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EL MERCADQ DE DINERO, __ .

INTRODUCCION.

El Mercado de Dinero es una parte primordial dentro de
los esquemas de las bolsas de valores a nivel mundial; en México
comienza a operar a mediados de siglo, convirtiendose répidamente
en un sistema de transaccién de operaciones que en la actualidad
se encuentra regido por 1la Bolsa Mexicana de Valores, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y el Banco de México,

principalmente.

Dentro de este mercado han existido grandes cambios, lo cual

ha permitido agilizar los flujos de efectivo de las empresas.

Sin embargo a partir de los dltimos diez afios este mercado
junto con la Bolsa Mexicana de Valores, han afrontado crisis
econémicas, lo cual queda como manifiesto en lo ocurrido en los
afios de 1994 y 1995, particularmente, en los cuales debido a los
asesinatos de personas relevantes en la politica del pais, a los
trastornos econdmicos de los mercados, aunados a la inestabilidad
social y politica, ha creado un clima de incertidumbre y de

constantes cambios.




EL MERCADO DE DINERQ. . ..

Dicha situacién orilla a los inversionistas y demandantes de
dinero a realizar sus operaciones en el corto plazo, ya que los
primeros buscan obtener beneficios con bajo riesgo en poco tiempo
y los segundos desean satisfacer su necesidad de efectivo para
incrementar o mantener su capital de trabajo; es por ello que el

Mercado de Dinero les ofrece varias opciones.

Las necesidades de inversién, tanto para personas fisicas
como morales, son tratados en un esquema que permite definir
opciones que logren proporcionar un mejor conocimiento de puntos
especificos pertenecientes al Mercado de Valores y principalmente
al Mercado de Dinero, con los que se pueden tomar decisiones sobre
los instrumentos a invertir, logrando satisfacer ampliamente a
todos los participantes del mercado en cuanto a sus pardmetros

sobre los riesgos, liquidez y plazos de inversién.

II



EL_MERCADO DE DINERQ. . . ..

De lo anterior surge el propésito de realizar el presente
trabajo de investigacidén, el cual estd encaminade a determinar
cudl es la importancia del Mercado de Dinero en el Sistema
Financiero Mexicano, s8su ubicacién dentro de él, asi como
identificar las principales variables que conforman este mercado,
sus documentos y cdlculos financieros, asi también concluiremos
gobre el conocimiento de sus participantes y de los resultados que
pueden obtener las inversiones de éstos dentro del mercado, todo
lo cual nos permitiri identificar el entorno de éste mercado, su
relevancia para los que en él intervienen y la manera de obtener

un mayor provecho sobre el mismo,

III



SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, .

CAPITULO I.

1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

1.1 IMPORTANCIA.

Dentro de cada sociedad existen estructuras que permiten la
integracién ordenada de las operaciones que dentro de ellas se
realizan, de no existir é&stas, se provocarfia un caos, en el que
prevaleceria el descontrol y la desconfianza, asi la importancia
del Sistema Financiero, no sélo de México, sino el de cualquier
pais, es determinante para asegurar que las operaciones
financieras o comerciales, se lleven conforme a derecho; lo cual
permite disminuir riesgos y aumentar la confianza; de los cuales
se finca la estabilidad del sistema, sobretodo en esta nueva etapa
llamada de globalizacién y «que trae como consecuencia gque
confluyan gran cantidad de participantes, los cuales deben de

estar controlados asi como las operaciones que éstos realicen.




SISTEMA PINANCIERO MEXICANO, .

El Sistema Financiero Mexicano representa la base
fundamental en la cual se apoya la economia del pais, por lo cual
es necesario no sélo analizar su importancia sino también el
distinguir los diferentes organismos que lo conforman, para
identificar las operaciones financieras y econdmicas que en cada
uno de ellos se realizan, asi como también conocer el marco legal

bajo el cual se efectlian sus operaciones.

De acuerdo a las necesidades o circunstancias que han
existido en el pafs, el Sistema Financiero Mexicano, se ha ido
adecuando a éstas; a fin de que concuerde con el desarrollo
econdmico de la nacidén y coopere con la estructura orginica de la

misma.

Asi, habremos de definir el Sistema Financiero Mexicano, y
también a las autoridades e instituciones y organismos que lo

integran y ubicarlas dentro de este.




—-SESTEVA_LINANCIERQ MEXICANQ,. .

1.2 DEFINICION.

El Sistema Financiero Mexicano se define como un conjunto
orgadnico de instituciones que generan, captan, administran,
orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversién, en el
contexto politico-econémico que brinda nuestro pais. Asimismo,
constituye el gran mercado donde se contactan oferentes vy

demandantes de recursos monetarios.

Globalmente, el Sistema Financiero Mexicano estd conformado
por un conjunto de organismos rectores y por los subsistemas de
intermediacién bancaria y no bancaria; mismos que serin analizados

mds adelante.

Analizando la definicidén podemos decir gue el Sistema
Financiero Mexicano, es el conjunto de personas vy organizaciones
tanto publicas como privadas que se encargan de canalizar y
dirigir el ahorro del pais hacia la inversién productiva y que

llevan a cabo la regulacidn de las siguientes actividades:
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a)Circulacién del dinevo.

Es una de las funciones principales dentro del sistema, la
cual estd bajo la direccién del Banco de México (BANXICO), quien a
su vez regula la liquidez, mediante la emisidn o retiro de papel

gubernamental .

b)Otorgamiento y obtencidén de crédito.

Funcién  primordial que realizan las instituciones
financieras bancarias, quienes se encargan de dirigir los flujos
de efectivo hacia las empresas productivas del pais, asi como la
estipulacién de los plazos y las tasas de interés de dichos

créditos.

c)Realizacién de inversién.

Representa una parte importante dentro del sistema al
regularse los tipos de inversiém a través de los intermediarios
financieros o casas de bolsa y las instituciones de banca
miltiple, las cuales captan la mayor parte de los recursos del
sistema y se constituyen asf{i en la principal fuente de
financiamiento. Por su parte, la Banca de Desarrollo se dedica a

apoyar los programas prioritarios de interés nacional.




_SISTEMA FINANCIERO_MEXICANQ.. .

d) Captar y administrar el ahorro.

A este respecto el Sistema Financiero Mexicano (SFM), logra
compensar operaciones mediante la captacién del ahorro de
organismos superavitarios, el cual se distribuird en unidades

deficitarias de capital.

1.3 ESTRUCTURA ACTUAL.

Como se menciond, el Sistema Financiero Mexicano, se ha ido
adecuando a las necesidades del pais; es asi como en 1995, el
gobierno adopté medidas para brindar mayor eficiencia vy
confiabilidad en las instituciones financieras. Asi, se produce la
conformacién de dos gqrandes bloques identificados como:
organizaciones bancarias, financieras y bursitiles, ‘y
organizaciones de seguros y fianzas, supervisadas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y la Comisién Nacional de Seguros vy

Fianzas respectivamente.

A fin de lograr una mayor comprensién de la estructura del

Sistema Financiero Mexicano, se incluye el organigrama gue muestra
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las instituciones que conforman el sistema, considerando las que
ejercen funciones de regulacién y vigilancia, las que ejercen en
sf las funciones operativas del mercado, asi como las

instituciones de apoyo.
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CUADRO 1. ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
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SISTEMA FINANCXERO MEXICANO.

1.4 ORGANISMOS QUE INTEGRAN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
1.4,1 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA.
1.4.1.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP).

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, es el organismo
del Gobierno Federal que representa la mdxima autoridad dentro de
la estructura del sistema financiero y se encarga de aplicar la
politica fiscal y determinar las directrices del sistema mismo; en

general, las funciones que le competen son:

Ley Orgdnica de la Administracién Piblica.

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)
corresponde el despacho de los siguientes asuntos:

Fraccidén VII. "Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema
bancario del pais, que comprende al Banco Central, a la Banca
Nacional de Desarrollo y las demids instituciones encargadas de

prestar el servicio publico de Banca y Crédito."




SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO..

Fraccién XI. "Dirigir las politicas monetaria y crediticia."
Fraccién XIII. "Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en
materia de seguros, fianzas, valores y de organizaciones

auxiliares de crédito."

Reglamento Interior de la SHCP.

Articulo 84. "Compete a la Direccién General de Seguros y Valores:
I. participar con la Direccidén General de Politica Bancaria en la
formulacién de las politicas de promocién, regulacién y control de
las instituciones de seguros y fianzas, las Sociedades de
Inversién, de las Organizaciones Auxiliares de Crédito, Casas de
Bolsa y Agentes de Valores, asi como las relativas a la
planeacién, coordinacién, vigilancia y evaluacién de los
intermediarios financieros que no sean de fomento y corresponda:su
coordinacién a la Secretaria.

II. Proponer para aprobacién superior, las actividades de
planeacién, coordinacién, vigilancia y evaluacién de los
intermediarios financieros a que se refiere la fraccién anterior y

cuya coordinacién corresponda a la Secretaria.
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III. Estudiar y proponer "los programas anuales e institucionales
de los citados intermediarios financierog, coordinados por la
Secretaria y, en su caso, proponer su aprobacidn.

IV, Estudiar, integrar y proponer para aprobacién superior, los
presupuestos de los intermediarios financieros a que se refiere la
fracci6n anterior.

V. Integrar, formular y. proponer los programas de modernizacién
administrativas e innovacidén institucional de los intermediarios
financieros a que se refiere la fraccién III.

VI. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la
Secretarfa como coordinadora de sector de los intermediarios
financieros a que se refiere la fraccién 1 anterior,

VII. Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién de los
ordenamientos legales que rigen las actividades y las materias
sefialadas en la fraccién I.

VIII. Representar a la Secretaria, en el &mbito de su competencia,
en sus relaciones con la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores.
IX. Coordinar la aplicacién de los mecanismos de Control de

Gestién en las instituciones y sociedades a que se refiere la

fraccién II.

10



SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO,

Ademds de las funciones ya mencionadas, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdiblico, como O&rgano del Poder Ejecutivn
Federal, tiene las siguientes facultades dentro del mercado de
valores:

-Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran
el sistema financiero nacional.

-Proponer politicas de orientacién, regulacién, control vy
vigilancia de valores.

-Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucidn y operacién
de casas de bolsa y bolsas de valores.

-Aprobar las actas constitutivas y estatutos asi{ como las
modificaciones a los mismos documentos pertenecientes a las
instituciones del apartado inmediato anterior.

-Seflalar, en algunos casos, las operaciones que, s8in ser
concertadas en bolsa, deban considerarse como realizadas para los
gsocios de la misma,

-Aprobar los aranceles de las bolsas de valores.

-Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de
valores (personas fisicas y morales) y autorizar actividades
andlogas o complementarias a las indicadas por la ley para las

casas de bolsa.

11



SISTEMA FINANGIBRO MEXICANO.

-Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley
tengan en contra de los procedimiento de inspeccién, vigilancia,
intervencién, suspensién y cancelacién de autorizaciones vy
registros entablados por la Comisién Nacional de Valores.
-Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccién a la
ley.

-Designar al presidente y a dos representantes de la Jux;ta de
Gobierno de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

-Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor
externo de la citada Comisién,

~Seflalar otros titulos-valor que, ademds de los seflalados por la
ley, pueda el INDEVAL recibir en depésito,

-Aprobar los cargos por los servicios que preste el INDEVAL.

-Designar al auditor externo de dicho instituto.
1.4,1,2 BANCO DE MEXICO.
El Banco de México, es un organismo descentralizado de la

Administracién Piblica Federal con personalidad juridica vy

patrimonio propio que legaliza las funciones del Banco Central.

12



SISTEMA_FINANCIERO MEXICANO,

Las principales funciones de esta institucidn en el sistema
financiero son:
-Regular la emisién y la circulacién de moneda y fijar los tipos
de cambio en relacidn a divisas extranjeras.
-Operar como Banco de Reserva, Acreditante de Ultima Instancia y
Cémara de Compensacién,
-Constituir y manejar las reservas gque se requieran para las
funciones antes mencionadas.
~Revisar las resoluciones de la Comisidén Nacional BRancaria y de
Valores en relacidén a los puntos anteriores.
-Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como
agente financiero en operaciones de crédito tanto interno como
externo,
-Representar al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y en todo organismo multinacional que agrupe a bancos centrales.
-El ejercicio de estas funciones deberd efectuarse en concordancia
con los objetivos y prioridades de la planeacidén nacional de
desarrollo y de conformidad con las directrices de politica
monetaria y crediticia que sefiale la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piblico.

