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Esta con ·ei pr~p6_S.ito , de,· dar a 

conocer-: a ·:':i_o~\:~~·~-~ª'.l'.;~-~:S.''./-.' ;CO:tío-,: ;_~,--:f.·o~ib·~~~~~t~~J~-~ioni~tas _,un 

inlportante~-1n"S.frÜ~~'n€o_;~:=ct'e'i~ ~ii;~·r~~~-~-d~ .~·din~-~~~~ i~-s ~~~TEs_" 

cC~rf~f-i~~dOS ,~-~°el:~ -te~';;re-ria .:~:~- ,~_~:··,·~~~-~raC:'i6ri) '; .-

-.-La.·.~r:n~;·ri'~n.ci~-:.:_:~el·' dominio de los "CETES"· por· par~e de;t 

ácttJcirici~-.- ~i;: -r-e~1tt:-e·nt~; importante, ya que en la carrera se 

impart'ª!l dL~ers~~ cursos de. matemáti~ªª financieras, algunos 

tratan ·-los ~:-instrumentos del mercado de valores, sin embargo 
;':.- :· .. -; 

el :~~~;,umn~ -_;¡~~~e~ eón m~y_ po~as fuentes de informaci6n por lo 

que.,~se_c ve :obligado a buscar esta información en casas de 

bo~-~-ª, :.:.i.as c:~~les aunque parezca e>étraño no tienen una buena 

info_rmac:i61},/o _bien aunque estas cuenten con personas las 

~u~'i~s 'pued~~ dar documentación no la dan debido a que es tan 

inuY·:ocuPadas. 



. . ·. ' 

Re~lm-ente::·~sta~:·~sc~i:t~::-en·- un -:1-~~~~~je-:;.-~~:~6i1-í6:;'i:iclra · ia 

clara ~om~~¡;115i6n_:dec-:~i~ei-sas p§rsonas ,, no s;,;, manejan 

El 'primer de las 
''· ' ... - - :··· 

casas da.··-bOiSa ··en ·ry·~·~,s~ro ~-~-~.tS'~'·'~L~:: ma~era';-.-~n::~Ue opera i·a 

Bolsa M~~~ca-~a · ~-~\·V~i!~~~:~~,: su é~-~~~¿:~~~~~: ~i: ~~~ ··~~nc¡~rle~:. El 

s89~~d~ ~~Pit~l~~>~~~.~:·.~.~~:i~¡·~-~ :_{~~~: ~~~~~¡~:~:~ª~·-,~~:~ ~~da:·:~~una-- de· 

-¡~s~-'-¡n~-~-~-~u~{:~~~:~·~. q~e .-~'~-t·~~~i~~~~: ,~~>-i~',:·_:Boi~a·: :~~~ic;a~:~ de· 

Valores.'. 

El capitulo ter.c:::e~o · · n·os menciona el desarrollo del 

CETE, sus caracteristicas, las diferentes transacciones que 

se pueden llevar ·a cabo, como también su rendimiento. 



El capitulo Cuart·o· nos menciona cómo">cal~Úlai:-"el -P-rec;;·io 

del C~TE, lit- _ta~a _de_ dEiscuénto:~y .-·~.:J.~.~-:~~~·~~d~- r~hii~~·i~r1~'0o ~l. 
quinto cap_it~io -·''-trat-a =. -s~b~~--._ com·~<··. obtener~"~'- el- -·-;mejor_ 

i-e~dim~é-nt~~~-u~!1d~r:-~~J·~~:~ ~·i~~-:,i_·~~t~~·~/~=~~~~~·~. d~~-- Veilciníiento 

inVertfr" en 



CAPITULO 1 

LOS OR:IGENES DE LAS CASAS DE BOLSA EN MEX:ICO 

HISTORIA pE LA FUNDACION DE LA BOLSA 

MEXICANA DE VALORES 

Los orígenes de las casas de bolsa en nuestro pa!_s, al· 

igual que en otras ciudades comenzaron a exist~r:.·~· de la 

compra_ ven~a de t1tulos, los cuales se realizaban -·en las 

cá11'~s. 

Al inCrementarse las operac::iones de compra-venta de 

---t-í.t-üt"OS -¡;e--Vfii_---la iieCeS:idad de llevar a cabo estas en un 

lugar cerrado y aproximadamente por el af\o de 1880 1 se 

comenz6 a realizar la compra venta de títulos en las 

oficinas de la Compañia Mexicana de gas, aqu1 grupos de 

Ingleses y Mexicanos se reunían para el comercio 

Principalmente de titulas mineros. Estos daban muy buenos 

rendimientos, lo cual hizo que otras personas se 

interesaran. 



A~_i _,_qu_e s·e: -reU.nierop en diferentes lugares, -dentJ:.O'·.-de 
,·_-··-.-. 

1os lugares en que acostUmbraban reiniráe ·era en·:- una 
·;· ';_._ .. :;_:· -».; 

pa~:.~~--~t~-~-- ··de _;.1a que era duena la vit.Íd·~-" d~ ~~iri~.<'a~1 .. ~e. 

sus~r~-~~ari_ ~~~~-i~-~-e~·, ~~ -~diS~utian:-_ eB~i-itUr~!-:·J _se ~?~InUliiba-n ~ 
"'"ºestatµt-~~ -. -d~~?-cO~pal\Ia_s-- ~~iieras ~ > - - - - ·~ ,. . - --

' ' ;~. ~:~ : ~. 

valores, cuya ·fun'ci6n el:a la compra venta de valores 

negociables _del pa1s o del extranjero, públicos y privados, 

mercantiles, industriales y mineros legalmente emitidos. Sin 

embargo la bolsa tuvo serias dificultades, las operaciones 

que entonces se realizaban en la bÓlsa eran muy escasas por 

lo que el 26 de abril de 1896 no registro operaciones de 

ninguna clase por lo cual cerr6. 

Sin embargo el 4 de enero de 1907 se hizo un intento 

por volver a reabrir la bolsa y asi fue como surgio 

nuevamente su segunda fundaci6n. 



En el afio de 1950 se creo· la 'Bolsa de Valores de 

Monterrey_ y en- el. a·ño ·de 1960 6omenz6 a funcionar la Bolsa 

de Valores de Gu~·daiajar"a.;· sU funcionamiento de estas Bolsas 

de Valores tuvieron un funcionamiento parecido a la Bolsa de 

valores de México. 



. ', . . : 

Estas -: bol~-as :;~i;ti~ciC~m~~~~\-~~-,p·~~}~~~·ep~;;.·~-d~ -- hasta~·: que -se· 
f~S-i~n~r;-~~,-~.~-~ .. ~~~¿~;--d~i~~~·~~~~~~~~~;~~~9-~ci-;~~\fahi~'O-~--á,~·~-¡~f_ei~·n·c¡-~-s_ en 

- - -, ~ - • -· - ··-- --·--- - ·-:-"'-,o;-·-·-- - - -·-- ---- -- - ·- - - - - ·'.~ - - --· - --

las· ~~~~~ci~h~~~~; ~-~~A~t~~i~~-~[Y t~~~~~'á#:~:P~~:.:~_qu~--~- la.a .".operaciones 

:::,s~:e•]f ªtliflt JJJ1t~~~~~~~{~jr~;~tJ:z3~i:ri::c:i::6 e:. e:::. 

del 

Instituto para el D~~6sÚa"~.,: ;~i~f~~ CINDEVAL)> 
' _;_.,_ '"··.es;_:::.:· :., ... 

-- - ------=---,_----=--=- '-''="-:':-.-,-~~'-=o-~'-;----,-~~ -

' -- ' . ' -... , ,._- _,,:_'.~-,;~·-_ ·-~-~-:.:_.·<.~,:::..:··: .. :-:.·' , 

En 1979 s9- est~bl.e~ce .la: i~-ade-~i8:. ~e _:·ri~~et?ho·'.Bursátil, 
A.C. 



En el afio de 1980 hacen su aparici6n ·al Papel 

Comercial, é1 establecimiE!nto de, la AsoCiaci6n Mi!xicana de 

Casas de Bolsa, A.C., Es~bi~c-inif~n'to . de la 'Asoci.aCi6n 

Mexicana de Capacit-aCi6ñ -1iUráé~~1i:.:~~i~~;~-, ;::.·~ lo,:;.qu~ ·:_ahora-~ª.- el 

los 

Fija. 



En~_ 198-5. -e>úBteli l~s Sociedades de . Inversión de Capital 

En ''el< ·'°·afiOi~iJ:g's6-~
0

--h8~éul":l!~·aü·~,l·:iipiii1c;·i6Z.._;:_ 1~s ___ Bonos-_ ·"de 

Renov~c ió~ __ ; ú~~~~~~~,: i ~~~~.~->r~·:: P-~_Ci~·f_~~ ~ · ;.:.: ·:·. 

Para _ 1~87 . se .. ciean las Soc~edades de Inversión d~ 

capital (SINCA), Certificados de Aportación Patrimonial 

(CAP's), Obligaciones Suboi::dinadas Convertibles, · 

·certificados de Participación Inmobiliarios, Bonos de 

desarrollo (Sondes) y Certificados de Plata (Ceplata). 

La bolsa Mexicana de Valores presenta hoy una nueva 

imagen, tiene mAs alto rango en el sector financiero 

nacional y ha captado el interés de la comunidad de los 

negocios. 

