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INTRODUCCION

Parliendo de la idea de que México forma parte de la Globalizacion
Economica sobre todo por su ingreso a la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Economico (OCDE), se deben adoptar nuevas acciones y miedidas,
asi como politicas macroeconomicas que nos ayuden a realizar cualquier
aclividad con mayor eficiencia y eficacia para que podamos compelir

internacionalmente.

Esta investigacion esta realizada con la finalidad de servir como un
apoyo en la preparacion de Licenciados en Contaduria, Administracion,

Economia, etc., asi como cualquier otro estudiante que le gusten las Finanzas.

Cuando se vive en un pais con una economia inflacionaria como es la
nuestra, surge la necesidad de desarrollar nuevos instrumentos para reducir el
riesgo a que estan expuestos los inversionistas y como resultado de ello el
Banco de México pone en marcha los "Mercados de Fuluros sobre Tasas de
Interés Nominales y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor”, mismos que se desarrollan y estudian en fa presente
investigacidn, la cual esta conslituida por 5 capitulos que contienen lo

siguiente:

Dentro del primer capitulo denominado "Antecedentes de los mercados
de futuros en México", doy a conocer los antecedentes de estos mercados a
nivel internacional y nacional, estudio su origen, evolucién, caracleristicas y
paises en donde han tenido mayor auge y desarrollo, haciendo hincapié en

como surgen estos mercados en México.



En el segundo capitulo llamado "Las Tasas de Interés", parto del
concepto de "tasa de interés”, para abarcar después los tipos de lasas de
interés, las tasas que operan en México, como se clasifican, como se llegan a

determinar y que factores influyen en las mismas.

El tercer capitulo lleva por titulo "El Indice Nacional de Precios al
Consumidor", como el tema lo amerita hago un estudio sobre el INPC, tomando
como base su concepto y caracteristicas, después menciono cuales son los
pasos para disefiar y construir un indice, sefialo también cual es la
normatividad del mismo y describo los tipos de indices de precios que existen,

asi como también que tipo de indices se utilizan en México,

Después de abarcar los mercados de futuros en general, de ver que son
las lasas de interés y que es un indice, llegamos a la parte medular de esta
investigacién en el capilulo cuarto llamado "Futuros de Tasas de Interés
Nominales e Indice Nacional de Precios al Consumidor en México" en donde
se ve a fondo cual es la normatividad y el funcionamiento de este tipo de

mercados.

En el capitulo quinto para tener una mayor comprension del tema se
hace un "Caso practico", en donde se ejemplifica la funcion o finalidad de

estos fuluros, a través de un proyeclo de inversion,

Para finalizar doy mis conclusiones que resultaron ser bien interesantes
ya que la investigacion llamada "Mercados de Futuros sobre tasas de Interés
Nominales y sobre el Nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor como
una alternativa en el financiamiento de las empresas”, comprueba que los
mercados de futuros bien encausados y utilizados sirven de sobremanera para

ayudar al desarrolio de la economia del pafs.



Capitulo |,
Antecedentes de los Mercados de Futuros en México.
1.- Origen de los Mercados de Futuros en General.

Para adentrarnos en los Mercados de Fuluros, empezaré por decir que el
origen de los mismos se remonta al siglo XVII en Japon y en sus inicios fueron
meramente agropecuarios, los primeros registros que se tienen de una
operacion a futuro fue con un lole de arroz en el mismo Pals en I3 fecha antes
citada. Posteriormente dos siglos mds tarde, los Mercados de Futuros de
Mercancias se desarrollaron a partir de 1848 en el Chicago Board of Trade
(CBOT), mercado en que se negociaban contralos sobre {rigo y maiz al contado
y a plazo, estos contralos son fos primeros que se realizaron en Estados Unidos

de Norteamérica que sin lugar a dudas son los primeros en América.
a) Los mercados en Estados Unidos.

Como se menciono en el parrafo anterior Estados Unidos fue el pionero
en cuanlo a conlratos de fuluros se refiere y conforme fue transcurriendo el
tiempo el volumen de los contratos fue cada vez mayor y se realizaron
importantes transacciones y se fueron creando diversos contratos para {odo tipo
de mercancias, con ello el mercado de Chicago tuvo fa primicia de negociacion

de los "Contratos de Futuros".



Capituio 1.

Antecedentes de los Mercados de Futuros en México.

1.- Qrigen de los Mercados de Futuros en General.

Para adentrarnos en los Mercados de Futuros, empezaré por decir que el
origen de los mismos se remonta al siglo XVII en Japdn y en sus inicios fueron
meramente agropecuarios, los primeros registros que se lienen de una
operacion a futuro fue con un lote de arroz en el mismo Pals en la fecha antes
citada. Posteriormente dos siglos mas tarde, los Mercados de Futuros de
Mercancias se desarrollaron a partir de 1848 en el Chicago Board of Trade
(CBOT), mercado en que se negociaban contratos sobre trigo y maiz al contado
y a plazo, estos conlratos son los primeros que se realizaron en Estados Unidos

de Norteamérica que sin lugar a dudas son los primeros en América,

a) Los mercados en Estados Unidos.

Como se menciono en el parrafo anterior Estados Unidos fue el pionero
en cuanto a contratos de futuros se refiere y conforme fue transcurriendo el
tiempo el volumen de los contratos fue cada vez mayor y se realizaron
importantes transacciones y se fueron creando diversos contratos para todo tipo
de mercanclas, con ello el mercado de Chicago tuvo la primicia de negociacion

de los "Contratos de Futuros".



Fue tal el éxito de la CBOT en la organizacion de los mercados fuluros
que eslo fue la base para que se decidiera crear un mercado de Fuluros
Financieros a partir de 1975 sobre un “Certificado de Deuda Hipotecaria”
garantizada por un organismo federal lo que es el "Government National
Mortgage Association" (GNMA), por otro lado el "Chicago Mercantile Exchange"
(CME) creo los contratos de futuros sobre T-Bills a tres meses en el afo de
1976, éslos se negocian en el "International Monetary Market", (IMM), la cual es
una divisién del CME, en 1976 CBOT crea un nuevo conlralo de coberlura a
largo plazo el Treasury Bond o T-Bond, desde ese entonces el mercado de
futuros se empieza a ampliar y a partir de 1981 se empiezan a negociar
contratos sobre depositos de euroddlares, Cerlificados de Depodsito, y olros

tipos de deuda.

Dentro de los contratos de futuros mas importantes estan los fuluros de
g +
tasas de interés y la aclividad méds importante de éstos se realiza dentro de

Estados Unidos en lo que son “Treasury Bonds", depdsitos a tres meses del

- "Eurodollar’, “Yen Government Bonds", y lo que son las "Pound Sterling

Treasury Bills" a fres meses.

Cabe senalar que los mercados de futuros de los Estados Unidos es un
mercado financiero bien organizado y que cuenta con un organismo regulador,
el cual dicta las normas de negociacion dentro del mismo, fue creado en 1974 y

se llama "Commodity Futures Trading Commission” (CFTC).



Un dato interesante es que a partir de 1991, el volumen de los futuros se
ha expandido enormemente y se puede hablar de que crecié un 20 por ciento,
pero fuera de Estados Unidos y ésto trajo un decremento de la actividad en el
mismo pais de un 3 por ciento, pero se crearon nuevos mercados como se

menciona mas adelante.
b) Los Mercados en otros paises.

El desarrollo de los mercados de futuros aparece como una respuesta de
los Mercados Financieros frente al incremento de los riesgos de tipos de
interés. Esto ha sido un detonador para que en el mundo se formen diferentes
bloques de mercados de futuros y hablando en forma general, se puede decir
que en Europa existe un gran numero de ellos, dentro de los mas importantes
se encusntran el "London Financial Futures Exchange" (LIFFE), este mercado
se crea en septiembre de 1982, en donde se negdcian fos futuros sobre la
deuda publica del Reino Unido (Gilts), dep6sitos a tres meses de "Eurodeutsche
mark", "German Government Bonds" (BUNDS), contratos de futuros y opciones
del “Nikkei 225 Index", negociado en el "Osaka Securities Exchange”, elc., en
cuanto a la organizacion del LIFFE, se puede decir que a liquidacion se hace
en el international “Commodity Clearing House" que es un institucion bancaria
independiente. También tenemos el *"Marché & terme d’ Instruments” (MATIF),
es un mercado a plazo de instrumentos financieros de Paris que se inaugurod en

febrero de 1986.



La responsabilidad de Ia organizacion del mercado (MATIF) recae en la
"Chambre de Compesation des Instruments Financiers de Paris” (CCIFP), los
instrumentos mas negociados en el MATIF son los contratos de futuros sobre el
“French National Government Bonds”. Otro es el "Mercado Espariol de Futuros
Financieros”, éste fue creado en 1990, en donde se negocia un Bono nacional a
tres aftos. En forma mas genérica, diré que existen otros mercados no menos
importantes como son el “Deustche TerminbGrse" en Alemania, el "Belgian
Futures and Options Exchange” en Bélgica, el "Slockholm Option Market” en
Suecia, elc,, estos mercados se crearon a partir de 1992 y solo se mencionan

enunciativamente mas no limitalivamente.

Por otrc lado también exisie el blogue Asidlico que es uno de los mas
fuertes, ya que ahl se encuentra Japsn que cuenta con el "Osaka Securities
Exchange®, el "Tokyo International Financial Futures Exchange”, (TIFFE) y el
"Tokyo Stock Exchange®, también estd el "Sydney Futures Exchange" en

Australia, siendo estos los mas imporiantes.

Cabe sefalar que los' futuros que tienen mayor volumen de negociacion
son los conlralos de futuros sobre monedas de diferentes palses, como se

ejemplifica con la siguiente tabla:



Canadian | Deutsche| Dutch | French | Swiss |Japanese| Mexican
Ailo Doltar Mark | Guilder | Franc | Franc Yen Peso
1972 38,804 19,318] - -- 17,724 43,989 9,717
1973 29161 77,264 11,327 - 22,013; 125653 120,337
1974 3699] 49,447 1,527 11,359 42,505 7,239 90,941
1975 2677 54,793 927f 6,238} 69,933 1,790] 48,5647
1976 17,068| 44,887 392 5,968| 37,246 1,449] 51,439
1977 161,139 134,368 2,812] 3,158( 106,968| 82,261 17,029
1978 207,654| 400,569 3,585| 4,449) 321,451] 361,731 17,844
1979 399,885 450,856 22 406| 493,944| 329645| 29,892
1980 601,925 922,608 4 144] 827,884 675,073 10,301
Tabla 1

Fuente: International Monetary Market 1979-80, seccitn 2,

Pasando al bloque Americano en donde se encuentra Estados Unidos

que es el mercado mas grande y que se menciono con anterioridad, también

estd Canadd, que es un pals importante comercialmente habiando, sus

mercados financieros recientemente incorporaron los futuros en lo que es la

Bolsa de "Toronfo"y ia de "Montreal”, que comerciaron con futuros financieros a

partir de 1980, posteriormente, un aflo més tarde aproximadaments, abrié Ia

“Winnipeg* y fue hasta 1984 cuando se fundd el “Toronto Exchange”,




A grandes rasgos se puede decir que en Canadad son dos lipos de
instrumentos ds futuros que se negocian a cargo del Gobierno, que son a plazo
de 91 dias y a largo plazo. También en este bloque esta la “Bolsa Mercantile e
Futuros® de Sao Paulo en Brasil. Desde luego no se puede pasar por alto el
mercado de futuros de México que es el que nos interesa, cuyos antecedentes

se desarrollan enseguida.
2.- Antecedentes de los Mercados de Futuros en México.

El mercado de futuros en México, tiene su origen en el afio de 1983, para
ser exactos el 27 de junio, quedando reglamentado en los articulos del 225 al
236 del Reglamento Interior de la Bolsa, originalmente lo formaban un grupo
reducido de acciones, que por la situacion econdmica del pals se suspendieron
en 1987, y no es hasla la década de los noventas cuando vuelven a tener un

nuevo auge.

a) Mercado de coberturas contra las fluctuaciones en las tasas
de interés,

El unico antecedente que el Mercado de Futuros tiene en México,
referente a las Tasas de Interés Nominales e INPC, es un proyecto de circular

emitida por el Banco de México en septiembre de 1992,



Este proyecto trata sobre un mercado de coberturas de tasas de interés
nominales, asi como la cobertura sobre el Indice Nacional de Precios al

Consumidor, dos afios mas tarde se ve cristalizado lo que nacié como un

proyecto y sale la circular 67/94, la cual regula los Mercados de Futuros Sobre

Tasas de Interés Nominales v Sobre el Nivel del Indice Nacional de Precios al

Consumidor, todos los lineamientos y funcionamiento de dichos mercados se
desarrolla en el Capitulo IV de esta misma investigacion, debo de hacer
hincapié que las coberturas de alguna manera se asemejaban a los contratos

de futuros.

Debido a que esta circular solo se cita como un antecedente del tema
principal que nos ocupa, solo en esta seccion se presentan los principales
aspeclos en cuanto a las condiciones y mecanismos de operacion de esle
proyecto de circular, como son. participantes, requisitos de operacidn,

garantias, plazos, montos, tasas de referencla, organismo regulador, etc.

En cuanto a los participantes se puede decir que en dicho mercado de
coberturas podrén actuar como Intermediarios solamente las Instituciones que
obtengan la autorizacion del Banco de México, dicha autorizacion se les

olorgara a las Instituciones que cumplan con los requisitos siguientes:

a)  Que participen en la determinacién de la TIIP,
b)  Que tengan dos operadores con experiencia acreditada ante el

Banco de México,



c) Que cuenten con manuales de operacion aprobados, y
d)  Que cuenten con equipo de sistemas de cémpulo y

telecomunicaciones que cumplan con [os requisilos establecidos,

Podran participar todas las personas fisicas o morales, nacionales y
extranjeras, que puedan celebrar operaciones de cobertura y no tengan algtin
impedimento juridico para ello. La inlermediacion se Hlevard a cabo entre las
instituciones autorizadas y los organismos descentralizados, inslituciones de
crédito y casas de bolsa entre otras, siempre y cuando cumplan con los

requisitos crediticios y se ajusten a los usos y sanas practicas del mercado.

Cuando se realicen este tipo de operaciones las parles interesadas
deberan de pactar entre otras cosas: e! Nivel acordado de fa lasa de inlerés, el
instrumento Interbancario de referencia, el Monto de ta Operacidn y el Plazo.

Los oferentes y adquirentes pactaran el Nivel acordado de ia tasa de interés de

referencia (la TIP, explicada en el capitulo ll), otro aspecte interesante es que

fas inslituciones de crédito autorizadas deberan determinar la Tasa de Inlerés
Interbancaria de Equilibrio que debera de corresponder a los instrumentos de

referencia autorizadas por et Banco de México, a este tipo de tasas se les

llamard Tasas de Interés Observadas.

-

El mecanismo seguido en una operacion de coberlura a grandes rasgos

es como sigue:



Cuando se cumple el plazo de vencimiento de la operacion, si la tasa de
interés observada resultara mayor que el nivel acordado de la tasa, el
adquirente tendré que pagar al oferente la cantidad que resulte de multiplicar el

monto de referencia por el resultado que se obtenga de la siguiente formula:

PR (Flx - A)

36,000 (1 + Fix (PR) / 36,000 )

En donde:
A = Nivel acordado de la tasa de interés.
Fix = Tasa de interés observada.
PR =

Plazo del instrumento interbancario de referencia.

Cabe sefialar que el monto del pago debe de hacerse en moneda

nacional y en la fecha del vencimiento.

Contrariamente, si la tasa observada fuera menor que la tasa acordada el

oferente tiene la obligacion de pagar al adquirente lo que resuite de multiplicar

el monlo de referencia por la siguiente formula:

PR (A - Fix )

36,000 ( 1 + Fix (PR) / 36,000 )



Aqui también el monto se liquidara en moneda nacional en la fecha de

vencimiento del contralo.

Cuando de alguna u olra forma las tasas lanto acordada como la

observada sean iguales, el oferente y el adquirente, no tendran la obligacion de

pagar nada.

En cuanto al plazo, ésle no debe de exceder de 2 anos, en donde la
fecha de vencimiento de la operacion deberd de coincidir con el dia habil

bancario en que se de a conocer la tasa de interés observada y sea publicada

en el Diario Oficial de la Federacion.

Las operaciones se deberdn de documentar con contratos en donde las
partes pactarédn las garantias y no se podrd cobrar comision por parie de los
Intermediarios por estas operaciongs, en el caso de que se realicen
operaciones entre Intermediarios, no es necesario respaldarlas por contrato,
siempre y cuando se pacten en forma verbal, via telef6nica, escrita o cualquier
olro medio de comunicacién electronico y se confirmen por escrilo, cuando
algiin intermediario quiera suspender sus operaciones éste debera de pedir

autorizacion, explicando las causas de la suspension.

El mecanismo para controlar las operaciones es diario, y todos fos
intermediarios estdn obligados a proporcionar a la Gerencia del Mercado de

Valores del Banco de México una relaclon de todas sus operaciones cefebradas
hasta las 15:30 horas,
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Aqui también el monto se liquidara en moneda nacional en ta fecha de

vencimiento det contrato.

Cuando de alguna u otra forma las tasas tanto acordada como la
observada sean iguales, el oferente y ef adquirente, no tendran la obligacion de

pagar nada.

En cuanto al plazo, éste no debe de exceder de 2 afios, en donde la
fecha de vencimiento de la operacion deberd de coincidir con el dia habil
bancario en que se de a conocer la tasa de interés observada y sea publicada

en el Diario Oficial de la Federacion.

Las operaciones se deberan de documentar con contratos en donde fas
partes pactarén tas garantias y no se podra cobrar comision por parte de los
Intermediarios por estas operaciones, en el caso de que se realicen
operaciohes entre Intermediarios, no s necesario respaldarlas por contrato,
siempre y cuando se pacten en forma verbal, via telefonica, escrita o cualquier
otro medio de comunicacion electronico y se confirmen por escrito, cuando
algun intermediario quiera suspender sus operaciones éste debera de pedir

autorizacion, explicando las causas de la suspension.

