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La_importancla del domznio de los "CETES" pnr parte del -

nte'importante, ya que en la carrera se

nstrumentos del mercado de valores, sin embargc

éuéiésrﬁﬁedan dar documentacién no la dan debido a gue estan

nuy ‘ocupadas.

con muy pocas fuentes de. informacién-por lo



El capitulo fferge;67<nos menciona el desarrollo del
CETE,‘sus:caracféfiséicéé, las ‘diferentes transacciones que

se pueden 1leévar ‘a cabo, como también su rendimiento.



EL capitulo clarto’ nos

" del: CETE,




CAPITULO 1

LOS _ORIGENES DE LAS CASAS DP BOLSA_EN MEXICO

HISTORIA DE LA FUNDACION DE LA BOLSA
EXIC DE_VALORES

Los .origenes de las casas de bolsa en nhuestro pai_s,,‘al'ﬂ.f
igual ' que en ‘otras ciudades comenzaron a..existi .
co'inprar ven}tba"d‘e titulos, los cuales se realizaban

calles

3 la “necesidad de 11evér a cabo estas en ‘un
lugar‘ cerrado y aproximadamente por el afio de 1880, se
comenié a realizar la compra venta de titulos en las
oficinas de la Compafifa Mexicana de gas, aqul grupos de
Ingleses y Mexicanos se reunian para el comercio
principalmente de titulos mineros. Estos daban muy buenos
rendimientos, lo cuavl hizo que otras personas se

interesaran.




Asi quevse reuniernp en diferentes lugar s, dentro: de

en que . acostumbraban reinit e’

i se=fpndafia‘primé£§‘ﬁoléa de
'valo‘:"es‘,, cuyé ;"‘fun:ciéh: e:ra ‘1a : compra. venta'. de . valores
neqociﬁblesvdéi'pais‘o del extranjero, 'piblicos y privados,
mercantiles, industriales y mineros legalmente emitidos. Sin
embargo la bolsa tuvo serias dificultades, las operaciones
que entonces se realizaban en la bolsa eran muy escasas por
lo que el 26 de abril de 1896 no registro operaciones de

ninguna clase por lo cual cerré.

Sin embargo el 4 de enero de 1907 se hizo un intento
por volver a reabrir la bolsa y asl fue como surgio

nuevamente su segunda fundaciédn.



.'»P "

- ;égimen [+

= jdridiéo

' En “el-afig” de’'1950: "se: crec'la ‘Bolsa. de- Valores de
Moﬁt‘:e‘rvx‘.*ey; yen &l i'a‘ﬁp‘:’aef‘igso ‘comenzé a’ funcionar la :Bolsa
" de TValor:as’;ié Guéﬁé\iajar’a;> su funcionamiento de estas Bolsas
de Valores tu\}ieron un" funcionaniento parecido a la Bolsa de

valores de‘ México.



funcionaron

. En:t1978 arecen

.‘Instituto parae:

'En 1979 se: est;ablyeice .'lah M:adg‘n}\iaf de’:Derecho ‘fBursétil,

A.C.




En el afio 'de -1980 hacen' su aparicién : ei g Pape].‘

Comercial,. el establecimiento de la’ Asocxacién Hexicana de

Casas .de Bolsa,.. A. C., Establecimi t Ascciacién'

Mexicana de Capacitacién’ Bursatil, ahora es:el

Instituto Mexicano del®Mercado a i Jc)) ,también -

se establece’el fbmi]v

En 1981 comienz

y la priﬁéfa' misi

Bonos”d indemnizacién’B

:las: Sociedades de Renta




“P‘a‘rar,‘i’9'87 se: cli:'Ae_aanl'as Sqéiedaaes de - Inversién .de
Capital ;(sIl'ivc:A) ) Cet.ti_ficados ‘ée :Apor.;tacién Patrimonial
(cAp sy, Obligacicnes :suﬁc_i;ifdinadas Convertibles,"
‘Certificados . de Participacibn,:‘Inmobiliériés, - Bonos .. de

desarrollo (Bondes) y Certificados de Plata '(cép;ata).

La ‘bolsa Mexicana de Valores presenta hoy una nueva
imagen,  tiene m&s alto rango en : el sector financiero
nacional y ha captado el 1n£erés de la comunidad de 1los

negocios.

Los instrumentos actuales responden a las necesidades

del mercado de diﬁero Y de capitales.



Es una institucién ‘privada, ‘organizadéb como' Sociedad
An6nima de Capital Variable 'y es la:Gnica ‘autorizada por la.’
Secretaria de Hacieﬁda‘§'cféditdﬁPhbliﬁd{fpéfﬁiopérar'en"

México.

Los accionistas de esta sociedad son los agentes de
valores que integran el mercado Mexicano, esta regulada por
la Ley - del = Mercado de Valores Yy vigilada en . su

funcionamiento por la Comisién Nacicnal de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de €. V., al igual
gue otro mercado p@iblico de valores de cualguier pais, es el
lugar gque en los dias habiles del afio, de refinen
representantes de las distintas casas de bolsa, para comprar

y vender valores por cuenta de los clientes gque representan.