Los instrum~ntos actuales responden a las necesidades 

del mercado de dinero y de capitales. 
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ESTRUCTURA QE LA BOLSA MEXICANA DE.VALORES. 

Es una instituci6n privada, organizadá. .. conio Sociedad 

Anónima de célpital Variable y_ -es_--la "ünica autoriZada por la 

secretaria de Hacienda y cl:-édito PÜblico·, para operar en 

México. 

Los accionistas de esta sociedad son los agentes de 

valores que integran el mercado Mexfcano, está regulada por 

la Ley del Mercado de Valores y vigilada en su 

funcionamiento por la Comisi6n Nacional de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores, s. ·A. de c. v., al i9ual 

que otro mercado püblico de valores de cualquier pa1s, es el 

lugar que en los di as hábiles del af\o, de refinen 

representantes de las distintas casas de bolsa, para comprar 

y vender valores por cuenta de los clientes que representan. 
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FUNCIONES PRINCIPALES QE LA BOLSA MEXICANA p~ VALQRES, 

1.- Proporciona el local adecuado para realizar · sus 

operaci<:'nes. 

'', ': ' 
2.- supervis~ que las. operaciones se lleven a cabo'd~ntro de 

los .lineamientos: ~~galef'.I: establecidos. 

-.--!_'. .. ;~-;:.: ? 
3 ;- ·.',vigí.ia: ;, que ·la 

opercido·r-e·s·: de :.,p·1~.0 

pr~~~~~--¡~-~~·{( 

coitducta de los _--~~}!":~-ª~-----~ª -~)~ol~a_ y 

se norme ba_JO principios de ética 

4 ._-.- (jfi~'C~"-.>¿ in-f0rm-aci6n de las cotizaciones, precios, 

c·ondiC1~ri-~~ ·-Y::·-.r~_sultados de las operaciones que en e11a se 
. ·_·. '': '·.': 
re'a!i~an_·~. 

5.- Difunde las caracterlsticas de los valores inscritos en 

sus pizarras y de las empresas que los emiten. 
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BOLSA MEXICANA QE VALQRBS. 

su 

tipo~: de~,~-·Operacion 

que 

~QEN EN FIRME: Cuando el inversionista desea realizar 

una operaci6n de compra o de venta a un precio fijo, se 

deposita en el corro respectivo una forma de orden en.firme 

en donde se especifican las condiciones de la postUra 

(Número de accciones, emisora, precio y caracter1Sti~as_del 

pago) , el corro tendrA prioridad en cualqu_i~_r __ _!Jp_~-~ª~-~!l-"­

verbal (o de viva voz). 

2, - DE VIVA voz: Estas operaciones comienzan cuando un 

agente de bolsa y un operador de piso, hacen una proposic~6n. 

en voz alta, anunciando el deseo de comprar o vender, 

indicando, las caracter1sticas de la postura. 
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La ope-raci6n se. considera' concertada Y- se registra 

'c_uan~~-: ,~~-~:-.~~9~ñ!:c~-, de~ b~~~~-~:~:_ ~-1?~-~~~.c:>r· de '~~so ª-C:::~Pt~ la 

pr~puesta us;~d~'.-_:-~i ~~érminO '!cerrado'~.· 
- -,-;,:~;o:•=C / o,=._-::·-• -«~- -- ~ -• 

- _:~ ~\I'.·,~ ~,-~i~C: ~::' :,· :~~-:;:_, ___ :_,~_- -:.::-'> ·_· --
~·-_._. _, ~,~·<·;- -.-- . ~·-!_.~-- .. ;_.;_;>:._--/-~ >,: .. -_> ·-

'El '~~~~~f~- ·d~ ::·ti~t:~,~-~i:ú· '.-~~~~~-~~r -de·~~-Pi'~O -ve~dedor '· elab6ra 
:.::,_;, .. _- !..: :=_:_:X ~E'---""----o~~-;,,_'_ ; : 

1lÍ1iCiitt al···corro :respec~-iVO-.-
,.---·-

-.::· .- .. _,\_ ;': '',-'.' ~:-- - . 

-- .--- - _. :-- :_·y . - ' :,,\_ ', ~:-; ,-:_,_. 
'Las_: ope~·ac~Ones se consÍ.del:-a'n ·cOnc,~-~-~-~~~~- ... y-:sulf.~'en sus 

efec::~oS- "tan·:pro~to como la proPosi~i~-~- _hec-ha·:-de· :~1y.{·voz- es 
c-~·}_r 

acep-tada ·-verbalmente. 

3.- CRUZADA o QE REGISTRO; Se efectüa en el caso de que un 

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

de venta según sea el caso). 

Se centraliza en alguna parte junto con todas las 

6rdenes de compra y venta del resto de los el lentes de la 

casa de bolsa de que se trate. 



14 

Una vez qu·e se han "casado" las cantidades, a precios 

compatibles ent~e ··s~, se transmiten dichas operaciones, 

junto con .todas· las demás existentes al piso de remates. 

4.- OPERACION DE CAMA. CU OPERACION EN FIRME CON OPCION DE 

COMPRA O VENTA DENTRO DE UN MARGEN FIJO DE FLUCTUACION DEL 

~: Se presenta solo eventualmente y se propone en 

firme con opción para que otros operadores y agentes compren 

o vendan. 

En la segunda forma existen tres tipos de operaci6n y 

son: 

AJ VENTAS EN CORTO; Son aquellas operaciones de venta de 

valores que se liquida con valores que el vendedor obtuvo 

mediante préstamo. 

Al"rnantener una posicl6n deudora de valores después de 

la venta, se dice que el Prestatario-vendedor mantiene una 

posición en corto. 
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- - ---:·_ -..,.-_/ < --: •• ;./ --~-: -'. 

cARAcTER~sTrCA'$' DE«ia'S ·vENT~s-EN coRTo: 

es 

- 3.-Permiten 8" los· ··inversionistas ganar a 1a baja. sin 

embargo es indis~-~ns~b~-~::·-~~b~:~~ ·;{em~~e .las ventas en corto 

a _través de prést·am~ -de -1~~- VáÍoref:; reSpectivos. 

4 • - Actaan como re_gulador :_ deL mercado • 

. . 
5. - Aétüa~- _ Co~.º- ·sef\al Y.\·~a~·:. iilforni~ci6n adicional a l_os 

inversionistaS. 
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B) 

·. _':_-:_:-, ~--' ~.:;,_-,_ 

En estas~ oP~~~~i~~~~,·- ~-·~~~(:i1~~8~~:~., 
establecidas dé'._ a"ritem~-~-o- i;·:f~e-z.~:~-:, d~~ l_ª'. . ~~}.s~ ~-.: . l_a_~ _c.ual~s 
simple~~-~té'._::se~f~r;~i'i'~~n ::~, ~i~:;~j_~·c; _d~·~-~~~~-~e:~--~-.· 

~~:.o.::."'·~ :,;_¿ ·~,,-. ·-~ ,¿z_~:i-~-- · -~--_:__·"··_·: ____ :~-~---'-----· -:-_º_·~·; -- '"···';:~.~.o:-;--0•;";:.o_-· --- ~ 'é:o-~~-¡; - - -. - , , 

•:,·.::-··::-.'h1~· ._~, -{~-~-: ~-/~·:1 -_ 

., .. ,_ ;<:--~·- ':/'.'.' 

No .·se·- -E7s.ta -~'.:-~-e~'d-i~~~:~. --~i ·: ::~~IDP,~ai:i~o·. un 

Simpleme~t~.-~ _se_ r:'egoc~a el ··de~é~hO--.-.."-- a ::_:.~onlP~~r::'·· o vender un 

pr·od.UctO- _{é1 ·_cuai · p4ede s~r una_· acci6~) ·a una ~fecha; futUra·:-::Y 

a un·.- precio. predeterminado. 

Cl OPCIONALES. 

Es el derecho de co~p~8~-~ ve~der ~na acci6n espe~1fica 

a un cierto precio a u~a ~echa espeé1f ica. 
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CAPITULO 2 

INBT¡TucroNZS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES. 

JOUE ES EL MERCADO DE VALORES? 

Es--:-:e~:~.::~c~~~:~_~J;_f,~n~nc::_·i~ro ~ue genera, ca~aliz~ __ Y ~irig~ 
el ·ahorro .¡ ;1'a:_;d~~.~~d~;.~d6 :>~ecursOS finane:ieros ·.a -cortO y a 

largo ~laz~; .. ',¿ j;~'.'. ; ;, , , 
.:_,_ ·.::;-~-~D ,::~¿-- :._(,·· - .. e;·., ~.:;·:; .. ·. :; ; 

--;--'·=-- ~--:.-_-~;-~~::':.~;-;--:--5':;:-,~· :.-·~--~-- ,~~-~~;.-~~-~~-;=;~~---;~~; ~-,~-,..,_~~"'; 

Es el inec.;ni~mo .·?ue···per'mite~la ;~()~;,c.;ci61\,7.;misi6ny 
distribuci6n ·~~-'.Val~ré:- iñ;'?~iiós~:-~~--~-~/:~~~-~~~j~ ~~:~ional de 

Válores y ·aprobados: p61:- la '~c,~_~a. Me-~i~~-~a·':\i.~ V~ior~'s. 
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La bOlsa en .si no es _má~·- que un mercado en el. que se 

encuentran--·.-_ dÍ:8.r ialrien-te- · ~ ios vendedores y compradores de 

valores"'"~que d~termi;.~n~:1'i· 0S~~0~aci6n de las cotizaciones a 

través de la i~~~~~~~i~~: .-- de ·1a oferta y la demanda, 

dependientes a su vez . _"dé.~ las opiniones e informaciones, 

expectativas y .esP0ra~Z6.S,):.._. __ ~~~or~s y codicia de los 

participantes. 