El mecanismo para controtar tas operaciones es diario, y todos los
intermediarios estan obligados a proporcionar a la Gerencia del Mercado de
Valores def Banco de México una relacién de todas sus operaciones celebradas

hasta las 15:30 horas.
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Por Ultimo, solo me resta mencionar que el Banco de México se reserva
la facultad de otorgar 0 suspender la autorizacion a los intermediarios si
infringen la normatividad correspondiente en los términos de los articulos 108 y

113 de la Ley de Instituciones de Crédito.
b) Creacién del Mercado de Opciones y Futuros en México.

Después de estudiar uno de los documentos que dan origen al de
mercado futuros, pasare a estudiar otro proyecto, que es: el establecimiento del
mercado de opciones y futuros, se previd que se implantara en {res etapas, las
cuales son como sigue, primeramente se contempla la operacion de futuros
sobre el dolar de Estados Unidos, utilizando la infraestructura con que cuenta la
Bolsa Mexicana de Valores en el piso de remates del Mercado de Titulos de
Deuda, este tipo de conirato se espera negociar junto con el mercado spof de
tipo de cambio y su liquidacion estard a cargo de la Cémara Mexicana de
Compensacién y Liquidacion como subsidiaria del S.D. indeval. Se tiene

previslo que esta etapa se inicie en un fuluro proximo.

En la segunda etapa se pretende agregar el contraio de futuro sobre el

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa.

La tercera etapa consta de la negociacion de opciones sobre acciones
individuales e indices accionarios, asi como futuros sobre tasas de interés, la
operacién tendrd que realizarse a través de un sistema electronico

descentralizado, que surge como resultado de la adecuacion del Sistema

1



STAMP de la Bolsa MONEP, ajustado a la reglamentacion mexicana, al final de
la implantacién de estas tres etapas, se tendrd un mercade de futuras y
opciones muy flexible, que probablemente permitird que se incorparen mds

contratos.

c) Concepto de Contrato de futuro.

El concepto de conlrato de futuros es el siguiente:

Countrato de Futuro ( Future agreement confract ). El Contralo de Fuluro es
aquel que celebran las instituciones de crédito de compra y venta a plazo de

moneda extranjera, oro o valores fiduciarios. !

d) Concepto de Mercado de Futuros.

Aunque el tema desarrollado no es precisamente solo mercado de futuros

a secas, tengo a bien presentar el conceplo de éste.

Se denomina Mercado de Futuros a un sistema bursatil de operaciones a
plazo con vencimientos fijos, que permita -mediante el depdsito de garantias
obligalorias- 1a negociacion de lotes uniformes de acciones y posibilita que los

compradores y vendedores, participantes liquiden diariamente durante el plazo

' Barandiarén, R. Dicclonario de Términos Financleros. México, 1983, p - 83
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de las operaciones, las pérdidas o ganancias que realicen concatenadas con

\as fluctuaciones de los precios corrientes de los valores negociados, 2

Una situacion que se presenta es que las Mercancias agricolas y los
instrumentos financieros que estan sujetos a fluctuaciones inesperadas en sus
precios y que no cuentan con un contrato de futuros en el extranjero serian los

candidatos obvios. 3

e) Caracter{sticas de los Mercados de Futuros.

Teniendo conocimiento de lo que es el mercado de futuros es importante
sefialar cuales son sus principales caracteristicas, éstas pueden ser explicadas
a través de una buena teoria econdmica, de la cual se desprende un listado que

se presenta a continuacion:

1.- Este es solo un pequefio nimero de actividades practicamente
enunciativas del Mercado de Futuros, ya que éste es largo e indivisible.

2.- Todo lo referente al interés abierto se ha concentrado dentro del
contrato mismo y no podran ser éstos de mas de tres meses.

3.-  Elbuenresultado de los nuevos contratos es aproximadamente del
25 por ciento, hay algunos que tienen buenos resultados y olros que lo pueden

llegar a tener y se archivan como antecedente,

2 Mercado a futuro de acciones. Balsa Mexlcana de Valores. México. 1983,
3 Mansel, Catherine. Las Nuevas Finanzas en México. p. 320.
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4.- Pocas veces los futuros son usados por los agricultores, en tugar
de éslos, ellos utilizan los conlratos Forward. Principaimente los futuros en fa
agricultura son usados por las Intermediarios en el proceso de compra y venta.

5- Los comerciantes y especuladores siempre estan juntos usando
los contratos de fuluros de lasas de interés y el tipo de cambio de moneda
carriente.  Et comercio usa los contratos, ya sea corlo o largo plazo en el
negocio, esto quiere decir que los intermediarios los usan en el proceso de

compra y venta,

6.- Laposicion de fos comerciantes e intermediarios en los futuros de
lasas de interds estén casi al mismo nivel, ya que esta dividido en io que se
llama posicion carta o larga.

7.-  El principal uso de los futuros por los inversionistas es para
protegerse del riesgo que corresponde al efectivo, precisamente con una
posicién forward.

8.- La posicion de los que no son intermediarios son absolutamente
especulativas.

9.-  Enlos fuluros de lipo de cambio en moneda corviente, la posicién
de los inversionistas es desequilibrada, en algunas monedas ellos tienen una
posicién neta corfa y en ofras tienen una pasicién neta larga, como quiera que
sea su posicion, es primordialmente para prolegerse conlra el riesgo del
efeclivo de esas monedas, precisamente con una pasicion forward, los no

intermediarios tiene;: una posicion irresistiblemente especulativa,
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10.- Los fuluros son usados para asegurar la rentabilidad y disminuir el
riesgo, aunque ésto no es equitalivo, ni se tiene una seguridad plena de la

inversion. 4

f)  Contratos de Futuros Financieros Exitosos.

Como penultimo punto mencionaré los contratos de futuros financieras

con mayor volumen de aperacion en el mundo que se presentan en la Tabla 2.

En Octubre 18 de 1985, solamente habia 56 interesantes contratos de
futuras que fueron valuados en un listado publicado en el Wall Streat Journal y
éstos son: 15 de granos, 4 de ganaderia y carne, 7 de comida, fibras y madera,
12 de metales y los que nos interesan 18 financieros, La vision contrastante
antre el pequefio numero de futuros negociados y el extenso numero de seguros
negaciados que enlistd el mismo periodico es sumamente superior, pero el
punto m&s importante es que los contratos de futuros mas interesantes e

impartantes son [os relativos al capital financiero negociado.

4 Stein L. Jerome. The Economics of Futures Markels. U.S.A. 1987
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“ PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

Tasas de Interds Indices Bursétiles Tipos de Cambia

* Bongs de ia Tesoreria de * Standard & Poor's 500 (3) | 1* Yen Japonés (1,2)

USA.(3,4,5)

* Nikkel 225(3) * Marco Alemdn (1, 3)

* Bonas del Gohiemno Alemén -

(5) * Major Matkel (4) * Détar Canadiense (1)
* Nolas de 1a Tesorerla de * KC Mint Value Line * Libra Eslerlina (1, 3)

USA.(2,4) (Kansas City)

* Franco Suizo (1, 3)
* Tasas de interés a 30 dias (4| |* KC Vaiue Line

)
(Kansas City) * Ddtar Australiano (1)
* Pagarés de la Tesoreria de
USA. (1) * Indice Dolar de U.SA.
(2)
* Liboraunmes (1)
* Indices de Bonos Municipales
(4)
* Depdsitos de Euroddlares
Libor(1,5)
(1) intemational Monetary (2) Financial Instrument
* Depositas Libias Esterinas (5) Market del Chicago. Exchange del New
Mercantli Exchange Yotk Cotton Exchange
* GlitLargo(5) (3) Mid América Commaodity {4) Chicago Board of
Exchange , Chlcaga. Trade.
* Valores Respaldados por (5) London Intemational
Hipotecas (4 ) Financial Fulures Exchange
Tabla2 Fuente las Nuevas Finanzas en México.

Para complementar la informacidn anterior solo mencionaré que en la
evolucion de los Mercados de Fuluros, otros contratos no han tenido éxito, ya
que algunos han sido deslistados de las Bolsas de Chicago como son: El

Centeno (opero entre 1869 y 1970), ta Cebada (operd entre 1895 y 1940) y el
huevo.
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La lista de contratos fracasados es enorme e incluye el indice general de

precios en Estados Unidos y el futuro de la peseta en Espafa, elc. $
g) Contabilizacion de Futuros.

Siendo una investigacion de un aspirante a L.C., no podia dejar pasar de
mencionar, aunque muy someramente, como se realiza la contabilizacién de las
operaciones a futuro, cabe hacer mencién que el procedimiento explicado es
solo enunciativo, ya que en la practica del registro de las operaciones es mas

complejo.

Ya que los futuros son una operacién a plazo se contabilizan como una
operacién fuera de balance, cuando se realice alguna operacion se debera de
abrir una cuenta denominada “FFuturos", en cuanto a las garantias establecidas,
su contabilizacién dependera de la naturaleza o modalidad de éstas, cuando se
haga con obligaciones o efectivo se incluirdn dentro del balance, pero si se
hace con una letra de crédito Ia operacion no se incluye. Tratdndose de los
mérgenes (pérdidas o ganancias), se registran dependiendo del resultado de la
operacion, cuando se trata de una operacion especulativa, las pérdidas y
ganancias s6lo pasardn a formar parte de los resultados de la entidad, por
Gitimo so6lo diré que el tratamiento fiscal sigue la misma suerte que la

contabilizacion de las operaciones.

5 El Mercado de Valores Nim. 6. Junio de 1995.
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Capiftulo Il

L.as Tasas de Interés

1.  Concepto.

Hablando genéricamente alguna vez cualquier persona ha tenido alguna
relacién con lo que se denomina Tasa de Interés, pero muy pocas son las que
realmente saben y entienden el concepto de la misma, ya que el comin de la
gente solo sabe que es el porcentaje que le otorgan como premio por tener
ahorrado cierto monto de dinero a una fecha determinada o simplemente por
tener alguna cuenta en el banco, o es |a tasa que les cobran por tener algin
crédito o préstamo hipotecario, eso con respeclo a los que de alguna manera
tiene conlacto con el Sistema Financiero, pero también la gente que no tiene
todas las caracterlsticas antes mencionadas ha escuchado o sabe de la
existencia de estas tasas, aunque sin tener idea de que son, por ejemplo:
remontdndonos un poco a lo que son las ventas en abonos o de casa en casa
estas personas manejaban una tasa de Interés implicita dentro del precio del
producio por venderla a plazo y la manera mas sencilla de hacerlo saber al
cliente era diciéndole que si compraba el producto o servicio de contado tenfa
un costo de $ 400,00, pero si lo queria en abonos le costaria $ 500.00 y con la
facilidad de pagos semanales de $ 50.00, de esa manera tan sencilla el
vendedor le esta cobrando una tasa del 2.26% por las facilidades que le otorgd,
en concluslon creo que todos en general nos hemos involucrado alguna vez con

las tasas de interés,
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Ahora analizare algunos conceptos de tasas de interés y estos son:

Gitman ( 1990 ). "... Tasa de interés. Es el costo de tomar fondos de
préstamo ..."
“.. Las instituciones financieras y los mercados constituyen el mecanismo en
vitud del cual se establecen los fluyjos de fondos entre ahorradores
(proveedores) e inversionistas (demandadores). Cuando los fondos son
concedidos en préstamos, el costo de emprestarlos determina la Tasa de

Interés .."

Diaz Mata ( 1990 ). ... "La tasa de interés refleja la relacion que exisle

enlre los intereses y el capital .."

Ribas P. Armando ( 1975 ). ... "La lasa de interés se define como el
aumento o disminucion del capital de una unidad econdmica en un periodo dado

(por el simple transcurso del tiempo)".

Después de hacer mencidn de algunos conceplos sobre lasas de inlerés

puedo llegar a dos conceptos de los cuales uno es el complemento del otro;

Tasa.- Tipo de inlerés que produce una cantidad colocada en préstamo.

Interés.- Es el costo por el uso del factor dinero.
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Tomando los dos conceptlos anteriores se puede llegar a una definicion

mas sencilla:

Tasa de Interés.- Es el precio que se asigna por el uso del dinero. _I

Después de haber estudiado lo que son las tasas de interés veamos

ahora cuales son los tipos.
2. Tipos de Tasas de Interés.

Dentro del sistema Financiero Mexicano existen varios tipos de tasas de
interés, pero solamente mencionaré las importantes o mas usuales partiendo de

las tasas que rigen al Sistema Financiero Mexicano que son la TIIP y la TIEE,

a) Tasa de Interés Interbancaria Promedio.

La TP es una tasa que la emite el Banco de México y se encuentra
regulada en la circular 20008/94 del 17 de febrero de 1994, dirigida a las
Instituciones de crédito en donde hacen referencia a la determinacion de la

misma, la cual contiene los siguientes aspectos,

Instituciones Participantes.

Las instituciones interesadas en participar en la determinacion de 1a o de

las tasas de interés interbancarias promedio, se manifestaran por escrito a la
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Gerencia de Mercado de Valores del Banco de México. Saldra publicado en el

Diario Oficial de la Federacion el nombre de las instituciones participantes. ©

Presentacion de las cotizaciones.

El Banco de México informaré por esciito a las instituciones participantes
el plazo y el monto de las cotizaciones de tasas de interés, asimismo, indicar4 el
mismo banco el diferencial que se sumara o restara a la colizacién de que se
trate, estas instituciones podran presentar al Banco de México en la Gerencia
de Mercado de Valores las cotizaciones de tasas de inlerés a mas tardar a las
12°00 horas del dia habil bancario inmedialo siguiente al que se hayan
realizado las subastas de valores gubernamentales. Las instituciones sdlo
podran presentar una cotizacién para cada combinacion de plazo y monto, las
tasas deberdn de expresarse en forma porcentual y cerradas a cualro
decimales. Las colizaciones deberdn de presentarse por escrito o por medios
electronicos, de computo o de telecomunicacion teniendo previa aulorizacion
del Banco de México. Las colizaciones tendran el caracler de obligatorias e

irrevocables y surtiran los efectos que en derecho correspondan,

Procedimiento.

La TUP sblo se calculard en caso de que el Banco de México reciba

dentro del plazo estipulado por lo menos seis cotizaciones de las instituciones

6 Se incluye en el Apéndice 1 la solicilud para las Inslituciones que quleran participar en la
determinacion de la TIIP.
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participantes a mas lardar a las 12:00 horas a que se refiere el parrafo anterior,
en el evenlo de que no se hayan recibido las cotizaciones mencionadas el
Banco de México, pedira a las instiluciones que el mismo Banco elija, |a
colizacion a mas tardar a las 12:30 horas de! mismo dia, leniendo el cardcter de
obligalorias. En caso de que no haya podido determinar la TIIP o detecle
colusién, determinara dicha tasa con las condiciones prevalecienles en el
mercado de dinero. El resullado de este procedimiento serd dado ha conccer a
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., a mas lardar a las 14:00 horas y
publicara en el Diario Oficial la lasa o las lasas de interés interbancarias

promedio, asi como el nombre de las instiluciones que participaron.

El procedimiento en la realidad es mas complejo y se presenta en el

Apéndice 2 el mecanismo que usa el Banco de México para calcular la TIIP.

Depdsitos a efectuarse o recibirse por el Banco de México.

Cuando la THP, ya ha sido determinada, las instiluciones participantes
deberdn aceptarle depdsitos por el plazo y hasta por el monlo por el cual hayan
presenlado las colizaciones, el monlo serd comunicado inicialmenle por via
telefonica por el Banco de México a cada una de las instituciones dentro de los
30 minutos siguientes a la hora limile para presentar colizaciones, confirmando
posleriormente por escrito a través de un documento disponible a partir de las

14 horas en la Gerencia de Mercado de Valores del Banco de México.
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1 dia habil bancario inmediato siguiente al de la presentacion de las

cotizaciones, el Banco de México abonara o cargard, segun sea el caso, el

importe correspondiente a la operacion ¢n la Cuenta Unica en moneda nacional

que le lleve a la inslitucion participante; en fa fecha de vencimiento de cada

depasito, el Banco de México cargara o abonara el importe por el principal e

intereses del depdsito que cormesponda a la institucion que lo efectud en la

misma Cuenta Unica.

Para ejemplificar este punto, en seguida presento en la tabla num. 1 las

lasas que el Banco de México ha determinada de! 15 de junio de 1995 al 18 de

enero de 1996, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion.

D.0.F. PORCIENTO D.0.F. PORCIENTO
15 de Junio de 1995 49.0920 11 de Oclubre de 1995 4281652
13 de Julio de 1995 44,9588 19 de Oclubre de 1995 42.4197
20 de Julio de 1995 42,9083 26 de Oclubre de 1995 43,9427
27 de Julio de 1995 38.8960 01 de Noviembre de 1935 47.8694
03 de Agoslo de 1995 37.4452 09 de Naviembre de 1995 59.6536
10 de Agosto de 1995 376915 16 de Novieinbre de 1935 69.7146
17 de Agosto de 1935 37.5183 23.de Noviembre de 1995 653731
24 de Agosto de 1935 36.6957 30 de Noviembre de 1995 534394
31 de Agosto de 1995 386838 07 de Diclembre de 1895 60,1345
07 de Septiembre de 1995 | 36.0893 14 do Diciembre de 1995 55.4260
14 de Sepliembre de 1995 353280 21 de Diciembre de 1995 50.9942
21 de Septiembre de 1895 | 343523 28 de Diciembre de 1995 48.8023
28 de Septiembre de 1995 36.1583 04 de Enero de 1596 459715
05 de Oclubre de 1995 41.0868 11 de Enero de 1896 42.8835
18 de Enero de 1996 43.0430
Tabla Ntm. 1 Fuenie: Nuevo Constiltorio Fiscal NGm, 155

Como se puede observar en la tabla anterior la TIP ha tenido grandes

variaciones debido a la situacian econdniica por fa que atraviesa el pais.
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b) Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

El Banco de México con el objeto de establecer una tasa de interés
interbancaria que refleje mejor las condiciones del mercado de dinero, ha
decidido dar a conocer, la tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (THE),
Regulada en la Circular 2008/94 y reformada en la Circular 25/95 del 20 de
Marzo de 1995,

Para la determinacion de esta tasa se tendrd que tomar en cuenta lo

siguiente:

Instituciones Particlpantes.

