A LAS CASAS INTERESES ’BRU"I:O ‘ - NETO" DESCUENTO RENDIMIENTO
' EMISION REDENCION CASAS DE BOLSA DE BOLSA s ACUMULADO % %
1 19 Ene’ 20 Abr 5 000.0 - 7 851.0 - 4 000. Oj 99.6 3 900.4 3900.4 9.85 10.10
2 2 Feb 4 May 4 500.0° 8 038.0 . 4 000.0 97.5 3902.5 7 802.9 9.64 9.88
3 16 Feb 18 May 4 000.0 : 7 362.0 - 3.500.0 84.8 3415.2 11 218.1 9.59 9.82
4 2 Mar 1 Jun - 4 500.0 - 8 902.0 4 000.0 - 96.3" 3903.7 15.121.8 - 9.52 9.75
5 16 Mar 15 Jun 5 4 000.0 - 8 257.0 3750.0 89.0 3661.0 18'782.8 9' 39 9. 62-; ,
6 6 Abr - 6 Jul" 2 200.0° 4790.0- 2000.0 47.5 1:952.5 20735.3 9.40 9.63
7 20 Abr 20 Tul * 3100.0 8048.0 3.000.0- 71.4 2928.6 19 763.5 9.42 9.65
8 4 May -~ 3 Ao 6 500.0 . 8 709.9 4 500.0 106.4 4393.6 20254.6 9.35 . 9.58
9 18 May - 17 Ago 4 .000.0 . 5237.5. 3.000.0- v 71,0 2 929 0 19768 4’;  9.36 9. 59'.};;
10 1Jun 31 Ago 3500.0 3 146.0° 3146.0 75.4 3.070.6" 18935.3 9,48 . 9.71
11 157Tun 14 Sep’ 5300.0 5067 .4 5067.4 123.6 4.943.8 20.218.1" 9.65 9.89
12 6 Jul 5 0ct 2500.0 1892.2 1892.2 47,1  1845.1 20110.7 9.84 10.09
13 20 Jul 19 Oct 37500.0 3013.3" 3.013.3" 75.8 2 937.5 20 119.6 9,95 10.21 -
14 3 Ago 3 Nov . 2 800.0 2 552.3 2 552.3 65.3 . 2487.0° 18 213.0 10.12 10.39.
15 17 Ago 16 Nov 2 000.0 1 507.0 1 507.0° 39.0 1 468.0 . 16 752.0 10.25 10.52
16 31 Ago 30 Nov 1 000.0 771.9 771.9 . 20.3 751.6 14 433.0 10.42 10.70
17 14 Sep 14 Dic 1 500.0 1237.7 1237.7 33.0 1204.7" 10 693.9 10.55 10.84
18. 50ct. -4 ‘Ene/79 1.300.0 570.4 570.4 15.6 554.8 9 403. 6 10.85 11.16
19 19 Oct 18 Ene/79 5 000.0 256.5 256.5 7.2 249.3 6715.4. 11.15 11.47
20 3 Nov 1 Feb/79 7 000.0 272.0 272.0 8.1 263.9 4 492.3 11 .85 12.21
21 16 Nov 15 Feb/79 5 000.0 653.1 653.1 20.0 633.1 3657.4 12.09 12.47
22 30 Nov 1 Mar/79 5 000.0 399.9 399.9 12.3 387.6 3 293.4 12.20 12.59
23 14 Dic 15 Mar/79 3 000.0 178.4 178.4 5.6 172.8 2 261.5 12.35 12.75
TOTAL:- 86 200.0 88 713,5 53 268.1 1311,8  51956.3
1/ Fondo de Financiamiento al Sector Piblico a nivel Bruto,
2/ Fondo de Financlamiento al Sector Pablico Neto Acumulado a la fecha de colocacidn.

FIJENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. A., de C. V.