El mercado de valores .está_. formado -por: 

1.-MERCADO PRIMARIO. 

El mercado primario es de mayor importancia a nivel. 

econ6mico y se denomina como colocador de nuevos valores, 

resultado de aumentos en el capital de las empresas que, se 

realizan mediante oferta pública, en un prospecto autorizado 

por la comisi6n Nacional de Valores. 



19 

2. -MERCADO SECUNDARIO. 

. ..· . . . . 
El mercad~:~:~~C~~d-a.~i~· _e·~~~-á. co~-~ti·~~-i-~o po~ '-e~~ ~o_nj~nt:o 

de ope~·aciori·~-~ :,-~-~~:;~.6~~p~~~ve'i:i~a~J~i ~~,~-1or'~~i--~ que, Se:;:-~ea1iza:n 
todos· 108 d:i·;·~----~~~«;~l'~á'~dO~~-t ~e~~~d~~~16:~./~~b'Í~o.:''.~- que ·_dentro 

de1 -~-~~~~'. -n~:·;/1~~~~~-ii~~~:~-i~~ ·:-~-~~f~~~:~~ e~iso'faS -d'~ Vil~Or~s. 
,,'.:-· - ~··-:;' -~;{¡/t~ '·; ~~'.:,;~,;;};· ;''·• ,,~ ~~~ ... ~ :~, :";; ><-< -. ,, ;·-:. :'-- ..,. 
-)_ ~'.,: ..... ,\··:~--'. '.;;·;:,::, .·~:.:~t;_ •. _.,.-;.:'.~~t '"". \i·:~:,< :~·:;.:( :.:~~-· ·./-.'. __ :;__ - t~:;-:,:: .. :_·- •, .. , .:-:-~. ·.¿-

<~::" ~~::~:t/~ _ii\~-f:~::_,·:··- ~1;}Y :·::z;:-~--:.-c·'.... :~.ti;;;: . -',:·:·-·~ ~~:> 

_. ..:, ~1.~:~~e;~"jiZ.:.~:;¡~~:~c:;~:d~¿vl;f fü~3 ... 1~ ~;i"' T~e;~ad~ 
organiz~!3~ ;:'.,ya,~ 'f~,~ .i«p'a~.~-::~~~·~'.~-,~-~)~~~~i'~~,r~~~}·t~~-~'-- U_n :-. ID~z.-¿;adO . 

tiene q~.;/¿~q~1~?¡:7i~ , ¡;,~; ~f~Ji~~t.Í~t:bd~~f~~~';¡.;~·,; ··. 
:,,:;.,;. ·,:-,:~~:.;:· ;'_:~:; ': .,: :>~;" --~;· -, ,~, __ ., 

"•::,~'.·;--_· :.;:~"¡,:~··:-. :·.·:·.~- ':;·:¡~;~:_, .:;{°:'-/ - - --~~;(·· 

-- _:;:o-e -~ ~-~:~~- ~ ~~~;:~~:~\~--:J~t~·- ;:e~~ f!;\~t;~~:~~;~~ii~~~ ~~CJ~;_c ~~~-~o=-·, / _ 

1.- :.Ti~ri~:,;~~~~\·u~~~- :ft~~-~o~·"- e1· CUii1<Bs ia ,eo1s·a,- donde acuden 

los. il\~~rin-;~'.~~;rci~ ~;,;,~ ~eailza~ ~p~radones de compra-venta 

para···lo~- ;in~~rslc;n-i~ta~ .'naciona_les y eXtranj.eros. 

2._..;. 'E>tisten Intermediarios autorizados: Los cuales son las 

casas de bolsa, las cuales están autorizadas por la misma 

bolsa, tanto como por la comisión Nacional de Valores. 
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3~_-. E~istén. ·z:eg~~S: ;p~ra:0 1a in~~rlpc~6n inicial Y- ·para la ... 
fija~i6n · __ '·~·~_:pr~ci~S_ :~-~-¡ bieri que -~~e c-omercia en· -aperaCiones 

--cÍ-~ ~~~~~p:ii{~~~~~~~~~ff~~:f~~ -";-~-~-{¡~, -~~ -o~era~~6n _-las _e~i~~ ·-~~_-;¡~ : 
~omi~{~n~'~a~i~n~'1_}d~<va1ores (CNV) por Jnedio de la Ley del 
Me~r~~~~ .-'--~~------~~,~·;;:j~';;);;~a ;~~·Cam'1Si.6n- Nacional de va'iores .e~ta·~. 
reguiad~;t;~·r··f¡.;~~~~rttYia:~ di. Hácienda y crédito ~íi~ÍÍ.co~ 

i>.~:·;' .. ::: ,; :,.. :·;:;,~:~ ., 
. -~~·'' 

4. - E)cist~n Ati"tO:·-~~~~d~·s: ::·E~::_;U~ ~~_r'cado organizado de valores 

'de_ber:(e~fS-~1~'1~-~~~~-~i~~~~~~:- --~~-~-~:males se encargan de vigilar 

~l cumpl.imi~~t~:;~--de >í~~'~:r·eg:i~·s del mercado. 

Valoré~ -Me~Í:Ca~o;, ~:~~t~ _ re-gido pOr diversos 

cuales son: 

El Mercado de 

organismos los 
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SECRETARIA QE tt..;CIENDA Y CREPITO PUBLICO. 

Es -~1- ·'·.c:>~cJan~s~~- s~premo que dicta las políticas y 

regl;:im-erit:a Ú1<:é~e:ácf6n, ··a!:IL e-orno el buen funcionamiento del 

Mercado de: v~-i~-~-~s"-:" :-·las·- Sociedades Nacionales de Crédito y 

or_qa~i~acÚ~~~~ .: Auxiliaies de crédito, tomando en 

consideraCió~· la _o¡}Íni6n del Banc'o de México y de la .. ··, .. 

Comisión~ Nacional de Valeres.: 

créditÓ. '. 
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e) Fijar .1:-a,s ~U<?ta,s -de inspecci6n que cada ·ano deben cubrir 
__ ,_,., __ ,. --- - ---·--

las -- _-Í~sti~~~i~~~~s - ~~ci~jiilies , ~de - ,-·_-C~édii~' y -or9~ni~tñoS-
, ' ::. ·, -~: 

AuxilfcirBS~~:.:;·,;_~-~ -

d) 

-,.._ .'~:):~:-.\-:_,_ .,_: 

~~t~if'i~~:~~::l~~~·· : · C:::~inbi~s-, .~d~~; übiCilCiófi -.Y.> la '~la'.USUrá~-, de··-
~- -'-- ;:,.,; .... ·,; .:;_' :.~~ 

cuáiqu·i¡;:e:· c~~-~e º~~ ofi~-i;;~ ·iJañca'ria~~~·:. :·.":_:··:_; ./ :¡e ;/. < 

e) .. Ex~mina r;L:~~~~~ran.~ te~ ';~e]. 7~e~ci~d.;· ci;, V~l~r;,s para 
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4.- Establecer a través de disposiciones de carácter 

general, los criterios y medidas a que deber~n sujetarse 

tales valuadores. 



24 

5.- :rnvest:-fg.a~:·· actos. \i'.;;,i~s cÚ~l~~~.se-sosp~che violen .. la Ley 

del Mi~~~~o ·-d~:::.\rá1ore°a-:_. -¿;-~.:~ 
,.,-.\·· ;-;-
/'·'/'. ., 

·,~;,;¡/; 

~6.~ :;oi~t~i~t~~~dtá~St~~~~~-Ca~.1éter _general a los agentes y 
-··_._.;.,,f.-·· . .- ~-,-

bol~-~s · -~de:~-;~~~~~~~;--~~para\~-q~e-- sus operaciones sean con·rornie a-· 

la ~~~-.'.d~1-~~~-~~ág ::~~~ v·~'iorés. 

en·--_estas -exis~en condiciones desordenadas o, 

. opérac'iOnes, no conforme a la Ley. 

·se ºeféCtaerl· 

•. ··'·"'·'-'". 
·_;\'\·":,:;:,,. 

a. - Intervenir administrativamente __ a los agent:~s- ~:b~ii .. ~ de 

valores con objeto de suspender, normalizar ·ias:--~~f:~~lOiíeS­

que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o su 

l.ic¡uidez. 

9.- ·ordenar la suspensión de operaciones e interviene 

administrativamente a las personas o empresas que, sin 

autorización correspondiente, realicen operaciones de 

intermediación en el Mercado de Valores. 
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO QE VALORES CINDEVALl. 

El Instituto para el Depósito de Valores tiene 

personalidad jurídica y patrimonio propios. su objetivo ,es 

satisfacer necesidades relacionadas con la administrac,i6n~· 

compensación, liquidación y transferencia de vaioreS>. El 

'Indeval esta concesionado por la comisión NaCion81 ' de 

Valores y esta a su ·vez por la Secretar~a .·,de ua·cieflda . y 

Crédito Pllblico·. 