Las instituciones interesadas en participar en la determinacion de la o las
tasas de interés interbancarias de equilibrio, deberan de manifestarlo por escrito
a la Gerencia de Valores del Banco de México, éste a su vez dara a conocer por
medio del Diario Oficial de la Federacion el nombre de las instituciones

participantes.

Presentacidn de las Cotizaciones.

El Banco de México, informara por escrito a las instituciones participantes
el plazo y el monto por lo que podran presentar cotizaciones de tasas de inferés
ademas indicard el diferencial que segin corresponda y que se sumara o

restard a la colizacion de que se trate.
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Las irstituciones participantes podran presentar sus cotizaciones de
tasas de interés a mas tardar a las 12:00 horas del dia bancario inmediato
siguiente en que se realicen las subastas de valores gubernamentales, solo
podran presentar una cotizacion por cada combinacién de plazo y monto,
expresadas éslas en forma porcentual cerradas a cuatro decimales, las
cotizaciones se deberan presentar por conducto del Sistema de Atencién a
Cuenta habientes del Banco de México (SIAC-BANXICO), o a través de
cualquier otro medio electrdnico, de cdmputo o telecomunicacion autorizado, en
caso de fallas del SIAC-BANXICO, las cotizaciones podran presentarse por
teléfono © por fax y después se confirmardn por escrito, estas colizaciones
tendrén el caracter de obligatorias e irrevocables, asimismo, el Banco de México
dejara sin efecto las cotizaciones que no se ajusten a las normas establecidas o
no sean claramente legibies, tengan enmendaduras o correcciones, o bien,

sean de alguna manera incorrectas.
Procedimiento.

E! Banco de México deberd de recibir a mas tardar a ias 12:00 horas
cuando menos seis cotizaciones de. inslituciones participantes, para que
proceda a calcular la tasa de interés interbancaria de equilibrio, en el evento de
que el Banco no reciba cuando menos las seis colizaciones mencionadas
solicitara a instituciones que ie coticen y éslas estaran obligadas a mandarle la
cotizacion al Banco a més tardar a las 12:30 horas y el propio Banco las
confirmara a mas tardar a las 13:00 horas, en el caso de que no se haya podido

delerminar la Tasa Interbancaria de Equilibrio, de conformidad con las reglas
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astablecidas o que a crilerio del Banco se detecte colusion entre las
instituciones participantes a mas fardar a las 14:00 horas del mismo dia en que
se determine la TIIE y el mismo Banco dara a conocer a la Bolsa Mexicana de

Valores, S.A. de C.V., el mismo resuliado.

Depésitos a celebrarse entre el Banco de México y las
Instituciones Participantes.

A solicitud del Banco de México, las instituciones participantes deberén
aceptarie o constituirle depdsilos por el plazo y hasta por el monto, respeclo de
los cuales hayan presentado la colizacion correspondients, la tasa de interés
que devengaran los depositos constiluidos por el Banco de México, sera igual a
la tasa de inlerés que la institucion haya cotizado menos el diferencial que !
mismo Banco le fije, y la tasa de inlerés que devengaran los depositos
conslituidos por las instituciones parlicipantes sera igual a la tasa de interés que
la propia institucion haya cotizado més el diferencial que el Banco de México le

haya dado a conocer por escrito.

Depdsitos a efectuarse o recibirse por el Banco de México.

£l dia habil bancario inmediato siguiente al de la presentacién de las
colizaciones, el Banco de México abonara el importe del deposito que
corresponda en 1a Guenta Unica en moneda nacional que le lleve a lainstilucion
que reciba el deposito, a su vez en la fecha de vencimiento cargara el imporle

de! principal e intereses que corresponda a la misma cuenta.
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De manera inversa en el dia habil bancario siguiente al de la
presentacion de las colizaciones, el Banco de Méxica cargard en ia Cuenta
Unica en moneda nacional el imparte del depdsilo que corresponda a la
institucion participante, a su vez el mismo Banca abanara en la fecha de
vencimiento de cada uno de los depdsitos correspondientes la parte del

principal e interés a la misma cuenta de la Institucion que lo efectud.

Informacién sobre las Cotizaclones.

La oficina de Servicios Bibliotecarios del Banco de México, mantendra a
disposicion de los interesados, informacidn sobre las cotizaciones presentadas,
transcurriendo un mes a partir de la fecha en que venzan todos los depositos
constituidaes, haciendo mencidn de la institucidn participantes que presentd

dichas cotizaciones.

Como ejemplo de esta tasa de interés, enla tabla nam. 2 presento la TIE
del § de Octubre de 1995 al 18 de Enero de 1996 que el Banco de México

determind y dio a canocer a través del Diario Oficial de la Federacion.

D.0O.F. PORCIENTO |D.O.F. PORCIENTO
05 de Octubre de 1995 414750 30 de Noviembre de 1935 §3.4300

11 de Oclubre de 1895 428750 Q7 de Diciembre de 1935 §0.0700

15 de Oclubre de 1995 42,4250 14 de Diclembre de 1995 65.56350

26 de Oclubre de 1895 43.9550 21 de Diciembre de 1895 50.9701

01 de Noviembre de 1995 47.8900 28 de Diciembre de 1895 48,8500

09 de Noviembre de 1995 59.7500 04 de Enero de 1596 459750

16 de Noviembre de 1995 69.7362 11 de Enero de 1996 42,9000

23 de Noviembre de 1995 55.3650 18 de Enero de 1996 43.0651

Tabla Num. 2 Fuente; Nuevo Cansultorio Fiscal NGm, 155.
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Esta tabla nos indica las variaciones que ha sufrido la THE, esta es la
tasa en que se basan los bancos para determinar sus propias lasas. Pasando a
otros lipos de tasas de interés, ahora haré mencion de las lasas de interés que
comunmente los bancos manejan con sus usuarios en general, siendo estas las

siguientes:

¢) TasaNominal.

Concepto.

Es aquella tasa que su plazo de expresion es anual aunque su plazo de

capilalizacion o composicion sea diferente.

Caracteristicas.

~ Sirve para concertar las operaciones.
- Su expresion es un plazo anual.

- Siempre debe de indicarse el plazo al cual se refiere {a operacion.

Ejemplo.
Un pagaré vencera el 20 de Diciembre de 1986, por un monfo de $
7,000,000.00, una compaiifa de factorgje lo va ha adquirir y desea ganar una

tasa del 36% anual capitalizable bimestralimente.

La operacion se realiza el dla 20 de agosto de 1996 y queremos saber
cuante debe pagar la compaiila de factoraje.
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P S

Utilizando la férmula de valor presente el resultado seria el siguiente:

VF

(1+i)

En donde:
VP = Valor presente de la Inversion.
V F = Valor futuro de la Inversion.
n
(1+i) = Indice de Capitalizacién.

Sustituyendo quedaria asi:

7,000,000.00
= 6,229,975.080

2

(1+0.06)

VP

i

Con esle ejemplo vemos que se cumple con las caracteristicas de Ia tasa
nominal, ya que estd expresada anualmente y se indica el periodo de

capitalizacion.
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d) Tasa Efectiva.

Concepto.

Es aquella tasa que esla expresada en el mismo plazo de capitalizacién o

composicion.

Caracteristicas.
- La que efectiva o exactamente se recibe o se paga.
- Es la proporcional ai plazo.

- Su expresion es con base en el plazo.

Férmula,

m/n
TEf = (1+1i) -1 X 100

En donde:
i = Tasa efectiva inicial.

m = Plazo final o meta.

N = Plazo inicial
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Ejemplo.

Un fondo pago en el primer trimestre 60%, en el segundo trimestre 48%,
en el tercer lrimestre 30% y en el cuarlo trimestre 25% nominal a 90 dlas.

¢ Qué rendimiento acumulado pagé en el ario ?

Haciendo una recta de tiempo quedaria asi:

60% a 90 dlas 48% a 90 dias 30% a 90 dias 25% a 90 dias
/ / / I /

1 15%TEf en 90 dias /122% TEfen 90dias /7.5 TEfen 80dias /6.25% TEf en 90 dias /

Sustituyendo en la formula el resultado es el siguiente:

(140.15) X (1+0.12) X (1+0.075) X (1+0.0625) - 1| X 100 = 41.1138%
Efectiva en 360

dias.

Cabe senalar que para realizar cualquier operacion con tasas siempre
hay que convertirlas a efectivas, ya que todas las operaciones se concertan en

tasa nominal y ésto se logra aplicando estas férmulas:

NOMINAL NOMINAL
TEf = TNom X N ' TNom = TEf X N
360 360
OPERACIONES
EFECTIVA ————— EFECTIVA

31



CAPITALIZACION
TASA EXPRESION COMPOSICION {USO

Nominal 30.6% anual A 2B dias Concertar

operaciones

Efectiva 2.38% EN 28 dias Hacer los cdlculos
Tabla Ndm. 3 Comparacion de tasas de interés.
Ejemplo.

Tasa Efectiva (N) = Tasa nominal x N = 30.6 x 28 = 2.38% TEf EN 28 dias.
360 360

Tasa Nominal (N) = Tasa efectiva x 360 = 2.30 x 360 = 30.6% anual A 28
360 360 dias.

e) Tasareal

Concepto.

Es aquella tasa de rendimiento a la cual se le ha descontado la inflacion,
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Caracteristicas.

- Es el rendimiento que se gana arriba de la inflacion.
- Latasareal es fija.

- La parte variable es la inflacion.

Férmula.
(1+i)
Tasa Real = | ---o--rmemmemenee- -1 x 100
(1+1
Ejemplo.

La tasa de interés de un pagaré fue de 44.1% a 60 dlas, la inflacion en el

mismo perfodo fue del 5.5% en 60 dias. ¢Qué Tasa Real pago el pagare ?.

1+0.0735)
Tasa Real o----wcermemeeeene {1 100 = 1.7635545% Real efectiva en 60
1+0.055) dias

Haciendo un esquema, se ejemplifica asi:

7.35% % Tasa Real
Efectiva
en 60 dfas 55 %

44.5 % a 60 dias Inflacién
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f)  Tasade Descuento

Concepto.

Es la comparacion del diferencial en precios (DESCUENTQ) entre el

valor final.

Caracteristicas.

- Su aplicacién es totalmente en el mercado de dinero.

Férmula:

Descuento

Valor Final

Ejemplo:
El Sr. Pasos adquirid un cete a 28 dias cuyo valor es de $10.00, lo quiere

vender y la Casa de Bolsa se lotoma a $ 9.60. ; Cudl es la Tasa de descuento a

que se lo toman?
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Si hacemos una gréfica queda asi:

$ —~\ "
}

9.60 1 .40

_ Precio del CETE
28 0  Dias por vencer

Aplicando la formula el resultado es:

1] S J— X 100 = 4%

g) Tasa de Rendimiento.

- Concepto.

Es la comparacion del diferencial en precios (RENDIMIENTO) entre el
valor inicial.

Caracteristicas

- Se uliliza en el mercado de dinero.
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Formula:

Rendimiento
Valor Inicial
Ejemplo.
Siguiendo con el mismo ejemplo del cete anterior, pero con la variante de
que |o compra el Sr. Solis el mismo dia a la Casa de Bolsa que lo vendid el Sr.
Pasos en $ 970, ¢Quiere saber que tasa de rendimiento obtendrd al

vencimiento?

Sustituyendo en la férmula obtenemos:

TRE = weoereee x 100 = 3.09278%

Gréficamente 1as curvas de rendimiento y {a de descuento son simétricas,

y se puede ejemplificar con un cete que tiene una tasa del 45% a 91 dias.

dias por vencer
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h) TasaEquivaiente.

Concepto.

Es aquella tasa que representa el mismo rendimienio que otra pero
expresada endiferente plazo de composicion.
Caracteristicas.

- Se utiliza con frecuencia en el mercado de dinero, scbre todo cuando
un cliente regresa los instrumentos que adquirid antes de vencer, y la Casa de

Bolsa o Intermediario NO tiene que pagarle la tasa Equivalente por el plazo.

Razén = Riesgo por la recolocacién.

Formula.

37



Ejemplo:

El Sr. Jerénimo Basaldua adquirio celes a 91 dias cuyo rendimiento es de
36%, cuando le fallan 20 dias por vencer a los celes el Sr. necesita liquidez y

los quiere vender. ¢Qué tasa equivalente le pagaran?

20/91

G I (I — AT R = 34.79%

Con este tipo de tasa de interés doy por terminado este apartado, esloy
consciente de que en la realidad existe una amplia gama de tasas de interés,
pero a mi juicio y consideracion las antes mencionadas son las mas imporiantes
y que se utilizan dentro del Sistema Financiero mexicano, por consiguiente se

mencionan enunciativamente mas no limitativamente.
3. Tasas que operan en México.

En México las tasas lideres son la TIIP y la TIIE, las cuales sirven de
base al Sistema Financiero Mexicano y con éstas se pueden concertar créditos

entre el Banco de México y las instituciones de crédito, asi como también sirven

de base para |la determinacion de las tasas que otorgaran en la celebracién de
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sus operaciones, ya sea aclivas 0 pasivas éstas mismas instituciones a sus
clientes , eslos tipos de tasas son equiparables a la tasa LIBOR (London
Interbank Offered Rate) en Londres, a la tasa PRIME RATE en Estados Unidos,
tasa LOMBARDA en Alemania, elc,, pn dato importante es que de la TIIE

también existe futuros.

4, Clasificacion de las Tasas de Interés.

La clasificacion de las tasas es muy simple, ya que su clasificacion
depende de las operaciones que realizan los bancos, por una parte operaciones
pasivas {esto es, aquellas mediante las cuales reciben los recursos del publico)
y por la otra, operaciones activas (es decir aquellas mediante las cuales
canalizan aquellos recursos ), pues bien como se puede apreciar las tasas de
interés estan en relacion directa con las operaciones y me atrevo a decir a su
vez que las tasas de interés se clasifican de acuerdo a la operacion que se
realice, y esto lo podemos comprobar estudiando un poco sobre las operaciones

anles citadas.

Con las primeras operaciones los bancos se convierten en deudores de
quienes les depositan o prestan sus recursos, y mediante las segundas se
convierten en acreedores de los clientes que reciben el financiamiento bancario.
Por ello, las primeras operaciones se llaman pasivas, por que al celebrarlas los
bancos adquieren un pasivo a su cargo, en tanlo las segundas, se denominan

aclivas porque con ellas los bancos adquieren un activo a su favor.
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A grandes rasgos las operaciones pasivas van muy de la mano con las
lasas de inlerés que los bancos pagan a todos los ahorradores, también los que
invierten en la Bolsa de Valores via intermediarios estan estrechamente ligados

con las tasas que les olorgan, ya que es una operacion pasiva.

Como ejemplos de esle tipo de operaciones son: depositos, bonos

financieros e hipotecarios y cerlificados financieros.

.o mas interesante de este punlo es que las operaciones aclivas van muy
eslrechamente ligadas con el tema de la investigacion, ya que se propone una
allernativa de financiamiento para las empresas via el mercado de fuluros y en

ese momenlo se esla celebrando una operacion activa.

Denlro de las operaciones activas, las auloridades monetarias han
aplicado una polilica selectiva de las lasas de interés, en esle lipo de
operaciones en las instituciones de crédito para apoyar cierlas actividades
prioritarias y favorecer a sectores desprotegidos, el 6rgano encargado de diclar
eslas politicas es el Banco de México, que establace las tasas maximas que se
deben de cobrar en préstamos a ciertos seclores, ademas se ha establecido un
sistema de tasas preferenciales de interés en operaciones de préstamo que
realizan los fideicomisos de fomento econdmico, también estas tasas
preferenciales son aplicables a siluaciones de emergencia de las instituciones
de crédito.
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Algunos Ejemplos son: Préstamos, Descuentos, Apertura y Créditos,

Reportes, etc.

En conclusion, las tasas de interés se clasifican en ACTIVAS vy
PASIVAS.

a) Tasas de Interés Activas.

Son aquellas tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo con las
condiciones del mercado como son las disposiciones relativas del Banco de
México y de la Comisidon Nacional Bancaria y de valores, cobran por los
distintos tipos de crédito a los usuarios de los mismos.

Reciben el nombre de activos como se explicod anteriorments, ya que, los
créditos otorgados por la banca son justamente eso, recursos a favor de la

misma.

En consecuencia se puede decir que como ejemplo las tasas de interés

de los créditos, son las fasas activas de la banca.

b) Tasas de Interés Paslvas.

Son aquellas tasas que las instituciones bancarias de acuerdo tanio con

las condiciones del mercado como con las disposiciones relativas al Banco de
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México y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, pagan a sus

depositantes a distintos plazos.

Por ejemplo las tasas de interés que los certificados de deposito pagan
en sus diferentes plazos reciben el nombre de pasivos como se explico
anteriorments, ya que es una deuda del banco o intermediario con sus

depositantes.

Por Gltimo, sdlo mencionaré que las tasas, ya sea nominales o efectivas

pueden ser activas o pasivas.

5. Como se determinan las tasas de interés y que factores o
componentes Intervienen.

Partiendo de la premisa de que vivimos en un pais con una economia
inflacionaria, debemos destacar que existe una importante diferencia entre los
precios nominales y los precios constantes en pesos, délares o cualquier otra
moneda y también entre las tasas de interés nominales y reales estudiadas con

anterioridad.
Haciendo hincapié en que la tasa de interés de equilibrio del mercado es

un precio del dinero a lo largo del tiempo, ésto es que iguala las solicitudes y

concesiones de préstamos en la economia.
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Ahora veamos como se llegan a delerminar las tasas de interés en el

mercado, no cabe duda que existe una amplia gama de activos, instrumentos o

valores en donde se puede invertir y todos ellos tienen lasas de rendimiento

bien diferentes. Se puede empezar por el tipo mas sencillo posible de

instrumento de mercado y que dura tan solo un periodo de tiempo en un mundo

sin ninguna inflacion y sin ningun riesgo y esto obviamente es uldpico.

Pero veamos como a través de un estudio realizado por {bbotson y

Sinquefield (1982), los cuales compilaron datos sobre diversos tipos de valores

durante el periodo de 1926 a 1981 en los Estados Unidos de Norteamérica,

encontrando las tasas de rendimiento a largo plazo (anualmente compuestas)

antes de impuestos.