CUADRO Ne. 2
CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE CERTIFICADOS DE TESORERIA
° - MERCADO PRIMARIO -
( Millones de Pesos )
1979
. EMISION FECHA FECHA TOTAL ASIGNADO rrs.pY F.F.S.P.2/ TASA DE TASA DE
No. DE DE EMITIDO A LAS CASAS INTERESES. .BR.U‘I;O. NETO' DESCUENTO RENDIMIENTO
EMISION REDENCION DE BOLSA ACUMULADO % %
1 4 Ene S Abr 3 000.0 238.8 7.8 231.0 1 937.7 12.85 13.28
2 11 Ene 11 Abr 3000.0 290.3 9.5 280.8 2 218.5 12.95 13.38
3 18 Ene 19 Abr 6 000.0 873.0 28.8 844.2 2 813.4 13.07 13.52
4 25 Ene 26 Abr 4 000.0 275.1 9.1 266.0 3 079.4 13.12 13.57
5 1 Feb 3 May 6 000.0 1 239.4 41.5 1197.9 4 013.4 13.24 13.70
6 8 Feb 10 May 5 000.0 622.0 20.9 601.1 4 614.5 13.29 13.75
7 15 Feb 17 May 5 000.0 904.8 30.5 874.3 4 855.7 13.33 13.79
8 22 Feb 24 May 5 000.0 665.0 22.5 642.5 5 498.2 13.37 13.84
9 1 Mar 31 May 6 000.0 2 334.7 79.3 2 255.4 7 366.0 13.43 13.90
10 8 Mar 7 Jun. 5 000.0 3 011.0 102.8 2908.2 10 274.2 153.51 13.99
11 15 Mar 14 Jun 5'500.0 3655.3 125.0 3 530.3 13 631.7 13.53 14.01
12 22 Mar' 21 Jun " 5500.0 . 111.0 3139.0 16770.7 13.81 13.99
13 29 Mar - 28 Jun 5000.0 113.8 3 226.7 19 997.4 13.48 13.96
14 5 Abe s Jul 3000.0° 56.9° 1 606.9 21 373.3 13.53 14.01
15 11 Abr 12 Jul 3 000.0- 14.9 421.1 21 513.6 13.55 14.04
16 19 Abs-.. 19 Jul - 4 000.0 80.6 2 260.9 22,930.3 . 13.62 14,11
17 26 Abr:. 26 Jul 2 500.0 46.6 1:304.8 23 969.1 13.63 14.12
18" CaMay 2 Ago 3 500.0 67,0 18741 24 643.3 13.66 14.15
19 10 May * ° ‘9Ago . 4:500.0 '100,1 2766.1 26 808.3 13.61 14.31
20 17 May 16Ago 8 000.0 241.5 6.627.2 32 561.2. 13.91 14,42
21 ‘24 May - 23 Ago 4 000.0: 111.9 3071.8 -34990.5 - 13.91 14,42
22 31 May " 30.AQ0. 40000 . 111.3 3061.8 35:796.9 - 13.88 14.38
23 7 Jun 6 Sep . '3.000.0 71.4 1962.1 34 850.8 - 13.89 14.40
24 147un 138ep' 2 000.0 53.1 1456.2 32776.7 . 13.91 14.42
25 21 Jun 20Sep - 2200.0° $9.3  1615.8 312835 14.00 14.52