EMISORAS, 

Son empresas públicas 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 público inversionista. Estas 

emisoras están concesionadas por la comisión Nacional de 

Valores y esta a su vez por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Pllblico. 
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, BANCO DE MEl(ICO. 

-':-~~l..~~ .. ~~-·-~~~*~{~~,P~~~o-C:~bic;.:;, .a_· 10~ que deba calcularse la 

eqU.i va·1.~nc~~--- _de··. la·'. nioned·a ·nacional.-

2 •. - Operar como banco de reserva con las instituciones de 

crédito y funge como cámara de compensación de éstas. 
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3.-- Actuar: Como- _agente -,finánCiero -del Gobi,erno Federa1 en 

las .~per~a~io~~s :·~~::-~~~:é~~Í!:~~~'.:~_::·e~~ ~~--emisión de empréstitos 

p11blic0s;· ·y -:'~~s: :_·'-~'~ ~ri~~~g~~c;;_:~.·-~d~j servicio de Tesorería del 

~~~~·-_o:_- ____:_:_~-

~-- ·_":;~;=.~ =-°'~~ ;~~:'._~~~~~'._i~!~;-.¿~( . 
. :,,.,· 

4. - ES ei :·rei=>r·e;~-~tánte ' __ cd-el:' GObierno ante el Fondo Monetario 

:rnte-~~acfi_~nal'.~-~::·;:~i· ,::~~~c-d'· In·t~rn~cional de Reconstrucci6n y .-.. , ·-.-.-.~ -'- :---__ ,,,_/; -

Fomento.:_ - i:«.' · :}r-' 

s.~f~Ú ~:neo· de· Mé~~Co: .¡s la .Ü~ica entidad facultada para 

~~it¡~ ~~,ri~:~i de,(:~:~:>~;~ -·iegal·. en . ia República. 

6.- ·Esta f_acultado para aplicar el régimen de control de 

cambios, establecer los términos y condiciones en que las 

instituciones de crédito del pa1s y las casas de bolsa 

autorizadas deban intervenir en la aplicación del mencionado 

régimen. 
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CASAS DE BOLSA. 

Las· casas.de bolsa tienen como función principal actuar 

como intermediarias en operaciones con valores, son personas 

mOrales-- las cuales estan inscritas en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios. Son denominados como agentes de 

valores. 

MERCApO DE VALORES. 

Como habiamos mencionado antes el mercado de valores es 

un centro financiero que genera, canaliza y dirige el ahorro 

y, la· demanda de recursos financieros a corto y a largo 

plazo. 
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El mercado ,·de .ValoFes -. se: div~de· ,en dos tipos de. 

mercados: 

i. MERCADO oE oINERo: Es-llri.tR-erCaCfO de instrumentos-de r~nta _ 

fija. La fuente ~~ f¡ri-~n~·ia~i~rit;;'=--~s~-_,,~ -~~~t~-.. -~-:ia~O./ es- decir 

menor a un año. 

·--, _·_'.·<· ... -._,'.-_.\·.:·. =.<·~· 
Ente~dem~s-._p~r.":r~nta-,_f~-já a~Uellos-··_inst~úm~~tos _que nos 

aseguran-de· ante:-inanO un-'rend.imiento fij~ •. ;Es:· ~eci~ ·~o tie~en 

fl.uctUaciOnes· en_:los precios.: 

2. MERCAQO PE CAPITALES; El mercado de c~Pit~les se, puede 

definir como el mercado finananciero ~n- el _ c~al se pueden 

comercial los valores de renta variable a largo plazo. 
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< .,. .e 

Er\teríd~uí6~~ :~·cii/.;-ren~~:- ~~~!~~¡~ .. ,:>~~-~~~~< ~~~ ~-~va1i~es ~e-
"/:.- ··:i· :.\: ·":·.:, 

inversión _que ·:Ost'a"n s~J_ ~t~~- a 

objetivos como también necieáidád6s de 

las personas que invierten a un rendimiento variable hay 

millares de personas que cuentan con excedentes de efectivo 

a iargo plazo y que astan dispuestas a tomar riesgOs 

razonables, a cambio de proteger o bien incrementar parte de 

su _capital a través del. tiempo. 

Se intercambian recursos, tanto propios (acciones), 

como ajenos (créditos de cualquier tipo), a largo plazO. 
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CAPITULO 3 

EL CB!B COMO INSTRUMENTO DE INVJIRSION. 

BREVE HISTORIA DEL CETE. 

El mercado de dinero basado en el "money market11 . ·de los 

Estados Unidos; es un mercado de instrumentos de renta fija, 

de realización inmediata (hasta un año), dentro de este 

mercado podemos encontrar a los Certificados de la Tesorer1a 

de la Federación (CETES), Aceptaciones Bancarias y Papel 

Comercial. Nosotros nos enfocaremos básicamente a el 

análisis de los Certificados de la Tesoreria de la 

Federaci6n (CETES). 

Dentro de las inversiones de renta fija se e!lcuentran 

dos caracteristicas básicas que se distinguen de otras 

categorias de inversión: 
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de- la Secretaria de Hacienda y Crédito POblico. El Banco de 

- - -Z.fé·xrco- excfus-rvan1entE(tos-;"COfOca- Y' 106 redime. Cada viernes, 

el Banco de México anuncia el montO y plazo de las emisiones 

que· serán emitidas el jueves siguiente, a las Casas de 

Bolsa, Bancos y Aseguradoras. 

~as postura~_:·'.:(montOs, plazos y tasas' de descuento), 

como _el monto.· _as;egurá-do, tienen que mandarse al Banco de 

México el .di~ ':~~r1te_s -B.Jltes 'dB 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 asignación del monto a la tasa de rendimiento 

apostada. El Banco de México subasta emisiones de CETES en 

diferentes plazos que van desde 7 d!as hasta 182 d1as, estos 

diferentes plazos son de acuerdo a las necesidades del 

mercado. Una de las ventajas que los inversionistas ven en 

el Cate es su alta liquidez· y su seguridad por ·estar 

respaldado por la garan.t~a eicplicita del Gobierno. 

Existen dos tipos de posturas O licitaciones: 

1.- LAS POSTURAS 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. 
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2.- I.AS POSTURAS NO COMPETITIVAS; 

son aquellas en que se establece la cantidad de 

certificados deseados, pero no se precisa el precio. Estas 

Po~turas provienen generalmente de pequenos inversionistas. 

Siguiendo con el procedimiento de subasta, es 

impor·tante señalar que con base a las posturas competitivas 

dé: cada subasta, se obtiene la tasa ponderada global. se .. 
eliminan las posturas que sean superiores a la tasa 

p·onderada global, una vez eliminadas estas se obtiene la 

tasa de descuento ponderada, que no es más que la tasa que 

permite calcular el descuento del titulo en función de su 

valor nominal, con.el propósito de encontrar el precio de.la 

operción, antes del vencimiento. 

Las mayores colocaciones se asignan a los compradores 

que presentan suscripciones mAs elevadas y la menor tasa de 

rendimiento. 
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- ' . - .:;.:_·;·_.- ,,.-.,~-: 

El Banco de México. da-lo_S-·reS!J.l~~~-º~'"~~~~'1.~~~;~~a~E~:..-~_e:ras 
después de haberse inl.ci_adO·.:-.i~.~ ~eSp~·~-~'i,Y~L_~-{;b~-~ta:::-:;:~Si~-· la 

subasta implica ia detertñinaci6rl-fde··:)~~ :·{~--~s~;_;~i~~}i~~~~és de 

16s CETEs-·a través- de-:·1as-, fti~~i-~s1~-~~--~~~~ca~~{~~~; · · .. -. 
:,':-::r :~:t,,i -~;~]-f~~::~:~:--~" ,,__.¡- ~~~ ,_·,_:·-

' ' ; ,'e,";; {'.·; ¡'~}¡ ' · ...•. ·. ié/c ... ;' 
si .·. bl~n' este. mecaf;i~mi'~. :oper~25o :~,º~~¡ª . motivar un 

mayor -~id~f~-~~'l~\~·k :::~,~-~-#~;4~~ ;~;{: -y~~:-.:·.~~~~~p~-~i-~6~·~: bancarios e 

inclus·i ve:.· 6on'-~.~~ei~~~ü!>ri'·;_,~i-;/~~~cii~i'éil.t.6·:_·~-h~-~l~~'-_' pr~¿ios: de la 

economi~, ~~~r:/~6i~ü-~--~;r~"~~i~~·~~·~-:~~~:~--~~~;~\1; ~·~·~:~ ::.~E~ES presione 

a las···_ t~s".\s_ ba_~~a~i-~~-·::~~· ~~ ~~~rm'a~~~/-

. . . . : -- .. 
momento d~.do -~xisteri_-· pr~sion~s asceridentSs en las tasas de 

intet_"éS ·y el Estado deSea que las tasas se mantengan 

estables, aumentando las cantidad ofrecida de Cetes, puede 

lOgrarse - que las tasas permanezcan estables y no 

distorsionen los o~j_etivos econ6micos financieros en un 

mome11Í:.o dildo-: 