~los lineamientos 1ega1es establecidos.

,L.— Propnrciona . el ‘local. adecuado para - realizar : sus

,operaciones K S o

Supervlsa que las operaciones se lleven 'a cabo

-principios ‘de ~ética

‘realizan

inf i:'igfacibn de 1las cotizaciones, precios,

ultados de  las operaciones que ‘en ella se

5.=.pifunde las caracteristicas de los valores inscritos en:

sus pizai:ras y de las empresas que los emiten.



1.- ORDEN EN FIRME: Cuando el inversionista déseé realizar

una operacién de compra o de venta a un precio fijo, r,is'e

deposita en el corro respectivo una forma de orden en‘,if’i’rme"v

en donde se especifican 1las condiciones de- la bostﬁrai_,
(NGmero de accciones, emisora, precio y caracteris’tic:a‘s,"d'elv,

pago), el corro tendrd prioridad. en cualquier r,ppg;aréifsp;;

verbal (o de viva voz).

2.- DE_VIVA V0Z: Estas operaciones comienzan cuando un
agente de bolsa y un operador de piso, hacen una proposicién.
en voz alta, anunciando el deseo de comprar o vender,

indicando, las caracteristicas de la postura.




YLa -operacién :se: considera concé_i:tad; iy se registra :

R 'aceptada verbalmente.;

3. cguz_aga DE_REGISTRO: Se efectﬂa‘ en el caso de que un

agante de bolsa reciba de un cliente una orden de compra (o

de venta seqgGn sea el caso).

Se centraliza en alguna parte junto con todas las
6rdenes de compra y venta del resto de los clientes de la

casa de bolsa de que se trate.



Una vez que se. han ;"casado" ‘las ‘cantidades, a precios
f‘comi:atibles - ehtpe "s,i," se _ﬁrgnsmiﬁ:en dichas operaciones,

junto con ‘todas:las’ demis existentes al 'piso de remates.

P +) CION DE_C. U _op CION E CON OPCION D!
'OMPRA_ O VENTA DENTRO 4] RGEN _FIJO D UC! CION D

PRECIO): Se presenta solo eventualmente y se proponhe en
firme con opcién para que otros operadores y agentes compren

o vendan.

En la segunda forma existen tres tipos de operaciény

son:

Al VENTAS EN CORTO: Son aquellas operaciones de venta de
valores que se liquida con valores que el vendedor obtuvo

mediante préstamo.

Al mantener una posicién deudora de valores después de
la venta, se dice que el Prestatario-vendedor mantiene una

posicién en corto.



-~ 3iiPermiten a” los. ersionistas’ ganar ' a ‘la baja. -Sin
embargo es inqispénsable cubr “sriempx:'é :.las ventas en corto

Valote’s' respectives.”

5.~ Actfian: como_sefial :y: dan 'ihforn\a}dién adicjonal. a .los

inversionistas




Es el derecho: de compr r. o

ander una accién especifica

“a un cierto precio a una fecha aspecifica. ;




CAPITULO 2

INSTITUCIONES QUE INTERVIENEN EN FL MERCADO DE VALOREH.

S_E! C. D! ALO! ¥4

entro: Financiero qﬁe génera, canaliza .y dirige

ecursos financ:.eros a corto y a




.Y . compradores de

7 ’valores-que dé\:efn;

vién_de las cotizaciones a

través® de . la iﬁtegaccién' de.la oferta y- la ' demanda,

depeﬁdientes “a su; \ig s  ‘vopiniones e informaciones,

expectativas =y '}eép“eranzas temores y Vcodicia de 1los

participantes.

El mercado de valox.-‘es‘,e’s‘ta’l fomaﬂo»por:

=ME] DO .

El mercado primario es de mayor importancia a nivel
veconémico y se denomina como colocador de nuevos valores,
resultado de aumentos en el capital de las empresas que, se
realizan mediante oferta plblica, en un prospecto autorizado

por .la Comisién Nacional de Valores.



‘todos’

‘déi ,rh"ismo

eali ciones’de compra-venta

acionales v extranjeros.

‘para ‘los:inversionistas . n

'Exivsten,':~Intérmediarios autorizados: Los cuales son las
-éasas de.'bolsa, las cuales estin autorizadas por la misma

bb‘iéa, tanto como por la Comisién Nacional de Valores.



eglas del ‘mercado.

0 x;cddo qrgahizado de valores

1ales se encargan de vigilar

El Mercado de

gido por diversos organismos los
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CRE \ T c1 UBLIC

ﬁéiﬁchq,de Valores, lyé'éﬂ éociedadés Nacionales de Crédito y
Au){;lliar'es ‘de Crédito, tomando - ‘en

{niéh del.:Banco - de. México y ‘gde “la







4. Estébleéér a través de disposiciones de - carﬁxi:tér

general, - los: criterios y medidas. a que ,debéfan Léujetaxy'se

tales valuadores.
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5, Investigar a '55osp§ch‘e'vio}en;1,a Ley
del Mercado : .