26 28 Jun’ 27'Sep. 3500.0 1091 2 950.3 30 977.1 14.11° 14.63
27 S]u] = 40ct 1:500.0 26,3 705.0. 14.21 . 14.74
28 12 Jul 11 Oct 2 000.0 46.3. 1229.9 14.34 14.86
29 19 Jul 18 Oct 250000 14159 3741.2 1446 15.01°
30 26 Jul - 25 Oct 2 200.0 580 1517.3 14.54 15.09
3 -2 Ago 1 Nov- 1 500.0 211 547.2, 14.66 15.22
32! 9Ago . .8 Nov 2 500.0 34 53.0 1369.6 14,73 15,30
33 16 Ago - 15 Nov: 3 000.0 1272.9; 47.6 1225.3 14.79. 15.36.
34 23 Ago 22 Nov - $ 000.0 - 3961.2 148.9': 3 812.3 14.87 15.45.
35 30Ago 29 Nov- 6 000.0 2672.7; '100.9: 2571.8. 14.94. 18,58 .
36 6 Sep 6 Dic 4 500.0 1 828.6; 69.1 1.759.5 14.96 15.55
37 13 Sep 13 D¢ 3 500.0 1 606.4; 0.8 1.545.6 14.98 15.57..
38 20 Sep 20 Dic 3 000.0 1173.8! 44.6 1129.2 15.04 15.63
39 27 Sep. 27 Dic¢ 3 000.0 1 885;12 71.9 1-813.2 22 ! 15.09 15.69
40 4 Oct 3 Ene/80 2'500.0 870.7: 33.3 837.4 23 097.5 15.15 15.7§
41 11 Oct 10 Ene/80 3 000.0 1 770.1! 68.1 1.702.1 23:569.7 15.23 15.84
42 18 Oct ‘17 Ene/80 6 000.0 4 881.5: 190.9 4 590._5 ‘2‘ §19.1 15.47 16.10.
43 25 Oct 24 Ene/80 3 500.0 2 340.6! 92.3 2 248.3 25250.1. 15.60 16.24
44 1 Nov 31 Ene/80 2 500.0 1 353.9¢ 53.4 1 3_00.5_ 26003.4 15.60 16.24
4s 8 Nov 7 Feb/80 2 000.0" 847.1: 24.3 812.8 25 446.6 16.00 16.67
46 15 Nov 14 Feb/BO 3 500.0 2 473_52 101.2 2372.4 26 593.7 16.18 16.87
47 22 Nov 21 Feb/80 5 000.0 3 892.9! 161,0 3731.9 26 513.3 16.36 17.07
P 29 Nov 28 Feb/B0 4 000.0 1867.9 78.5 1 789.4 25 730.9 16.62 17.35
49 6 Dlc 6 Mar/80 3 000.0 1 255.4 53.3 1202.2 25173.6 16.80 17.55
50 13 Dic 13 Mar/80 3 000.0 1 238.4; 53.3 1 185.1 24 813.1 17.03 17 .80
51 20 Dic 20 Mar/80 2 500.0 1 063.3! 46.5 1 016.8 24 700.7 17.31 18.10
52 27 Dic 27 Mar/80 2 500.0 686.9 30.7 656.2 23 543.7 17.67 18.50
TOTAL: - 196 400.0 101 202.7 3713.4 97 489.3
1/ Fondo de Financlamiento al Sector Piblico a nivel Bruto.
2/ Fondo de Financlamiento al Sector Publico Neto Acumulado a la fecha de colocacién.