J.- El pr~cio se ,cotiza ery términos de tasa de descuento. 
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~5· caSi total. 
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-impuesto _,_sobre, los 

2. - No existe emisión física de. lo~-- ti~ulO.i:' 'Y~ que el 

sistema opera contablemente. 
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Los: t1t~los pei-ma~ece~~~ ~i.é~pr~=-~n.:dei;:>~6sitos·--en · el> Ban_co 

_M~~~-':~!-· .. - q':1ie~ _-<.iieVa··_ '' ríagistroS ::".:~.-.c,~OtabÍ:e~: -·de 
opei:acioneS -~_qu'e-:re·aiizB; .-·con : Cada é_~sa :--~e-- -~~i~~;:;~Y~~-,~:~~a~:··a. SU' 

de las 

vez-" "i1eVan· ~regiStt:ós -··eietaiiadOS::-dr;;~,-.. ia·~-~-Op-eraclO~~--S ~-c·on 'Su· 

clfent~i~-~:~'.,.,:~~~e <-:~~~e~-;;º~~:._~~:~~~~·-~ ~~~~~j~~~~ ~f~d~~=:~~ ;~~f-a~~-~O~'e~~, . es . 
... sumament"··•prá~ü"~l.J"-~~§~~li~~~d~IrI~~~;.~;~~~?~~e~p~~~C,i~~ ··~·· · 
muY'-red~~i~6~~,:.,:-/-:., · .. : .::::;' :~\~,~:_ . .:,, .. -.,.,.,[.) ·'-~;: .,, .. .-. ~-= '_;,;-:-

. . ;":~2 .. . -r::-:~y.· ... fA.:\.·:c.: - '<><-~· ;._·:~··: .:·-::.;~ ~;;·:,(~:·;:.•." 
~:.;:~_":'.. ,,;_~~-;- -.. :;,;~;:_ ;._\•,,,,- ·:/;-,; ,· .. \::, -' 

- ¡-_..;·· .;:}_'k,- , .. ·· .' '" .. 
, _ • ~·' ,~ - .~ '".::.- :'":--·:·-·"""' !J ;'\.'.~ : • i'.': i:';_,_.-T}~;~ -<"'- '''":. ~~ ·· 1_\.:-::' 

. T~~ni~am .. ~~e,;2{ re~~{$:rit:,4~~ :;;~·,ci;~fel~.~,~~~ t~ned~r 
de un -:cE~~.:--,.·~·~·;··;J~: ·:·,~i~~-f~>i~;ii:~'~:;;·, :~~-~f~~- '.«~."l'.l. 'C;ana-nCia- ~-·de 

.. _. --.. ,. ·, .. ·.·,·: 

capital', nc(una tas~-;··de( int·eré~.:- ". -, o-\-·." 

sin embargo para efectos prácticos, no perjudica y 

ademas simplifica ·las cosas, referirse- al ___ cETE- como Un 

instrumento que paga intereses. Asi el rendimiento de los 

CETES se deriva de la colocación bajo par, esto es, por 

debajo de su valor nominal. 

El inversionista debera de comprar sus CETES a la tasa 

de descuento más alta que exista en el mercado, esto es a 

mayor tasa de descuento, compre su rendimiento· será más 

alto~--
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- Monto. d_e la eJri~si6·¡,._ 

- Núínero- de la mi'sma. 

- Fecha de.vencimiento. 

- Oias de Vigencia 

- Tasa de rendimiento de '1a emisión. 
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Al iniciarse el mercado de los CETES la autoridades 

financieras_ fijaban la tasa de descuento a la cual se har1a 

~a: :CC!_~O~a~i6n~ y _-se -pedia a las casa de bolsa suscribir la 

cali.tida-d' d.Bseilda~- Con est"e procedimiento era posible influir 
"'. -- -~ -

sOb_re _-: -~~~::, ta~_ªª~:_de interés y controlar el volumen de los 

tl~!J~~~~ -~:~i~¡~-~-~~t~ se v_en~1an, de tal forma que el monto de 

--l~s e~i's_i-~~~c~·-·:-e;~ -~ª:!:-- ad~cuado a las condiciones imperantes 
-· ·:,;•,' .. _.··.-··-

en :_el.' n\ér.é_a~o, y· se.:evitabci~ a su ·vez, ·la absorci6n de 

fondoS ci~ otr6-s· instrument.'os finailcieros. 
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POLQS EXTREMOS DEL PROCEDIMIENTO PE UNA SUBASTA 

l.. - 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 

rendimiento q~e conlleva. 

_ Al presentar, la casa de bolsa una postura con una alta 

tasa de. descuento se queda parcialmente o totalmente fuera 

de la subasta. (mercado primario de los CETES). 

Esto obliga a dicha casa de bolsa a recurrir al mercado 

secundario y obtenerlos (siendo ei mercado secundario su 

propia clientela}, en condiciones lógicamente 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 ganancia entre ~u 

clientela) • 
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2 ; ~ Que" -una ~~a~·~-·· de :-. bo'i.sa - con -.'~·i~ .. ~~·~~o : ~.de ;:·~bt~iler,. µn mont-o _ 

_ dete_rmin~d~. :~~-~f;-~,E;f.~,~-!/;_~~-~~~~~~~;~~~~,;-~~~~~~-~~-~Z ~!-~f.~~~~t.~~-- ~'!?' 

ba.j ~-. e~: 1~ -:~~-b~~~~ ;_{~~.~~~-~ i:iii~-~~~· :---~_1s·_-_.e•_:_~r-_--_--~_-_-,,: __ -__ :-_,_-i~_-_: __ n-__ 7_~t:r_·-·ed_g.~_r--_~_-_-a:_-._-_-m-_1e_ª_n~: ·t __ Peº_._6.>s'::·_uurr. tª_ iqduae.-­
pre-senta ¿~-e~;9~ui_~ba: j ~-~ ·::'.~est.-a;-·,~y~ :~-" ·~--

~ 

-sin-:;· ~mb~ig¡,'L~~~ól~~·~r;,~-di'~}\O{~:~~ti;;;:~~~ti;;~~úl'~~¿li~~tB1a, '·a una 

tasa··:: comp-~~-~1~·;:;¡::~~~~:~1~~-6-~~-~rif~~:~~; éfi;;,1-~;~:S~~~sta·/:~_;sér1a . ui:ia _ 

tarea: ':·,;: P~~~~~i_J~~·~~~-~ ~;-~ '~~~~~'.~~¡~~-~-~-~ > '.~ ~ .. :=.~li~f}~- -· '··"-de:· estas 

circfni~in~~B:.~;f;'•\~~~--~~~[é~,;~;~-!~il>.s,H~'fi~~;~ .. t}~_$J.~~~~ela 
de 'esa, ·:·c.a~a_ ·'-:.de :~b~~sa. ;l~gicamen~e .:recurriz;-á:_:'a:-._otra_:, .~asa de 

bois,a, ~.;~·;i~ a,[f~~,6~: ~5~· t';;c~.; 'a:.;· i~teré~ más 'ri\vói:'~b1é.! 
-,_-,_-_-__ ._·~·-: _·:: ':·::;:·_:~;~~-~~:- -,;;;~--'· '':;~'., ::;:~~~~- ~- ~(.iL -... 

', -- ;~--;~ ·---=-· - • ' ·-

Po~ l:' t~n~:>1~·~Q~t ::alld~ ~ue le queda a la casa de 
. bois'-~ ·e~"-~~~~-~;;~~~~-, ~s ·colocar los CETES ·entre su clientela a 

-~-~a-~~~~~~ ~~~~ii~r~:a~ la "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 juicj~ concurrrio a la subasta con una tasa muy baja. 
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Como Sf!!: . Puede:"_: apreciar r- aunque -la : mec::áni_ca . g.e la 

subciSta-_·es J~iiY -~~~mp_~-~·--·~a toma de riesgos, en ambos· extremos 

deL nivel ·:·0d6c. las· tas-as -de interés del momento, es un 

elemento::.111~r1nse.c::~ de la subasta en si • 

~:·t .. :­
";_-,,.,_~ 

. ·· 

~ ,L¿>--:·~_:\-_-:o,<~··, ·:-: _ 
.Poi::::· ·¡;f·;~ ·p~·rt~·->--y:: ~al "comO se· ·puede despr~ndei· d.e los 

aqu1 ~~-~U~;~fo~-->?81V.::·ig~-~l ,-~ue · todás l~s instrucciones de 

comPra-~~ntá·.: __ qú·~· .-en··-106 difereriteS. instrument,Ós bursá-t.11-es 
._._, ·-:-. -

se ·:da~~'. 'ias ');0-stu~as_< piesentadas en una subasta son 

obligat6ri~~--: a·~-~ acept~~~·e/ _si al efectuarse aquella~ dichas 

fueron: surtidas>- -- e 

. - "'. -~ ~ :~·-'.' ·. - . \'·:_'_;-.' . ' 

__ : ___ ~S~!!-;~~'.~s-~-~~P~J!-~:)f!.~o-~~-~l.l?_~~~~n-~~ ~ª~-~ ~~s casas de -bolsa 
en como una si t'Uac:f6n 

_esPeci":i", -~~ . ha. 'd~~'? la opción a estas a participar en la 

asignación·, de 'a1gan .. monto predeterm.inado. 

Lo que en realidad sucede es que, de hecho, un 

porcentaje prácticamente nunca mayor de un 2s% del monto 

total de la subasta es separado (apartado) de' aquélla. 
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Por lo· -UiiSUié) -~~.~-~~-~_par~e: n·c;\ parti.~~i-~a::~ ~n -~~{~ .- ~~~asta,_-_ .Y 
.·_!,; - ··- -_ ._ . . ' ·, . - - . ----~-

las casas cde bc_-~ET·:~sE:·~s~-::1d.·e8··:;~ . .'-ene•s\dt;~ee:·~.tl·t~-i~::m:~;0-~~:ri~~c~:j~-~~-~-~-!~~~::_?J~--~~e~ · a solicitar. _ _u . :.~~~~~~'.. ~:'.:r.c;J~~U~~~- ·no 

ciompetitivaS·. -'~· _.:~_;~·, -'·.,'_·e:_:.;'; .. )~:~;~::. ~j/: ' · 
.·,.y __ ··;:: _<;:_-·:;·7·_~{~~·-:. __ ' -

_ . _ ~-.. :i __ :;g;;_":= ~-:i::~;~:¡: - ·:5~~j;::r: 
--'='-~.-:. ~::>-~:~'.--.-;~.~ _ _;\~{~·~: ~~~~'.-

Al resto de las posturas, . las ~~~ie; :;'.~~J;~'¡·~~-~~t:· ;y·, en 

conjunción con las de todas las ca~a·~:'.~e;;_-~~i·~:~;i:;;:_;~~-~---~~~C?r~a~ · 
parte de la subasta en s1. 
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INVERSION EN CETES. 

Las casas de Bolsa son los intermediarios financieros 

autorizados para comprar y vender CETES al püblico 

inversionista. Para comprar CETES debemos tener en cuenta 

que tenemos que comprar a la tasa de descuento más 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 mínimas para 

invertir y en cada operac6n que efectuan, aplican un 

diferencial del precio al que compran y el precio al que 