Acciones comunes

Acciones de comparilas mas pequeiias
Bonos corporativos a largo plazo

Bonos del gobierno de U.S.A. a largo plazo
Certificados de la tesoreriade U.S.A. aC/P

Inflacién

9.1 %
121 %
36%
3.0%
30%
3.0%

Con estos resultados se puede analizar que la tasa nominal de

rendimiento de cualquier instrumento antes de impuestos, contiene cuatro

componentes que son:

- Lalasa Real de Rendimienlo esperado.
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- Lainflacién esperada a lo largo de la vida del Instrumento.
- Su liquidez.

- SuRiesgo.

A través de la siguiente ecuacién se puede mostrar que las tasas de

interés estan integradas por cuatro componentes:

Tasa nominal de rendimiento = f E (tasareal), E (inflacidn},

E (prima de liquidez, E (prima de tlesgo)

Hay que hacer notar que cada termino situado al lado derecho estd

precedido por un operador de expectativas (E).

Por ejemplo; E (Inflacién) es la estimacién de mercado de la inflacion
fulura esperada, los inversionistas tratan de estimar cual sera la inflacion y,
consecuentemente, las tasas de mercado de rendimiento sobre valores con
diferentes vidas que reflejaran las expedativas de inflacion del mercado a lo

largo de la vida del instrumento.

Asi sucesivamente se le van anexando los olros factores como son la
liquidez y el riesgo, se puede observar que cuando no hay riesgo cualquier
instrumenlo dependerd de su vencimiento para determinar su tasa de
rendimiento, por olro lado también mencionard que el riesgo puede ser del

rendimiento ¢ de no pago o cobro, y esto nos hace pensar inmediatamente en
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que si comparamos acciones comunes con bonos del gobierno a largo plazo,

las primeras tendran tasas de rendimiento mas elevadas.

Por ejemplo, la parte principal de la diferencia enlre la tasa de
rendimiento de las acciones comunes, 9.1% y los bonos del gobierno a largo

plazo, 3.0%, puede explicarse por el riesgo adicional de las acciones comunes.

Después de analizar lo anterior, se puede concluir que las tasas de
interés del inercado las determina la oferta y la demanda de los fondos y a su
vez esta oferta y demanda dependera de las necesidades de las gentes como

son: tasas subjetivas, tiempo, dotaciones y programas de inversion, entre olros.

Ahora analicemos los factores que la macroeconomia nos indica que
intervienen en la determinacion de las tasas por ejemplo el ciclo econdmico que
es un conjunto de fendmenos econdmicos que suceden en una época y periodo
determinado, segiin Borisov el ciclo econdmico es un movimiento de la
produceidn capitalista a través de fases que guardan entre si una relacion de
sucesion, crisis, depresién, reanimacién, auge y la recesién y asi forman un

ciclo econdmico en su conjunto.

Un factor importante son las crisis que tienen caracteristicas como:
exceso de produccion de ciertas mercancias en relacion con la demanda y falta
de produccién en otras ramas, muchas empresas quiebran, se incrementa el
desempleo y subempleo, elc., y esto de alguna manera influye en las tasas de

interés.
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En la recesién hay retroceso relativo de toda la actividad econémica
como es produccidn, comercio, banca, etc., y repercute directamente en el PIB,

haciendo que el crédito encarezca.

Cabe hacer mencion que la macroeconpmla estudia la economia en su
conjunto y que cuenta con un medio ambiente en donde hay elementos que
afeclan a las tasas de interés como son aspectos econémicos como por ejemplo
deterioro en el aparato productivo esto es el cierre masivo de empresas que
afecta directamente al PIB, aspectos politicos, hoy en dia cualquier evento
extraordinario de los partidos politicos influye en la economia y tenemos un
ejemplo muy clarc el asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato por el PR!

para la Presidencia y aspectos sociales como son el deseimpleo y el subempleo.

Aunado a todo ello también mencionaré. que exislen politicas fiscales y
financieras, como por ejemplo las politicas monetarias y crediticias seguidas por

el Banco de México.

Por otro lado las tasas de Interés tienen un efecto muy importante en
nuestro bienestar, por ejemplo: cuando éstas tienen una alza desmedida como
sucedié en la devaluacién del 20 de diciembre de 1994, todos los deudores
(larjela hablentes con deudas, personas con créditos hipotecarios,
refaccionarios o de cualquier indole) sufren por el desequilibrio tan grande en
sus tasas y gran parte de toda esta gente y empresas agranda la lista de la

cartera vencida de las instituciones de crédito.
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Se dice que la Macroeconomia intenta que entendamos que las tasas de
interés ya sea altas o bajas tienen un comportamiento indistinto y que dependen
de lodos los aspectos anteriores y se dan situaciones extremas como es el caso
de que cuando en algunos paises en una época son extremadamente altas, en

otra época y lugar son bajas.

Recapitulando se dice que fas tasas de inlerés de una economia es el
resultado de varios factores que operan dentro de ella, o sea, que es uno de los
resultantes del equilibrio general. Simplificando, se pueden identificar a estos

factores en:

a) La rentabilidad de la inversion, tanto en el de capital fijo como en el de

giro.

b)  La preferencia en el tiempo de la comunidad, que influird en la

asignacién de consumo presente y futuro en cada periodo.
c) La preferencia por la liquidez que, dada una oferla monetaria,

determinard el nivel de los saldos monetarios reales mantenidos por la

comunidad.
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Capitulo lil,

El Indice Nacional de Precios al Consumidor.
1. Concepto.

Partiendo de que el indice de precios es un indicador estadistico que
expresa el cambio porcentual en los precios de un bien en dos momentos del

tiempo y que sirve para medir la inflacién, entonces, un indice de precios es la:

“Lista o relacién que muestra la evolucion de los precios en relacién con
una facha determinada. El Indice de precios sirve para medir la inflacion, ya que
muesira el incremento de precios en un periodo determinado. Generalmente el
Indice de precios refleja el incremento anual de los mismos (aunque se conoce
mensualmente) sumando el incremento de cada uno de los doce meses, para
obtener el indice anual. Este indicador se puede hacer para una mercancia o
para un conjunto de ellas, en una ciudad o en todo el pals, por lo que existen

diferentes indices." 7

Otra definicion del INPC es: "Una serie periddica de cifras indicativas del
nivel promedio de las variaciones de precios, de un grupo de mercanclas
representativas del consumo nacional de las familias, y que sirvan como

deflactoras (divisorias) de dicho consumo familiar; total o clasificade”. 8

7 Zorilla A. Santiago y José Silvestre Mendez M. Dicclonario de economia, México, Océano (2,
Ed.), 1985, Pp. 82y 83. )

8 Soto B. Luls y Ovidio Noval N. Compendio metodologico, indice Nacional de Preclos al
Consumidor. México, Banco de México, 1872, Pp. 3.
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2. Caracteristicas del Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

De acuerdo con las definiciones antes mencionadas, las caracteristicas

fundamentales del INPC son las siguientes:;
l. Que sea un promedio de los niveles de precios de un grupo de
mercancias representalivas del agregado correspondiente, esto se refiere a la

“canasta bésica".

Il. Que sirva como deflactor de los valores monetarios, para obtener

valores a precios constantes.

II. Cuenta con un Periodo Base, esta es una de las caracteristicas méas

importantes.

IV, Tiene también un periodo base de Ponderaciones.

V. Cuenta con una muestra de las ciudades mas importantes donde se

cotizan los precios.

VI. Tiene definida una "Canasta de bienes y servicios" esta es otra de

sus caracteristicas mas importantes.
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VII. Cumple con la normatividad de tener eslablecido cuanias
cotizaciones hard durante el mes de los bienes y servicios que inlegran la

canasta.

VIl Su férmula de calculo es [a de Laspeyres.

IX. Los productos y servicios son representativos al menos de 35 ramas

de los seclores agricola, ganadero, industrial y de servicios.

X. Como ullima caracteristica es que lo calcula el Banco de México y se

publica mensualmente en el Diario Oficial de la Federacian.

3.  Normatividad del Indice Nacional de Precios al Consumidor,

El Indice Nacional de Precios al Consumidor que se menciona en el
segundo parrafo del articulo 20 de Cadigo Fiscal de la Federacion, se encuentra

su normatividad y caracleristicas en el articulo 20 Bis, el cual dice asi.

Art. 20 Bis.- El Indice Nacional de Precios al Consumidor a que se
refiere el segundo parrafo del articulo 20, que calcula el Banco de México, se

sujetara a lo siguiente:

I. Se colizarén cuando menos los precios en 30 ciudades, las cuales
estaran ublcadas en por fo menos 20 enlidades federativas. Las ciudades

selecclonadas deberdn en lodo caso tener una poblacion de 20,000 o mds
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habitantes, y siempre habran de incluirse las 10 zonas conurbadas o ciudades

mas pobladas de la Republica.

{l. Deberan cotizarse los precios correspondientes a cuando menos 2,000
productos y servicios especificos agrupados en 250 conceptos de consumo, los
cuales abarcardn al menos 35 ramas de los seclores agricola, ganadero,
industrial y de servicios, conforme al catalogo de actividades economicas

elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética.

lil. Tratdndose de alimentos las cotizaciones de precios se hardn como
minimo tres veces durante cada mes, E!l resto de las cotizaciones se obtendran

una o mas veces mensuales.

{V. Las cotizaciones de precios con las que se calcule el Indice nacional
de Precios al consumidor de cada mes, deberan corresponder al periodo de que

se lrate,

V. E! Indice Nacional de Precios al Consumidor de cada mes se calculara
utilizando la férmula de Laspeyres. Se aplicaran ponderadores para cada rubro

del consumo familiar considerando los conceptos siguientes:
Alimentos, bebidas y tabaco; ropa, calzado y accesorios; vivienda;

muebles, aparalos y enseres domésticos; salud y cuidado personal; transporte;

educacion y esparcimiento; otros servicios.
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£l Banco de México publicard en el diario QOficial de la Federacion los
estados, zonas conurbadas, ciudades, articulos, servicios, conceptos de
consumo y ramas a que se refieren las fracciones | y Il asi como las

cotizaciones utilizadas para calculer el Indice.
4, Disefloy construccién de indices de precios.

Para que los Indices de precios sean tan representativos como sea
posible de la evoluclén del nivel general de precios a que se refieren, es preciso
hacer revisiones periddicas de los elementos ulilizados para determinar dichos

Indices. El Banco de México lo publica mensualments.

La Institucién autorizada y encargada de disefiar, construir y calcular los
Indices de precios es el Banco de México, ahora veamos cual es el

procedimianto a seguir cuando se construye uno.

Para la construccién de un Indice se seguiran los siguientes pasos:

a) 10. Seleccién del periodo bass.

b) 20. Ponderaciones.

¢) 30. Formula de calculo.

d) 40. Seleccidn de bienes y servicios que se computaran

8) 50. Seleccidn del nimero de cotizaciones
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f) 60. Regiones, Ciudades, Estados, Zonas conurbadas y ramas de la

actividad economica que lo integran.

10. Seleccidn del periodo base.

Partiendo de que basicamente, las estadisticas de precios lratan de
resolver ires problemas fundamentales: la observacion en el tiempo de los
mavimientos de precios, la deflacién de valores, y fa comparacion de los niveles

absolutos de precios en el espacio.

Cada uno de los indices debe presentar caracteristicas diferentes segin
su finalidad. Asi, si un indice de precios ha de servir como base estable de
comparacion de los movimientos de precios en el tiempo, debe seleccionarse un
periodo base que permita la comparacion entre los diversos datos que

componen una serie de tiampo.

La seleccién del periodo base es un importante elemento en el computo
de los indices de precios. A medida que pasa el tiempg, |a dispersion de los
precios relativos de los bienes colizados puede hacerse tan grande que los
promedios de valores para el célculo de los indices serian cada vez menos

confiables, ello hace resaltar la importancia de contar con un afio base reciente.

En condiciones ideales, el periado base de un indice serfa representativo

de un lapso en el que la situacién (nacional, regional, elc.) fuera "normal”, esto
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quiere decir que en dicho intervalo no se registraran movimientos erréticos de

las principales variables econdmicas.

Los periodos base de las nimeros Indices se actualizan ocasionalmente
para faciltar su interpretacion, ya que durante el proceso de desarrollo
econdmico de los paises cambian su estructura activa y también se modifican
los gustos y preferencias de los consumidores y ademas es probable inclusive
que muchos productos nuevas no existieran en el periodo seleccionado como
base, o bien que los cambios en {a calidad de los bienes los hagan dificiimente

comparables o también algunos productos ya hayan desaparecido del mercado.
Actualmente el Indice Nacional de Precios al Consumidor aplicable a

cada concepto de consumo familiar, que corresponde al mes de marzo de 1995

tiene la sigulente base;
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BASE BASE
1993 = 100 1994 = 100
a) Alimentos, bebidas y tabacos 123.96 119.32
b) Ropa, calzado y accesorios 117.31 112.14
c) Vivienda 125.13 11424
d) Muebles, aparatos y enseres domésticos 128.39 121.87
e) Salud y cuidado personal 131.01 119.92
f) Transporte 136.67 126.85
g) Educacién y esparcimiento 129.90 113.81
h) Otros servicios 120.45 113.74
Tabla NGm. 1 Fuente : Diario Oficial Fed. 29/abril/95.

En la elaboracion practica de los indices de precios, pueden considerarse

dos variantes del concepto "periodo base".

El periodo base de comparacién de precios, o sea el periodo indicado

con (0) como sub-indice en la definicidn de los precios relativos:
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Y el periodo base de ponderacion, o sea el periodo, para el cual debe
obtenerse la informacion de las cantidades de consumo de cada mercancia

(90), que se menciona a continuacion.

b) 20.Las Ponderaciones.

Las ponderaciones son los valores relativos del consumo familiar de cada
mercancia, respecto al gasto de todas las mercancias representativas de cada
indice y sub-indice, es obvio que cada mercancia no tiene la misma importancia
o "ponderacién” en el conjunto, esta ponderacién puede ser medida por ¢l % del
valor monetario de cada mercancia respecto del valor de todas las mercancias

del agregado.

Como ya mencione se deben distinguir los conceptos de cambio de base
y de revision de las ponderaciones. La revisién de las ponderaciones implica, la
revisién y actualizacion de la "canasta de bienes" y la introduccion de nuevos

productos.
Cuando se trata de medir los cambios en los precios de mas de un
producto surge el problema de que tipo de promedio o ponderacién debe

seleccionarse para aproximarse a la realidad.

Los promedios simples tienen el problema de dar la misma importancia a

todos los precios que se consideren, y en la realidad no todos los productos
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lienen el mismo peso dentro del gasto, un promedio simple de precios estara

distorsionando el verdadero cambio en estos.

Para evitar este problema y acercarse a un indicador vélido del impacto
real del cambio en los precios en los consumidores, es necesario dar la debida

importancia a cada uno de los productos consumidos.

Una indicacion de la importancia relativa que ocupa cada uno de los
articulos especificos en el presupuesto del consuniidor puede obtenerse de las
cantidades que éste adquiera de ellos, ya que los consumidores cambian la
composicién de su "canasta" en respuesta a variaciones en los precios,

haciendo una evaluacion de la intensidad de la necesidad de los bienes.

Lo mismo sucede con las compras que realizan las empresas y que se

‘usan como esquema de ponderacién para los Indices de mayoreo.

La informacién necesaria para el caiculo de las ponderaciones proviene
del conocimiento del campo o universo que va a abarcar el indice de que se
trate, este universo, también llamado "Marco de Referencia”, es la distribucion

nacional de los gastos de consumo de las familias residentes, desglosado asi:

1. Por la durabilidad de las mercancias.
2. Por el objeto del gasto.
3. Por el tipo de actividad econdmica de donde provienen los

abastecimientos.
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4. Y por ciudades, regiones o zonas def pais, segun lo requiera fa

estructura de clasificacién geagréfica.

Con esta informacion se elaboran las ponderaciones para cada una de

las clasificaciones y subclasificaciones del indice.

Se debe sefalar que conviena que los periodos base de comparacion y
sl de ponderacidn coincidan, para una mayor precision y mejor interprelacion
del indice; pero, para solucionas provisionales o emergentes, a veces convine
utitizar periados con bases diferentes, como es el caso del INPC aclual que su

periodo base es 1994 y su periodo base de ponderaciones es 1993,

Como ejemplo, el INPC actualmenle se cdlcula utilizando para cada

conceplo de consuma familiar, tas ponderaciones siguienles:

Concepto Ponderaciones.
Alimentos, bebidas y tabaco ’ 29.41
Ropa, Calzado y accesorios 6.76
Vivienda 2222
Musbles, aparatos y enseres domésticos 5.69
Salud y cuidado personal 6.78
Transporte 15.19
Educacion y esparcimiento 7.66
Otros servicios 6.30
Tabla Nim. 2 Diario Oficial Fed. 29/abrit/95,
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Por construccion, estas ponderaciones solo son relevantes para los
subindices con Base 1993 = 100. Por tanto, el Indice General calculado con
esas ponderaciones lendrd base 1980 = 100, para obtener el indice general de
cualquier mes con base 1994 = 100, se deberd de multiplicar el correspondiente
Indice base 1993 = 100 por la constante K = 0.933712. Ejemplo: el indice
general base = 1993 en marzo de 1995 es de 126.666; de ahi que e! Indice
General base 1934 = 100 en la misma fecha es {0.8933712) x (126.666) =
187.27.

Las ponderaciones antes mencionadas corresponden a la nueva base de
célculo del Indice Nacional de Precios al Consumidor 1993 = 100, y eslas

permaneceran constantes durante la vigencia de la base de calculo,

¢) 3o. Férmula de calculo.

Para efectos del calculo del Indice Nacional de Precios al Consumidor en
México, se utiliza la formula de Laspeyres a que se refiere la fraccidn V del
articulo 20 Bis del Cddigo Fiscal de la Federacion, cabe sefalar que no es le
Unica que exisle, ya que mas adelante se presentan otras, la formula antes

cilada es la siguiente:

Pit 4dlo
i=1
o =
n
Pio 4o
i=1
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La férmula anterior también puede expresarse:

En donde:

Itio

Pio

Z Pio

i=1

b

n
Pio Qo
Wo = Z Pit 1Pio
) n
=1 ¥ Po G
i=1

Es el indice que mide la variacién promedio ponderado de los

precios del peribdo (t) en relacion con los del periodo (0).