13
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1,4.1,3 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DB VALORES.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, organismo de
reciente creacién, que es resultado de la fugsién de la Comisidn
Nacional Bancaria y la Comisidén Nacional de Valores; publicada en
el Diario Oficial de la Federacién del 28 de abril de 1995, surge
como un 6rgano principal de regulacién y vigilancia, conservando
plenamente las facultades de las anteriores comisiones; ademds de
que se afladira el establecimiento de programas preventivos y de
correccién y cumplimiento forzoso por las entidades financieras,
que tenderdn a eliminar las irregularidades que se pudieran

suscitar en las empresas.

Este nuevo ente se crea como un Organo desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas en los términos de la Ley de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

Las funciones y atribuciones propias de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores son entre las mas importantes las

siguientes:

14
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1. Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédito, lar
organizaciones auxiliares y los fondos de vivienda.

2. Intervenir en la formacién de los reglamentos a que se refieren
las leyes en materia de bancos.

3, Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico en materia de su competencia.

4, Presentar a la misma Secretaria de Hacienda y al Banco de
Mézico las sugerencias, nociones y ponencias relativas al régimen
bancario.

5. Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la politica de
regulacién monetaria que compete al Banco de México.

6. Intervenir en la emisidén de billetes, de titulos-valor emitidos
por o con intervencidén de instituciones de crédito y en 1los
sorteos de los mismos.

7. Formar y publicar las estadisticas bancarias y de seguros vy
otorgar concesiones a las Uniones de Crédito.

8. Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las leyes le
atribuyen.

9. Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo.
10.Inspeccionar y vigilar el funciopnamiento de las casas de bolsa

y bolsas de valores.

15
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11.Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sélo respecto de
las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores.
12.Autorizar a valuadores independientes de activos fijos de las
empresas.

13.Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones
violatorias de la ley.

14 .Dictar disposiciones de cardcter general a los agentes y bolsas
de valores para asegurar una operacién sana del mercado.

15.Dictar disposiciones de cardcter general relativas al
establecimiento de indices que regulen la estructura
administrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su
capacidad para operar salvaguardando los intereses del piblico
inversionista, asi como del seguimiento a las operaciones del
mercado.

16 .0rdenar la suspensién de cotizaciones de valores cuando en el
mercado existan condiciones desordenadas o inconformes a sanos
usos y précticas.

17.Intervenir administrativamente o gerencialmente a casas de
bolsa y bolsas de valores con objeto de suspender, normalizar o

regsolver operaciones violatorias a la ley.

16



SISTEMA FINBNCIERO MEXICANQ. .

18.0rdenar la suspensién de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas o empresas que sin autorizacisn
realicen intermediacidn, y oferten piblicamente valores que no se
hallen inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

19.Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones
para el depdsito de valores y/o autorizar sistemas de
compensacién, de informacién centralizada 'y otros mecanismos
tendientes a perfeccionar el mercado.

20.Dictar disposiciones generales para la aplicacidén del capital
pagado y las reservas de capital de casas de bolsa y bolsas de
valores.

21.Formar la estadistica nacional de valores.

22 .Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

23.Ser Srgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos
descentralizados en materia de valores.

24.Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

25.Dictar las normas del Registro de Operaciones a las que deberédn
ajustarse los agentes y bolsas de valores,

26.Actuar como &rbitro en conflictos entre casas de bolsa vy

clientela.

17



SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. .

27.Proponer a la ‘Secretarfa de Hacienda, la imposicidn de

sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de Valores.

Uno de los puntos mis sobresalientes y que le compete a la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, es el de operar el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios que contiene tanto
la relacién de los valores autorizados, susceptibles de operarse
en el mercado de valores, como la correspondiente a las casas de
bolsa, apoderados para realizar operaciones con el piblico y los

operadores de piso autorizados para actuar como tales.
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CAPITULO II.

2. EL MERCADO DE VALORES.

2.1 IMPORTANCIA.

Debido a la importancia de contar con un lugar especifico
donde se desarrollen las operaciones financieras de compra-venta
de valores, el cual permita contactar oferentes y demandantes de
capital bajo medidas que garanticen la seguridad, diswminuyendo
riesgos en las transacciones, surge el mercado de valores, del
cual nos habremos de referir, asi como a los organismos que se
encargan de su regulacidén, a los de apoyo y a los operativos, con
lo que lograremos ubicarnos dentro del contexto normativo y asi
identificar mds fdcilmente el tema central que es el Mercado de

Dinero,

2.2 DBRFINICION.

Es el conjunto de mecanismos reconocidos que permiten
realizar la emisidén, colocacién y distribucién de valores,
es decir, las acciones, obligaciones y demds titulos de
crédito qﬁe se emitan en serie o en masa Yy que sean

objeto de oferta piblica o de intermediacién, mismos que
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deberdn estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, previa autorizacién de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, para su cotizacién en la Bolsa Mexicana de

Valores, una vez que esta permite la operacién de registro.

Como en todo mercado existe un componente de oferta y otro
de demanda. En este caso, la oferta esta representada por los
fondos disponibles para inversién, procedentes de personas fisicas
o morales que constituyen el objeto de intercambio de este
mercado, Los demandantes de estos recursos, tanto el sector
piblico como el privado, utilizan los valores con objeto de poder
obtener los fondos que se requieren para el financiamiento de sus

necesidades.

A fin de lograr ubicar a las entidades que conforman el

mercado de valores, proporcionamos el siguiente cuadro:
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2.3 CLASIFICACION DE LAS ENTIDADES QUE CONFORMAN

AL MERCADO DE VALORES.

CUADRO 2.

EL MERCADO DE VALORES.

ENTIDADES REGULALORAS.

ENTIDADES GPERATIVAS.

ENTIDADES DE APOYQ.

SECRETARIA DE  HACIENDA

¥ CREDITO PUBLICO

EMPRESAS EMISORAS.

BOLSA MEXICAHA

DE VALORES .

BANCO DE MEX1CO.

CASAS DE BOLSA.

ASOCIACION MEXICANA DE
INTERMEDIAR10S
BURSATILES.

COMISION NALIONAL

BANCARIA ¥ DE VALORES.

BANCOS .

ACADEMIA MEXICANA DE

DERECHO BURSATIL.

INVERSIONISTAS .

FONDO DE

CONTINGENCIA.

SOCIEDADES DE

INVERSICH.

CALIFICADORA DR

VALORES .

INSTITUTO PARA EL

DEPOSITO DB VALORES.
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Como ya se menciondé a las entidades reguladoras en el
capitulo anterior, nos referiremos a las entidades operativas y

las de apoyo.
2.3.1 ENTIDADES OPERATIVAS.
2,3.1.1 RMPRESAS EMISORAS.

Es el sector que demanda recursos financieros dentro
del mercado, a través de la emisién de titulos-valor,
principalﬁente acciones, los cuales representan un financiamiento
con plazo, términos y costos especificos, los cuales deberin estar

acordes a las necesgsidades del emisor,

Los emisores pueden ser instituciones gubernamentales o
empresas, Yya S8ean paraestatales o privadas, las cuales emiten
titulos-valor para obtener recursos financieros que les permitan

continuar con su funcionamiento.
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2.3.1,2 INVERSIONISTAS.

Son personas fisicas o morales, que sin ser necesario
que tengan personalidad juridica y que cuenten conl excedentes
monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas que demandan
capital en el mercado de valores, a cambio de un titulo-valor, con
el fin primordial de obtener un rendimiento o wutilidad. El
inversionista constituye un factor principal para logar el
crecimiento de los sectores que conforman la economia, ya que son
los encargados de proporcionar el financiamiento necesario a las

empresas emisoras, para que estas puedan continuar funcionando.

El siguientes cuadro representa los tipos de inversionistas

que existen en el mercado de valores:
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CUADRO 3.

TIPOS DE INVERSIONISTAS.

P H nH Z2 O H W 9Im<g 2 H

PERSONAS

PARTICULARES .
FISICAS.
INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES.
PERSONAS
MORALES .
SOCIEDADES
DE INVEKSION,
OTRAS PERSONAS
MORALES .
FONDOS
F DE AHORRO,
FONDOS DE
PENSIONES.
OTROS
QRGANISMOS .

-

FONDOS DE
JUBILACIONES.

FIDEICOMISOS.

F-{ ASEGURADORAS . J

-
y__[ AFIANZADORAS . I

F-‘ ORGANISMOS AUXILIARES. ]

F"* INSTITUCIONES FINANCIERAS, I

_'} BANCOS. l
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2.3.1.3 INTERMEDIARIOS BURSATILES.

Las casa de bolsa, los bancos y las sociedades de inversién,
entre otras instituciones, conforman al grupo de intermediarios
bursdtiles. Los intermediarios bursitiles, son aquellos organismos
que se encargan de poner en contacto a oferentes y demandantes de
capital, ya que ambos no pueden realizar transacciones en forma
directa, y lo deben de realizar a través de estos agentes

especiales del mercado bursdtil,

Segin la Ley del Mercado de Valores, los intermediarios son
aquellas personas fisicas bajo la denominacidén de especialistas
bursdtiles o aquellas instituciones personas morales que se
dedican habitualmente a la realizacién de:

a) Operaciones de CORREDURIA, de COMISION u otras tendientes a
poner en contacto la oferta y la demanda de valores,

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o
garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta
piblica.

c) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de

terceros.
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La intermediacién bursdtil estd regulada por la Ley del
Mercado de Valores; originalmente esta funcién era desempeiiada por
los agentes de valores personas fisicas, pero con el fin de lograr
una mayor eficiencia y seguridad, asi como lograr un mayor
crecimiento del mercado, se permite a los agentes de valores cono
sociedad andénima, eliminando el poder realizar nuevas
aytorizaciones a los agentes de valores personas fisicas.

)

2.3.1.3.1 CASAS DE BOLSA,

Una casa de bolsa es el agente de valores persona moral,
autorizada para llevar a cabo operaciones bursdtiles, segun el
articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores. Estd constituida
como sociedad andénima y podrd adoptar el régimen de capital
variable, Al cumplir los requisitos de la Ley, quedard autorizada
e inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
bajo la regulacién y vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria y
de valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V. y
deberd ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el
reglamento interior de la Bolsa, como socio del Consejo de
Administracién de esta iltima y podrd actuar como intermediario en

el Mercado Bursétil,
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CUADRO 4.SOCIEDADES DE INVERSION.

SOCIEDAD DE INVERSION.

ASAMBLEA ESP. ASAMBLEA GRAL.
DE ACCIONISTAS. DE ACCIONISTAS.
COMITE DE CONSEJO DE
INVERSIONES. ADMINISTRACION.
DIRECTOR COMITE DE
GENERAL. VALUACION.

S ————
OPERADORA DE SOCIEDADES

DE INVERSION.

ASAMBLEA GRAL,
DE ACCIONISTAS.

CONSEJO DE
ADMINISTRACION,

DIRECTOR GENERAL.

ADMINISTRACION OPERACIONES PROMOCION.
m —
GRUPO FINANCIERO.
CONTROLADORA.

BANCO, ®WWSSSB  (PERADORA DE @I CASA DE BOLSA.
80C. DE INVERSION.

D B Rt

_..EL_MERCADO _DE_VALORES..
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Desde el punto de vista normativo han existido adecuaciones
para la Ley de Sociedades de Inversidén, las cuales van acorde al
Nuevo Sistema Financiero Mexicano, ademds de las circulares que
emite la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores; las que son
interpretadas como disposiciones de cardcter general que hacen

alusién a reglas de aplicacidn especifica para casos concretos.

Las sociedades de inversion cuentan con algunas
caracteristicas especiales, las cuales las diferencian de las
demds sociedades mercantiles, una de ellas y la mds importante, es
que pueden realizar recompra de valores que ellas emiten, esto es
debido a la fipnalidad que este tipo de sociedades persiguen, la
cual es la de propiciar que el piblico inversionista que no cuenta
con grandes capitales pueda participar dentro del mercado de
valores con la seguridad y la obtencidén de los rendimientos

deseados, disminuyendo riesgos.
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Para la organizacidén de las Sociedades de Inversidn, se ha
establecido el Régimen de autorizacidén por parte del gobierno
federal a través de la Comisidén Nacional de Valores, considerando
la opinién del Banco de México y la regulacién de su
funcionamiento por la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores,
organismo que ejerce el control y vigilancia sobre ellas mismas

mediante la aplicacidén de reglas de cardcter general.

Se ha creado una ley especifica para estas sociedades con el
Gnico propdésito de regular la organizacién y el funcionamiento de
las sociedades de inversién, de las sociedades operadoras que les
presten servicios, la intermediacién de las acciones que emitan
lasg sociedades de inversién y las autoridades y servicios

correspondientes.