venden, este diferencial es ~a utilidad de la Casa de Bólsa 

Las · diferentes casas de Bolsa tienen diferentes 

pol!ticas por lo que los mínimos de inversi6n y los 

diferenciales difieren en cada Casa de Bolsa. 
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El Banco de México guarda y custodia los CETES, dicha 

instituci6'n lleva cuentas de Certificados a las Casas de 

Bolsa, las cuales, a su vez llevan cuentas de estos titules 

a su clientela. De esta manera el manejo de los CETES se 

realiza con máxima agilidad, econom1a y seguridad. Los 

contratos que firmen el cliente y la Casa de Bolsa son_ 

documentos legales aprobados por el Banco de México y la 

Comisi6n Nacional de Valores. 

4. - Si uno desea adquirir Cetes tiene que hablar a la Casa 

de Bolsa en donde lo atenderán. Luego se enviará el dinero o 

bien un cheque el que ampare la compra, durante el horario 

bancario del d1a hábil siguiente. 
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s.- Para vender parcial o totalmente los CETES, (debemos 

saber que si vendemos nuestros CETES con la tasa de 

descuento más baja que halla en el mercado de esta manera 

estaremos vendiendo los CETES lo más caro posible) se 

notifica a la casa de Bolsa la decisi6n en el transcurso de 

las horas hábiles del d1a anterior a el cual el 

inversionista necesite su dinero. 
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DIFERENTES TIPOS DE TRANSACCIONES. 

Las transacciones que se pueden manejar en el mercado 

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

1.-COMPRA-VENTA. 

La compra venta se realiZa ,eÍltre. ·;,109., agentes 

casas de bolsa en el piso- de:- re~ateS· ~- -e'~~i~ "e-~~-~~~ ·.a 

'con el público inversionista, 

2.-REPORTO. 

En este tipo de operacl6n hay dos 11actores 11 : 

1.- El reportado que es la casa de bolsa. 

su~ .vez 
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2.- El reportador, que es la persona física o mO:ial· i:::lienté 

de la casa de bolsa. 

El reporto se fundamenta legalmente en la Ley Gen~ral 

de Titules y Operaciones de crédito, especificamente en su 

articulo 259. 

Es una operacibn eminentemente bur~átil, aunque ~ambién 

es realizada fuera de la casa de bolsa. 

El reporto es una operaci6n mediante la cual la casa de 

Bolsa vende CETES a sus clientes, comprometiendose la 

primera a recomprar los titules después de un plazo 

acordado, al mismo precio pagado por el cliente más un 

premio {el cual es equivalente a ·1a tasa de interés). El 

cliente por su parte, se obliga a vender al finalizar el 

plazo acordado, los mismos titulas a la Casa de Bolsa y 

recibir a cambio el precio pagado previamente, más el 

premio. 
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El pla·zo del reporto no puede ser menor a tres dias, ni 

_mayor a 45. 

El- reporto es una operación que permite al cliente de 

una casa de Bolsa, traspasar las posible fluctuaciones de su 

inversión a la casa de Bolsa y tener garantizado un 

rendimiento en un plazo fijo. 

3.-PRESTAMO. 

Esta operación 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 préstamo, esta misma los 

vende o los reporta a otro inversionista. El beneficio que 

se, deriva de la operación de préstamo para el cliente 

consiste en el interés adicional que la Casa de Bolsa le 

pagará.. 
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Si la casa de bolsa hace reportas sobre los CETES 

obtenidos en préstamo, el objetivo buscado es ganar un 

pequefio diferencial extra, tanto por parte de los 

prestamistas de CETES como de los reportadores. 

Las casas de bolsa lógicamente, cobran comisión de ; 

corretaje en cada uno de los pasos de estos procesos. 

Debido a la 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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RENDIMIENTO QE LOS CgTES. 

Al hablar del rendimiento de los CETES, se deben 

considerar por lo menos dos tipos de cuestiones: 

l.. - La forma en que se obtiene el rendimiento de ioS ·c~TEs 

al manejarse a través de tasa de descuento al mOñie~tO-: de 

adquirirlos. 

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 será menor a l.O mil pesos. 

El único día en que los CETES alcanzan su valor nominal 

(diez mil pesos) es el dla de su vencimiento. 
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Desde la fecha de su compra, dia a dia (en promedio) 

van aumentando su valor-hasta llegar finalmente a diez mil 

pesos, el dia que vencen. 

Por consiguiente, el rendimiento (la ganancia de 

intereses de la inversi6n en CETES, se obtiene por el valor 

que van adquiriendo·dia a dia. 

Resumiendo podemos decir que: en la inversión en CETES, 

pueden distinguirse dos tipos de rendimiento: 

1.- El rendimiento a vencimiento (Rvn). 

2.- El rendimiento a t dias (Rt). 

El rendimiento a ven'cimiento (Rvn) es aque·lla utilidad 

derivada. 
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cuan-dé se -invierte por el plazo completo de la emisión, 

así. por, ej.emplo, si se tienon una emisión a 91. d1as, el 
. . . 

rendimiénto a vencimiento será aquel que se obtenga después 

de_ transcurridos esos 91 d1as. 

El rendimiento a t d1as (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 d1as seria cuando se invierte a un plazo 

menor a los 91 dias. 

De esta distin~i6n surgen las siguientes relaciones: 

cuando el rendimiento a vencimiento es mayor al 

rendimiento a t d1as. 

Rvn > Rt 
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Cuando el rendimiento a vencimiento , es igual al 

rendimiento 

cuando 

rendimien'to 

al 

S"i el inversionista· adquiere un certificado, obtiene un 

rendimintO que resulta de la diferencia entre el precio de 

compra bajo · la -par cPre-ciO meno-r al valor nominal del 

titulo) y· ei valor de redención o precio de venta del 

certificado. 

Sin embargo puede ocurrir que el rendimiento sea nulo y 

en ocasiones negativo. 
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se entiende por re?idimiel1to .. nulo _y· negatiYo que ... ª~ 

inversionistá le ,d-~~~i~a~::.~-i.~-~:-·-;¡;{~~~---:~_ .una ·menor cá"ntidad 
-: :- . ~-_,,,--, ; .-

bajo la par, respe~Üv~merite; t?:'.~qui.:;se ,~dqÜier'.:/l.~valor 

.·-;;:,,_ .~:;~ , .:-¿::~·:-._.·'.~;·=- '<? :;~·;:'.?·~· · .. '.·.':::.-'~ 
:;,. ,¿.:_=e-,---~--·· --.:;·.·-~~~;~~- ,.-.. ,-_---

·:c·-·.o --·--·>,--·- "<~ 0 ; :~·._:-

El rendimiento nulo ~; ~~"g;ti~~, se p~-e~~~t~:-~~U~~,_ciO se 

invierte a un plazo muy corto dond~ el·· ce~~ificad~, -n~ ··logra 

apreciarse suficientemente. 

En forma generalizada este fenómeno se da cuando en el 

mercado secundario (se le llama al comprador o compradores 

que negocian valores ya colocados en el mercado, usando 

generalmente como sin6mimo de inversionista o cliente) se 

presentan fluctuaciones en la tasa de descuento de una 

emisi6n en particular. 

Las variaciones en las tasas de descuento pueden darse 

por los siguientes factores: 
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de descuento es la 

base· par~ "los cálculos .·que realiza, tanto el Banco de 

MéKico, como las Casas de Bolsa. La tasa de rendimiento es 

la que le interesa conocer al inversionista ya que esta le 

dira que porcentaje real de rendimiento obtiene por su 

inversión. 

l. - El interés o rendimiento se produc~, a pa~tir de un 

capital o valor actual . 