‘_,operac ones, no conforme a la Ley.

Im:ervenu' administratxvamente -a los: ag

valores con objeto de suspender, normalizar las o

que. pongan en peligro su solvencia,

. estabilidad o ‘sui
liquidez.

.~ 'Ordenar -la

suspensidén de operaciones e interviene

4adm1nistrativamehte a las personas o empresas que, sin

“autorizacién correspondiente, realicen operaciones de

“-intermediacién en el Mercado de Valores.



En'el ‘Art.
29 de la’ Ley de o s Bolsas de

'Valorés_:'tien nipor:iobjeto facilitar las t:ansacciones con

valores y’procurar. mercado respectivo”.
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El . Instituto para ‘el Depésito de Valores  tiene.

pefsonaiidad j\;\ridica y patrimonio propios.  Su objeti\éo .‘e"s

“satisfacer necesidades relacionadas con la administfécibﬁ,‘
éompgnséci‘dn, 1iquidaci6n y transferencia. de Qaiox:é'
iInbtrieva‘lf\ esta concesionado por ' la , : A
Valvofefs y esta a'su vez “por--la Secret:arla de Hac:.enda y

Crédi&o Pﬂblico.

L EMISORAS. " - - 0% n:o 0 . L

Son empresas piblicas o privadas que emiten valores
para allegarse de recursos financieros, a corto o a largo
plazo, estas emisoras tratan de dar rendimientos que sean
atractivos para atraer a el paGblico inversionista. Estas
emisoras estdn concesionadas por la Comisién Nacional de
Valores 'y esta a su vez por la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piblico.
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".’2.- operar: como banco de reserva con las instituciones de

ctédit§ y funge como cémara de compensacién de éstas.
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3= Kctu?r . como: agente financiero -del: Gobjerno Federal en

,klas;oApefacii s 'eﬁxirsién de empréstitos

piblicos

"Gobierno ‘Federal

f;.—-' :Esﬁa,"fpg;xlfado‘para aplicar el régimen de control de
cami‘:ios,v' estabiecer los términos y condiciones en que las
instituﬁiones de crédito del pais y las casas de bolsa
autorizadas deban intervenir en la aplicacién del mencionado

régimen.
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S_D: o) .

Las: casa‘svy;ie bolsa tienen como funcién principal actuar

cémé intemedyira‘r:ias‘en operaciones con valores, son personas
."mbra’les"‘lés" cuales’ estan inscritas en el Registro Nacional
de Vaioreé é Intermediarios. Son denominados como agentes de

valores.

ERCADO DE VALORES.

Como habfamos mencionado antes el mercado de valores es
un-centro.financierc que genera, canaliza y' dirige el ahorrao

Yy la’ demgnda de recursos financieros a corto y a largo

plazo.
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“E1  mercado - de’valores: se divide’en dos

‘"mercados:

menor a un aﬁo.":

EnCendemos’por r nta flja aquellos

aseguran de: antemano un rendimiento ijo.

fluctuaciones en 105 preciosh

2. MERCADO_ DE CAPITALES: El mercado de capxtales se puede

definir como el mercado tinananciero en el cual se puaden

comercial los valores de renta variable a 1argo plazo.

‘tipos de

nstxﬁméntoé‘que~nos
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‘Existen diversos objetivos como también necesidades:de: s’
las;péxsopaé que . invierten a un rendimiento variable héy

‘miliares-de peérsonas.que cuentan con excedentes de efectivo

a¥largo’ plazo’ 'y que estan dispuestas a . tomar..riesgos.. L
razonables, a cambio de proteger o bien incrementar parte de

su.capital-a través del tiempo.

Se ‘intercambian recursos, tanto propios (accionevs‘),”

como 'ajenoé‘ (créditos de cualquier tipo), a larqo,plaib.‘ Sl
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CAPITULO 3

Bi:- CETE _COMO INBTRUMENTO DE INVERSTION.

El mercado de dinero basado en el “"money mar‘ket'!‘, ‘de laos"'
Estados Unidos; es un mercado de instrumentos 'dekrenta‘ Eyij:a,i .
de realizacién inmediata (hasta un afio), dentro de éste
mercado podemos encontrar a los Certificados de la Tesoreria’
de 1la Federacién (CETES), Aceptaciones Bancarias y  Papel
Comercial. Nosotros nos enfocaremos basicamente . a el
anslisis de 1los Certificados de la  Tesoreria de‘ . la

Federacidn (CETES).