Qjo Es la ponderacion de precio relativo del i-é¢simo producto
en el Indice y se obtiene dividiendo el valor de las (q)
unidades del i-ésimo producto en el periodo base (o) entre

Gjo el valor total de los (n) productos del indice en el mismo

periodo base (o).

Es el indice de precios relativos de! i-ésimo producto en e}
periodo (t), mide la variacion del precio de! periodo (t) en relacion

con el periodo base (o).

La férmula se aplica en todos los niveles de agregacion del indice, es

decir, principia con los indices de precios relativos de articulos especificos por
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ciudades y se aplica sucesivamenle para oblener indices de agregaciones de
articulos cada vez mas amplios lanto en nimero de produclos y servicios como

de ciudades, hasta llegar al Indice general.

d) 4o. Seleccion de los Bienes y Servicios, asf como el niimero
de cotizaciones que se computaran.

Una vez que se ha seleccionado la férmula mas adecuada para construir
un Indice de precios, lodavia prevalecen una serie de problemas esladisticos

Como son.

"El Muestreo en la elaboracién del indice", Para apreciar rigurosamente
el comportamiento nacional de los precios, tedricamente seria necesario
recabar colizaciones de |a totalidad de las mercancias del agregado para lodas

las localidades del pals con centros de mercadeo de cierta importancia.

Eslo implicaria la recoleccién mensual de varios millones de cotizaciones,
lo cual practicamente no es faclible por razones econdmicas y de oporiunidad;
para hacerlo factible se recurrié a las técnicas de muestreo, que consisten en
seleccionar un nimero reducido de mercancias y de centros o localidades de
recaleccion de precios, suficientemente representativos del fenémeno que se

quiere captar.

Es imposible -tralese de un indice de precios al consumidor o de

mayoreo- que se compute la totalidad de bienes y servicios pertenecientes a la
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“canasta" seleccionada para la construccion del indice de precios, por lo tanto

se debe de escoger una muestra de productos representativos.

Debe considerarse que los patrones de gaslo son muy diferentes, segun
se trate de familias rurales o urbanas, entre las que viven en ciudades grandes
0 pequefias, o las que habilan en zonas lropicales o templadas. Por esla
razones no exisle ningun indice que pueda generalizar la misma "canasta de

bines y servicios".

L.a seleccion de los bienes y servicios que se consumen en cada area en
particular o por cada grupo de consumidores, debe realizarse atendiendo a las

costumbres de gasto aplicables a cada uno de estos conjuntos.

Otro problema es "Seleccionar el Nimero de Colizaciones" a que debe
sujelarse cada producto escogido, en primer lugar, la periodicidad que se le
asigne al indice deberd ser ia minima que garantice la representatividad del

promedio.

Sin embargo existen bienes y servicios cuya fluctuacion es mas amplia y
frecuente, por consiguiente es necesario hacer un mayor ndmero de
cotizaciones durante el periodo cubierto por el Indice, por ejemplo: la tortilla, el
pan, el arroz, 1a leche, los huevos, etc., por otro lado hay bienes y servicios que
liene las caracteristicas opuestas y su fluctuacion es casi nula en el periodo del
indice por ejemplo: televisores, automdviles, aeroplanos, refrigeradores,

maquinas, herramientas, camiones de carga, elc,
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Uno de los problemas mas dificiles de resolver en la construccion de
indices de precios es la necesidad de ajustar la "canasta de bienes" a fin de que
reflejen los cambios tecnolégicos qus afectan la calidad de los servicios
comprados, y que representen los cambios en los gustos y preferencias de los

consumidores, por ejemplo: las computadoras que estan tan de moda.

Otro problema que se presenta con frecuencia y que es mas notorio en
los indices de precios que cotizan bienes a niveles intermedios o al de
productor, es que en la medida en que se aceleran desordenadamente los
precios, los cotizadores tienden a perder precision en registro de los precios a
los cuales se realizan las operaciones, y lienden a reflejar en cambio los precios
de lista u oficiales, este problema es muy dificil de resolver cuando se trata de
verificar una cotizacién precios al mayoreo y la unica solucién es comprar
mercancias, por ejemplo varias toneladas de algin producto, lo que es

practicamente imposible.

Por ultimo existe otro problema que es muy serio y que se refiere a la

cobertura geografica y es tratado en el siguiente punto.

Las cctizaciones de los precios correspondientes a los productos y
servicios se encuentran reguladas en las fracciones | y Ii del articulo 20 BIS del
Cédigo Fiscal de la Federacion y para el Indice aclual las cotizaciones de los
precios de alimentos se hicieron como minimo tres veces durante el mes de que

se lrate y las demds se obtuvieron por lo menos una vez en el propio periodo.
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Dichas cotizaciones de precios dan fugar a indices de precios relativos,
los cuales ponderados conforme a la férmula anles estudiada, dan por resullado
los indices nacionales correspondientes a los distintos conceplos de consumo

familiar.

Se presentan algunas cotizaciones de los bisnes y servicios que integran

el INPC en el Apéndice 3.

€) 5o. Reglones, ciudades, estados, zonas conurbadas y
ramas de la actividad econdmica.

El carécter nacionai del indice de precios tedricamente implica la
recoleccion de precios en todas las localidades del pals con centros de
mercadeo de cierta importancia, para consume famifiar, siende muy grande el
numero de localidades (alrededor de 2,500), la recoleccion completa no seria

conveniente por razones economicas y de oportunidad.

Este problema es resuelto aplicando técnicas de muesireo
combinandolas con técnicas de "distribucion econdmica regional”, para disefiar
una regionalizacion econdmica debe ser de acuerdo a los objetivos especificos

que se persigan y a su vez se pusdan agrupar de acuerdo a sus problemas.
Para la regionalizacion econdmica existen tres lécnicas que son: a)

Region homogénea simple, b) Region polarizada o regién nodal y ¢) Region

plan o Region programa.
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l.a metodologia que se uliliza y es la mds adecuada para elegir la
muestra de las localidades para la recoleccion de los precios, es la Regién
Polarizada o Region Nodal, ya que el criterio de esta metodologia se identifica
con el fendmeno de las variaciones de los precios, considerando que la funcién

mercantil se genera y desarralla en nicleos de atraccion.

Eslo es que los mercados, que aunque relacionados entre si, forman
ciertas dreas de influencia, delimiladas por el equilibrio de las fuerzas
econdmicas de alraccion, o sea la oferta y demanda, las de resistencia o
repuision, constituidas por las distancias o coslos de transporte y

comunicaciones.

Asi como las mercancias requieren de su ponderacidn para integrar el
indice de precios respectivo, las localidades, sub-zonas y zonas requieren sus

correspondientes ponderaciones para integrar indices regionales y el Nacional.

Esta regionalizacion divide al pais en 7 Zonas principales cuyos ntcleos
son las ciudades de : México, D.F., Guadalajara, Jal., Monterrey, N.L., Tijuana,

B.C.N., Ciudad Judrez, Chih., Mérida, Yuc., y Puebla, Pue.

En la aclualidad la muestra de las ciudades para determinar INPC esta
integrada por 46 localidades, en las que se recolectan mensualmente 170 mil
colizaciones de precios cada mes, cabe sefialar que exislen lres estralos de

localidades de acuerdo a su lamaiio; el estralo de localidades grandes que



incluye a las ciudades del pais de mds de 500,000 habs., el estrato de las
localidades medianas que incluye a las ciudades de entre 100,000 y 500,000
habs., y por ultimo el estrato de localidades pequefias que incluye a las

ciudades de entre 20,000 y 100,000 habs., todos ellos segln el censo de 1980.

Como ejemplo de esta parte en estudio presento en el Apéndice 4 las

ciudades, estados y zonas conurbadas que actualmente integran el INPC.

Respecto a las Ramas de la Actividad Econdmica, son las ramas de los
seclares Agricola, Ganadero, Industrial y de Servicios cubiertas por el Indice
Nacional de Precios el Consumidor, que conforme al Catalogo de Actividades

Econdmicas se presentan en el Apéndice §.
5. Tipos de Indices que existen.
Algo bien importante es saber el crecimiento real de los precios aislando

el efecto de fos mismos mediante Ia elaboracion de indices de precios y estos

son
a) Indice de Precios de Laspeyres.

Esle Indice es el mas cominmente aceptado que ufiliza base y
ponderaciones fijas, fue desarrollado por Laspeyres en 1864. Este indice toma

en cuenta no solamente la magnitud en el cambio de los precios sino también la

importancia dentra de los bienes comprados de cada uno de ellos.
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El indice de Laspeyres es especiaimente importante para nosotros
porque es el que se usa tanto en la construccidén de los indices de precios al
consumidor del Banco de México y los Indices del Sistema de Informacion
Laboral sobre el Sector Manufacturero calculado por el Instituto Nacional de
Geografia, Estadistica e informatica, asi como también el Indice Nacional de

Precios al Productor.

La Fdrmula desarrollada por Laspeyres es la de ponderaciones fijas, la
cual actualmente utiliza el Banco de México para el cdlculo del Indice Nacional

de Precios al Consumidor y es la siguiente:

ZPI Qo

IPL= X 100

ZPo Qo

En donde:

IPL. = indice de Precios de Laspeyres.
Pi = Precio del afio en estudio.

Po = Precio del afio Base.

Qi = Cantidad del afio en estudio.

Qo = Cantidad del afio Base.
2. = Sumatoria.
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En general, se puede afirmar que el indice de laspeyres es aceptado
internacionalmente siempre y cuando su base se cambie por lo menos cada § o

10 aflos esto es alo que se llama "Laspeyres encadenado”.

b) Indice de Precios de H. Paasche.

Este indice ponderado es mds conocido por usar las cantidades
adquiridas en el periodo actual y fue desarrollado por H. Paasche en 1874. Al
igual que el indice de Laspeyres, este también toma en cuenta el cambio en los

precios y a su vez da la debida importancia a cada uno de ellos.

La fdrmula desarrolla por Paasche es un tanto contraria a la de

Laspeyres ya que esta utiliza ponderaciones variables y es la siguiente:

IPp= EP‘ &

........................ X 100

EPO Qo

En donde:
P p = Indice de precios de Paasche.
Pi = Precio del afio en estudio.
Po = Preciodel afo Base.
Qo = Cantidad del afio en estudio.

Q; = Cantidad del afio Base.

Y. = Sumatoria.
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Por ullimo solo mencionare que exisle una diferencia bien marcada enlre

los dos indices de H. Paasche que liende a subestimar los cambios en los

precios y el de Laspeyres que liende a sobrestimar los mismos.

¢) Indice de precios de Fisher.

Fisher después de que Laspeyres y Paasche desarrollaron sus indices

hizo el suyo basado en los dos anteriores, combinando los dos indices y a su

vez las formulas, dando como resullado un promedio geoméirico.

La formula resultante de la combinacion que realizo Fisher es conocida

como de ponderaciones mixtas, ideal de este autor, y es la siguiente:

En donde:

Zpi Qo ZPI
.pp:\/zpo - &

i P F = Indice de Precios de Fisher.
Pi = precio de! afio en estudio.
Po = Precio del afio Base.

Qi = cCantidad del afio en estudio.
Qo =Canlidad del afio Base.

2. =Sumaloria.
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Eslos son los tres indices mas usados para la elaboracién de Indices de
precios, aunque hay que decir que existen varios mas que son ef resultado de ia
aplicacion de otros criterios de valuacion de las ponderaciones, como por

ejemplo el Indice de Quantum.
d) Indice de Quantum.

Para analizar correctamente el comporamienta econémico de los
agregados, es necesario deflactar los valores monetarios para obtener series de

valores a precios constantes (Quantum).

Esto consiste en medir fa evolucion fisica de la produccién a través de la
determinacion de los Indices de Quantum (cantidad) y a su vez que es lo que en
realidad se cuantifica. Un problema que se presenta en la elaboracion de estos
fndices en México y en paises subdesarrollados es que no se dispone de
informacion estadistica coherente, y eso nos pone en desventgja en
comparacion con los Estados Unidos que es un pais desarrollado y puede

aplicar cualquier indice.

Los Indices de Quantum se pueden Hlegar a oblener mediante la siguiente

formula:

Valor constante del afio en estudio
Q= X 100
Valor del afio Base
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Para ejemplificar como se utilizan los indices de Quantum veamos como

intervienen en la determinacion del Producto Interno Bruto a pesos conslanles

por medio de la técnica de la produccion, que esa es la finalidad, en donde se

usa la siguiente férmula.

1Q X PIB precios corrientes

PIB precios constantes = -

100

Técnica del Gasto.

Actividades PIB Indice de PIB 1980= 100
Quantum
Precios 1980 = 100 Precios

Corrientes : constantes
Consumo 400 108.6 434.4
Inversién 130 115.4 150.0
Exportaciones 70 142.9 100
(-) Importaciones 100 116.7 116.7
Total PIB 500 113.5 567.5
Tabla Num. 3 Ejemplo de indices de Quantum.

Solo menciono eslos indices ya son los que tienen mayor relevancia y de

los que existe mas literatura,

4



6.  Principales [ndices de precios que se utilizan en México.

En México, el Banco de México elabora indices de precios que a nivel
menudeo y mayoreo, son dos los mas importantes a nivel menudeo, el Indice
Nacional de Precios al Consumidor y los Indices del salario Nominal, a nivel

mayoreo el mas importante es el Indice Nacional de Precios Productor.

a) El Indice Nacional de Precios al consumidor.

El INPC tiene como objetivo medir las fluctuaciones de los precios
relativos al gasto de los consumidores, que es el principal rubro del Producto

Interno Bruto.

No esta especialmente disefiado para medir el costo de fa vida de grupos
de consumidores en particular por ejemplo, no distingue a las familias urbanas
de las rurales, cuyos patrones de consumo y de canasta son totalimente

diferentes.

El indice de precios al “consumidor”, refleja las cotizaciones de una
“canasta de bienes' comprados al menudeo para fines de consumo direclo,

durante un periodo da tiempo.

Tiene una cobertura geografica nacional, integrada por siele zonas
Geograficas o regiones (Frontera Norte, Noroeste, Noreste, Centro Sur, Centro

Norte, Sur y Metropolitana), a su vez estas regiones cuentan con siete ciudades
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que son las mas importantes ( México, D.F., Mérida, Moreha, Guadalajara,
Monlerrey, Mexicali y Ciudad Juarez ). Las regiones y ciudades se encuenlran

el Apéndice 4.

Como ejemplo de lo anterior en las tablas Nim. 4y 5 se presenta el INPC

por regién y por ciudades que lo integran.

Indice nacional de Precios al Consumidor

DESGLOSE POR REGION
BASE 1994 =100

Concepto VARIACIONES EN PORCIENTO INDICES
1995

NOVIO5S  |NOV/B4 [NOVIOS [INOV/S4 [NOVISS [NOVIS4 |[EneNoves | NOV. QcT.
QCT/95 ] 0CT/94 | DIc/s4 DIC/83 NOV/94 | NOV/Y3 | Eneovad

R.1 Front. N. 299 0.56 50.38 622 51.97 715 36.34 155618 | 151.097

R.2 Noroeste 4.08 081 48.36 647 4361 718 33.13 153760 | 147.726

R.3 Noreste 2.50 0.54 4457 597 46.00 6.80 31.62 149.3268 ] 145.684

R4 CentroN. 233 0.49 46.50 6.30 4763 7.08 3298 151.267 | 147.822

R.5CenlroS. 230 048 4468 662 46.02 7.56 3233 149 763 | 145403

R6Sur 2.31 053 4391 6.69 45.28 7.43 31.56 149.057 ] 145698

R .7 Metropalit 2.25 0.53 4873 595 4997 6.72 3427 153.395 ]| 150018

TablaNum. 4 Fuente: Banco de México. Nov. 1995.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor
Indices Generales de las ciudades que lo integran
Base 1994 = 100