Las sociedades de inversién funcionan al adquirir valores y
documentos que se encuentran inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, operando bajo un criterio mediante el
cual se diversifiquen los riesgos y ademis obtengan recursos con

la emisidén de sus acciones.
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En forma oficial y de acuerdo a sus objetivos de inversién,
en México existen 3 tipos de sociedades de inversidn:
a) Sociedades de Inversién Comunes.
b) Socicdades de Inversién en Instrumentos de Deuda.

¢) Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo o de Cobertura.

De acuerdo con la Circular 12-22 de la Comisidén Nacional de
Valores de Diciembre de 1993, las dos primeras pueden ser

diversificadas y no diversificadas o especializadas.

Las diversificadas son aquellas que determinan sus politicas
de inversidén, asi como de adquisicidén y seleccién de acuerdo a las

disposiciones de esta Circular.

Por su parte las especializadas, seran aquellas que
autorregulen su régimen de acuerdo con los prospectos; que
representan el documento donde <cada fondo establece sus

caracteristicas de inversién,
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a) SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES. (antes de renta variable).
Estas sociedades que hasta antes de ser publicadas las
modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversién, se les conocia
como Sociedades de Inversién de Renta Variable, cambio su
denominacién, debido a que estos entes, manejan o pueden manejar
instrumentos no sélo de renta variable sino de renta fija, por lo

cual se opto por llamarles comunes,

Dentro de las caracteristicas fundamentales de inversién en
fondos de este tipo de sociedad, se encuentran:
1. No deberd ser mayor del 10% del capital contable'de la sociedad
lo que se podrd invertir en valores emitidos por una misma
empresa,
2. No deberd obtener mds del 30% de las acciones representativas
del capital de las emisoras que adquiera la sociedad de inversidn.
3. Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estardn sujetos
a porcentajes mdximos,
4. Las sociedades de inversién, sélo podrdn invertir hasta un 30%
de su capital contable en instrumentos emitidos o avalados por

Instituciones de Crédito,
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5. En ningan caso podrd contar con menos del 50% de sus

inversiones en renta variable,

b) SOCIEDADES DE INVERSION DE DEUDA. (antes de renta fija).

Estas sociedades antes conocidas como de renta fija, tienen
la opcidén de poder invertir también en una parte de renta
variable, aunque su naturaleza sea de renta fija, lo que las hace
un tipo de sociedad con menos riesgo, pues la mayoria de las
inversiones se encuentran respaldadas por el Gobierno Federal c

Instituciones de Crédito.

Los puntos principales de sus inversiones son entre otros
los siquientes:
1. No deberd ser mayor del 10% del capital contable de la sociedad
lo que se podrd invertir en valores emitidos por una misma
empresa, excepto en emisiones del Gobierno Federal.
2. No deberad obtener mds del 10% de las acciones representativas
del capital de las emisoras que adquiera la sociedad de inversién.
3. No se podra invertir mds del 30% del capital de la sociedad en

inversiones a plazos mayores de 1 aflo.
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4. Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estardn sujetos
a porcentajes miximos,

5. Las sociedades de inversidn, sdlo podrdn invertir hasta un 40%
de su capital contable en instrumentos emitidos o avalados por

Ingtituciones de Crédito.

c¢) SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO O DE COBERTURA.

Este tipo de sociedad es catalogada como de riesgo debido a
que los horizontes de inversién en los cuales participa, son a
mediano y largo plazos; ademds de que las inversiones se dirigen
principalmente a los objetivos de la planeacién nacional de

desarrollo.

Las caracteristicas de este tipo de sociedad son:
1. Sélo podrd invertir en empresas llamadas promovidas, las cuales
deberdn contar con ciertas caracteristicas emitidas por 1la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
2. S6lo podrd invertir miximo el 20% de su capital contable, en

una misma empresa promovida.
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3. No podrdn invertir mas del 25% de su capital en obligaciones
emitidas por las empresas promovidas.
4. No tendran derecho a ser propietarias de mds del 10% de las

acciones representativas del capital de las enpresas promovidas.

En general, existen carteras de inversion por parte de cada
sociedad, las cuales se orientan especificamente a comprar cierto
tipo de papeles, de tal suerte que hay las que invierten solo en
valores gubernamentales, o en su defecto en papeles bancarios o
privados. Asimismo hay las mds especializadas que invierten en
ciertos valores como son el caso de las que invierten en
Ajustabonos y que son valores cuya tasa la determina la inflacién
y cotiza en puntos por arriba de este indicador. Asimismo hay las
orientadas a la cobertura cambiaria. Estas ofrecen una mezcla de
valores de deuda en moneda nacional y extranjera como los

TESOBONOS .
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En el caso de las carteras que invierten en acciones no solo
existen criterios como son de crecimiento o patrimoniales, como
también los que estdn en el extremo especulativo o el conservador.
Hay las que siguen las estrategias que mantienen las
recomendaciones del intermediario financiero, asi como también las
que basan sus recomendaciones bajo la perspectiva de una andlisis

fundamental o técnico.

Existen fondos que siguen al indicador bursdtil (indizados),’
los sectoriales que solo invierten en acciones de un ramo, o en
emisoras que 8e identifican con una zona de la Repiblica. En
contrapartida hay 1los que estén especializados en titulos
opcionales, o los que mantienen una mezcla especifica entre renta

fija y variable.

Por todo lo anterior las Sociedades de Inversién, forman una
parte fundamental ya que la mayoria de sus inversiones son
realizadas sobre instrumentos del Mercado de Dinero, por lo que
para nuestro estudio resultaran muy importantes, pues realizaremos
un estudio de las Sociedades de Deuda Empresarial en un capitulo

posterior.
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2.3.1.,3.3 BANCOS.

Son instituciones financieras privadas, formadas como
Sociedad Anénima vy auﬁorizadas por la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Plblico para poder realizar transacciones monetarias vy

crediticias.

Son instituciones importantes dentro del sistema ya que
captan el ahorro de los inversionistas; ademds por medio de ellos
se pueden complementar operaciones comerciales, coadyuvando -a

completar el flujo de efectivo de las empresas.

Los bancos son las instituciones mds antiquas dentro del
sistema y conforman un gran bloque que permite mantener la

actividad productiva de las empresas.
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2.3.2. ENTIDADES DE APQYOQ.

2.3.2.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Es una Sociedad Andnima de Capital Variable, que
cuenta con la concesién de la SHCP, para efectuar las funciones
que le concede la Ley del Mercado de Valores. Sus objetivos
fundamentales son el de facilitar la realizacién de operaciones de
compra-venta de valores emitidos por empresas piblicas o privadas
que requieren de financiamiento, asi también como la promocidn del
desarrollo del mercado bursdtil, otorgando un servicio que

contribuye al funcionamiento de la economia nacional.

2.3.2.2 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.

La Asociacidén Mexicana de Intermediarios Bursdtiles

(AMIB}, surge en el afio de 1993, producto de la fusién de 1la
Agociacidén Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano de
Capitales, con 1la intencidén de incorporar a la primera la
capacitacidén técnica bursdtil como uno mds de los servicios que
brinda a sus agremiados., Su objetivo primordial, es el de
desarrollar estudios y trabajos que permitan promover el

desarrollo, crecimiento y consolidacién de sus socios en el
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Sistema Financiero Nacional e Internacional, apegindose a las
disposiciones juridicas que regulan su actividad, al agrupar a
todas las casas de bolsa que funcionan en el pais, permite la
consolidacién del mercado de valores, al cual se le auxilia para
formar un mercado que contemple gran variedad de instrumentos de
captacién y permita identificar y manejar sus diferentes gacetas
de operacién; ademis desarrolla actividades académicas, en las que
se incluyen cursos, seminarios, conferencias, investigaciones vy
asesorfas, siendo de gran trascendencia las actividades de
investigacién financiera, contribuyendo a la adecuada capacitacién
del personal de las instituciones bursitiles. Es el principal
centro generador de informacién bursdtil y financiera del Mercado
de Valores Mexicano a nivel nacional e internacional; mismo que
otorga las bases econdémicas y bursitiles que sustenta el
conocimiento sobre la evolucién del mercado de valores dentro de
un marco analitico, a la vez que realiza investigaciones

especializadas para el desarrollo de nuevos mercados y productos.
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2,3.2.3 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C.

La Academia Mexicana de Derecho Bursdtil (AMDB), es vr
organismo que tiene como objetivo fundamental el de difundir el
conocimiento del derecho bursdtil y contribuir a la ampliacidén y
el perfeccionamiento de su contenido mediante acciones concretas;
as{ también proporciona informacién juridica actualizada que
permite profundizar el conocimiento del mercado de valores vy

aplicarlo en diferentes niveles de estudio e investigacién.

2,3.2.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V,.
Actualmente el INDEVAL, S.A. de C.,V., es la unica
institucién de este tipo; se crea el 20 de diciembre de 1979 como
un organismo con personalidad juridica y patrimonio propios,
baséndose en la Ley del Mercado de Valores, la cual sefiala que los
gservicios prestados por las instituciones para el depdsito’ de

valores son de interés piblico.

Cuenta con la concesién para la prestacién del servicio de
guarda, administracién, compensacién, liquidacién y transferencia
de valores, baséndose en el articulo 54 de la Ley del Mercado de

Valores.
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El objetivo primordial del INDEVAL, es la formacidon de un
depésito central de valores que, como parte principal del sistema,
permita que las operaciones contengan un gran nivel de eficiencia
en la compensacidén, transferencia, liquidacién y administracién de
titulos-valor. Es un depdsito central de valores que facilita las
operaciones y transferencias de los mismos mediante registros, sin
que sea necesario el traslado (fisico de los titules. La
inmobilizacién de los valores da como resultado que la institucién
tenga facultad para compensar y 1liquidar cuentas entre los
depositantes, asi como para administrar los valores por cuenta de

los clientes.

2.3,2.5 CALIFICADORAS DE VALORES (CAVAL).

Las empresas calificadoras de valores son de origen privado,
autorizadas por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, siendo
su objetivo primordial el de emitir un dictamen sobre la

oportunidad de inversidén en documentos de empresas mexicanas,
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Esto se refiere a que las calificadoras dan un grado o
calificacién al papel que emiten las empresas dentro del mercado,
tomando como base los rendimientos, el riesgo, los plazeos y las

proyecciones de todos estos.

En términos generales las Calificadoras de Valores realizan

las siguientes funciones:

1.~ Realizan calificaciones bajo una base comparable, contemplando
tanto la administracidén de la empresa como la informacidn
financiera histérica de la misma para que pueda realizarse un

andlisis comparativo contra varias emisoras.

2.- Los criterios de andlisis se basan en procedimientos
consistentes y metodologias acordes a estdndaves intexrnacionales.
Las categorias en las que se califica una empresa de acuerdo a su
probabilidad de pago oportuno, varian de mayor a menor, desde la

“A" hasta la “E“,
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3.- La evaluacidén se entrega por escrito a un representante de la
empresa, La Comisién Nacional Bancaria y de Valores requiere de
este documento para poder autorizar la emisién de valores de

deuda.

4.- El resultado de la evaluacién serd del conocimiento del
piblico a través de los medios de comunicacién, independientemente

de que la empresa emita o no la deuda.

§.- El periodo aproximado para emitir una calificacidén es de

alrededor de tres semanas.
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CAPITULO III.
3, CLASIFPICACION DEL MERCADO DE VALORES Y SUS PRINCIPALES
INSTRUMENTOS.
3.1 DE ACUERDO AL RIBSGO Y AL PLAZO.

El mercado de valores estda integrado por tres
secciones o divisiones, necesarias para lograr un control
financiero dentro del mismo mercado. Esta clasificacidn es
realizada considerando las variables de riesgo y el plazo de
vencimiento de los instrumento, factores determinantes, que deben
responder a las necesidades requeridas por los inversionistas y

las entidades emisoras.

Las 3 divisiones del mercado de valores son las siguientes:
a) BL MERCADO DE CAPITALES.

Este mercado es aquel en el cual concurren fondos
tanto de personas fisicas como morales completdndose con los
demandantes de dichos fondos, los cuales generalmente son usados
para la formacién de capital fijo de las empresas. Su
caracteristica primordial consiste en que tiene un vencimiento de
largo plazo, es decir, mayor de 1 afio y se considera como
consecuencia con un mayor grado de riesgo. Los principales
instrumentos y sus caracteristicas son mostrados en el siguiente

cuadro:
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CUADRO 5.

EL MERCADO

DE CAPITALES.