Dentro de las inversiones ‘de fénta',.yfija se._encuentran
dos . caracteristicas bésicéé queb se 'distinguen de’ otras

categorias de inversién:
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n;enerc de 1878 'son

emitidos al portador, or el Gobierno Federal, por conducto

de la Secretaria de Hac:.enda Y Crédlto PGblico. El Banco de

X ‘1oca 'y’ los redime. Cada viernes,
el Banco de México anuncia el monto y plazo de las emisiones
que seran emitidas el jueves siguiente, a las Casas de

Bolsa, Bancos y Aseguradoras.

ﬁ\oﬁtds, .plazos y tasas’ de descuento),

como el monto asequrado"

-tienen que mandarse al Banco de

México el di nteside las 13:30.
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El miércoles si la postura cae dentro del rango de
posturas ganadoras, el Banco de México - informa a cada
comprador la'asignacién del monto a la tasa de rendimiento
apostada. El Banco de México subasta emisiones de CETES en
diferentes plazos que van desde 7 dias hasta 182 dias, estos
diferentes plazos son de acuerdo a las necesidades del
mercado. Una de las ventajas que los inversionistas ven en
el Cete es su alta inuidgr y -su seguridad por ‘estar

respaldado por la garanc;abefpllpita del Gobierno.

Exisgen dos tip¢s de: posturas 6”1icitaciones:
- LAS POS S COMPETITIVAS:

Son aquellas en que se establece la cantidad de
certificados que se desean adquirir y el precio que esta
dispuesto a pagar por esa cantidad especifica, permitiendo a
un suscriptor "competitivo" presentar varias licitaciones,
indicando las diferentes cantidades que se desean a los
diferentes precios. Estas posturas generalmente provienen de

grandes inversionistas.



kL

S! S NO CO VAS:

‘ Son aquellas en dque se establece la cantidad de
Vcertifiéados deseados, pero no se precisa el precio. Estas

pdsﬁu:as provienen generalmente de pequefios inversionistas.

siquiendo con el procedimiento de subasta, es

fimbdriante sefalar gque con base a las posturas competitivas

bléAdé subasta, se obtiene la tasa ponderada global. Se

J-eliminan ‘las  posturas que sean superiores a la tasa

‘ponderadaglobal, una vez eliminadas estas se obtiene la
tasa de’ descuento ponderada, que no es mis que la tasa que
ﬁérmité calcular el .descuento del titulo en funcién de su

,valor nominal, con el propésito de encontrar el precic de’'la

opercién, antes del vancimiento.

.Las mayores colocaciones se asignan a los compradores
que presentan susycripciones mis elevadas y la menor tasa de

rendimiento.
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< El:: Banco-de Méxit

co:da-los:res

prér"iési dé la

’.les' ékesione

‘porque - si- en un
- presiones’ ascendentes en las tasas de

inte‘r_ésr Cylels }fstréaqt ;d;es'ea "que’ las . tasas se mantengan

'eystabl‘es,n'a\i’m'vehtéir}'tldv1as cantidad ofrecida de Cetes, puede

iégr‘ar‘serv_ las. .- tasas:. permanezcan estables Yy no
distorsionen los “objetivos ‘econémicos financieros en un

momento dado’:
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de:$:10,000.00.

3;- El.precio’ se cotiza en términos de tasa de descuento.
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édlicit_éh ~ly‘a‘]'.‘J.qu"ifclam‘i_ién>‘<‘:,c: respondient

. i'gu”iente'\, dia:,héfxil

2.2 No existe emisi6n fisica-'de “los: titulo

sistema opera contablemente. .

39




sin . embargo . para ‘efectos practicos, no  perjudica 'y

ademds simplifica ' las cosas, referirse al CETE como an =~

instrumento que paga intereses. Asi el rendimiento de 1los
CETES se deriva de la colocacién bajo par, esto es, por.

debajo de su valor nominal.

El inversionista debera de comprar sus CETES a la tasa
de.,deécuento‘més alta que exista en el wercado, esto es- a

ma'yor_;ta‘sa de:"descuento, compre su rendimiento ser& méas




Monto de.la emisién.

- Nane o' de la misma.”

Fecha ‘de ‘ve‘nch"’nie'nt;_o.‘
pDias de vigencia

Tasa de rendimientode

‘1a ‘emisién.
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" Al iniciafse el mercado de los CETES . la autoridades
financieras:fijaban la tasé de descuento a la cual se haria

égybg‘:a i6n yse pedfa a 'las casa de bolsa suscribir 1la

a 'vCory;' estie“procedimiento'era posible influir
s ée vihte’ryés' y‘ controlar el volumen de los
'v’ény'cr:x.an, de tal forma que el monto de
d;-;;xaﬁdro jar '-7 :lésr condiciones imperantes
A ¥ a su ‘vez, 1la absorcién” de

inancieros.




43

1.- El que una casa de bolsa con el deseo de obtener una
tasa de descuento muy alta (dentro de las circunstancias del
momento) y por lo mismo muy atractiva, por la tasa de

‘rend imiento que “conlleva.