Concepto VARIACIONES EN PORCIENTO INDICES
1995
NOV/95 TNOV/ZY [HOV/G5 [NOV/94 [NOVIAS [NOVIg4 [Emitiods | Ny T OCT.
OCT/95 {OCT/94 TDIC/A4 | DICIO3 [NOVIGE |NOv/g3 §EmNod
NACIONAL 247 053 47.17 612 48 46 643 33.40 151 964 148.307
MEXICO, DF 225 053 4873 5.95 4397 672 3427 153 39§ 150016
MERIDA, YUC. 223 0.58 4443 713 4570 7.86 39 149 546 146G 280
MORELIA, MiC 247 032 45.51 709 4792 793 3307 151 597 147 933
GUADALAJARA 239 0.5% 46.37 590 47.67 6.67 32.69 151.045 147 582
MONTERREY 235 043 4365 5.50 45 30 631 30.76 148.21 144,823
MEXICAILBC | 394 062 4703 682 49.13 755 3441 | 153106 | 147.206
CD.JUAREZ, | 282 055 4812 6.00 4933 714 3496 | 162.741 | 148561
ACAPULCO . 21 0.42 46.68 5.85 47.7% 660 33.04 151.044 147.763
CULLACAN,. 399 068 4795 595 49.10 662 3276 | 152.790 | 146.930
LEDN, GTO. 227 044 4721 6.01 48.27 6. 3378 | 151,600 | 148.237
PUEBLA, PUE. 229 052 46.93 813 47.97 95, 35.14 162616 149.195
SLP..SLP. 248 0.49 4653 7.38 47.83 822 33.06 | 151.934 | 148 261
TAPACHULA. 208 055 4227 751 4398 821 31.74_ | 148,168 | 145146
| TOLUCA 226 065 44 30 713 4534 806 32.2 149.485 | 146,181
TORREON. 258 091 4537 7.06 4701 8.08 336 151.476 147.664
VERACRUZ 2.24 0.49 40 80 6.01 41.71 6 84 28.7 144 048 141.767
VILLAKLRIOSA 211 0.53 41,76 572 4298 6.56 29.75 146.484 143.451
TAMPICO. 233 058 46.77 6.02 47.83 6.53 33.69 151 514 148.066
CHIHUAHUA, 311 052 41.81 6.67 42.44 762 28.64 146.009 141.602
HERMOSILLO | 4 85 0.89 5023 77 51.50 752 3412 | 156026 | 148814
MONCLOVA 247 056 5147 00 5252 680 3489 | 155024 | 152.167
CORDODA. 234 040 4202 607 433 660 3010 | 146607 { 143.056
AGS , AGS, 2 0.49 4553 19 46,62 695 3243 | 150293 | 147.043
TUUANAD C, 7 052 5399 566 56.16 6.35 39.98 | 159.441 | 155227
MATIMOROS 69 035 4874 5.98 §0.30 7.0 35.63 153890 | 149.859
COUMA.COL | 229 055 45.05 7.08 4589 801 3168 | 149.403 | 146057
TAPAZ, B.C 340 081 46.95 711 [. 4856 788 32.68 | 152.546 | 147537
CHETUMAL. 247 038 4249 5.46 43.44 6.09 2961 | 146981 | 142.757
_J_AC()NA MIC, 232 0.31 50.12 5.69 §1.29 6.38 36.25 154,652 151,145
FRESNILLO. 244 052 4488 603 4617 6.74 3187 | 149441 | 145883
IGUALA. ¥7) 0.42 41.93 6.45 4322 716 30.29 | 146.996 | 143.806
HUATADAMPO 440 0.8 48.99 6.78 £0.48 749 33.10 154.694 148.179
TULANCINGO | 237 036 46.99 586 46,42 672 33.47 | 151.718 | 148.200
| CORTAZAR 28 0,60 4774 754 48,97 844 3392 | 153250 | 149.610
CO. JIMENEZ 289 0.60 431 6.78 44 26 753 30 86 147 963 143811
&ANQO 227 0.73 4.0 566 44.26 6.37 31.16 147.669 144.288
TEPIC, NAY. 260 185 58 911 47.17 953 3463 | 153,442 | 149.267
OAXACA. GAX 203 029 4260 439 4393 528 2965 | 146.410 | 143.492
GUERETARO | 217 0.35 50.71 713 51.15 755 3629 | 155.043 | 151.752
CUERNAVACA 240 0.78 4580 538 47.48 568 3256 | 150.796 | 147.267
TLAXCALA. 230 090 4748 801 4850 897 3461 | 153.021 | 149873
5 A TUXTLA 236 067 41.96 6.70 42.66 758 28.87 | _146.079 | 142.705
CAMPECHE 283 1,09 4595 6.71 4613 753 154 | 150.781 | 147.062
TEPATITLAN 5 022 4552 565 4595 6.39 046 | 143987 | 145.448
TEHUMTEPEC 254 051 431§ 486 44 50 559 26.93 146.825 | 143.191
CO. ACUNA 282 049 5053 784 5180 8.76 36.26 157.111 152.609
Tabla Nim : 5 Fuente : Banco de México. Nov. 1995.
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£n la aclualidad, los cambios en la economia han hecho que el Banco de
México, haya iniciado la publicacion del Indice Nacional de Precios al
Consumidor mensual con base de presentacion 1994 = 100, que sustituye a la
de 1978 = 100. Las nuevas ponderaciones del indice corresponden a los gastos

familiares a precios de 1993 y suslituyen a las de 1980.

La muestra de ciudades se incremento de 35 a 46 localidades, ubicadas
en todas las enlidades federalivas; la canasta de produclos genéricos aumento
de 302 a 313. Para la elaboracion del indice mensual se estan recolectando 170
mil precios cada mes, en tanto que, hasta febrero ultimo solo se recolectaban

140 mil.

Hasta febrero de 1995, el Indice Nacional de Precios al Consumidor
mensual se presentod en la tabla que dio a conocer el Banco con la base 1978 =
100, para convertir el Indice Nacional base 1978 = 100 de cualquier mes a la
nueva base de publicacion 1994 = 100, se debera dividir el correspondiente

indice mensual entre la conslanle C = 37394.134.

Por ejemplo: El Indice general base 1978 = 100 de febrero de 1995 fue
de 41763.3 puntos; de ahi que el indice general base 1994 = 100 del mismo
mes serade: (41763.3/ 37394.134 ) X 100 = 111.68 punios.

A continuacién se presenta en la Tabla Num. 6 el INPC con la nueva

base, ademas cabe sefalar que el Sistema Nacional de precios al consumidor,

integra a lodos los elementos antes mencionados y recolecta aproximadamente
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el precio de 1,600 articulos y servicios especificos. La formula utlizada es la de

Laspeyres.
Indice Nacional de Precios at Consumidor
INDICE GENERAL
BASE 1994 = 100
1994 1995 |
1993 Variac | Tasa | Variac | Vanac Vanac | Tasa | Varac | Varia
Mes Indice lindice |en %|[Media len %{anual [indice [en % |Media |en %][Anual
{A) {B) Respe |mens. (Respe [en % {{C) Tespec [mens. [1espec fen %

cto aljdesde jclo a{B/A tofai  jdesde [fo a|C/B

mes  fenero | Dic. mes | Enero. {Dic

anler. anter. anpter. anlet.
Enera | %042 | 97.20 8 70 78 750 [ 10744 28 376 376 | 0.2
Feb. | 9116 | 9770 5 64 1.29 718 | 111681 42 400 | 816 | 1431
Marzo| 9169 | 9820 § 60 181 7.10 118.27 58 463 1454 043
Abrit 9222 | 9868 k3 57 23t 701 12768 8o 545 2366 § 2939
Mayo 9275 | 4946 5 56 281 6.92 133021 418 520 2883 1 3445
Junio | 9327 | 9966 S 58 332 685 13725 347 486 3292 anin
Julio ] 93.72 | 10040 4 53 378 | 681 | 14004] 204 445 | 3563 | 391
Aqos, | 9422 | 10057 | 5 52 | 42 | 674 | 14237 | 166 | 410 | 3788 | 4157
Sep. 9482 | 10128 7 .54 501 6.7 145321 207 387 4073 4348
Oct. 9530 { 1181 5 54 556 683 148.34 206 369 4363 | 4566
Nov: 9573 { 10236 5 54 612 603 16196 | 247 358 4747 48.46
Dic. 96.45 | 103.26 S 51 705 705
Tabla Ndm. 6 Fuente: Banco de México. Nov. 1995.

Como ultimo dato inleresante del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, es que cubre por lo menos 35 ramas de seclor Agricola,

Ganadero, Industrial y de Servicios.

Dentro del INPC se debe hacer mencion que existe una subclasificacion

del mismo Indice, y esta integrada de acuerdo a diferentes conceplos y periodos
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como son: El INPC quincenal, el INPC de ia Ciudad de México, el INPC de
acuerdo al ingreso familiar hasta de un salaria minimo, el INPC de acuerdo al
ingreso familiar de entre uno y tres salarios minimos, el INPC de acuerdo al
ingreso familiar de entre tres y seis salarios minimos, El INPC de acuerdo al

ingreso familiar superior a seis salarios minimos, y otros indices especiales, elc.

El INPC con una periodicidad quincenal, este indice forma paite del
sistema de indice de precios al consumidor, que recapila durante cada quincena
85,000 cofizaciones directas en 46 ciudades, sobre los precios de
aproximadamente 1,600 articulos y servicios especificos. Los promedios de
dichas cotizaciones dan lugar a los Indices de los 313 conceptos genéricos
sobre los bienes y servicios que forman fa canasta del indice general en cada
una de las ciudades y a nivel nacional, al igual que el Indice general aqui
también se utiliza la fdrmula de ponderaciones de Laspeyres. En la tabla Num. 7

se presenta un ejemplo de este Indice.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor

INDICE GENERAL
BASE 1994 =100
1994 1995 -
S
= ] VAR, EN % VARIACION ] VARIACION | VAR, EN %
MESES INDICE RESPECTO INDICE EN % RESP. | EN % RESP. | RESPECTO
QUINGENA QUINCENA | QUINCENA | QUINCENA
ANTERIOR ANTERIOR | ANTERIOR § ANTERIOR
1a.QNA. | 9709 0.40 106,00 233 298 233
ENERQ | 22088 ] 9731 023 108.29 216 454 454
12.ONA.] 8750 0.28 11064 247 438 681
resrero| 22.0NA | s782 023 112,73 189 4.10 883
12.ONA. | 98.10 029 116.24 an 506 1221
MARZOJ 22.0Na | 83 022 120.30 350 672 16.14
12 QNA. | 9858 028 126.33 500 868 2195
ABRIL |20Nva] 987 o2 120.06 217 728 2460
1a QNA. | 9905 027 131.68 218 4.40 2131
MAYO |2ona| o2 022 134179 174 396 2054
2. QNA ] 9954 027 136 395 165 343 3166
JUNIO |2ona] eams 023 138,108 1.26 203 01
12 ONA. | 10002 024 139.504 101 228 34,68
JuLio lzov] 10019 017 140,594 018 180 3573
12 QNA. | 10045 027 141,859 0% 169 36.95
AGOSTOf 22GNA | 10068 023 142,884 072 163 194
12 GNA. § 10117 0.49 144.669 125 198 39,66
SEP 22.0NA. | 10139 022 145.966 090 216 409
12.QNA. | 101.70 030 147,567 1.0 200 4245
ocT. JzoNa] 1010 022 149.048 1.00 21 4389
1a.QNA. | 10224 031 151,098 138 239 587
NOV 220NA. | 10248 023 152.830 1.1 254 4754
Ya.QNA.| 10283 0.44
DIC. 20.0NA. | 10358 064
Tabla Nam. 7 Fuente : Banco de México, Nov. 1895

Otro tipo indice que esta dentro del sistema del Indice de precios al
consumidor es el INPC en la Ciudad de México, este recopila durante cada
mes 28,000 mil cotizaciones directas sobre los precios de aproximadamente

1,600 articulos y servicios. Los promedios de dichas cotizaciones dan lugar a
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los indices de los 313 conceptos genéricos sobre bienes y servicios, que forman
la canasta del indice general, en este como en ias olras modalidades del indice
se uliliza la férmula de ponderaciones de Laspeyres para su calculo. Este indice
también se calcula de acuerdo a la clasificacion por objeto del gasto, por origen
de los bienes y servicios y por origen de la produccion de bienes y servicios a
nivel de fas 72 ramas de la aclividad economica definidas por la Secretaria de

Programacion y Presupuesto.

El INPC de acuerdo al Ingreso familiar de hasta un salario minimo,
esta integrado por el ndmero de familias que perlenecen a este estrato de
ingreso, la canasta de consumo y la canasta de ponderaciones, estdn basadas
fundamentalmente en los resultados de la "Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares, de 1989", elaborada por el Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e informética (INEGI). La férmula de calculo del indice es

la de ponderaciones fijas de Laspeyres.

El INPC de acuerdo al Ingreso famillar de entre uno y tres salarios
minimos, se integra por el numero de familias que pertenecen a este estralo de
ingresos. EI INPC de acuerdo al Ingreso familiar de entre tres y seis salarlos
minimos, integrado por el nimero de familias que perlenecen a este estrato de
ingresos. EI INPC de acuerdo al ingreso familiar que es superior a los seis
salarios minimos, lo componen el nimero de familias que pertenecen a este

estrato de ingreso, lodos estos indices son calculados en base a los datos
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mencionados en el parrafo anlerior lo que cambla solamente es el universo de

fa muestra, también se presentan por el objeto del gasto, asi como también de

acuerdo a los indices regionales por estrato de ingreso.

Para finalizar con el Indice Nacional de Precios al Consumidor solo

mencionare que existen otros rubros de cdlculo como san por objeto del gasto,

por origen de los bienes y por durabilidad, otra variante es por la clasificacién

por origen de la produccién de los bienes a nivel de las 72 ramas de la aclividad

gcondmica definidas por la Secretaria de Programacion y Presupuesto variantes

del mismo indice denominadas Indices Especiales que a continuacion se

ejemplifican en la tabla Num. 8.

indice Nacional de Precios al Consumidor

INDICES ESPECIALES
BASE 1994 = 100
CONCEPTO VARIACIONES EN PORCIENTO INDICES
1995

NOV-95 | NOV-84 [ NOV-05 | NOV-94 [NOV.95 [NOVG4 | E- N-#5] NOV. ] GCT.

oct-95 { oct-08 foic-s4 Joic.es [ Nov.as nov.es & - N-ug
- Gral. sin renlas
y colegialuras. 275 | 593 { 5000 | 593 | s13s | 676 | 35.2¢ 154028 150666
. Canasta Basica ] 326 | 053 ] 5449 | 719 [ 5561 1 773 1 30.14 J150768] 154718
- No incluidos en
canasta basica. | 199 | os¢ | 4252 § ss6 | 4379 | est | 2082 [147.002 144176
. Comerclables | 296 | 055 | 5473 | 48 ] 5620 | 674 1 37.56 Ji50.463 ] 154.000

N o

“No comerciables | 194 ]| 052 | 3951 | 781 | 4061 | 620 | 2914 | 144330] varsr?

Tabla Num. 8

Fuente: Banco de México. Nov. 1995.
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b) Indices del Salario Nominal.

Eslos indices forman parte del Sislema de Informacion Laboral sobre el
sector manufacturero y se esliman con base en la informacion de la encuesla
Industrial Mensual del INEGI de personal ocupado, sus percepciones y del total

de horas-hombre trabajadas en la manufactura.

Las 230 clases industriales que integran el sector, estan representadas
por una muestra de 125, que son generalmenle las mas importantes. En 1985,
aflo base de ponderacion, la muestra conlenia aproximadamente 38 % del

personal ocupado en la industria.

Las eslrucluras de ponderaciones de estos indices estan basadas en los
resultados del Censo Industrial de 1985, esle indice al igual que todos los
mencionados también utiliza la fdrmula de Laspeyres de ponderaciones fijas

para su célculo.

Como ejemplo de estos indices mencionare al Indice de Salarios,
Sueldos y Prestaciones Medios, que esta dentro del Sistema de Informacién
Laboral sobre el Sector Manufacturero, otro es el Indice del Salario Minimo
General que tiene base 1978 = 100 y que es un promedio nacional, ponderado
con la pablacion asalariada total de cada zona salarial, estimada en base a
datos censales en pesos diarios, para elaborar este indice se recurre a la
Comision Nacional de Salarios Minimos para que proporcione los datos

necesarios.
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c) Indice Nacional de Precios Productor.

Los Indices de Precios Productor se utilizan en forma muy amplia
alrededor del mundo, no se refieren a una magnitud econdmica definida. Las
colizaciones de productor se realizan en buena medida atendiendo a la

disponibilidad y facilidad para obtener la informacion.

Los Indices de precios productor consisten en la deteccion de variaciones
en precios a nivel mayoristas (productor o insumidor de bienes en gran escala)
de una "canasta de bienes " fija comprada para fines de produccion o

comercializacion.

El INP Productor tiene una base 1980 = 100, recopila durante cada mes
6,000 cotizaciones directas en 1,500 empresas localizadas en todo el territorio
nacional, los promedios de dichas cotizaciones dan lugar a los indices de'los

592 conceptos genéricos que forman la canasta del indice general.

La estructura de ponderaciones estd basada en los resultados del
sistema de cuentas nacionales de México, cuadro insumo producto, 1970,
elaborado por la Secretarfa de Programacion y Presupuesto. La férmula de

célculo del indice es la de ponderaciones fijas de Laspeyres.
Dentro del sistema del indice nacional de precios productor, esta el

Indice Nacional de Precios Productor sin petréieo crudo de Exportaciones

que recopila durante cada mes 6,000 cotizaciones directas en 1,500 empresas
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localizadas en todo el territorio nacional, los promedios de dichas cotizaciones
dan lugar a los indices de los 592 genéricos que forman la canasta del indice

general.

La estructura de ponderaciones estd basada en los resultados del
sistema de Cuentas Nacionales de México, cuadro insumo producto de 1970,

elaborado por la secretaria de Programacion y Presupuesto.
d) Otros tipos de Indices de Precios

Por Gitimo mencionare brevemente a otros tipos de indices que existen,
debo hacer mencién que no son los Unicos que hay ya que se pueden realizar y

calcular un sin numero de los mismaos.

E! Indice General de Precios de la Exportaciones, es el promedio
ponderado de los indices de los 48 conceptos genéricos que integran la canasta
de este indicador, las fuentes de informacién de estos indices son las
cotizaciones de los principales productos que México exporta e indices de

precios de las importaciones de Estados Unidos.

En la metodologia de calculo del Indice General y de cada una de las
agrupaciones que lo integran, se utilizan series mensuales de indices tipo
Laspeyres encadenadas anuaimente y agregadas con ponderaciones basadas
en el afio previo al del célculo, éste indice tiene base 1980 = 100 y es en

délares.
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Otro indice es el Indice General de preclos de las Importaciones, que
{ambién es en dolares y tiene base 1980 = 100, esle indice es un promedio
ponderado de los Indices de los 146 conceplos genéricos que integran la
canasta de esle indicador, las fuenles de informacion son algunos precios
unitarios de las importaciones del pais e indices de precios de las exportaciones
de los Estados Unidos, para su calculo se utiliza la formula de ponderaciones

fijas de Laspeyres.

El indice de Términos de intercambio, es un indice que también tiene
base 1980 = 100 y es en ddlares, se calcula dividiendo el indice general de
precios de las exportaciones enlre el indice general de las importaciones,

ambos deben de estar expresados en ddlares.

Para finalizar con estos indices, ofros dos son el indice Naclonal del
Costo de Edificacién de la vivienda de interés soclal, el otro es una varianle
de este mismo solo que nada mas de la Ciudad de México, esle recopila
durante cada mes 2,773 colizaciones directas en veinlilrés ciudades, sobre los
precios de 42 maleriales de consltruccidn y el coslo de 17 destajos de mano de
obra especificos, los promedios de dichas colizaciones dan lugar a los indices
de 59 conceplos genéricos (42 maleriales de conslruccion y 17 de mano de
obra), que forman la canasta del indice general de cada una de las ciudades y a

nivel nacional.
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La estructura de ponderaciones estd basada sobre estimaciones del
gasto promedio en materiales de construccion y en mano de obra, para la

construccion de una vivienda de interés social media en 1974.

La diferencia que existe en el de la Ciudad de México y el anterior, es
que solo recopila durante cada mes 177 colizaciones directas sobre materiales
de construccién y mano de obra, todo lo demas es igual que el Indice nacional,
estos Indices también utilizan la formula de ponderaciones fijas de laspeyres

para su célculo.
Después de haber hecho un anélisis de lo que se refiere a tasas de

interés e indices de precios al consumidor, pasare a estudiar los futuros de los

misimos.

85



Capitulo IV.