RENTA FIJA RENTA VARIABLE,
BMISOR
INSTRUMENTO PLAZO INSTRUMBNTO PLAZO
BIB'S, 10 ANoS,
GOBTERNO BORES, 10 AROS.
FEDERAL. BONOS PARA LA
VIVIENDA.
BONOS. 10 AflOS.
CERTIFICADOS
hE
PARTICIPACION
BANCOS. MIXTA,
cPL'S. 3 ANos
PAGERE miximo,
MEDIANO PLAZO, 3 ARos. ACCIONES. Indefinido.
OBLIGACIONES. 3-7 aRos. ACCIONES. Indefinido.
SOCIEDADES PAGARE A ACCIONES DE
MEDIANO PLAZO. 5 AROS. SOCIEDADES DE Indef inido.
PROANTTL
MERCANTILES. INVERSLON.
PAGARE -
COMERCIAL. WARRANTS . Indefinido.
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b) BL MERCADO DE DINBRO.

Este mercado es sindnimo de liquidez, ya que los
participantes de él, invierten con la finalidad de |una
recuperacién en el corto plazo y aquellos demandantes de dinero
pretenden satisfacer las necesidades de liquidez a la vez que

equilibran sus flujos de recursos.

Por lo anterior se infiere que es un mercado a corto
plazo y con la caracteristica primordial de destinarse para el

equilibrio del capital de trabajo en las empresas.

Debido a que este mercado es la materia de nuestra
tesis, a continuacidn se presenta un cuadro en el que se muestran
los instrumentos del mercado, los cuales serdn analizados en

capitulos posteriores,
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CUADRO 6 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.

MERCADO DE DINERO.

EMISOR.
INSTRUMENTO. PLAZO.
CETES. 28, 91, 180 Y 360 dfas.
GOBIERNO TESORONOS . 6 meses.
FEDERAL. BONDES. entre 1 y 2 afios.
AJUSTABONOS . 5 afios.
r
AB'S. 360 dfas mdximo.
BANCOS . PRLY. 1-3-9-12 meses.
BONDIS. 10 aflos.
ALMACENES
GENERALES BoNos 180 dfas mdximo.
bE PRENDARIOS.
DEPOSITO.
s
PAPEL
SOCIEDADES COMERCIAL .
1-360 dias._
MERCANTILES. PAGARE
EMPRESARIAL,
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¢) EL MERCADO DE METALES.

En este mercado se constituyen operaciones que son
realizadas con metales amonedados o documentos respaldados por
algunos de ellos. Su caracteristica primordial consiste en que no
se cuenta con un plazo determinado aunque también estd orientado a

equilibrar los flujos de recursos de las empresas,

Los principales instrumentos son mencionados en el

siguiente cuadro:

CUADRO 7. EL MERCADO DE
METALES.

RENTA VARIABLE
EMISOR
INSTRUMENTO PLAZO

ONZAS TROY |
DE PLATA. i Indefinido

CENTENARIOS. Indefinido.
CEPLATAS. : 30 afios.

GOBIERNO

FEDERAL.
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3.2. DE ACUERDO A LOS AGENTES.

El mercado de valores tamhién se puede dividir en dos
grandes ramas, dependiendo de los agentes que intervienen en las

operaciones de compra-venta de titulos y estas son:

a) MERCADO PRIMARIO.

Cuando un titulo-valor ha de ser objeto de emisién vy
colocacidn se opera dentro del mercado primario; las colocaciones
se realizan mediante oferta piblica, proporcionando la informacioén

bdsica de la empresa emigora y las caracteristicas de la emisién.

b} MERCADO SECUNDARIO.

Cuando un titulo-valor ha de ser objeto de intercambio de un
inversionista a otro sin que proporcione ya recursos a la empresa
emigora, se realizan las operaciones dentro del mercado
secundario. Las transferencias son realizadas por medio de

intermediarios bursdtiles.
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CAPITULO IV.

4, EL MERCADO DE DINERO.

4.1 GENERRALIDADRS.

4.1.1 ANTRCEDENTES.

El mercado de dinero surge con la necesidad de implementar
un sistema que fuera congruente con las caracteristicas reales de
las empresas, es por ello que a partir de 1978 comienzan las
operaciones del Mercado de Dinero, debido a que las empresas
requerfan de un flujo de efectivo suficiente para poder solventar

las operaciones primordiales de sus érganos.

Desde el afio de 1978 ha existido una crisis de liquidez
debido al endeudamiento de las empresas, las constantes
devaluaciones y los déficits de la balanza comercial, asi es como

enmedio de esta problemdtica surge el Mercado de Dinero.
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Cabe seflalar que en un principio también operaba dentro de
este mercado, el orxo, la plata, las divisas, los pagarés y las
obligaciones. Esto debido a la complejidad que representaba'para
un solo mercado hizo que se creara una divisidn de labores y una
gran especializacién bursdtil, lo que a la fecha conlleva a que en
este mercado se mwanejen en forma exclusiva los pagarés

gubernamentales y privados.

4.1.2 DEFINICION.

El mercado de dinero se define, como aquel lugar en donde
concurren oferentes y demandantes de capital, para llevar a efecto
transacciones representadas por titulos y valores de corto plazo,
que significan un pasivo o deuda de parte de quien los emite, con
la finalidad de obtener liquidez, y otorgando un beneficio con

bajo riesgo a los inversionistas.

El mercado de dinero representa ademds un medio para
transferir grandes sumas de dinero entre bancos y casas de bolsa,
asi como el sitio donde el gobierno financia grandes cantidades de
deuda y también puede realizar la funcién de regulacidén de las
tasas de interés y la oferta monetaria por medioc del Banco de

México, como una de sus funciones.
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4.1,3. ELEMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.
El mercado de dinero estd constituido con los elementos que
se hacen necesarios para su funcionamiento, dichos elementos se

detallan a continuacidn:

- Oferentes y demandantes.
Son aquellas personas fisicas o morales que acuden al
mercado, para satisfacer sus necesidades de capital (oferentes) o

para invertir sus excedentes (demandantes).

-Intermediarios.

Son aquellos agentes de valores, mediante los cuales
se pueden realizar las operaciones de compra-venta de valores
dentro del mercado, y son a ellos a los que acuden los oferentes
de capital mediante emisiones de las empresas para que Bsean

contactados con los demandantes o inversionistas.

- Rendimiento.
Es en términos de este mercado, el efectivo que se

negocia con la finalidad de obtener como producto una utilidad.
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-Instrumentos.
Son aquellos documentos, llamados titulos-valor,
objeto de negociacién dentro del mercado de valores, emitidns en

un mercado primario por un ente con necesidades de capital.

4.1.4 CARACTERISTICAS,
El mercado de dinero cuenta con tres caracteristicas

primordiales, las cuales se detallan a continuacidn:

a) CORTO PLAZO.

Es un punto fundamental, ya que los instrumentos que se
negocian dentro de este mercado, son menores a un afio
generalmente, esto como resultado de que es utilizado para

solventar problemas de capital de trabajo principalmente.

b} ALTA LIQUIDEZ.

Estd representada por una relativa facilidad en la
negociacién de los titulos-valor, existiendo una gran rotacién de
éstos para lograr una liquidez para aquel que vende y una

utilidad futura para el que compra,
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La liquidez es resultado de movimientos del mercado y ésta a
su vez influye en el comportamiento de las tasas de interés del

’

mercado nacional.

¢} BAJO RIESGO.
El riesgo significa la posibilidad o grado de recuperacién o
pérdida de la inversién del tftulo-valor; y ésta depende en gran

medida de la situacién financiera de la empresa.

La situacién del mercado, las necesidades del inversionista,
la situacidén financiera de las empresas, asi como la apreciacién
del titulo-valor en la oferta y demanda, son factores entre otros,

que van a permitir determinar el grado de riesgo de la emisién.

Sin embargo, el riesgo del mercado de dinero se puede
definir como bajo, ya que a medida que el plazo de vencimiento del
documento es mayor, el riesgo aumenta por el cambio o la
incertidumbre de los factores influyentes para el riesgo, por lo

cual a un plazo corto se dice que existe un bajo riesgo.
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4.1.5 FUNDAMENTO LEGAL.

El Mercado de Dinero estd regido en primera instancia por 1la
Ley del Mercado de Valores y, en su caso, tendrd como normas
supletorias a las leyes y usos mercantiles, los usos bursatiles,
el Cédigo Civil para el Distrito Federal y el Cdédigo Federal de
Procedimientos Civiles, haciendo énfasis en cuanto a lo especifico
que se refiere a las operaciones bursdtiles, la normatividad se
encuentra ubicada principalmente en el Reglamento Interior de la

Bolsa Mexicana de Valores.

La Ley del Mercado de Valores es una norma de aplicacién
primaria, debido a que se acude a ella en primera instancia para
tratar de resclver los problemas que se presentan dentro del
ambito bursdtil, ésta ley tiene por objeto el de regular 1la
conducta de los sujetos que participan dentro del mercado; lo
anterior queda de manifiesto en su articulo lo. el cual indica que
regula la oferta piublica de valores, la intermediacién de los
mismos, las actividades de sus sujetos, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, las autoridades y los servicios del

mismo.
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Asi es como el mercado de dinero queda ubicado dentro de
ésta Ley dentro de la cual se establecen las bases para su

funcionamiento y la manera en que se operardn los valores.

Una de las reglamentaciones de mayor importancia son las
circulares, las cuales se definen como mecanismos reconocidos por
la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores, las cuales dan a
conocer a log participantes, no sdlo del Mercado de Dinero, sino
al mercado en general, los criterios y disposiciones de aplicacién
general en relacién a operaciones especificas del mercado; de esta
forma y fundamentado en el articulo 41 y 44 de la Ley del‘Mercado
de Valores, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores queda
facultada para regular el mercado con la emisién de estas

circulares, las cuales se encuentran agrupadas en las siguientes

series:

- SERIE 10, Referentes a los Intermediarios.

- SERIE 11, Referentes a las Sociedades Emisoras.

- SERIE 12. Referentes a las Sociedades de Inversién.
- SERIE 13. Referentes a las Agrupaciones Financieras.
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Dentro de las circulares que son emitidas por la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores destacan las nGmero 1021 y 1079,
donde se reglamenta el mercado de dinero; y de la misma forma en
que el Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores

lo rige en wateria de sus operaciones.

A manera de que se pueda consultar la reglamentacidn scbre
el mercado de dinero, a continuacién se enlistan los principales

ordenamientos que rigen al mismo:

-Constitucidén Politica de los Estados Unidos Mexicanos. (arts. 31
fracc.1V, y Bo.)

-Ley del Mercado de Valores,

-Ley General de Sociedades Mercantiles.

-Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
-Circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
~-Ley de Sociedades de Inversidn,

-Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras.

~Ley de Instituciones de Crédito.

-Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
-Ley del Impuesto Sobre la Renta,

-Cédigo Fiscal de la Federacién.

-Ley del Impuesto al Valor Agregado.
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4,1,6 VARIABLES QUR INFLUYEN EN EL MERCADO DE DINERO.

En el Mercado de Dinero existen variables que son
independientes al manejo del mismo pero que influyen para su
comportamiento en el mercado, esto significa que acontecimientos
financieros, politicos o sociales que ocurren en otros mercados o
en otros pafses, asi como dentro del mismo pais, pueden modificar
la situacién bajo la cual se desarrolla este mercado; por lo que a
continuacién mencionaremos algunas de estas variables tratando de
ampliar el panorama de aquellas personas que quisieran invertir en
este mercado o que requieran conocer mis acerca de él:

a) TASAS DE INTERRS.

Las tasas de interés son realmente importantes dentro del
Mercado de Dinero; pues conforme se establecen éstas, los
rendimientos de los instrumentos se definen, asi también conforme
al instrumento base para las tasas de interés en México, los
cuales son los CETES a 28 dias y, que se encuentran dentro del
Mercado de Dinero, determina el valor sobre el cual los
intermediarios tomardn sus posturas en el mercado, fijando las
tasas interbancarias y aquellas que se tomardn bara la mayoria de
las operaciones crediticias, las cuales por lo comin, toman como
base la tasa de CETES o el CPP, mds algunos puntos dependiendo de

la operacién.
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Sin embargo, las tasas también son influenciadas, pues
cuando los mercados financieros sufren caidas, las tasas se
incrementan para evitar una salida de inversiones; a la vez que

con una mayor estabilidad del mercado éstas disminuyen.

El incremento en las tasas de interés hace atractivo al
instrumento y al mercado en general, aunque también se deberén

tomar en cuenta algunas otras variables.

b) INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. (INPC)

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), estd muy
ligado a lo que son las tasas de interés, ya que si el INPC,
indica la inflacién que existe en el pais y comparéndolo con el
costo del dinero que son las tasas de interés, podemos definir que
las tasas de interés para ser atractivas deberadn estar siempre
algunos puntos por arriba de la inflacidn, y asi el inversionista

se decida a ingresar al mercado.
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El movimiento, pues del INPC, también hace que se muevan las
tasas de interés y por consiquiente los dos marcan la pauta a

seguir para pactar las operaciones del Mercado de Dinero.

c) OPERTA MONBTARIA.