A]. presentar la casa de bolsa una postura con una alta
tasa de descuento se queda parcialmente o totalmente fuera

de 1a subasf_a. (mercado primario de los CETES).

Esto obliga a dicha casa de bolsa a recurrir al mercado
‘secundario y obtenerlos (siendo el mercad6 secundario su
prépia clientela), en condiciones l6gicamente poco
favorables (ya muy castigadas, es decir, ofreciendo una tasa
de rendimiento poco atractiva y por tanto con muy pocas o
cero posibilidades de colocarlas con danancia entre su

clientela).



quele queda’‘a la casa de

s cpldcar los CETES, entre su clientela a

a‘ofrecida en.el mercado.

Sin embargo al estar la tasa de de mercado muy superior
‘a la obtenida en la subasta la diferencia entre una y otra
) va'a representar una pérdida para la casa de bolsa que con

tal juicin concurrrio a la subasta con una tasa muy baja.
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ap}:eciar,; aunque-la . mecdnica ,crle, : qur

a t:oma de riesqos, en ambos ext: emos‘

en una “subasta:: son

i al efectuarse aquella, dichas

resente para las: casas. de bolsa“

en’ el desarrrollo Qe cada subasta, como una sit acién

i espec1a1 -se h ‘dado 1a opcién. a estas a participar’ ‘en 1a

~asignac16n ae alqﬁn monto predeterminado.

Lo qgque en realidad sucede es gque, de hecho, un
porcentaje practicamente nunca mayor de un 25% del monto

total de la subasta es separado (apartado) de aquélla.
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a’ “solicitar

'dompeﬁiéivés

Al resto de las posturés;;lés

conjuncién con las de. todas, las casas;

parte de la subasta en si.
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SI0| C

Las Casas de Bolsa son los intermediarios financieros

" autorizados para comprar Yy vender CETES al pGblico
inversionista. Para comprar CETES debemos tener en cuenta

gque tenemos que comprar a la tasa de descuento mids alta que

exista en el mercado. Si se desea invertir en CETES se debe

hacer lo siguiente:

1. Manifestar el deseo de invertir en CETES, al ejecutivo de

cuenta o bien al promotor.

2. Las Casas de Bolsa establecen cantidades minimas para
invertir y en cada operacén que efectuan, aplican un
diferencial del precio al que compran Y el precio al que

venden, este diferencial es la utilidad de la Casa de Bolsa

Las - diferentes Casas de Bolsa tienen diferentes.

politicas por 1lo que los ninimos de inversién Y 1os 

diferenciales difieren en cada Casa de Bolsa.
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i-es;:conveniente

:El'.Bauné.o‘de México guarda y custodia los CETES, dicha
"1x;'sﬁituc16h lleva cuentas de Certificados a las Casas de
Boisa, .las cuales, a su vez llevan cuentas de estos titulos
a sﬁ“clientela. De esta manera el manejo de los CETES se
realiza con maxima agilidad, economia y seguridad. Los
) ﬁontratos que firmen el cliente y 1la - Casa de. Bolsa. son :
documentos legales aprobados por el Banco de México y ia

Comisién Nacional de Valores.

4.- Si uno desea adquirir Cetes. tiene que hablar a 1la Casa
de Bolsa en donde lo atenderdn. Luego se enviarai el dinero o
bien un cheque el gue ampare la compra, durante el. horario

bancario del dia h&bil siguiente.
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5.—'Para vender parcial o totalmente los CETES, (debemos
saber. que si vendemos nuestros CETES con la tasa de
descuento més baja que halla en el mercado de esta manera
estaremos vendiendo los CETES lo wm&s caro posible) se
notifica a la casa de Bolsa la decisién en el transcurso de
las horas hédbiles del dfia anterior a el cual el

inversionista necesite su dinero.
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Las transacciones que se pueden manejar en el mercado |

de .valores por medio de los CETES son de tres tipos:

« —CO| ~VE| .

La compra venta .se’ realiza . er
casas de bolsa en el piso def:engata

‘con el ptiblico 1nversionista'.;,— =

En este tipo de operacién hay dos "actores":

1.- El reportado que es la casa de bolsa.
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2.- El reportador, que es la persona fisica o moral c¢liente

de la casa de bolsa.

El reporto se fundamenta legalmente en Via, ﬁgy General ':::
. de Titulos y Operaciones de crédito, especificamente ;an' ~‘$u,

articulo 259.

ES una operacidn eminentemente bursatil, aunquef_ambién

es realizada fuera de la casa de bolsa..

" El reporﬁo es un# opéracién ‘mediante-la cual la Casar de
Bolsa' vende CETES a. sus ciientes, comprometiendose la
primera a recomprar los titulbs después de un plazo
acordado, —~al -mismo precio pagado por el cliente wmés un
premio (el cual es eqguivalente a la tasa de interés). El
cliente por su parte, se obliga a vender al finalizar el
plazo acordado, los mismos titulos a la Casa de Bolsa y
recibir a cambio el precio pagado previamente, mis el

}:remio .
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El plazo del feporto no puede ser menor a tres-dias; ni

.mayor a. 45.