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. »., de C. V.




CUADRO No. 3

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE CERTIFICADOS DE TESORERIA
- MERCADO PRIMARIO -
( Millones de Pesos )

1980
EMISION FECHA FECHA TOTAL ASIGNADO F.F.s.p, &  F.F.8.P.2/ TASA DE TASA DE
No. DE DE EMITIDO A LAS CASAS INTERESES BRUTO NETO DESCUENTO RENDIMIENTO
EMISION REDENCION DE BOLSA ACUMULADO % %
1 3 Ene 2 Abr 2 000.0 837.9 37.7 800.2 23 506.5 17.79 18.62
2 10 Ene 10 Abr 3 000.0 1776.1 80.0 1 696.1 23 500.5 17.81 18.65
3 17 Ene 17 Abr 4 000.0 2941.1 132.9 2 808.2 21 618.1 17.87 18.72
4 21 Ene 24 Abr. 2 500.0 1 324.6 60.3 1 264.3 20 634.1 18.01 18.87
5 31 Ene 30 Abr 2 500.0 1 589.4 73.0 1516.4 20 850.0 18.16 19.02
6 7 Feb 8 May 2.000.0 716.5 33.3 683.2. 20720.4 18.39 19.29
7 14 Feb 15'May 2'500.0 1 640.5 76.3 1 564.2 19°912.2 18.40 19.30
8 21 Feb | 22 May 3 500.0 2 352.§: 109.4 2:243.1 18 423.4- 18.40 19.30
9 28 Feb 29 May 3.000.0 1763.7 84.7 1.679.0 18313.0. 19.00 19.96
10 6 Mar 5 Jun: 2 500.0 - 1378.2 67.6 " 1.310.6 18 421.4 19.40 20.40
11 13 Mar. 12 Jun 2.000.0 1136.3 59.0° 1.077.3 18 313.6 20.54 21.66
12 20 Mar 19 Jun- 3 500.0 I 571.6 82.8 1 488.8 18 785.6 20.85 22.01
13 27 Mar 26.Jun’ 2:500.0 768.9 40.5 728.4. 18 857.8 20.85 22.01
14 2 Abr. 3 Jul 2.000.0 693.5. 36.6-" 656.9 18 714.5 20.87 2'\2“.‘."'0“5.
15 10 Abr | 10 Jul- 2500.0 1583.1- 85.0 1 498.1 18 516.5 21.24 22.45
16 17 Abr 17 Jul 3:000.0 1975.5 105.9° 1.869.6 17 577.9 21.20 22.40
17 24 Abr 24 Tul 2:500.0 1 566.2 84.8 1481.4 -~ 17795.3 21.42 22:65 -
18 30 Abr- 31 Tul. 2 000.0 - 1 254.5 67.9 1:186.6 - 17.465.5- 21.41 22.65
19 8 May 7 Ago 2.500.0 1278.3 69.2 1.209.1 17°991.4 21.42 22 .65
20 15 May 14 Ago 9:000.0 6.796.1 366.4 1 6429.7 22 856.9 21.33 22.55
21 22 May 21 Ago 15000.0 10 601.3. 566.8 10 034.5. 30 648.3 21.15 22.34
22 29 May 28 Ago 6 000.0 4 247.5 225.5 4 022.0 32 991.3 21.00 22.18
: 23 S Jun 4 Sep- 2 000.0 1 415.5 74.2 1:341.3 33 022.0 20.73 21.88
: 24 12 Jun 11 Sep 3 000.0 2 395.9 124.5 2:271.4 34 216.1 20.55 21.68
L 25 19 Jun 18 Sep 6 000.0 5 330.4 274.5 5 055.9 37 783.2 20,37 21.48
z 26 26 Jun 25 Sep 6 000.0 3 062.2 157 .6 2 904.6 39 959.4 20.36 21.46
27 - 3 Tul 2 Oct 2 500.0 2 008.5 101.5 1 907.0 41 209.5 20.00 21.07
28 10 Jul 9 Oct 2 500.0 2 155.2 109.6 2 045.6 41 757..0 20.12 21.20
29 17 Jul 16 Oct 15 000.0 6 473.0 324.8 6 148.2 46 035.6 19.85 20.90
30 24 Jul - 23 Oct 4 000.0 2 625.6 131.7 2 493.9 47 048.1 19.85 20.90
31 31 Jul 30 Oct 2 500.0 1781.6 88.9 1 692.7 47 554.2 19.75 20.79
TOTAL:- 123 500,0 77_041.2 3.932.9 73108.3
|
1/ Fondo de Financiamiento al Sector Piblico a nivel Bruto.
2/ Fondo de Financlamiento al Sector Pliblico Neto Acumulado a la fecha de colocacidn.

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. 2., de C. V.