Por el momento el Gobierno Federal, representado por el
'Banco de México, organismo auténomo, se permite regular la oferta
monetaria, afectando directamente la liquidez del sistema, ya sea

a favor o en contra, dependiendo de lo que se dé en el mercado.

Asf, si el pafs requiere de una menor oferta monetaria, el
Banco de México, emite CETES, con lo cual reduce el circulante del
mercado; si por el contrario se tiene un faltante de liquidez, el
Banco de México emite dinero para compensar el faltante, todo lo

anterior como resultado de las reservas del Banco mismo.

De esta forma, el Mercado de Dinero, se influencia también
en momentos de especulacidén, en los cuales se reduce la oferta
monetaria para que los recursos de los inversionistas no sean
transportados a otros mercados, invirtiendo principalmente en

valores gubernamentales.
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d) TIPO DE CAMBIO.

El tipo de cambio influye de manera importante en el Mercado
de Dinero y sobretodo en los instrumentos de cobertura, pues al
existir una devaluacién el valor de los rendimientos aumenta
conforme a lo pactado, como es el caso de los TESOBONOS y los
AJUSTABONOS; el tipo de cambio puede ocasionar que de un momento a
otro un instrumento incremente o decrezca en su valor de manera

muy drdstica.

El tipo de cambio estid en funcién de la balanza comercial,
las reservas internacionales, asi como la especulacién directa;
pues el mismo se puede ver modificado por una excesiva oferta o
demanda de la moneda de la cual se esté hablando; en México
principalmente es el ddlar, as{ cuando existe una sobredemanda de
délares el peso se devalia, pues se tiene que hacer uso de las
reservas nacionales; claro que de inmediato se toman otro tipo de

medidas, como las de parar las operaciones del mercado.
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@) POLITICAS GUBERNAMENTALRS Y ESTABILIDAD SOCIAL.

Dentro de las variables que mids influyen en los mércados
financieros se encuentran estas dos, sin embargo, no se puede
determinar cudl es el impacto real que se da como resultado del
egtablecimiento de una polftica, asi como el de algin

acontecimiento social.

Durante el afio de 1994 y parte de 1995, han acaecido sucesos
importantes que van desde asesinatos, fraudes, elecciones, hasta
el mal manejo de las politicas econémicas, por mencionar algunos,
los cuales se encuentran entrelazados de tal forma que cuando
ocurren, los mercados reaccionan para tratar de cubrirse contra

eventuales sucesos subsecuentes.

En México el mercado es nervioso, por lo cual a cada suceso

importante, corresponde una reaccién en los mercados financieros.

La estabilidad social no se ha logrado mantenexr, con lo cual
ha sido dificil que los mercados encuentren una reaccidén que se

mantenga constante.
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Las politicas gubernamentales logran incentivar a
determinadas ramas de la industria, pero aun asi, no ha sido
posible lograr una recuperacién econdmica que permita evolucionar

rdpidamente a los mercados.

£) INVERSION EXTRANJERA.

La invergidén extranjera influye en el mercado de dinero,
puesto que la mayorfa de las inversiones del mercado, estdn en
manos de inversionistas de los Estados Unidos, los cuales a veces

pretenden ganar mds con algin tipo de especulacién.

g) RESERVAS INTERNACIONALES.

Influyen en cuanto a que el respaldo del Gobierno Federal
gobre los instrumentos que emite es por medio de las reservas
nacionales, con lo cual, cuando éstas bajan se cae en el peligro
de una moratoria de pagos, con lo que se cerrarian muchos caminos

de la industria.
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h) DRUDA EXTERNA.

Este punto complementa al anterior, pues la deuda externa,
es producto del cumplimiento de pagos como lo son en TESOBONOS y
CETES principalmente, lo que acarrea que entre mayor sea la deuda,
mayor riesgo tendrén los documentos que se expiden por parte del

gobierno, aparte de perder la confianza de los mercados.

i) BALANZA COMERCIAL.

Es muy significativa en los términos de que nos permite
identificar los resultados del intercambio comercial, el cual nos
ayuda a realizar proyecciones de acuerdo a resultados especificos,
ademds de que también nos puede servir como un pardmetro para
conocer el estado de algun séctor de la econémia y poder tomar
decisiones sobre éste , el cudl, junto con otras variables
econémicas podrd determinar las inversiones con las que se podrfan
obtener mejores ganancias.

j) TRATADOS INTRRNACIONALES.

Los tratados internacionales permiten la participacién de
mis inversionistas e intermediarios, con lo que la competencia se
incrementa, haciendo que los mercados se especialicen y

diversifiquen su estructura, resultando mis atractivos.
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Los puntos anteriores son sdlo algunos de los cuales debemos
tomar en cuenta para entender el comportamiento no sdélo del
Mercado de Dinero, sino del mercado en general; todos los puntos
se entrelazan formando estructuras que influyen dentro de él y que

contribuyen a la toma de decisiones.

Otros puntos a analizar serian:
~-Informacidén de las emisoras.
~-Especulacién.

~-Liquidez.

4,2 INSTRUMENTOS DEL MBRCADO DE DINERO Y SU IMPORTANCIA DB
OPERACION.

Los instrumentos gque existen dentro del mercado de dinero,
tienen caracteristicas que permiten satisfacer las diferentes
demandas de los inversionistas, siendo asfi que han ido apareciendo
conforme se les ha necesitado.

Los instrumentos pueden ser manejados de tal forma que se
logre una mayor liquidez que prevalezca en las ramas o sectores

econédmicos del pais, pudiendo acelerar o desacelerar la economia.
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Debido a esto, indicaremos una descripcién detallada de cada
instrumento del Mercado de Dinero, a la vez que recalcamos su

papel dentro del sistema:

a) Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).
Son titulos de crédito al portador, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar el valor

nominal en la fecha de su vencimiento.

Los CETES son emitidos en forma exclusiva por el Gobierno
Federal, por conducto de la Secretaria de Haclenda y Crédito
Piblico, y fungiendo como agente colocador exclusivo el Banco de

México.

Dentro de los objetivos principales en la emisién de CETES,
se encuentra el financiamiento del Gobierno Federal, con lo cual
se allega de recursos para equilibrar las finanzas pdblicas, junto

con la emisién de otros instrumentos.
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Por medio de la emisién de CETES, se puede realizar una
regulacién tanto monetaria como de tasas de interés, como ya se

indicé en los temas anteriores.

Los CETES, son instrumentos de bkajo riesgo, pues se
encuentran respaldados por el Gobierno Federal con plazos de 28,
91, 182 y 365 dias; su valor nominal es de § 10.00 en moneda

nacional y son custodiados por el Banco de México.

En materia fiscal las personas fisicas son exentas y las
personas morales considerardn la utilidad como un ingreso

acumulable para efectos del Impuesto Sobre la Renta.

Las operaciones que se pueden realizar por medio de CETES,
son las de compra-venta y los reportos, que seran analizados en un

capitulo posterior.

Los CETES surgen como base del desarrollo del mercado de
dinero, pues fue el primer instrumento que se diseiid acorde a las

necesidades de capital por parte del Gobierno Federal.
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Surgen en el aflo de 1978 y por cuatro aflos las tasas de
interés fueron fijadas por el Banco de México, existiendo la
opcién para que las casas de bolsa pudieran solicitar una mayor o

menor cantidad de cada emisidn.

Hacia septiembre de 1982 se establece un sistema de subasta
en el cual el Banco de México fungia como vendedor y las casas de
bolsa como compradores., Este sistema es el que se realiza en la
actualidad a pesar de que en el perfodo de octubre de 1985 a julio

de 1986, se utilizé el sistema de emisién,

Los CETES se subastan mediante una colocacién primaria que
se realiza los martes de cada semana. En dicha gubasta participan
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico a través de Banco de
México, pudiendo participar dnicamente las Instituciones de

Seguros, Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Maltiple.

Los dias jueves el Banco de México, piblica una convocatoria
en donde se especifica el monto de la emisién de CETES, su plazo

de vencimiento, asi como el monto minimo garantizado.

68



EL MERCADQ DE DINERQ...

El dfa lunes antes de las 13:30 horas, las instituciones
financieras interesadas deberdn presentar su solicitud para

participar en la subasta.

Las posturas de compra forman parte de dicha solicitud para
participar en la subasta, cada postura indica los montos, plazos y
tasas de descuento que ofrece la institucién, asi como el monto
asegurado.

Las posturas pueden ser:

- Competitivas.

- No competitivag.

El monto de CETES destinado a las posturas competitivas se
asignard a las instituciones que hayan ofrecido las tasas de

descuento més pequefias.

Respecto a las posturas no competitivas, el Banco de México
garantizard la asignacidn o venta de un monto minimo a una tasa de
descuento que se calcula como el promedio ponderado de las tasas
de descuento a las cuales se vendieron los CETES a instituciones

con posturas competitivas.
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El dfia martes el Banco de México, informa a cada institucién

la asignacién del monto a la tasa de rendimiento apostada,

El dia miércoles las instituciones financieras que adquieran
CETES en mercado primario, deberdn liquidar el monto
correspondiente a los CETES que les fueron asignados, mediante

cheque certificado a favor del Banco de México.

Las tasas de rendimiento son de descuento, dependen del
comportamiento del mercado y son amortizables mediante una sola

exhibicién,

b) Bonos de la Tesoreria de la Federacidn (TERSOBONOS).

Son titulos de crédito al portador, que se denominan en
délares americanos, los cuales consignan la obligacién del
Gobierno Federal de liquidar el importe al vencimiento del
documento al tenedor, siendo este importe su equivalente en moneda
nacional por el tipo de cambio libre publicado por el Banco de
México; su valor nominal es de mil délares americanos ($1,000

U.S.A) o sus miltiplos en dicha divisa.

70



EL.MERCADQ DE DINERO.

Los TESOBONOS son emitidos por la Secretaria de Hacienda y
Crédito PUblico, representando al Gobierno Federal, a través del

Banco de México.

Su objetivo fundamental es captar recursos financieros
provenientes del piblico inversionista especialmente en periodos
de incertidumbres pues al representar una opcién de ahorro con
cobertura contra el riesgo cambiario puede cubrir el riesgo que
exista de una posible devaluacidén por la inestabilidad que pudiera
presentarse en los mercados financieros, ademds de que constituye
una herramienta para la ejecucidén de la politica monetaria que en
periodos especificos puede regular la circulacién del dinero; es
un documento con rendimiento fijo y alta liquidez, muy atractivo
para la mayorfa de los inversionistas, pues el respaldo por parte

del Gobierno Federal lo califica como de bajo riesgo.

Este documento estd garantizado por el respaldo del Gobierno
Federal quien se obliga a liquidar a su vencimiento que puede ser
de hasta 6 meses sin devengar intereses, sin embargo en los plazos
mayores a éste se podrdn devengar intereses pagaderos por periodos

vencidos,
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Los pueden adquirir personas fisicas o morales, ya sean

nacionales o extranjeras.

Estos documentos son custodiados por el Instituto para el

‘Depésito de Valores {INDEVAL).

En materia fiscal las personas fisicas estdn exentas al
igual que los residentes en el extranjero, con excepcién de las
‘“.personas morales, que deberdn considerar como un ingreso

écdmulable la utilidad.

Las operaciones autorizadas al igual que en los CETES, sélo

" gon la de compra-venta y la de reporto.

El rendimiento es obtenido por la diferencia entre el precio
‘ ;de compra y el de venta, ademdas del incremento debido a 1la

variacién del tipo de cambio.

c) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

Son titulos de crédito nominativos, negociables, los cuales

representan la obligacién directa e incondicional del Gobierno

Federal de liquidar una suma de dinero, por medio del intercambio

de cortes periddicos de cupones que constituyen los bonos.
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Son emitidos de la misma manera que los TESOBONQS, con la
excepcién de que los agentes colocadores son Casas de Bolsa;
constituyéndose con la garantia de que el Gobierno Federal se

obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

Su objetivo es el de lograr financiamiento de wediann vy
largo plazo para el Gobierno Federal, quedando de manifiesto en su

plazo minimo que es de 364 dias.

Su valor nominal es de $§ 100.00 o sus miltiplos, teniendo
como posibles adquirentes a las personas fisicas mexicanas vy

extranjeras y sdlo a las personas morales nacicnales.