El: reporto es.una operacién que permite al cliente de
una Casa de Bolsa, traspasar las posible. fluctuaciones de su
inversién a la Casa de Bolsa y . tener garantizado un

rendimiento en un plazo fijo.

3.=-PRESTAMO

Esta operacién consiste en que la casa de Bolsa
solicite a su cliente le preste sus CETES. Con los CETES que
la Casa de Bolsa a obtenido en ﬁréstamo, esta misma 1los
vende o los reporta a otro inversionista. El beneficio que
se deriva de la operacién de préstamo para el cliente
consiste en el interés adicional que la Casa de Bolsa le

pagaréa.
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Si la casa de bolsa hace reportos sobre los CETES
obtenidos en préstamo, el objetivo buscado es ganar un
pequefic diferencial = extra, tanto por parte de los

prestamistas de CETES como de los reportadores.

Las. casas de bolsa l8gicamente, cobran comisién de :

corretaje en cada uno de los pasos de estos procesos.

Debido a 1la naturaleza tanto de las operaciones de
reporto como de prestamo de CETES, no existe un mercado muy

grande para este tipo de transacciones.
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(¢] 0S_C S .

Al hablar del rendimiento de los CETES, se .deben .

considerar pdir lo menos dos tipos de cuestiones:

1.~ La forma en gue se obtiene el rendimiento dev'l'o's >(_:‘E;1‘E5

‘al manejarse a través de tasa de descuento al momento de

adquiririos.

2.- Las variables y factores que influyen en ‘las ' tasas de

interés de los certificados.

El que los CETES se vendan con descuento significa que
el precio de los mismos siempre serd menor a 10 mil pesos.
El dnico dia en que los CETES alcanzan su valor nominal

(diez mil pesos) es el dia de su vencimiento.
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Desde la “fecha:de su compra, dia a dia (en_ promedio)
van. aumentande su valor hasta llegar finalmente a diez mil

pesos, el dia que vencen.

Por consiguiente, el . rendimiento . (1a  ganancia. . de
intereses de. la invgrsiéh en CETES, se obtiene por el valor:

que van adquiriendo-dia a dia.

Resumiendo podemos decir que: en la inversién en CETES, -~

pueden distinguirse dos tipos de rendimiento:
1.- El . rendimiento a vencimiento (Rvn).
2.- El rendimiento a t dfas (Rt).

El rendimiento a Vencimiento {(Rvn) es aquella utilidad

derivada. .
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a3 cuando :éé'invigrte por el plazo.completo de la emisién,
’ési ﬁor:efemplo, si se tienen una emisién a 91 dias, el
“rendimiénto a vencimiento sera aquel gue se obtenga después

der ‘transcurridos esos 91 dias.

El rendimiento a t dias (Rt) se refiere a la utilidad
generada cuando se invierte por un plazo menor al de
vencimiento, esto aplicado al ejemplo anterior da que el
rendimiento:a t dias seria cuando se invierte a un plazo

menor a los 91 dias.

De esta distinciédn surgen las siguientes relaciones:

cuando el rendimiento a vencimiento es mayor al

rendimiento a t dias.

Rvn > Rt



57

cuande el rendiﬁignto ‘a vgncimiento " es -igﬁal al

‘rendimiento a t dfas. .-

cuando

rendimiento a‘tids

fiéf' {précio menor al valor nominal  del
‘tltulo) yiyeib valor de redencién o precio de venta del

certificado.

sin embargo puede ocurrir que el rendimiento sea nulo y

en ocasiones negativo.
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bajo la’ par, respe tiv

' gubernamental o

- El rendimiento nulo © negativo, 8

invierte a un’ plazo muy corto ‘donde " el” certxficad no:

~apreciarse sufxcientemente.

En forma generalizada este fenémeno se da cuando en el
mercade secundario (se le llama al comprador o compradores
que negocian valores ya colocados en el mercadeo, usando
generalmente como sinémimo de inversionista o cliente) se
presentan fluctuaciones en la tasa de descuento de una

emisién en particular.

Las variaciones en las tasas de descuento pueden darse

por los siguientes factores:
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SEs import:ante seﬁalar que 1a tasa ‘de descuento es
base pa:;:a los célculos que realiza, tanto el Banco de
’ México, como las.casas de Bolsa. La tasa de rendimiento es:
‘ la q'u‘e‘ 1é interesa cﬁnocer al inversionista ya que esta le

dira que porcentaje real de rendimiento obtiene por su

inversién.