Futuros de Tasas de Interés Nominales e Indice Naclonal de
Precios al Consumidor en México.

1. Marco Legal.

El Marco Legal son todas las leyes, reglamentos, disposiciones y en
general toda la normatividad que le da origen y que a su vez regula a los
Mercados de Futuros.

En primer lugar mencionare que la principal reglamentacion en cuanto al
funcionamiento de estos mercados s& encuentra contenida en la Circular 67/94,
la cual autoriza a las Casas de Bolsa para operar en el Mercado de Futuros, se

presenta en el apéndice 6 dicha circular,

La circular a la que hago referencia con anterioridad se expidid con
fundamento en los articulos 8o, 12 y 17 fraccion |, del capitulo |, el cual se
refiere a la "Organizacion y Competencia” del Reglamento Interior del Banco de
México, de los cuales presento a continuacién lo que tiene mas relevancia para

los futuros.
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Articulo 8o.

Las atribuciones encomendadas por este Reglamento a los titulares de
las Direcciones Generales y de las Direcciones podran ser ejercidas por ellos

en forma individual o por dos funcionarios que actien mancomunadamente.......

La atribucion aqui concedida incluye las facultades nacesarias para la
suscripcion de todos los actos que se encuentren vinculados con la ejecucion
de las atribuciones conferidas por este reglamento a los Directores Generales y
Directores, quedando comprendidas también facultades suficientes para realizar
actos que impliquen ejercicio presupuestal para la adquisicion, enajenacién y

arrendamiento de bienes inmuebles.........

Tratdndose de disposiciones, autorizaciones, opiniones y sanciones, que
conforme a la ley corresponda emitir al Banco, por su propio derecho o como
fiduciario y respecto a consultas en materia de Banca Central, los documentos
relativos deberdn ser firmados por un funcionario de la Direccion de
Disposiciones de Banca Central, junto con un funcionario de la Direccién que,
conforme a este Reglamento, sea competente para atender y resolver el asunto
de que se trate. Lo anterior con excepcion de los asuntos sobre fabricacion,
distribucién, canje, entrega, retiro, reproduccién y destruccién de billetes y
monedas metalicas, los cuales deberan estar suscritos conjuntamente con un

funcionario de la Direccion de Emisidn y uno de la Direccién Juridica.
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Para la expedicion de disposiciones y la imposicidn de sanciones, los
funcionarios a que se refiere el parrafo anterior deberan de ocupar puestos de

Gerente o superior, o bien alguno de rango equivalente.

El acuerdo de adscripcion de unidades administrativas deberd ser

suscrito por el Gobernador y, en sus ausencias, por el Director General de

Administracion Interna.

Articulo 12,

La Direccidn General de Operaciones de Banca Central tendrd las
alribuciones que se sefalan en los articulos 19 y 20, asi como las sigulentes:
1.- Atender y registrar las operaciones que ocasionen abonos o cargos en

la Cuenta Carriente de la Tesoreria de la Federacién

It.- Asentar los registros correspondientes en las cuentas que el Banco
lleve a las Instituciones de Crédito, en su caso, a las Casas de Bolsa,

Fideicomisos operados por ef Banco

iit.- Operar sistemas de transmision de informacion y registros

concernientes a las funciones sefialadas en las fracciones | y il del presente
articulo.

IV.- Formalizar y ejecutar las operaciones previstas en las disposiciones

relativas a corresponsalia y compensacion.

V.- Efeciuar pagos y cobras derivados de la operacién def Banco o de las

disposiciones o compromisos relativos

.......
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Vi.- Efecluar a nombre y por cuenta del Gobiemo Federal, el registro y

servicio de la Deuda Publica Externa.

VIi.- Realizar los cargos en cuenta a que se refiere el articulo 67 de la

ley;

Vill.- Tramilar, registrar y conciliar las operaciones que realice el banco,

respecto a inversiones, cambios, metales y monedas, ...

IX.- Administrar los servicios de depgsito y custodia de valores,......

X.- Desempenar las funciones encomendadas al Banco en el fideicomiso

relativo al Centro de Computo Bancario.

A esta Direccion General estaran adscritas la direccion de Operaciones y

ia de Sistemas Operativos de Banca Central.

Como complemento al articulo anterior cabe sefalar que los articulos 19
y 20 que se mencionan también en el mismo, hacen referencia a las
alribuciones de la Direccion General de Operaciones y la Direccion de Sistemas
Operativos de Banca Central respectivamente, y lo importante de los mismos es

en donde se sefala todo lo referente a los Intermediarios.
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Articulo 19,
La Direccion de Operaciones tendrd las atribuciones siguientes:

... lL.- Mantener relaciones con intermediarios financieros del exterior y

recabar informacion relacionada con la operacion de éstos.

IV.- Operar sistemas y servicios relacionados con la concertacion de

operaciones con valores, oro, plata y divisas......

...... VIi.- Recabar informacion de los intermediarios financieros respecto a
las operaciones realizadas por éstos en los mercados financieros y cambiarios,
asi como la necesaria para prever los flujos de divisas............

Articulo 20.

La Direccion de sistemas Operativos de Banca Central tendra las

atribuciones siguientes:

.- Solicitar informacion a los integrantes del Sistema Financiero relativa a

ia operacidn de servicios profesionales de transferencias de fondos.....

...... Ili.- Recabar informacién de los intermediarios financieros relativa a

los sistemas que tengan establecidos para operar entre ellos y el Banco; y
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L.a fraccion VH del articulo 12 nos indica que también deberd de realizar
esta Direccion lo que contiene et capitulo VIl del adiculo 67 de las
“Disposiciones Generales” de ta Ley del Banco de México, esto es que debe de
existir un procedimiento administrativo de ejecucion del cobro de multas que no
hubieren sido cubiertas oportunamente al Banco de México, sera aplicado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o por et propio Banco a través de su
unidad administrativa que sehale su Reglamento Interior, lodo esto serd
conforme a lo dispuesto en ef Cadigo Fiscal de ta Federacion, de lo contrario si
el infractor tuviere cuenta en el propio Banco se hara el cargo inmediato a la

misma sin aplicar el procedimiento administrativo.

Para finalizar con e! Reglamento Interior del banco de México solo me
resta mencionar que otra atribucion importante se reglamenta en el articulo 17

fraccion |.
Articulo 17.

La Direccién de Disposiciones de Banca Central tendra las atribuciones

siguientes:
l.- Expedira las disposiciones conforme a la Ley corresponda emilir al

Banco, con excepcion de las sefialadas en la fraccion lll del articulo 16 dal

mismo Reglamento...........
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La circular que regula este tipo de mercados se fundamenta en los

articulos 26 y 36 de la Ley del Banco de México, y la parte medular de estos es:

Articulo 26.

Las caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios que
realicen las instituciones de crédito, asi como las de crédito, préstamo o reporto
que celebren los infermediarios bursatiles, se ajustaran a las disposiciones qgue

expida ef Banco ceniral.

Lo dispuesto en esle ariculo serd aplicable también a los Fideicomisos,
mandatos o comisiones de los intermediarios burséatiles y de las instituciones de

seguros y fianzas.

Articulo 36.

Los intermediarios financieros estaran obligados a suminisirar al Banco
de México la informacion que éste fes requiera sobre sus operaciones incluso
respecto de alguna o algunas de ellas en lo individual, los datos que permitan
estimar su situacién financiera y, en general, aquella que sea Util al Banco para

proveer el adecuado cumplimiento de sus funcionss.
Las comisiones supervisoras del Sistema Financiero, a solicitud det

banco de México, realizaran visitas a los intermediarios, que tendran por

objetivo revisar, verificar y evaluar fa informacién que de conformidad con el
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parrafo anterior hayan presentado. En dichas visitas padra participar personal

del propio Banco.

Otro aspecto que va dentro del marco legal es la circular 2008/94 del
Banco de México en donde se explica toda la normatividad en cuanto a la THP

que se desarrollo en el capitulo | de esta investigacién.

Dentro de la normatividad que rige a los futuros de tasas e indices, se
debe de hacer hincapié que todos los intermediarios estan sujetos a sanciones
especificas reguladas por el articulo 27 del capltulo V de la Ley del Banco de

México, referente a "La expedicién de Normas y Sanciones".

Esto serd aplicable siempre y cuando los intermediarios en general ya
hayan obtenido la autorizacidn correspondiente expedida por el propio Banco y

no cumplan con las disposiciones a que estén sujetos.

Las Garantlas que se explican en las generalidades de esle mismo
caplitulo tienen que formalizarse en los términos de lo que dispone el articulo 99

del capltulo VIl de la Ley del Mercado de Valores.

Referente a los valores que mantengan en guarda y administracion las
Casas de Bolsa, lo haran de acuerdo al articulo 22 fraccion V, inciso b) de la
Ley del mercado de Valores, y que dice que las Casas de Bolsa lendran la

obligacién de depositar los valores que tengan en guarda y administracion en el
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INDEVAL o cualquier otra institucion que sefiale la Comisién Nacional de

Valores.

Como una obligacion del Intermediario es mantener los titulos que le
sean dados en garantia depositados en una cuenta que abrird y llevard por
nombre "Cuenta de Valores en Garantia” en la S.D. INDEVAL, SA. de CV,
pero tratandose de valores a cargo del Gobiemo Federal, el Indeval tendra la
obligacién de depositarios en el Banco de México de acuerdo a lo sefialado en

el articulo 70 de la Ley del Mercado de Valores.

En forma muy global esta es la normatividad que rige a lo que son los
Mercados de Futuros de Tasas de Interés Nominales y sobre el Nivel del Indice

Nacional de Precios al Consumidor.

2. Conceptos Basicos.

Dentro de la circular que regula las operaciones de futuros sobre tasas
de interés y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor que
celebren las instituciones de crédito y Casas de Bolsa autorizadas entre si o
con personas que actien como paricipantes. Las partes en las operaciones

mencionadas actuaran por cuenta propia.
Los intermediarios tnicamente podran efectuar las operaciones referidas

con contrapartes que, a su juicio y conforme a sanas practicas, satisfagan los

requisitos crediticios necesarios.
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R A 5, e S ek e e e

Para mayor comprension de esta investigacion se presentan algunos

conceptos hdsicos del tema.

a) Intermediario

Son las instituciones de crédito y casas de boisa que obtengan
autorizacion por escrito del Banco de México para actuar con tal caracter, en los

mercados de futuros que regula la circular 67/94.

b) Participante.

Todas las personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. Las
instituciones de crédito y las casas de bolsa, que no sean intermediarios podran
acluar como participantes Unicamente cuando cuenten con la autorizacion por
escrito del Banco de México para actuar con tal caracter, la cual se olorgara

exclusivamente para operaciones determinadas.

¢} Monto (s) de Referencia.

Es el Monto de la operacion en moneda nacional pactado por las partes,
el cual debera ser un mdltiplo de mil pesos (cuando salia la circular se autorizo

€ON NUevas pesos).
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d) Plazode la TIIP de Referencia.
Es el que elijan las partes de entre los que de a conocer el Banco de
México.

e} Tasaacordada.

.Es la pactada por las partes para el plazo de la TIIP de referencia, dicha
tasa debera de estar expresada en porcentaje anual, sobre la base de afio de
360 dias.

f)  TIP observada.

Es la Tasa de Interés Interbancaria Promedio para el plazo de la TIIP de
referencia, que el Banco de México dé a conocer a la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., de conformidad con lo dispueslo en el Anexo 1 de la

circular 2008/94 de! propio Banco.

En caso de que la citada tasa deje de ser publicada, el Banco de México

sefalard oportunamente la tasa que la sustituya.
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g) Nivel acordado del INPC.

Es el pactado por las partes con base 1994 = 100, (Cuando se autorizo
esle tipo de mercado el indice tenia base 1978 = 100, pero cambio a partir de

1995.), referido al cierre de una quincena y expresado en unidades.

h)  Nivel ohservado del INPC.

Es el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor correspondiente
al cierre de la quincena a la que se encuentre referido el nivel acordado del
INPC, que se publique con base 1994 = 100 en el Diario Oficial de la
Federacion, en caso que el Indice Nacional de Precios al Consumidor deje de
ser publicado, el Banco de México sefialara oportunamente el indice que lo

sustituya.

i)  Fecha de Liquidacion.

Serd el dia hébil bancario inmediate siguiente a la fecha de vencimiento

de la operacion de que se frate.

j)  INDEVAL.

El S.D. INDEVAL, SA. de C.V, Es la Institucién para el Depdsito de

Valores.



3.  Procedimiento para la obtencién de la autarizacion para
operar como intermediario.

Las inslituciones de crédito y casas de bolsa interesadas en actuar como
intermediarios, deberan presentar su solicitud de autorizacion a la Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financiera del Banco de México. Dicha aulorizacion
sera otorgada discrecionalmente por el Banco de México y tendrd una vigencia

imaxima de 360 dias naturales contados a parlir de la fecha de su expedicion.
A) Requisitos a cubrir por los aspirantes para la autorizacién.

La aulorizacién solo se otorgara a las instituciones de crédito y casas de

bolsa que como minimo cuenten con:

a) Dos operadores que sean responsables de las operaciones de fuluros.

(Tasas de interés Nominales y Nivel del INPC.)

b) Manuales de operacién aprobados por el Banco de México, los cuales
deberén considerar el cardcter crediticio de fas operaciones de futuros y el
procedimiento de administracién de riesgos, tomando en cuenta como minimo

los aspeclos que se delallan en el Anexo 1, y

c) Sistemas en tiempo real que les permitan conocer, controlar y evaluar
fos correspondientes riesgos.
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3. Procedimiento para fa obtencién de fa autorizacién para

operar como Intermediario.

Las instituciones de crédito y casas de bolsa interesadas en actuar como
intermediarios, deberan presentar su solicitud de autorizacion a la Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de México. Dicha autorizacion
seré otorgada discrecionalmente por el Banco de México y tendra una vigencia

méaxima de 360 dias naturales contados a pariir de la fecha de su expedicion.
A) Requisitos a cubrir por los aspirantes para la autorizacion.

La autorizacidn solo se olorgard a las instituciones de crédito y casas de

bolsa que como minimo cuenten con;

a) Dos operadores que sean responsables de las operaciones de futuros,

(Tasas de interés Mominales y Nivel del INPC.)

b) Manuales de operacion aprobados por el Banco de México, fos cuales
deberdn considerar el cardcter crediticio de fas operaciones de futuros y el
procedimiento de administracion de riesgos, tomando en cuenla como minimo

los aspectos que se detallan en el Anexo 1,y

¢} Sistemas en tiempo real que les permilan conocer, conlrolar y evaluar

los correspondientss riesgos.
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El Banco de México publicard en el Diario Oficial de la Federacion los

nombres de los Intermediarios autorizados.

Las solicitudes de renovacion deberdn presentarse a la Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financiero del banco de México cuando menos con 30
dias habiles bancarios de anticipacion a la fecha de vencimiento de la

aulorizacion correspondiente.

Otro dalo importanie es que a partir del 17 de Qctubre de 1994, los
intermediarios interesados en operar, pudieron presentar al ﬁanco de Meéxico la
solicitud de autorizacion correspondiente. Se presenta en el Apéndice 7 un
listado de las casas de bolsa e inslituciones de crédito autorizadas hasta el

momento.
B) Casos en que se podra suspender la autorizacion.

El Banco de México es la institucion que tendra la facullad de suspender
la aulorizacion otorgada para celebrar operaciones de futuros, a los
intermediarios que infrinjan las disposiciones aplicables o, en general, a juicio
del propio Banco, realicen operaciones en conlravencion a sanos y usos o

practicas de los mercados de futuros.
Los intermediarios quedaran sujelos a la sancion prevista en el parrafo

anlerior, en aquellos casos en que las personas referidas en el inciso b) del

tercer pérrafo de los aspeclos prohibidos de las generalidades, vinculadas con
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ellos, participen con personas morales cuyo objelo preponderante sca la

realizacion de operaciones de fuluros.

Asi mismo, el Banco de México podrd suspender la autorizacion referida
a los intermediarios que no cumplan con lo eslipulado en los manuales de
operacion y que, a juicio del propio Banco, ocasionen con ello deterioro en la

administracion de riesgos del intermediario de que se lrale.

En el evento de que el Banco de México suspenda la autorizacién de
algun intermediario, dara a conocer tal situacién a través del Diario Oficial de la

Federacion.

Sin perjuicio de lo anterior, el incumplimiento o violacion de las
disposiciones que se prevén a lo largo del texto, podran ser sancionados en
términos del articulo 27 de la Ley del Propio Banco de México, (anexado en el

marco legal.).
4. Mercado de Futuros sobre Tasas de Interés Nominales.

Al celebrar operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales, el
comprador y el vendedor paclardn la Tasa acordada, el Plazo de la TIIP de
referencia, el Monto de referencia, la fecha de vencimiento de dichas
operaciones y las correspondienles garantias, obteniendo los derechos y

obligaciones siguientes:
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£l vendedor tendra el derecho a recibir det comprador, en caso de que la
TP observada sea mayor que la tasa acordada, una cantidad en moneda
nacional igual a la que resulte de multiplicar el monto de referencia por el

resultado que se obtenga de la formula siguiente:

PR (Fix - A}
Fix (PR)’
36,000 |1 +
36,000
En donde;
A = Tasa acordada.
Fix = TIiP observada.
PR = Plazo de la TIIP de referencia.
Ejemplo:

El sefior Rafael de Anda tiene un crédito bancario por $ 1,000,000.00 a
una tasa del 30 % nominal a 5 afios, teme que las tasas de interés suban y no

pueda pagar después.

Para protegerse de la alza de dichas tasas vende un futuro de tasas de
interés al 30 % que es la tasa acordada, a 30 dias, transcurriendo el plazo
estipulado, la TIIP observada es del 35 %. ¢cual es el efeclo de la alza de ia

lasa y que resultado obtuvo con el futuro?
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El primer pago sin alza de tasa es de: $ 25,000.00
El mismo pago pero con la tasa nueva es de: $29,167.00

Teniendo una diferencia de $ 4,167.00 por pagar.