Su custodia estd a cargo del Banco de México. En cuanto al
régimen fiscal las personas fisicas nacionales y las residentes en
el extranjero estardn exentas del pago del Impuesto Sobre la Renta
(ISR), sobre los ingresos derivados de la enajenacidn, intereses y
retencién; sin embargo las personas norales residentes en México,
deberdn considerar el ingreso como acumulable sin la obligacién de

retencion.
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Las operaciones autorizadas para los BONDES, dentro del

mercado de dinero es la de compra-venta y los reportos.

El rendimiento lo constituyen los intereses pagaderos cada
28 dias y calculados sobre su valor nominal. La tasa es revisada

de igual manera cada 28 dias.

d) Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS).

Son tftulos de crédito nominativos, negociables a mediano y
largo plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna la obligacién directa e incondicional por parte del
Gobierno Federal para liquidar una suma determinada de dinero, la
cual tendrd un valor ajustado dentro de cada periodo de interés,
incrementando o disminuyendo su valor nominal paralelamente al
comportamiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

publicado por el Banco de México.

Son emitidos por el Gobierno Federal por medio de 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a través del Banco de
México, siendo su objetivo principal el de apoyar el
financiamiento del Gobierno Federal por medio de la captacién de
recursos financieros a largo plazo provenientes del piblico
inversionista; a la vez que brinda la opcién de ahorro a largo
plazo, sin merma en los rendimientos reales ya que su plazo

siempre serd mayor a 91 dias, existiendo emisiones de 3 y 5 afios.
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Su valor nominal es de $ 100,00 y son denominados en moneda

nacional, pudiendo ser adquiridos por cualquier persona.

Son custodiados por el Banco de México, En cuanto al régimen
fiscal sélo las personas morales lo tomardn como un ingreso

acumulable sin retenciones.

Con este documento se pueden realizar operaciones de compra-

venta y de reporto,

e) Aceptaciones Bancarias (AB'S).

Son letras de cambio giradas por empresas pequeflas o
medianag a su propia orden y aceptadas por Instituciones de Banca
Miltiple en base a lineas de crédito que dichas instituciones han

otorgado previamente a las empresas emisoras,

Son emitidos unicamente por personas morales mediante
agentes colocadores de Casas de Bolsa; s6lo son aceptadas por
Instituciones de Banca Miltiple, ademds la colocacién de las AB'S
pueden ser:

1) Plblicas. Son depositadas en el INDEVAL y operadas en bolsa,
2) Privadas. Se depositan en Instituciones de Banca Miltiple y son
colocadas directamente al piblico inversionista por dichas

instituciones.
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Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es de
$100.00, siendo sus posibles adquirentes las personas fisicas o
morales, ya sSean nacionales o extranjeras; sin embargo las
personas fisicas tendrdn como obligacién la retencidn que contard
como pago defihitivo del 1.4% sobre el ingreso, las personas
morales lo tomardn como ingreso acumulable, y los residentes en el

extranjero tendrdn una retencidn del 15%.

Las flnicas operaciones autorizadas para realizarse con AB'S

son las de compra-venta y la de reportos.

Son vendidos a descuento y las tasas dependen del

comportamiento del mercado.

£) Pagarés con Rendimiento Ligquidable al Vencimiento (PRLV).

Son titulos bancarios que expiden las instituciones de
crédito, que dan forma a una deuda de corto plazo; son autorizados
por el Banco de México, con plazos de 1,3,6,9 o 12 meses, cuya
liquidacién y pago de intereses son pagados por la entidad emisora

en la fecha de su vencimiento.
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Su objetivo es ayudar a las necesidades de equilibrio del
flujo de efectivo de las empresas, mediante la captacién de
recursos bancarios financiando las operaciones activas de las

instituciones de crédito.

Su valor nominal es8 de § 100.00 y son denominados
dependiendo del banco emisor, su custodia es realizada por el
Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) o por las mismas

ingtituciones de Banca Miltiple.

El régimen fiscal y las operaciones autorizadas son las
mismas que para los AB'S, con la particularidad de que el
rendimiento se da a conocer en tasa neta o tasa bruta, solo que la
tasa neta cuenta con el Impuesto Sobre la Renta (ISR) vya

descontado.

g) Bonos Bancarios para el Desarrollo de Industrias con

Rendimiento Capitalizable (BONDIS).
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Los BONDIS, son bonos bancarios a largo plazo, con los
cuales se financian los programas de desarrollo industrial del
pais, en los cuales se consigna la obligacidén del Gobierno Federal
a través de su emisor que ed Nacional Financiera, para liquidar el

efectivo al vencimiento de los instrumentos.

Sus objetivos primordiales lo constituyen 1los siguientes
puntos:
A) Captar recursos pilblicos para apoyar la inversién piblica y
privada.
B) Orientar el desarrollo industrial y econémico del pais.
C) Apoyar la creacién de infraestructura, tecnologia vy
equipamiento,
D) Fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores.

E) Abrir el mercado a pequefios y medianos inversionistas.

Son denominados en moneda nacional y su valor nominal es de
$10.00, con un plazo de 10 afios, con 130 cupones con vencimiento

cada 28 dias.
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Quienes pueden adquirir estos bonos son las personas fisicas
y morales, ya sean mexicanas o extranjeras; haciendo una retencion
y pago definitivo del 1.4% para las personas fisicas, en cuanto al
total del ingreso, para persona moral sdlo se tomard como ingreso
acumulable, y para los residentes en el extranjero se realizara

una retencidén del 15%.

Las tnicas operaciones autorizadas son las de compra-venta y

la de reportos,

h) Bonos de Prenda (PRENDARIOS),

Los bonos de prenda son titulos de crédito que son expedidos
como anexos de un certificado de depdsito, el cual es un documento
que expiden los Almacenes Generales de Depdsito, que acreditan la
propiedad de las mercancias o bienes que han sido depositados
dentro del almacén general de depdsito que los emite y otorga 51
tenedor legitimo del certificado de depésito, el dominio sobre las
mercancias que ampara el documento, pudiendo disponer de ellas
mediante la entrega del mismo titulo; es asi como el bono de
prenda se expide con la finalidad de acreditar el otorgamiento de
un crédito prendario sobre los bienes que ampara el certificado de
depdsito, los cuales deben representar un 45% mids que el valor del

bono de prenda en caso de requerir que se rematen los mismos

bienes,
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Son emitidos por personas morales que cumplan con las normas
juridicas y requisitos establecidos, logrando colocar los bonos

mediante Casas de Bolsa.

El objetivo primordial de los bonos de prenda es satisfacer
las necesidades de financiamiento de corto plazo, para poder
contar con capital de trabajo suficiente que permita continuar con
las operaciones normales de las empresas; este financiamiento es
garantizado con mercancia o bienes almacenados por algin periodo

de tiempo.

Particularmente este instrumento permite obtener una
liquidez que se utiliza en la mayoria de los casos para la compra

y mantenimiento de inventarios.

Proporciona atractivas tasas, asi como la facilidad de poder
disponer de su mercancia al emisor, de acuerdo a las necesidades

de produccidén o comercializacidn de la empresa.
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Dichos bonos son garantizados por los bienes o mercancias
depositadas en almacenes generales de depdsito, debiendo cumplir
con los siguientes puntos:

- Ser bienes o mercancias genéricas.

- Ser propiedad de la empresa depositante.

- Estar libres de cualquier gravamen:

- Ser depositados por la alwacenadora que expedira el certificado.
- No estar sujetos al régimen de depésito fiscal.

- Estar debidamente asegurados.

Su valor nominal es variable, fijado por el emisor pero
deberd ser dado en miltiplos de $ 100.00, con un plazo no mayor a

180 dias.

Tanto el certificado de depdsito como el bono de prenda

deberdn ser depositados en el INDEVAL.

El régimen fiscal es el mismo que para los BONDIS. Las

operaciones autorizadas solo son las de compra-venta,
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j) Papel Comercial (PC).
El papel comercial es un tipo de instrumento con demasiada
demanda debido a las caracteristicas de que se puede negociar de

diversas formas entre los participantes del documento.

El papel comercial es un pagaré negociable, suscrito, sin
garantia especifica sobre los activos del emisor, o avalados por
alguna Institucidn de Crédito, es emitido por sociedades anénimas
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
la Bolsa Mexicana de Valores; en dicho documento se estipula una

deuda de corto plazo con vencimiento determinado.

El objetivo para el cual se utiliza el papel comercial es el
de tener una linea de crédito revolvente, de la cual se pueda
financiar la empresa emisora para satisfacer sus necegidades de

capital de trabajo.

Este instrumento no cuenta con alguna garantia especifica,
ya que es respaldado lnicamente por el prestigio de la empresa que

lo emite.
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Cada emisién del papel comercial, tiene su propio plazo de
vencimiento, el cual varia en funcién de las necesidades de la
empresa emisora Yy que serd pactado con la Casa de Bolsa

colocadora, que puede ir desde los 7 hasta los 380 dias.

Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de
$100.00 y sus posibles adquirentes y el régimen fiscal son los

mismos que para los Bonos Prendarios.
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4.3 OPERACIONES AUTORIZADAS BARA EL MERCADO DE DINERO.

Dentre del mercado de dinero existen medidas para lograr que
las operaciones efectuadas por sus participantes, se realicen
conforme a derecho, siendo importante que se estipule un contrato
entre las partes que integran la operacién, por lo cual la
autoridad ha formulado criterios para autorizar las operaciones

dentro de este mercado.

4.3.1 CLASIFICACION DE LAS OPBRACIONES.
Las operaciones del Mercado de Dinero se diseflaron con la
finalidad de obtener una seguridad y un mejor manejo de los

rendimientos.

Lo anterior da lugar a definir las operaciones autorizadas
en el Mercado de Dinero, las cuales son:
~ Compra-Venta.

- Reporto.
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4.3.1.1 COMPRA-VENTA.

4.3.1,1.12 DEFINICION.

La compra-venta, es aquella operacidén que se realiza
dentro del mercado de dinero mediante la cual el emisor o empresa
transfiere por medio de un agente financiero los derechos sobre un
instrumento y sus rendimientos, a un tercero denominado

inversionista, el cual debe pagar un precio por dicho derecho.

4.3.1,2.,2 CARACTERISTICAS.
a) Existe una completa liquidez, ya que para comprar o vender es
necesario estar respaldado con la solvencia econdmica que a cada
parte corresponde.
b} Es una operacién que se efecttia f4cilmente y que solamente se
pacta con un dia de anticipacién.
c¢) Los rendimientos estardn en relacidén con la tasa pactada en los
instrumentos, estipuldndose en la operacidn.
d) El precio del instrumento se obtiene por una tasa de descuento

anualizada.
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4.3.1.2 BL REPORTO.

4.3.1.2.1 DEFINICION,

El reporto es uh contrato, por el cual, el reportado
transfiere en propiedad al reportadér, titulos de crédito de una
especie determinada, por un precio también determinado, asumiendo
el reportador la obligacidén de transferir al reportado, cuando
transcurre un tiempo que se fija en el contrato, la propiedad de
los mismos u otros tftulos de la misma especia, contra el pago de

un precio, mds una cantidad como premio. (art. 259 de la LGTOC)

El reporto en bolsa es normalmente efectuado por un agente
de cambio, quien puede o no hacer del conocimiento de los
contratantes el nombre de cada uno. Cuando no da el nombre, asume
la posicién de reportador o reportado y asume las obligaciones de

la parte cuyo nombre se oculta.

El objeto del contrato se constituye por los titulos de

crédito que se negocian,
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El reporto es una operacién que le permite al cliente
disminuir el riesgo de posibles fluctuaciones de su inversién,
traspasando este riesgo a las casas de bolsa, ya que garantiza un

interés a un plazo fijo.

También el reporto es una operacién que permite invertir a
plazos muy cortos. Los plazos tipicamente fluctdan entre 3 y 45
dias; sin embargo pueden prorrogarse cada 45 dias de forma
indefinida. Los titulos con loa cuales se pueden realizar estas
operaciones son autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.

Para upa mayor comprensién explicaremos una operacién de
reporto con TESOBONOS. La casa de bolsa vende TESOBONOS a un
inversionista con el compromiso de la propia casa de bolsa de que
al final del plazo convenido, el cual no podrd ser menor de 3 dias
ni mayor de 45, recomprard estos TESOBONOS; de la misma manera el
inversionista se compromete a vender los TESOBONOS al mismo precio

al que los adquirid, mds un premio.
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4,3.2 CALCULO DE LAS OPERACIONES.

4.3.2.1 RENDIMIENTO,

El rendimiento estd en funcién directa de la
diferencia entre el precio y el valor nominal; ademis de que se ve
afectado por el pago de comisiones y de impuestos. Dentro del
Mercado de Dinero, no se cobra ninguna comisién al inversionista,
el pago de impuestos sbélo se incluird cuando haya retencidn de los
mismos por parte del vendedor del instrumento, lo cual repercutird

directamente en el rendimiento del inversionista.