A este respecto- es:importante sefialar que:’ -

1.- El interés -} rendimiento se produce,.a parf.ir de ‘un.:

capital' © valor actual .
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2.~ El descuénto ' se  obtiena

“7"'Ahora® ‘bien ::\pod(ej\i’o

ecuacién 1 de 1a éﬁal'jtehdriamos

M=M(1-at) 1’ ,+ 1§-.)‘



Ahora: ; bien .

obtendriamos

To = —at ke (T =)

Eﬁ;ondés‘;iégamas?a.

i=4at/ 1= dt

' ‘De’lo. anterior podemos'encontrar también ®dv:

0 =it~ dt —“ait

61
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0 =iti-di( 1+ it)

-El'Qéloi nominalf(vh) se le resta el descuento (de) y

se obtenenos el v;lot actual.
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Es el valor que aparece en los titulos corresponde al

valor ‘al dque se amortizar&n o pagardn @estos a su

“‘vencimiento.

VALOR ACTUAL:

Es el valor real de venta.al ‘inicio de una operacidén y

se obtiene de disminuirle al valor hqmihal el descuento.

Se” puede establecer que-el-descuento se. puede obtener a
partir del valor nominal o del valor actual. Para determinar
el rendimiento, se le aplica al valor nominal la tasa de

descuento.



CAPITULO 4.

RELACIONES DE_CALCULO PARA CERTIFICADOS DE_LA TESORERIA.

Las operaciones de compra-venta de los CETES se llevan
a cabo a descuento, pagandose por el certificado, precios

menores a los de su valor nominal.

El ‘precio se determina en funcién de 1los dias que
;‘faltaﬁ;pafa el vencimiento 'y la tasa de descuento en un

" clerto momento.

Los célculos para invertir en cetes se hacen en base a

‘el afio comercial qgue son 360 dias.

La expresién que conjuga estos . factores ‘es ‘1a

siguiente: (1).
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Efemplo,xq‘

51 consideramos un CETE ' . con™" las ‘siguientes”

caracteristicas:



PRECIO =.9,850.006

=79,850.006




Otrc; ej empio “de

'p{aciﬁ‘ delf CETE seria:

Precic = 10,000 (1 ~1(0.50 x 60))

—=--=='$ 9,1666.60

360"

67
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Co'iﬁo» podu;nfo's'bbbsefvar la tasa de descuento es fuhcidn
~directa del precio y de los dias que faltan para el

. véngimiento como puede verse a continuacién:

= VALOR NOMINAL - PRECIO

LX 100

VALOR NOMINAL DIAS AL VENC,.

Asi mediante estas fémuias se podrd calcular el precio
o tasa de descuento para un CETE, seg(n se conozca la tasa
de descuento o el precio respectivamente en ambos casos los
! dias que faltan para el vencimiento asi{ como el valor

nominal deben ser conocidos.




Calculo:

TASA

Tasa

Esta

10,000 - 9,166

DE DESCUENTO = ——=—--

10,000

de descuento = .qud

cantidad porcentualizada eé:.

69
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3= CF I S END 0 VENC!

vencimiento.:

{ DXas al venc. :




n

-Precio: 9,166.60° 1 "




- Cleculo:

Y porcentua lizado

4.55%

7”7




”

CAPITULO 5.

'ALCULO DFE DE NDIMI Q. 8_DEL VENCIMIE

LA _EMIBION.

supongase que un inversionista adquiere un CETE al que
le faltan 60 dlas para su vencimiento a una tasa de
descuento del 9%. 20 dias después lo vende'a una caga: de '

,‘bolsa cuando la. tasa de descuento a 1a compra es. de 9 5% ¥

iver cimiento

con estos”d‘atos"al reﬁdimiento bruto se obtienen como
el 1ngréso nef.o por peso ‘invertido, se cdlcula con la

siguiente férmula: e
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0.017543 L L. (2)




RENDIMIENTO DIARIOL

RENDIMIENTO DIARIO =

Rendimiento Bruto.

Dias de tenenc;a.f

00175431

——in i 7 0.0017543%, .

10
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CALOULG - E 0

proporciona’un

1a:férmula

(Preci




ki)

ESTA TESIS MO DEBE
SALR DE LA DIBLIBTECA
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CALC! PO El e "

Un aspecto importante para el inversionista que .esta
considerando la conveniencia de adquirir certificados de 1la
tesoreria, es el conocimiento del nimere minimo de dias que

debe mantenerlos para no incurrir en pérdida.

Este nﬁmero de d!as depende en forma directa de tres

factores.

1.— El diferenc1a1 entre la tasa de descuento, a la cual el
inver51onxsta espera que la casa da bolsa le comprara los
CETES y la que se aplica en operacién de venta por la casa

de bolsa.

2.~ Los dias que faltan para el vencimiento en el momento de

la venta por la casa de bolsa.

3.- La tasa de descuento operada. - B L
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El nﬁmero minimo de-‘dias que debe retenerse un CETE

;para que la inversicn empiece a .ser productiva, esta dado

;por el’ primer ‘ndmero’ entero {es decir 1, 2, 3, 4, etc.) gue

'sea cuando” menos igual a- la relaci6n entre el diferencial

esperado de las tasas de compra y venta por la casa de bolsa .