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2.- El 

del 

al 

H 

Ahora- bien poqenios_;~ ~'uSt~it~~f.~~~~~~~_,~u8.~ion 2 en l.a 

ecuación 1 de la cual ·.tendr1amc;s:< 

M = M ( 1 - dt ) ( 1 + it) 
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Ahora bien sl realizamos los despejes necesarios 

o = -dt + it ( 1 - d) 

Entoncés llegamos··a: 

i = dt / 1 - 4t 

De· lo anterior podemos encontrar también "d": 

o = it - dt - dit 
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o 1t -d e i + tt> 

1 e itd> = ~.+ 1t · 

.·. 
Entonc~S·Obténemos: 

., 
. . :>·.. ·~ . 

d .it/>1 ·.+, it.c 

El ·valor nominal (Vn) se le resta el descuento (de) y 

se obtenemos· el valor actual. 
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VALOR NOMINAL¡ 

Es el valor que aparece en los titulas corresponde al 

valor al que se amortizarán o pagarán estos a su 

vencimiento. 

VALOR ACTUAL! 

Es el valor real de venta al inicio de una operación y 

se obtiene de disminuirle al valor nominal 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. 
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CAPITULO 4. 

RELACIONES DB CALCULO PARA CERTIFXCADOB DE LA TEBORERIA. 

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 función de los dlas que 

faltan para el vencimiento y la tasa de descuento en un 

cierto momento. 

Los calcules para invertir en cetes se hacen en base a 

el afio comercial que son 360 dlas. 

La expresión que conjuga estos factores es la 

.siguiente: (1). 
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VALOR·.NOMINAL( .1-(·.TASA DE DESCUENTO) .< DIAS AL VENCI)) 

------------------- X -----------------
100 .360 

Esta tasa dé descuento esta _ expresada en forma 

porcentual. 

1 ·. -CALCULQ DEL PRECIO DE UN CETE, 

Ejemplo l.. 

Si consideramos un CETE con· ' las siguientes 

caracter1sticas: 
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DATOS: 

PRECIO = 9 1 850.006 
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otro ejemplo del precio del CETE ser1a: 

Oias de vencim1ent~: 60. 

Cálculo:.---

Precio~ l.0,000 (1 -- (O.SO X 60)) 

= $ 9,1666.60 

360 



2.- CALCULO DE LA TASA QE QESCUENTO DE LQS CETES. 

como POditñOS Observar la tasa de descuento es fuhcibn 

directa del precio y de los d1as que faltan para el 

vencimiento como puede verse a c0ntinuaci6n: 

LA TASA DE QESCUENTO ES IGUAL A: 

= VALOR NOMINAL - PRECIO 360 

----------------------- x -------------- x.ioo 
VALOR NOMINAL DIAS .AL VENC. 

68 

Asi mediante estas f6rmulas se podrá calcular el precio 

o tasa de descuento para un CETE, segün se conozca la tasa 

de descuento o el precio respectivamente en ambos casos los 

d1as que faltan para el vencimiento as1 como el valor 

nominal deben ser conocidos. 



si consideramos un -CETE con la_s __ !'."~qu~~ntes 

Cálculo: 

10,000 -· 9,166 360 

TASA DE DESCUENTO = ------------ X 

10,000 60 

Tasa de descuento= .5004 

Esta cantidad porcentualizada Eis.: .SO\. 

X 100 

69 
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3.- CALCULQ DE LA TASA DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DE LA 

JlMlfilQIL_ 

La _:'~tizi~-r- de r1indimiento de un -CETE .es ___ ª1: . ___ inl:JJ'.es~ 

se obtiene Por -cada peso in.vertido, se. 

X 100 
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Tas'éi de ~descuento:· .so% 

Precio: 9,166~60 
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1 - ------------

Íoo x 36~ 

Y porcentual.izad~ es: 54. ~5~ 
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CAP:CTOLO 5. 

CALCULO DE LA TJ\SA DB RBND:CMIEffTO ANTES DBL VENC:CMIBN70 PE 

LA BH:IB:COH. 

supongase que un inversionista adquiere un CETE al que 

le faltan 60 d1as para su vencimiento a una tasa de 

descuento del.9%. 20 d1as después lo vende a una casa de 

bolsa:cuando la tasa de descuento a la compra es de 9.5% y 

". •-" 

Precio :·a:L que'.,'. se' vende. el~ __ CETE ,;,.::.9 ,894. 4 
-.,-_·-;-.-o:--;)~-=-~=;----------'-.:~~--'-'.;;-',.~-- - ;~=;~ ~--:·"-~ -

RENDIMIENTO BRUTO: 

con estos datos el rendimiento bruto se obtienen como 

el ingreso neto por peso invertido, se cálcula con la 

siguiente fórmula: 
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TranscUrridos 10 d~B:-s-,~-.10 ve·ndB- a -una -tasa de- des~uento de 
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. -_-_ ~-~- ·,, -_ :'t ;·-._--_-_:: -:·- .-
~-.. --.. -_- -~·- ' -;· :- --: 

o~ 1-:_~á·~~;. ~~~~nt~ar_- -ahora el rendimiento diario, bastará 

dividi~: éái ~i·~~~i~i~~to bruto entre el ntlmero de d1as qüe se 
\-· ~. ~ - ,-- -- . - - -

mantiene l.a· :inV~rsi6n esto es como se ilustra a 

corltinuaéión: 

Rendimiento Bruto. 

RENDIMIENTO.DIARIO: -------------------

Dias_de tenencia. 

- --=~-;o-- ---.=-;--;'.o.-:;-=-c;"-~' c-0---~-o::-::.~:o_-":-'-¿=-~_:,__ . ~ • ___ _ __ 
0.0045121 

RENDIMIENTO DIARIO'= --~-j_; __ x= º·ºº~2256 •••• ·'· •. (1) 

20 

RENDIMIENTO DIARIO= ----------·= 0.0017543 ••••••• (2) 

10 
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••••••••• (2) 

0.000111.543 x'.360, X i'oo 63.15% 
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CALCUIP QE LA- TASA PE RENpIMIENTO- PARA "N" DIAS DE TENENCIA 

QEL CETE. 



DONDE •-

' .·«-.'. 

··con-)os dat~·s ·siguientes calcular la tasa de 

rendimiento: 

De= 50.5% 

ESTA 
SALIR 

TISIS 
DE LA 

79 

NO Drnt 
BIBLIOTECA 



DV 49.0% 

FORMULA: 

T De - N& 

RENDIMIENTO = ------------------ X 360 X 100 

T (360.:- NDV) 

(20 >< .~os/--
-----~~L~-~~i-~---~;t~_::~:, . . . RENDIMIENTO 

X 360 X 100 

20 (360 .. - .60 X .49)'. 
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10.10 - .90 
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CALCUW QEL TIEMPO MINIMO QE TENENCIA pE UN 11 CETE" 

Un aspecto importante para el inversionista que _esta 

considerando la conveniencia de adquirir certificados de la 

tesorería, es el conocimiento del número m1nimo de d1as que 

debe mantenerlos para no incurrir en pérdida. 

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

factores: 

1.- El diferencial entre la tasa de descuento, a la cual el 

inversionista espera que la casa de bolsa le comprará los 

CETES y la que se aplica en operación 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. 
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El n6.mero rn1nimo de días que debe retenerse un CETE 

para que la inversión empiece a ser productiva, esta dado 

por ei--·-priínei- 'itt.íinero--entBro (es decir 1, 2, 3, 4, etc.) que 

sea cuando- menos igual a la relación ent~e el diferencial 

es'perado de las tasas de compra y venta por la casa de bolsa 

multiplicado por los días que faltan para el verycimiento _Y_ 

dividido entre la tasa de descuento. 

El nam,ero m1~im~ de dlas que debe retenerse un CETE 

para C;iue ta iñversi6n no incurra en pérdidas depende de: El 

difei:-enciál entre las tasas. de descuento a la compra y a la 

venta. 

Oc = tasa de descuento a la compra. 

ov ~ tasa de descuento a la venta. 

& = diferencial de tasa. 



Formula: 

Para , -~'ete·rn\ir\áJ:. ~ ei "tielupo m1nimo de 

·neC::eSario qUe'. S~- ~Urápi~-·la condici6n siguiente: 
: ,. ,,.,,,, .. _-._. 

tenencia 

• 84 

"· 

es 

;/; . 

E(:,~~:~~~-~ ;.:de-~:~,~~~~- del "CET~ 11 deberá se~: ma~or que el 

Prec.io :: d8 '.;Jfa~~~~. 
-,~ .¡;/:: 

T > 

.......... ,., -~ - -~ - . ',:·1 
,<_-..,::,. 

'-~,; .:_.:.:. -