CUADRO No. 4

OPERACIONES CON CER‘I‘IPICADOS DE1A TBSORERIA DE LA PEDERACION
{ - Mues de Mulones de Pesos -

1978
TOTAL " TOTAL , TOTAL _ TASA DE TASA |
OPERADC COMPRA-VENTA (2)/(1) REPORTO (3)/(1) DESCUENTO PREMIO
(1) (2) ' (3) % %
Enero 2.3 2.0 87.0 0.3 13.0 9.621+* 9.400*
Febrero 10.5 8.9 -84.8 1.6 15.2 9.563* 9.361*
Marzo 12.7 11.1 B87.4- 1.6 12,6 9.439* 9.359*
Abril 15.3 12.3 80.4 3.0 19.6 9.395* 9.309*
Mayo 23.1 21.7 93.9 - 1.4 6.1 9.396* 9.236*
Junlo 22.5 20.8 92.4 1.7 7.6 9.567* 9.227*
Julio 22.6 21.5 95.1" 1.1 4.9 9.922* 9.340*
Agosto - 23.7 22.4 94,5 1.3 5.5 10.205* 9.526%
Septiembre 18.4 17.1 92.9 1.3 7.1 '10.494* 9.629*
Octubre 19.6 17.5 89.3 2.1 10.7 10.917*  10.006*
Noviembre 24.8 20.6 83.1° 4.2 16.9 11.927*  10.851*
Diciembre 10.6 9.8 92.5 0.8 7.5 12.215*  11,205*
TOTAL ANUAL:- 206.1 185.7 90,1 20.4 9.9 10.205**  9,704**
- . ==rEs SRERC RERE =a|x EEZ ====== ==Tu=
*/ Promedio Mensual
rx/ Promedio Anual

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. A., de C. V.




CUADRO No. §

OPERACIONES CON CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
- Miles de Millones de Pesos -~

1979
TOTAL ‘TOTAL A TOTAL TASA DE TASA
OPERADO COMPRA-VENTA (2)/(1) REPORTO (3)/(1) DESCUENTO PREMIO
(1) (2) (3) % %

Enero 44.8 42.7 95.3 2.1 4.7 12,693* 11.420*
Febrero 49.9 45.0 90.2 4.9 9.8 13.034* 12.045*
Marzo 77.7 69.2 89.1 8.5 10.9 13.315* 12,701+
Abril 65.1 61.8 94.9 . 3.3 5.1 13.575* 13.137%*
Mayo 78.2 74.7 95.§ 3.5 4,5 13.693*  13.595*
Junio 55.4 52.5 94.8 2.9 5.2 13.854* 14,196*
Julio 45.7 44.6 97.6 1.1 2.4 14.201* 14,736
Agosto 80.9 78.7 87.3 2.2 2.7 14,627+ 15.119*
Septiembre 72.0 70.0 97.2 2.0 2.8 14.972%  15.118*
Octubre 79.2 78.7 99.4 0.5 0.6 15.295% 15,239+
Noviembre 62.3 61.4 98.6 0.9 1.4 16,232* 15.736*
Diciembre 34.8 34.7 99.7 0.1 0.3 17.189+* 16.507*
TOTAL ANUAL:- 7460 714.0 95.7 32,0 4.3 14,300+  14.120%
X/ Promedio Mensual
rx/ Promedio Anual

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. A., de C. V.




CUADRO No. 6

OPERACIONES CON CERTIPICADOS DE LA TESORERIA. DE La FEDERACION
' Mnes de Mulones de Pesos -

Enero Iullo 1980 ]
TOTAL TOTAL o TOTAL TASA DE TASA
OPERADO COMPRA-VBNTA - (2)/(1)  REPORTO - (3)/(1) DESCUENTO  PREMIO
(1) (2) Co (3) % %

Enero 35.1- 34.3 97.7 0.8 2.3 17.966*  17.414*
Febrero 51.4 . 50.8 98.8 0.6 1.2 18.357* 17,778+
Marzo 52.4 52.1 99.4 0.3 3.6 19.929*  19,648*
Abril 25.6 25.5 99.6 0.1 0.4 21.321*  21.090*
Mayo 33.2 32.9 99.1. 0.3 0.9 21.365% 20,872+
Junio 69.3 69.1 99.7 0.2 0.3 20.68i*  20,446*
Jullo 80.7- 80.6 99.9° 0.1 0.1 20.062%  20.180*%
TOTAL ;- 347.7 345.3 99,3 2.4 0.7 19.954%* 19,633+

SEEES a-.s: =8== - ==—==== S ——4
*/ Promedio Mensual
hi4 Promedio Anual

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S. A. . deC. V. .