4.3.2,2 TIPOS DE RENDIMIENTO.
El rendimiento que proporciona un ingtrumento dentro
del Mercado de Dinero puede ser de distintos tipos, dependiendo
del tftulo-valor y del contrato de compra-venta; a continuacién se

especifican las formas de rendimiento:

1. Ganancia de Capital.
Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de

venta de un tf{tulo.
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2. Tasa de Descuento.
La tasa de descuento representa la diferencia entre el
precio y el valor nominal de un instrumento que fue diseilado

especificamente para ser colocado o vendido bajo par.

3. Intereses.

Ciertos documentos estipulan el pago, en fechas
establecidas, de rendimientos calculados sobre su valor nominal a
tasas de interés predeterminadas, que pueden ser fijas o
variables. Estos rendimientos se conocen como intereses, o bien,

como cupones.

4. Desliz Cambiario.

Esta forma de rendimiento ge presenta en instrumentos
denominados en moneda extranjera. Los flujos que generan dichos
instrumentos valuados en moneda nacional y el precio de los mismos
valuados en moneda nacional son la base para el cdlculo del
rendimiento de este tipo de instrumentos. La variacidén del tipo de

cambio es lo que proporciona cierto rendimiento.
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4.3.3 EJEMPLOS PRACTICOS.

La mayoria de los instrumentos del Mercado de Dinero se
maneja por descuento; es decir que no contemplan el pago de
intereses, es decir que el rendimiento es el diferencial entre el
precio de compra y el monto que se‘recibiré al final del plazo;
as{ y para una mayor comprensidén daremos ejemplos del célculo del
valor de algunos instrumentos del mercado:

1) Calcular el precio y el rendimiento para un CETE, con valor de
$10,000.00, que se coloca a una tasa de descuento de 40% y tiene

un plazo de 91 dias.

FORMULA : donde:

P = PRECIO DEL INSTRUMENTO O VALOR
INTRINSECO.
P=8S (1-dt) S = VALOR NOMINAL.

d = TASA DE DESCUENTO NOMINAL ANUAL,
t = TIEMPO.

SUSTITUCION:

o
"

$10,000.- ( 1 - .40( 91/360 })

P = $10,000.- ( 1 - .40( 0,2527))

o
[

$10,000.- { 1 - 0.1011)

T
[

$10,000.- ( 0.8988)

P = § B,988.88
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RENDIMIENTO.
(8 - b) 360

DONDE: :

R = RENDIMIENTO.

w
I

= VALOR NOMINAL.

P = PRECIO DEL INSTRUMENTO.

ND= NUMERO DE DIAS DE LA INVERSION.

SUSTITUCION:

(510,000 - $8,988.88) 360

e A (mmmnm )

$8,988.88 91

$1011.12

R mmmrecmmeenns {3,956)
$8,988.88

R = 0.1126 ( 3.956 )

R = 44.49 %
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R

SUSTITUCION:

R

L]

EL_MERCADO DE_DINERQ.

el rendimiento para PAPEL COMERCIAL, por

que se coloca a una tasa de descuento de

(1 - .38{( 28/360 ))

(1 - .38(0.0777))

$100,000.- ( 1 - 0,0295)
$100,000.- { 0.9704)
$ 97,044.44
(s - P) 360
--------- ((meemmee )
P ND

($100,000 - $97,044.44) 360
----------------------- (-------)
$97,044 .44 28
$2, 955,56
----------- (12.8571)
$97,044.44

0.0305 (12.8571)

39.16 %
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2) Calcular el precio y el rendimiento para PAPEL COMERCIAL, por
un monto de $100,000,00, que se coloca a una tasa de descuento de

38% por un plazo de 28 dias,

FORMULA:
P=8(1-dt)
SUSTITUCION:
P = $100,000.- ( 1 - .38( 28/360 ))
P = $100,000.- (1 - ,38( 0.0777))
P = $100,000.- ( 1 - 0,0295)
P = $100,000.- ( 0.9704)
P=§ 97,044.44
RENDIMIENTO,
(s - p) 360
R = -e-emecnas (-e-eene )
p ND
SUSTITUCION:
($100,000 - 597,044.44) 360
R zererecacmcer e cemcemc e (c=rew-- )
597, 044.44 28
$2,955.56
R s--e--acane-- (12.8571)
$97, 044,44

R = 0.0305 (12.8571)

R = 39.16 %
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3) Calcular el precio y el rendimiento de un TESOBONQ, con valor
de 1,000.00 délares americanos, a un plazo de 91 dias y con una

tasa de descuento del 35%.

FORMULA :
P=S§S1(1-4dt)
SUSTITUCION:
P = $1,000.- (1 - .35( 91/360 })
P = $1,000.- {1 - ,35( 0.2527))
P = $1,000,- ( 1 ~ 0.0884)
P = $§1,000.- ( 0,9115)
P =% 911.55
RENDIMIENTO,
{5 - p} 360
R ( -=me--- }
P ND
SUSTITUCION:
{61,000 - $911.55) 360
R T O )
5911.55 91
588 .45
R L {3.956)
$911.55
R = 0.097 (3.956)
R = 38.38 %
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EJEMPLO DE REPORTOS:

Una persona cuenta con § 500,000.-, los cuales pretende
invertirlos en CETES, los cuales tienen un valor de $10,000.- y un
plazo de 28 dfas cada instrumento; el cliente pacta con una casa
de bolsa una operacién de reporto, la cual tiene como plazo de 15
dfas con una tasa de descuento en el momento de hacer el reporto
de 37%¢ y acordando un premio del 40%. ¢ Cual serd la cantidad de
CETES que adquiere el inversionista, el valor de cada uno y el

total de premio que recibira?

FORMULA :
P=8(1-dt)
SUSTITUCION:
P = $10,000.- (1 - .37( 13/360 })
P = $10,000.- (1 - .37( 0.0361})
P = 510,000.- {1 - 0.0134)
P = $10,000.- { 0.9866)
P = § 9,866,39 valor a descuento por cada CETE.

Cantidad de CETES que
adquiere el inversionista: $500, 000,00
----------- = 50 CETES.
$9,866.39
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Al final de los 15 dias el cliente recibe:
Importe en CETES 50 ($9,866.39) = $493,319,50
Diferencia para completar § 50,000.- = $6,680.50

$500,000.00

Premio:
($493,319.50) (.40) (15)
----------------------- = $ 8,221,99

TOTAL A RECIBIR: $508,221.99
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1.4.3.4 NEGOCIACIONES ELECTRONICAS.

Las necesidades de informacién que no Unicamente se
requieren del mercado de dinero por sus inversores, sino de una
amplia gama de factores, hacen que las operaciones cada vez sean
mds rdpidas y con un menor esfuerzo por parte de los
intermediarios, esto realizado a través de la automatizacidn,
puesto que durante los Gltimos cuatro afios la Bolsa Mexicana de
Valores ha utilizado el sistema de negociaciones electrénicas
denominado SATO, es decir el Sistema Automatizado de Transacciones
y Operaciones, el cual debido a las necesidades de informacién y
competitividad con los sistemas financieros internacionales serd
sustituido por el SENTRA ( Sistema Electrénico de Negociaciéh.
Transaccién, Registro y Asignacién de Operaciones), dicho sistema
no requiere de un piso de remates para comprar papeles de deuda,
ya que Unicamente se requiere de teclear la informacidén para que
la operacién quede realizada, puesto que cuenta con un sistema
amigable, el cual permite contar con respuestas mds dgiles, asi

como enlazar a varios intermediarios al mismo tiempo.
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Por otro lado la implantacién de un nuevo sistema obligard a
los intormediarios a ponerse al dia utilizando tecnologia de punta

para poder competir ofreciendo mejores productos y servicios.

La tecnologia de informacidén constituye de ésta forma una
nueva herramienta con la cual el Mercado de Valores en general,
podrd ser mds eficiente, a la vez que permite sentar bases para

que el mercado se desarrolle mucho mds rdpidamente.

En la actualidad, mediante estos sistemas se pueden realizar
operaciones en otros mercados, sin necesidad de estas fisicamente
en ellos, logrando invertir desde México hasta Japén; siendo los
horarios totalmente diferentes; asi es como el avanée tecnolégico
también exige a personal capacitado y conocedor de otros mercados
para poder invertir en ellos, lo anterior permite una
diversificacién total de carteras de acuerdo a caracteristieas

especificas de cada inversgor.
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CAPITULO V.

5. ANALISIS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

DENTRO DEL MERCADO DE DINERO.

Las sociedades de inversién representan, como ya se ha
visto, una nueva alternativa de inversién, la cual se encuentra
formada por instrumentos del mercado de dinero en su mayoria,

haciendo atractive su estudio para nuestro trabajo.

Debido a las expectativas que implica el hablar de
sociedades de inversién, decidimos desarrollar las comparaciones y
anidlisis pertinentes para determinar la viabilidad de inversién en
una sociedad de este tipo, lo cual nos llevard al finalizar el
presente estudio a concluir sobre el estado actual que guardan
estas sociedades y a que tan efectivo podria resultar invertir en

ellas,

EBxisten tres tipos de Sociedades de Inversién, de las cuales
vamos a tomar ddnicamente a las Sociedades de Inversién en
Instrumentos de Deuda Empresarial, debido a que este tipo de
sociedades nos resulta mds representativo para el mercado de

dinero.
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Hasta hace poco las Sociedades de Inversidn eran muy
restringidas, existian trabas legales para establecer una Sociedad
de Inversién, sin embargo con la nueva legislacién, éstas se han
desarrollado en gran cantidad, contando 252 sociedades hasta
octubre de 1995, de las cuales 53 manejan fondos en Instrumentos

de Deuda Empresarial.

Cada una de las sociedades se encuentran administradas por
una institucién financiera, la cual se encarga de realizar la

colocacién vy administrarla propiamente.

El ingreso a estas sociedades depende de los prospectos que
de ellas se publiquen, asi como requisitos que exijan las

administradoras de ellas.

Existen factores para poder analizar a las Sociedades de
Inversidn; en primer término analizaremos la evolucién de las
sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda Empresarial,
tomando como pardmetro a sus activos netos, los que representan el

total de las inversiones por ellas realizadas.

99



LAS_SOCIEDADRS DE INVERSION,

Cabe mencionar que nuestro estudio abarcard un afio
comprendido desde octubre de 1994 a octubre de 1995, debido a que
s6lo pretendemos determinar el estado que guardan estas entidades
en lo que va del presente gobierno; sin embargo a fin de tener una
mayor referencia tomaremos un periodo mids largo al analizar los

activos de estas sociedades como se muestra en el cuadro A.

CUADRO A.

|
SOCIXDADES DB INVERSION DX INSTRUNENTOS DE DRUDA EMPRESARIAL.
ACTIVOS NETOS OCT. 1993 OCT. 1995.
CIFRAS EN MILES DB NS$.

199377 VARTACION ™"~ " 7 T 1984 T T VARTACTON T T T TTL995 T T VAR TATION
19113924 16140238 2.1 9269468 -9.66%
17763242 27.87% 14607267 ~8.26%

21477642 20.910 11668578 -21.20%
23543501 9.62\ 8367628 -28.29%
25718360 9. 240 8369431 0,024
24731042 <3.00% 1559092 -9.68%
14010632 -43.35% 7633425 0.98%
14444870 1.89% 8639490 13.18)
14717503 1.89% 9435792 9.22y
13151891 ~10.64% 9226791 -2.210
15496791 17,683% 10053175 8.96)
1 15704700 1.04% 10260415 2.06)
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En la grdfica 1, podemos observar la cantidad de recursos
con los que contaban desde 1993 las Sociedades Empresariales, las
cuales como se aprecia, lograron hacia enero de 1994 la mayor de
sus cifras en cuanto a activos netos se refiere, momento en el
cual la apertura comercial era determinante puesto que gran parte
de las inversiones eran extranjeras, lamentablemente en marzo y
con el asesinato de un politico mexicano se aprecia una caida
brusca que alcanza el 43.35% de variacién mensual, mostrando la

relacién de los impactos sociales en estas sociedades,

Hasta los meses de enero-febrero de 1994, las sociedades de
inversidn mostraban un gran auge, después de la caida de marzo se
logré una pequeria estabilidad, sin existir grandes cambios durante
el periodo de abril-octubre, pero los problemas que acarreéron las
elecciones, hasta las presiones antes y después de la toma de
posesidén del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, asi como el
estallamiento de la crisis econdémica en Diciembre, provocaron
nuevamente la salida de inversionistas de las sociedades y de los
mercados, lo que trajo consigo una nueva debacle en los meses de

octubre 1994 -enero 1995,
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A partir de enero de 1995 y un poco mis marcado hasta abril,
comienza una pequeia recuperacién logrando estabilizarse hasta
septiembre de 1995, y con la interpretacién de la grdfica se puede
avisorar una baja durante el dltimo trimestre, esperando que hacia
1996 se llegue a una recuperacién que podria estar arriba de los

N$15,000,000,000.-.