Lo arltei-ior ~~;;éd~te~ina··. Co·n _·ia f6rmllla ~iguient.e: 

-------------------~-
tasa de. dese. compra~ 

'·· 

X 
.· .;"• 

DiaS a1· venCimiento. 
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Ejemplo: 

vencimiento. 

'<; 
. ' 
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l..S 

------ x-.so .-·-1.-?s 
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CAPITULO 6. 

XNVERSION EN CBTBB: TOMANDO EN CUENTA LAS TASAS DE XNTERBS. 

OBTENCION DE UTILIDADES ADICIONALES APROVECHANDO LAS 

FLUCTUACIONES DE LAS TASAS. 

FORMULAS: 

PRECIO DE VENTA 

Tasa'de descto. Dias de la 

X _emisi6n. 

360. 
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PRECIO DE COMPRA: 

Tasa'· de · descto •. 

:-~ ---- euii.Si6ñ 

VALOR NOMINAL X .l - : 

e • - :,"_:·.~;'. - -~·.-?>~: -;•:,.-· .. -~-

La utili~:i~-d -~~Í.-tclria:/Se 0 -d~~~-~~n-~-' con: -

Pv-Pc N( 

u = ... --------------

V 360 
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Por 10 tarito obteri0mos:-

360 X u: 
& = -----------

N 

Donde: 

& =es el diferencial de compra' y venta 

& ""' De 

u = utilidad unitaria. 
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CALCULO DE_I.A tJTILil)AD UNITARIA CON UN DIFERENCIAL DE TASAS 

CONSTANTE. 

dfferencial : de· tasas se mantienen 

972.20 

o.5% 60 833·. 33 

0.5% 50 694.44 

o.5% 20 277 .77 

0.5% 10 138.88 

0.5% s 69.44 



FORMULA: 

N X & 

"X 1 000 000 

U = --------'· X 1·. 000 ~000, = ·$ 69:.44 

360 
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UNITARIA CON UN QIFERENCIAL QE TASAS 

VARIABLES. 

Pod.emO·s_ observar de la formula que para mantener· la 

utilidad· Constante es necesario incrementar el diferencial:-

en paral_elo a la disminución del tiempo. 

( N ) X ( & ) 

u 

360 '100 

,·. ,.,. 

__ ·~~~~;;¿_ó~~~~~-!~~~~~· :-Sj_ 'L~'~:~~~~~~~·--~~~~~!!:er~· una·-_ ~~~_i_li~-~~· 
constante.· de-· $- 1 ;-10~~.;·oo :.~~-~'. -:·~~d~ :---~111'6~:'.·.'~e '._,~~so~ se.- aplica 

. ,." .. ;' :· .. ·<· . __ , 
la t6rnu~a·· s~.9~i~~te.: __ 

360 X,100'X U 

& --------------

1,000 000 X N 
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Ahora aplicandó la fOrmu~a:; 

360 .X 100 X 1,100 

& = ------------------ =,0.435 

l 000 ooo X 91 
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APLICACION DEL QIFERENCil\L DE TASAS VARIABLES: 

Existen dos formas: 

i.~ se fija una de las tasas, por ejemplo, la de venta y, se 

calcula la de compra sumando el diferencial. 

2~- Se toma la tasa de mercado se suma k& para obtener la 

tasa de compra. Para obtener 1a tasa de venta se considera 

la tasa de mercado y a ésta,se le resta k&. 



Utilidad.por:mill6n: 

'.-/~·- -~<_·-. -.~ ~:'._~, __ :;, 

Tasas~ d~··-~fu~~~~~li" 

PLAZO UTILIDAD 

N >< MILLON 

$ u 

91 dlas $1,100.00 

ªº 
70 

60 

50 

10 

DIFERENCIAL K&(1-K)& 

DE.TASAS & 

0.435 0.217 

0.495 0.247 

0.565 0.202 

0.660 0.330 

o.792 ·0.396 

3.96 1.98 

95 

TASA TASA 

DE DE 

COMPRA VENTA 

De DV 

50. 217 49.783 

50.247 49.753 

50.282 49.716 

50.330 49.670 

50;396 49.604 

51.980 48,020 
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ANALISIS DE k& 

360 X 100X U 

Di~erencial de·tas~s &_~ aplic~ndo: & 

1, 000 000 X N 
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RENDIMIENTO CON TENQENCIA QE TASAS A LA ALZA. 

EJEMPLO: 

~n inversionista adquiere un CETE cuando faltan 50 d1as· 

para su vencimiento a una tasa de 48%. 20 dias despliés - el 

inversionista decide el CETE a una tasa del 49%. 

Datos: 

N = 50-dias. 

Oc = 48% 

ov =. 49% 

T = 20 dias. 
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FORMULA: 

N X De -" (N -T) Dv 360 

RENDIMIENTO'=------------------ X 

N = 01as ~1 ve~~i~iento. 

oc Tasa_ de ~~S_C?~!~n~o a la compra. 

ov ~ Tasa de descuento a la venta. 

(50 (.48) ~ (50~- 20) (.49) 360 

Rendimiento 
::, . ,'-.: .· 

------------------------ X X 100 

3Go - cso¡,\.4a¡ 
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24. Oo-~14. 10 360 

Rendimiento=---------------- X 

20 

Rendimiento =· 

Rendimiento'porcentualizado: 49.B2t 
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RENDIMIENTOS CON TENDENCIA DE--rfASAS~ A ~ B . .f\U:A· 
0
,_ 

., :".'··.;: 
Asumiendo que el mismo CETE adcíU.i~~-~~dO''.: ~ una·, ta.Sa·' de" 

descuento de 45% ª so __ dias~- se:->.~e~~~- --~·~:-~~u~~Y-~~~:;;;~ ~ d~i-~- 42,- ·· 
r 

habiendo transcurrido s610-. 2(!-

Se tiene: 

Rendimiento 

22;5 .:: 12;60,. 

Rendimiento = --------------- X 1 800 

.3GO.: X 22. 5 

Rendimiento · 52 '8\ 



~asa de descuento ;,/ ,;:. _____ ~S~:...:i:'.'.:~:-:¡::~:]~~:._'.~;L~-·~:..:·..:~::_ ___ .;._ 
· .. ·.~ ei~·~o·. - >,~{~;~~~~'..~·~-~ ~~~~~~·~~:). 

N X Dv 

oc= 

N - T 

Ejemplo: 

·con los .datos sigu,ientes ia• tasa ~~mite es la 

siguien~e: 
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N = SO d1as. 

Dv 45% 

T :.~-- ~=-- d1a~. 

-ceso)• (;4W, 22.s · 

Oc = ----------- · = = • 50 

50 - 5 . ;¡~ 

tasa de\ venta ~~·"m-~Yó~:::de~' s.0% '--~·1 iriver~_ió~'iSt_a'; p~l:-d~r~-~ Sin 

emb~rg~:· ~~·-,:-\~.--:~~nt\~~~'.-~~s~a el. ~e~Cimiento '· n~~ca ·perderá. 

l.~ Cuando la tasa de descuento de venta (dv) disminuye por 

debajo de la tasa de descuento de compra (de) el rendimiento 

es superior de haberse mantenido la inversión en CETES 

durante el periodo de vida de la emisi6n, esto en forma 

simb6lica significa: 
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Rt >·Rvn -

2.- Si tasa d:'"~es~uento ~~' hu~ie~'ií.' é~,;.b{~do, es decir dv ;,. 

de -el: rendimÍ-~~t~ .. ~f~er1a:~;- ~·f- ~-(·s~6-~:;:~~::-/~~~~~~~, mantenido los 

c;~i~S~.-·h--~~~º~--:~i:_ -~~~i1m1~~~~~(· ~E~t~ ·equiva1a·· a decir: 

'; .,~;, •~~.O ::;} :e~-~;¡,~::·~;;~;~;' 

:_;~/:'..·~.>:;") 
''~t~ 

' ', ... ,',' ', '• {-. ;:, .. ·' ;· 
3 .-- ·Ahora '.,·bieni :o-en ~~i·· cado donde la· tasa de descuento sube 

(dv de) ··:el -~~h~i~-¡-~~~~-/~-~- '4:~~or de haberse mantenido, los 
'·. , '. -,'.: :.! ' : 

CETES hasta _~l_ V_~~Ci~ie~to/ esto significa: 

Rt < Rvn 

Partiendo de lo que_ se ha expuesto anteriormente, 

podemos concretar diciendo que, en cada situación de compra-

venta de CETES se debe: 
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i. - _Valorar-- e1 · rendimiento-- a venc·imiento de'¡ la- émisi6n 



IOS 

COHCLOSXOllJIB 

En.los Ultimos anos, las inversiones en instrumentos de 

vaiores;--·ha-n tenidO una creciente demanda, a partir de ello 

ha .'sUrgido la ne~esidad de contar con la técnica matemática 

SufiCierlte para que de esta manera se optimice la toma de 
-· ,.· __ ·, - __ . 

---ci,~CfS-10nesd-~- las ~iferentes for~as de i~vers_i6_n, atendiendo--

"c·l~~o · est~ . a las necesidades del cliente ( l_!quidez, plazo -y 

rendimi~nto) ·• 

;·, e, 

Es asi_ ·?omo_,.esta- :tesis,. aporta' CO~Ce'p~~~ bási-c:;;os sobre. 

la Bolsa- Me'Xicana d-~ --.va:i~re~·~: 

~ - .. . 

_'Además c:ie. dar i~po·~-~nt·e:~---.}~-~m~-a·:·_d:~ ·.a~:ái·1ais y. calculas 
,_:_~-'-=-=.'o-.'~'- --o..,,.---

" de --CETE~-~~cp~~~~~~s:~- ~~~~~,.~e·.a?·sc~~nto~ tasa de rend~·miei:ito y 

plazo)., 

,considerando d~sde un marCo in6vil, :es· decir, las 

dif".!''i-e~1:es variables qu~ actuan, no permane.zcan fijo~ si. no 
.·.· '-"-:·,, .; 

que se puedan variar, para que· de·: e·se·~·- ·~a~e~a ~s~·'.>puedan 

analizar' desde un entorilo más ª1!!~-lio' ~ -~ ~-~-~~ -~~~>~~:r~~.~:··_.Per~it~-
un mejor toma de decisiones ... 
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