J'multiplicado por los dias que faltan para el vencimiento 4

. divxdido entre la ‘tasa de descuento.

E1l7 nlrtim\er'o‘minimp de "dias que debe -retenerse un CETE

paré'qhe fa'iﬂversién'no incurra en pétdidaé depende de: EL

diferenclal entre las tasas de descuento a la compra y a la

venta.i

Dc = tasa de descuento a la compra.
Dv = tasa de descuento. a la.venta.

& = diferencial de tasa.



¢
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Ej emplo:

‘compra: 50 5% L
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CAPITULO 6.

INVERSION EN CRTES: TOMANDO EN CUENTA LAS TASAS DP INTPRPS.

ORTENCION DE U IDADES ADICIONALES ROVECHANDO ]

FLUCTUACIONES DE_LAS_ TASAS.

‘Tasa de deécto. pias de la

enisisén.




) CIO DE_C H
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" Por lo tanto obtenemos:.

mpra’y ‘venta'

N

89



el diferencial "*de. tasas .se mantienen

l‘l"”ti:.émpé" uive neimiento. :

OR CADA MILLON

DE PESOS.
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Pod.em'o'sr; observar de la formula que para mantener 1';.”

utilidad’ constante es necesario incrementar el diferencial:.

~.en pai‘ai_elo a la disminucién del tiempo.

(N x (&)

1,000 '000-X N



&

la.formula

.360:X°100°X 1,100

S ool = 01435

71000000 X: 91

93
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IcACIO] c TASAS V. BLES :

Existen dos formas:

1.- sé‘ fija una de las tasas, por ejemplo, la de venta .y se

'.calé\ila{ la. de compra sumando el diferencial.

2_;- Se toma la tasa de mercado 'se ‘suma k& para obtener la
tasa” de compra. Para obtener la tasa ‘de venta se considera

1a tasa de mercado y a &sta (sé~1;e resta K&.
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Utilidad por:milién

TASA TASA

.. % MILLON' DE'TASAS & DE DE
Sisw T COMPRA'  VENTA
S ' Dc pv
91 dfas §1,100.00 0,435 0.217 . 50.217 Tan.7Ea
g0 W e 0.495 0.247 50.247 49.753
7O 0.565 0.282 50,282 49.716
60 SR 0.660 - 6.330 750.330 49,670
§o w w0792 <0396 7$0:396 . 49.604

10 W e 3.96 1.98 7% . 51,980 48,020
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ANALISIS DE k& .

' 360 X 100°X-U

’ Dif‘er‘e‘nciakl de ‘tasas ‘&,= aplicando; & = —==o-i-

©."1,000 000 X N
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'RENDIMIENTO CON TENDENCIA DE_TASAS A LA ALZA.

EJEMPLO:

tn inversionista adquiere un CETE cuandobfaltgn 50 dias'™
'para su-vencimiento a una tasa de 48%. 20 dias aespués‘él

“inversionista decide el CETE a una tasa del 49%.
Datos:

“NT= 50 dfas. i
Dc=48%

DV =.49%

T = 20 dias.



RENDIMIENTO = -

"360 =N Dei

Dc.=_Tasa'de descuento.a la compra.

Dv = Tasa de descuento a-la venta.

;29) (49) 360

Rendimiento = X - X:100

20°

98



Rendimiento’ porcentualizado: 49.82%



Rendimiento = 52:8% - .-
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“N'= 50°dias.

1;-7 cuando.la tasa de descuento de venta (dv) disminuye po;:

debajo de la tasa de descuento de compra {(dc) el rendimiento
es superior de haberse mantenido la inversién en CETES
durante el perfiodo de vida de la emisién, esto en forma

simbdlica significa:
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biado, ‘es decir dv ‘a

h,abei‘ser : mantenido los

.ée 'Vhavbex":se' mantenido,; los

, ‘e‘,sto significa:

" Partiendo  de “lo 'qi.\e‘ ‘Be "_'ha expuesto anteriormente,
podemos. concretar diciendo que, en cada situacién de compra-

venta ‘de CETES se debe:,



vl Rélépidna

- ori’giné\l.'; :j b
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CONCLUBIONES

‘En;los, Gltimos afios, las inversiones en instrumentos de

"‘:valores, han tenido una creciente demanda, a partir de ello

: ha surgido la necesidad de contar con la técnica matemdtica

«sufic:.ente parique de esta manera se optimice la toma de

'~decisi°ﬂ25dé ~1és~diférentes formas de ‘inversién, tendiendo

e an:’llisis y calculos

le descugnto, tasa de rendimiento A

‘que se‘puedan variar, para que de
'analizar desde un ent:orno més amplio

“un n\ejot toma de.decisiones.-




gobierﬁo fédé:ﬁl

tasas de ‘interés
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