Esto seria como resultado de las politicas establecidas por
el gobierno y por la disminucién de las ganancias en las tasas que

operan los principales indicadores que manejan estas sociedades.

A través de estos Ultimos dos afilos nos percatamos que las
sociedades de inversién en periodos de estabilidad son muy
rentables, por lo cual si las politicas econémicas establecidas
funcionan, podemos esperar una recuperacidén rdpida en estas

sociedades si se estabiliza la econdmia en los proximos meses.
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GRAFICA 1.
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Sin embargo, existen factores que nos permitirdn definir aun
mis claramente que las sociedades de inversién a pesar de
disminuir sus activos, siguen siendo una buena opcidn; uno de
estos factores es la inflacién, la cual se encuentra medida por el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), esta comparacién

nos dard una mejor comprensién sobre estas sociedades.
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1 aso

1993
1954
i

ANO. ~ ENE.

SOCIEDADES DE INVERSION DE DEUDA EMPRESARIAL.

CUADRO B.

INDICENACIONAL DE PRECIOSAL CONSEMIDOR.
(OCTUBREDE 1993 OCTUBREDE 1995.)

MAR COABR OMAY  JUN T UL AGD CSEPCC OCT. WOV UUTUDICTTTUARO

913048 937252 964350 1993

9M3050 986361 991629 89 1001010 (005676 1012827 1018146 013380 1032366 1994
107140 HESBY 1182700 1274900 1330290 1312810 1400490 1420120 1433191 a0d7 1993

CUADRO C.

RENDIMIENTOS PROMEDIO A § DE MERCADO.
OCT.1994 - OCT. 1995.

FEB. MAR. "ABR.“MAY. “JUN.” JUL " AGO. SEP "OCT.”NOV." DIC."ARO

1993 1.32% 1.33% 1.64% 1994
U994 250% 270% 19% S30% SAWG 420% J4% 311% 18% 16T 95|
GRAFICA 2.

“"COMPARATIVO INFLACION-RENDIMIENTOS.  ~~ 7777
OCTUBRE 1994 -OCTUBRE 2995,
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El comparativo que se muestra en la grafica ndmero 2, como
resultado de los datos de los cuadros "B" y "C", nos permite
determinar la premisa de que cuando existe un cambio brusco en la
inflacién, los rendimientos de las Sociedades Empresariales
avanzan mis lentamente, sin embargo se observa claramente que en
los periodos de baja inflacién o inflacién estable, las Sociedades

Empresariales, siempre se encuentran un margen por arriba de ésta.

Debido a que cada una de las Sociedades Empresariales estdn
compuestas por una cartera de inversién en las cuales se puede
diversificar el riesgo, pero a cambio de disminuir el rendimiento
natural de un solo documento; esto provoca que en un momento de
inflacién elevada, en la cual se disparan los réditos en CETES o
algunos otros documentos, los inversionistas abandonan las
Sociedades Empresariales para optar por el rendimiento mayor en un
solo documento, esto también es como resultado de el movimiento
mids lento de los rendimientos en las Sociedades Empresariales que

en la inflacién.
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Cabe aéﬁalar que al igual que en la grdfica 1, podemos
prever que la inflacién del dltimo trimestre se elevard, y puesto
que ya vrebasé los rendimientos que otorgan las Sociedades
Empresariales, éstas muy diffcilmente la alcanzardn, sin embargo
antes del final del primer semestre de 1996 se podrd apreciar un

mayor nivel en las Sociedades Empresariales.

Un andlisis que nos es pertinente, es el del Costo
Porcentual Promedio contra los rendimientos, puesto que muchas de
lag operaciones del mercado toman como referencia a este

indicador.

CUADRO D.

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION.
OCTUBRE 1394-OCTUBRE 1995.

Afl0. ENE. FEB. MAR. ABR, MAY, JUN, JUL. AG0. SEP. OCT. NOov. DpIC., afo.
1954 15,96 16.34 16.96 1994
1995 29,87 35.98 56.82 70.26 57.86 46.39 41.42 17.1 34.61 1237.08 1995
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GRAFICA 3.
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El CPP. se analiza en la Gr&fica 3, en la que podemos
apreciar como los movimientos del CPP., son menos bruscos y ;an
casi a la par con los rendimientos de las Sociedades
Empresariales, sin embargo se aprecia también el mayor aumento en
CPP. que va acorde a la inflacién y con lo cual los rendimientos

se hacen mids lentos en la escalada, siendo muy marcada la crisis

de los udltimos 3 o0 4 meses del aiio.

107



LAS SOCIEDADES DE_INVERSION,.

El CPP. nos aclara el panorama que existe en relacién al
Indice Nacional de Precios al Consumidor; sin embargo algo contra
lo que podemos comparar tasas de rendimiento, son los CETES, como

se aprecia en los cuadros E y F, as{ como en la grdfica 3.

CUADROE.

SOCIEDADES DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA EMPRESARIAL.
RENDIMIENTOSDIREC TOSANUALIZADOS
OCTUBRE |994-OCTUBRE 1995,

ARO ENE FEB. MAR. ABR MAY JUN, n AGO SEP. oCT. NOV. DXC. ARO
194 . 1530%  18.99%  1M% 1994
1995 B4%  DSSTH ABOIth 69NN 59260  SO4s% 401N J6LI%  Jd6l%  3T08% 1993

CUADROF.

CETES (CERTIFICADOSDE LA TESORERIADE LA FEDERACION).
TASA PONDEKADAA 28 DIAS

OCTUBRE 1994 OCTUBRE 1995. e
AR BN RED MR AR MAY. N N AR SER

oCcT. NOY, Dic. ARO.
1994 i 198% 31004 19594
199% JT0I%  S900%  T500%  T1S0% 5199t 40TS%  4070%  3540%  DI9T% 2% 1995
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GRAFICA 3.
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La comparacién que realizamos de CETES contra rendimientos,
nos dard com6 resultado la confirmacién de lo que anteriormente ya
mencionamos, en cuanto a que en un periodo inflacionario, 1los
inversionistas prefieren obtener mayores ganancias en un 86lo
documento, en este caso CETES, el cual como se aprecia tuvo una
mayor oferta y demanda, desde noviembre de 1994, hasta abril de
1995 debido al alza en sus tasas, disminuyendo el atractivo en las
sociedades de inversién, las cuales se recuperan cuando empiezan a

bajar las tasas de CETES,
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Este movimiento también es apreciado en la Tasa
Interbancaria Promedio (TIP), como se muestra en el cuadro G y la
grafica 4, esto debido a que los bancos y casas de bolsa toman en

su mayorfa la tasa de CETES como referencia.

CUADRO G.

TASA INTERBANCARIA PROMEDIO. (TIP)

TASA A 21 DIAS
OCTUBRE 1994-OCTUBRE |8,

ANO INE 11 MAR. ABR MAY JUN L AGO SEP. T NOV by ARO.

vl % 0% IN% 1994
iwt AT AN TTA2N TIREN  SIeV A0s% d29)% d6s0t MBI B3uEn 1998

GRAFICA 4.

COMPARATIVO T.I.P.-RENDIMIENTOS.
OCTUBRE 1994-OCTUBRE 199S.

F MGLPITIMATOD
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© RENDIMIENTOS.
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ANO
1993
1998

MU ZmATOW

CUADRO H.

HOLSA MENICANA DE VALORES

INMCEDE PRECIOS Y COTIZACIONES(IPC) '
i
OCTUDRE 1994-OCTUHRE 1948 [

ENE FEN MAR ABR Ay JUN n AGO SEP ocT NOV M ANO
PR R 1 DT XN 1994

198763 1ATTSY LE21BB 200787 190872 LIBESE 248330 241929 239226 MRud 1998 i
1

GRAFICA 5.
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Es muy importante observar la relacidén que se tiene con el
Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores, esto como se seflala en la grdfica 5, es notorio puesto
que las Sociedades de Inversién de Deuda Empresarial operan con
los documentos que se encuentran en el mercado de valores, asi
logramos determinar que los movimientos son correspondidos,
variando en las alzas, ya que pudiera decirse que a un descenso de
la bolsa, corxresponde un descenso en las sociedades de inversidn,
pero hay que poner mucha atencién, pues con un aumento en el
indice bursitil, el aumento en las sociedades de inversién puede

ser mucho mayor.

El Indice de Precios y Cotizaciones, nos permite determinar
la relacién de las Sociedades Empresariales con el mercado de
dinero, asi como la reaccién que se tiene en la bolsa y su impacto

en éstas.

Por (ltimo compararemos al rendimiento del tipo de cambio
(d6lar) contra los rendimientos en las sociedades empresariales,

mostrado en la grédfica 6.
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CUADRO 'I.

l DOLAR INTERBANCARIO,
PROMEDIODE CASAS DEBOLSA ¥ BANCOS
OCTUBRE 1994 OCTUURE | 998
ASNO ENE 381] MAR ABR MY JUN n. AGO SEP oct NOV. Dic ANO
1994 $342 B4 1500 1994
1998 $507  $591 678 45BS  S620 362y Sulo f629  fodd $14 1998

GRAFICA 6.
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El tipo de cambio frente al délar nos da una panordmica,
sobretodo de mayo hacia la fecha de que el délar ha otorgado
mayores rendimientos que las sociedades empresariales, sin embargo
esto es como resultado de la constante devaluacién del peso, en
periodos mis estables las sociedades empresariales rebasan al
délar; el resultado de que el délar se encuentre por arriba de las
sociedades empresariales es la especulacidén que se hace contra el

peso.

A fin de concluir con la importancia de las Sociedades de
Inversion de Deuda Empresarial en el mercado de dinero,
presentamos a continuacién un cuadro con el porcentaje de

integracién de las carteras de estas sociedades.
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Se puede concluir en este pequefio estudio que las Sociedades
de Inversidn en Instrumentos de Deuda Empresarial, constituyen una
fuente de inversidn que se puede explotar ain mds, pues tan sdélo
los parémetros, nos indican que en perfodos de estabilidad,

otorgan rendimientos mayores a la base de los demds rendimientos.

También es importante mencionar que las sociedades de
inversidén reducen riesgos, aumentan la liquidez y tienen carteras
diversificadas y especializadas, permitiendo a los pequefios
empresarios invertir en aquella cartera que le parezca mas
favorable, siendo asi que para tomar una decisién sobre invertir,
las Sociedades de Inversién de Deuda Empresarial son una buena

opcidén tomando como referencia los factores antes mencionados.

Un punto a considerar es la participacién que tienen dentro
del mercado de dinero, ya que la mayor parte de los documentos de
las sociedades de inversién en general se encuentran invertidos

dentro del mercado de dinero.
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CONCLUSIONES.

1.~ Las necesidades de inversién que tiene el pais, hacen que
los participantes de sus mercados tengan que buscar la mejor
opcién para sus inversiones, es asi que cada uno de losg
componentes del Sistema Financiero Mexicano, desempeilan un papel

relevante y de entre ellos destaca el Mercado de Dinero,

2.~ El Mercado de Dinero es determinante, sobretodo para lograr
cerrar los ciclos de flujos de efectivo de las empresas; puesto
que este mercado permite contactar a organismos deficitarios de
capital con superavitarios, logrando satisfacer las necesidades de

ambos,

3.- Dentro del Mercado de Dinero se destaca la diversidad de
documentos de inversién, haciendo factible que mantenga un nivel

de aceptacién por parte de inversores nacionales y extranjeros.
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4.- Habria que hacer énfasis en las nuevas opciones que presenta
este mercado, como los son las Sociedades de Inversién; las cuales
pueden 1llegar a representar una parte determinante para las
decisiones que se tomen sSobre este mercado. Sin embargo, es
necesario que se creen nuevas formas de comercializacidén para que
el mercado pueda evolucionar rdpidamente y asi estar a la altura

de cualquier mercado a nivel mundial,

5.- Es importante tomar en consideracién que las variables que
influyen en el mercado se deben analizar debidamente antes de
invertir en éste, a manera de disminuir riesgos y aumentar las

utilidades.

6.~ El Mercado de Dinero es asfi una de lag mejores opciones de
inversién debido a su menor riesgo, mayor seguridad y liquidez
dentro del mercado de valores, con lo que queda manifestada su

importancia dentro del presente trabajo.
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