UADRO No. 7

PRINCIPALES TENEDORBS DE: CERTIPICADOS DE TESORERIA
- SALDO AL*C_IEPRE DE CADA MES -
{ Mues de ;Mulones de Pesos )

~~1 978
CIRCULACION- PUBLICO
TOTAL No 2%/
BANCARIO
Enero 5.0 0.5 - 4.5 3.4 1.1
Febrero 13.5 0.8 - 12.7 10.3 2.4
Marzo 22.0 1.4 20.6 17.9 2.7
Abrll 22.3 0.8 21.5 17.9 3.6
Mayo 24.3 . 10.7-- 13.6 10,7 2.9
Junio 24.6 7.3 173 13.6 3.7
Jullo 25.3 12.8- 12.5 9.2 3.3
Agosto 17.1 7.7 9.4 5.2 4,2
Septiembre 13.3 10.4° 2.9 0.7 2.2
Octubre 13.6 - 4.4 9.2 5.9 3.3
Noviembre 24.8 21.1 3,7 0.6 - 3.1
Diciembre 26.3 23,1 3.2 0.9 2.3
1/ Incluye tenenclas de la: Banca Privada’ ¥y M lxta ‘Banca Naclonal y Casas de Bolsa.
2/ Incluye tenencias de las Entidades Pﬁbllcas, de las. t:mpresas Prlvadas y Partlculares

y de las Companfas de Planzas Y Sequros. U
FUENTE: Banco de México, S. A,




CUADRQ No. 8

PRINCIPALES TENEDORESTK DE CERTIFICADOS DE TEBORERIA

cmcumcxon PUBLICO , - P ugrgco y
TOTAL BANCARIO BANCARIO
“Enero 36.0 15,2 7.3
Febrero 45.0 10.5 - 9.7
Marzo 64.0 15.1 14.5
Abril 60.5 - 7.3 14.6
Mayo 57.5 3.3 20.4
Junio 47.2 2.2 17.5
Jullo 44,9 3.9 20.8
Agosto 38.9 17.0 19.8
Septiembre 42,2 1.2 23.6
Octubre 47.0 . 11,1 23.7
Noviembre 46.0 1.4 26.8
Dlclembre 43.0" 0.6 17.2

i/ ] ixta, Banca'Nacional y Casas de Bolsa.
2/ Incluye tenenclas de las ‘Entidad '

np }\la_”;,Prlv_das y:Particu-
lares y de las gompan AR T
FUENTE: Banco de Méxlco A




CUADRO No. 9

PRINCIPALBS TENEDORES "DE CERTIFICADOS. DE TESORBRIA
- SALDO AL CIERRE DE CADA MES -
( Miles de Mulones de: Pesos )
Enero Iullo 1980

FUENTE:

lares y de las: Companfu do Flanzas y.Seguros.
Banco de México, 8. A -

: . PUBLICO
CHCION  wwco Y e v

Enero 1.0 21.7
Febrero 10.9 20.4
Marzo 24.8
Abril 23.6
Mayo 31.2
Junio 30.4
Jullo 76.0 22.4 53.6 16.0 37.6

1/ Incluye tenencias de la Banca: Pﬂvada y Mixta, Banca Naclonal y Casas de Bolsa.

2/ Incluye tenencias de:las Entidades Péblicas, do las Empnnas Privadas y Particu-
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