Al momento de hacer la liquidacidn del futuro el recibe:

PR_(Fix - A)
i Fix__{PR
36,000 (1 + 36,000

Sustituyendo se abtiene el resultado siguiente:

30 (35 - 30) = 0.0042
35 (30
36,0001 + 36,000

Multiplicando el Monto se obtiene $ 1,000,000.00 X 0.0042 = $ 4,200.00
con los cuales se cubre perfectamente el pago por la diferencia en las tasas.

Diferencia por pagar: $ 4,167.00

Recibe por el futura:  $ 4,200.00 (varia un poco por cuestiones de ajuste

en las cifras).

El comprador tendrd la obligacién de entregar la cantidad que restilte

conforme a lo anlerior precisamente en la fecha de liquidacion.

E| comprador tendr4 el derecho de recibir del vendedor, en caso de que

la TIIP observada, sea menor que la tasa acordada, una cantidad en moneda
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nacional igual a la que resulte de multiplicar el monto de referencia por el

resultado que se oblenga de la férmula siguiente:

PR (A - Fix)
Fix (PR)

36,0001+ 1

36,000

En donde:
A = Tasa acordada.
Fix = TIIP observada.

PR = Plazo de la TIIP de referencia.

Para ejemplificar este aspecto de los futuros solo se hace la operacion

inversa al ejemplo anterior.

El vendedor tendra la obligacién de entregar la cantidad que resulle

conforme a lo anterior precisamente en la fecha de liquidacion.

En el evento de que la TIP observada sea igual que la Tasa acordada,

las partes no tendran obligacion de pagar cantidad alguna.

El plazo de las operaciones de futuros sera el que convengan las partes
contratantes, sin que pueda exceder de dos aiios contado a partir de la fecha de
contratacion. En todo caso, la fecha de vencimiento de las operaciones deberd

coincidir con el dia habil bancario en que se determine la THIP observada.
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5.  Mercado de Futuros sobre el Nivel del Indice Nacional de
Precios al Consumidor. '

Al celebrarse operaciones de fuluros sobre el nivel del Indice Nacional de
Precios al Consumidor, el comprador y el vendedor pactaran el Nivel acordado
del INPC, el Monlo de referencia, la fecha de vencimiento de la operacion y las

correspondientes garantias, obteniendo los derechos y obligaciones siguientes:

El comprador tendra el derecho a recibir del vendedor, en caso de que el
Nivel observado del INPC sea mayor que el nivel acordado del INPC, una
cantidad en moneda nacional igual a la que resulte de multiplicar el Monto de
referencia por la diferencia porcentual entre los indices. La diferencia porcentual
mencionada, se calculara dividiendo el Nivel observado del INPC entre el Nivel
acordado del INPC y restandole 1 al resultado de la division, redondeando el

resultado a cuatro decimales.

El vendedor tendra derecho a recibir del comprador, en caso de que el
Nivel observado del INPC, sea menor que el Nivel acordado del INPC, una
canlidad en moneda nacional igual a la Que resulte de mulliplicar el Monto de
referencia por la diferencia porcentual entre los indices citados. La diferencia
porcentual mencionada, se calculard restandole a 1 el resultado de dividir el
Nivel observado del INPC, entre el Nivel acordado del INPC, redondeando el

resultado a cuatro decimales.
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El comprador tendra la obligacion de entregar la canlidad que resulte

conforme a lo anterior precisamente en la fecha de liquidacion.

En el evento de que el nivel observado del INPC sea igual al Nivel

acordado del INPC, las partes no tendran obligacion de pagar cantidad alguna.

El plazo de las operaciones de futuros sera el que convengan las partes
contralantes, sin que pueda exceder de dos afios a parlir de la fecha de
conlratacién. En todo caso, Ia fecha de vencimiento de las operaciones debera
ser el dia 10 o el dia 25 de un mes. En caso de que tales dias sean inhabiles, la

fechade vencimiento serd el dia habil bancario inmediato anterior.

6. Generalidades.

Otros aspectos muy relevantes que se deben de destacar son:
a) Documentacién a utilizar,

Las operaciones de futuros se documentaran en contralos marco, que se
ajustardn a los modelos del clausulado minimo que se adjunta a esta
investigacion en el Anexo 2.

Los conlratos marco relativos podrén incluir, ademas de dichas cldusulas

minimas, otras que las partes estimen convenientes, sin que puedan afadirse

textos que modifiquen, anulen o contravengan las eslipulaciones de los citados
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contratos marco o, en general, las disposiciones que se han venido
comentando. A cada contrato marco de futuros que se celebre deberd

asignarsele un nimero progresivo.

L.a Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de México
resolverd cualquier consulta que le formulen sobre dichos modelos de

clausulado minima.

El monlo de referencia, la tasa acordada, el plazo de la THP de
referencia, el nivel acordado del INPG, la fecha de vencimienlo de dichas
operaciones y las garanlias podran paclarse a lravés de cualquiera de las
formas que el propio contrato marco establezca, pudiendo ser éslas verbal,
escrila, tetefénica o a través de cualquier otro medio electrdnico de cémputo o
telecomunicacion aceptada expresamenle por las partes. Lo anlerior, siempre
que los intermediarios registren en la contabilidad dichas operaciones e
invariablemente las confirmen por escrito, telefax, telex o a través de cualquier
otro medio que deje constancia por escrilo de la celebracion de la operacion
correspondiente, el mismo dia en que la celebren, debiendo asignarle a cada
una de éstas un nimero progresivo que esté relacionado con el numeso que

corresponda al contrato marcao.

En el evenlo de que se convenga el uso de medios eleclrénicos, de
computo o telecomunicacion, habran de precisarse las claves de identificacion

reciproca y las responsabilidades que conlleve su utilizacion,
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Serd responsabilidad de los intermediarios que tanto las operaciones
que celebren, como el contrato marco respectivo, se ajusten estrictamente a las

disposiciones mencionadas y ademas otras aplicables.

b) Sobre las garantias a utilizar,

Los intermediarios unicamente podrdn celebrar operaciones de futuros
con participantes que en todo tiempo garanticen las obligaciones que adquieran

por dichas operaciones. El monto minimo de la garantia se calculard de la

siguiente manera:

Trat&ndose de operaciones de fuluros sobre tasas de interés nominales,

el monlo minimo de la garantia ser4 igual al produclo de multiplicar el monto de
referencia de la operacién, por 0.01.

Tratandose de operaciones de futuros sobre el nivel del INPC, el Monto
minimo de la garantia serd igual al produclo de multiplicar et monta de

referencia de la aperacion por un factor igual al resullado de sumar:

A) El producto de multiplicar el incremento porcentual observado en el
INPC durante los doce meses inmediatos anleriores a la fecha de celebracién
de la operacion por 0.0125 y
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B) El faclor que corresponda al mimero de dias pendientes de transcurric
para el vencimiento de la operacién, de conformidad con una matriz especifica

que se detallaen el Anexo 3.

L.a garantia debera constituirse medianle caucion bursatil sobre valores a
cargo del Gobiemo Federal ¢ de instituciones de Crédito, valuados a precios de
mercado que se encuentren depositados en administracion en el Intesmediario

que celebre el contrato de fuluro respectivo.

Dichas garantias deberan formalizarse en términos de lo dispuesto por el
articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores. En virtud de lo anterior, el
intermediario deberd mantener los litulos que le sean dados en garanlia
depositados en la cuenta de valores en garantia que al efeclo mantenga en fa
S.D. INDEVAL, S.A. de C. V. Tratandose de valores a cargo del Gobierno
Federal, la §.D. INDEVAL, S.A. ds C.V. los deposilara en el Banco de México

de conformidad con lo sefialado en el articulo 70 de la citada Ley.

Los intermediarios en ningin caso podrén recibir en garantia
obligaciones subordinadas ni acciones emitidas por entidades financieras o por

sociedades controladoras de grupos financieros.

No serd necesario que las obligaciones se encuentren garantizadas
como se menciona al inicio de esle tema, cuando el participante cuente con la
aperiwra de un crédito para operaciones celebradas con un determinado

intermediario, en la que se pacte que el acreditado solo podra disponer del
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crédilo para pagar al intermediario las cantidades que resulten a su cargo en

virtud del contrato de futuro respectivo.

En todo caso, el crédito deberd ser cuando menos por un monto igual al
que resulte de aplicar el procedimiento sefialado en los parrafos 2 y 3 de esta

parte, segun la operacian de futuro de que se trate.

En las operaciones de futuros que celebren los intermediarios entre si, no

estaran obligados a convenir estipulaciones relativas a garantias.

c¢) Los limites establecidos.

La posicibn neta ponderada por riesgo tolal de los intermediarios
derivada de las operaciones de futuros que realicen en términos del marco legal
respectivo, no deberd exceder del 0.5 por ciento del capital neto o global, segln
se lrate de instituciones de crédito o de casas de bolsa. Al efecto, la posicion
neta ponderada por riesgo total se calcularda de conformidad con el

procedimiento siguiente:

Las operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales, se
consideraran como dos operaciones simultaneas, una acliva y una pasiva, cada
una por monto igual al monto de referencia. En las operaciones de compra, la
parte acliva eslard sujeta a riesgo de tasa de inlerés nominal en moneda
nacional con vencimiento igual al plazo del contrato, mas el plazo de la TIIP de

referencia, mientras que la parte pasiva estard sujeta al mismo tipo de riesgo
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con vencimiento igual al plazo del contrato. En las operaciones de venta, la

parte activa y la pasiva computaran de manera inversa.

Las operaciones de futuros sobre el nivel del INPC, se consideran como
dos operaciones simultaneas, una activa y una pasiva, por monto igual al monto
de referencia. En las operaciones de compra, la parte activa estard sujela al
mismo tiempo a riesgo de tasa de interés real en moneda nacional e INPC con
vencimiento igual al plazo del contrato, mientras que la parte pasiva estara
sujeta a riesgo de tasa de interés nominal en moneda nacional con vencimiento
igual al plazo del contrato. En las operaciones de venta, la parte activa y la

pasiva computaran de manera inversa.

Se clasificaran las operaciones de futuros en aclivas y pasivas de
conformidad con los tipos de riesgo de {asa o precio, segun corresponda, a que

se encuentren sujetas y a su plazo de vencimiento.

Los activos y pasivos correspondientes @ un mismo tipo de riesgo con

plazo de vencimiento idéntico serdn eliminados.
Para cada plazo y tipo de riesgo se obtendra la posicion neta de cada

grupo de activos y pasivos, la cual serd igual a la diferencia entre los activos y

pasivos correspondientes al mismo plazo y tipo de riesgo.
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El mecanismo para cada tipo de riesgo y plazo serd el monto
compensado, el cual sera igual al monto que resulle menor entre l0s activos y

pasivos correspondientes al tipo de riesgo y plazo.

La posicidn neta ponderada por riesgo para cada tipo de riesgo y plazo

serd igual al resultado de aplicar la férmula siguiente:

P=(VaxF)+(Mcx01xF)

En donde:

P = Posicién neta ponderada por riesgo.

Va = Valor absolulo de la posicién neta ponderada oblenida en el parrafo
seis de esta parte.

Mc = Monto compensado oblenido en el parrafo siete del mismo.

F = Faclor de riesgo de acuerdo al Anexo 4.

La posicion neta ponderada por riesgo tolal serdn las sumas de las

posiciones netas ponderadas por riesgo por lipo de riesgo y plazo.
Los intermediarios diversificaran las operaciones de futuros que realicen,

a fin de evitar una concentracidn excesiva de riesgos, sujelandose a las

directrices que, en su caso, emita el Banco de México,
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d) Tipo de informacion que se debera de reportar.

La informacion estard @ mas tardar a las 18:00 horas de todos los dias
habites bancarios, los intermediarios deberdn de proporcionar a la Gerencia de
Disposiciones de Banca Central def Banco de México, informacion relativa a las
caracteristicas de cada una de las operaciones celebradas en los mercados de
futuros, Esla informacion deberd ser transmitida de acuerdo con las

instrucciones que determine el propio Banco de México.

Lo anterior, sin petjuicio de la obligacion de los intermediarios de
proporcionar al Banco de México la informacion adicional que el mismo les

requiera.

El Banco de México podrd, si lo eslima conveniente, nolificar a los
intermediarios autorizados para celebrar operaciones en los mercados de
futuros, el imporle total de responsabilidades adquiridas por cada parlicipante y
el ndmero de intermediarios entre los que dicho importe esté distribuido,

guardando secrelo respecto def nombre de los intermediarios.
e) Aspectos prohibidos.

Todos fos que realicen operaciones de fuluros estardn sujelos a las

prohibiciones siguientes:
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Los intermediarios no podran cargar comisiones por la celebracion de las

operaciones de futuros que celebren.

Los intermediarios no podrén celebrar operaciones de futuros con
personas fisicas que delenten direcla o indirectamente el control de! uno por
ciento o mas de los tilulos representalivos del capital pagado dei propio
intermediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo financiero al
que ésle pertenezca o de cualquier sociedad inlegrante del mismo grupo o de
filiales de éstos; ni con los suplentes y demas personas que con su firma
puedan obligar al intermediario o, en su caso, a la citad sociedad controladora o

a cualquier sociedad integrante del propio grupo o filiales de éstas.

Tampoco podran celebrar las citadas operaciones, con sociedades cuya
aclividad preponderantemente sea la realizacion de operaciones de futuros, en

las que participen con cualquier caracler:

A) Personas fisicas y/o morales que detenien directa o indirectamente el
control del uno por ciento o més de los titulos representativos del capital pagado
de entidades financieras del pais, sociedades controladoras ds grupos

financieros o cualquier empresa integrante de grupos financieros, y/o
B) Miembros del consejo de administracion, propietarios o suplentes y

demas personas que con su firma puedan obligar a las citadas entidades,

sociedades 0 empresas.
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Capitulo V.

Caso Practico.

1. Antecedentes de la Empresa.

Para el caso practico que cierra y da por terminada esta investigacion, lo
haré en funcidn de una empresa que cotiza en Bolsa y que utilizara a los futuros
de Tasas de Interés Nominales asi como el Nivel del Indice Nacional de Precios
al Consumidor aplicados a un proyecto de Inversion para garantizar sus costos
de financiamiento, a empresa a la que hago referencia es "CEMEX" , por lo

tanto sus antecedentes son los siguientes;

a) Cementos Mexicanos S.A. de C.V. (CEMEX)

Establecida en 1906, Cemex es actualmente la cementera mas grande en
América y la cuarta a nivel mundial. Su capacidad de produccion actual alcanza

los 47.6 millones de toneladas anuales de cemento.

Desde principios de los 70' s, Cemex ha buscado una estrategia de

crecimiento basada en adquisiciones y fuertes inversiones de Capital.
L.as adquisiciones mas importantes son: Grupo Anahuac en 1987,

Empresas Tolleca en 1989, Empresas Valenciana y Sanson en Espafia en

1993,
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Durante 1994 se incorporaron a Cemex: Cementos Bayano de Panamd,
Vencemos de Venezuela, Sunbelt Corporation de New Braunfels, Texas en

Estados Unidos de América y Trinidad y Tobago.

h) TOLMEX, S.A. DE C.V. Subsidiaria de CEMEX.

CEMEX invirti6 a través de una subsidiaria que es TOLMEX, incorporada
a Cementos Mexicanos (CEMEX) en 1989, que aclualmente es la mayor
subsidiaria de CEMEX en México, lider en las regiones del centro y pacifico del
pais. Tolmex cuenta con 9 plantas productoras de cemento, 100 de concreto y
29 centros de distribucion estratégicamente localizados donde abastece la

demanda de ambas regiones a través de 2,500 distribuidores.

Basada en su estralegia de invertir fuertes cantidades de dinero y para
elevar el nivel de produccion Cemex invierte en una planta productora de
cemento en Tepeaca, en el eslado de Puebla, y esto le permitira alcanzar una
capacidad instalada de produccion de 11 millones de toneladas anuales a

Tolmex.
2, Criterios considerados en el Proyecto de Inversién.

Después de que TOLMEX realizo todos los estudios pertinenles en la
elaboracion del proyecto de inversion como son: la estructuracién del mismo, el

estudio de mercado, técnica, financiero, econdmico, ecoldgico, efc., nos

disponemos a investigar ¢ cual seria su costo de financiamiento?, cabe sefialar
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que solo se mencionan estos estudios enunciativamente por que o que me
interesa es el monto total de la inversion inicial, ya que la investigacidon no va
encaminada hacia la elaboracion de un proyecto de inversion, sino que se
utiliza como un punto de partida, para proponer la ulilizacion de los futuros para
asegurar que los costos no cambien, y asi disminuir la incertidumbre en los

mismos.

a) Estructura Bésica de fa Inversién Inicial dentro del Proyecto

Asi, tenemos que, para tener la infraestructura necesaria para llevar a
cabo el proyecto y para iniciar operaciones, se deben considerar todos los
costos y gastos necesarios (las cifras se presentan en forma global y cerradas

para mayor facilidad de céiculo).

Para el proyecto es necesario realizar las inversiones siguientes:

Equipo de Transporte 850,000.00
Mobiliario y Equipo 250,000.00
Otros Gastos 200,000.00
Terreno 1,000,000.00
Edificio 600,000.00
Magquinaria y Equipo 2,100,000.00
Total $_5,000,000,00
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< Ei valor de desecho de la Maquinaria y el Equipo se estima en:
210,000.00

< Con la apertura de esla planla produclora Tolmex aumentara su
produccion en 11 millones de toneladas, lo cual se refieja en un alza en las

venlas consolidadas de Cemex de un 6 5%

< Las ventas se presupuestan como sigue: en el primer aflo §

8,000,000.00, aumentando un 25 % anual sucesivamente.

< Todos los elementos del costo se calculan en base a las venlas como

sigue:

- Materia prima enun 13%
- Mano de obra %
- Gastos indirectos  17% en el primer afio, un 12 % en segundo y un 8

% para los siguientes.

< La depraciacion se calcuta sobre el Monto original de la inversién mas

los gastos de instalacion, a 10 aflos de vida probable.

< Los gastos de operacion se han presupuestan en: $ 225,000.00 para el
primer afio y estos aumentaran de acuerdo al comportamiento de la economia y

la inflacion.
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< Los impuestos aquese sujela la empresa son:

ISPT  35%
PTU 10 %

« La tasa minima de rendimiento de aceptacion del proyecto por parie de

los accionistas es del 45 %.

b) Estado Inicial de Inversion del Proyecto.

< A conlinuacion se presenta el estado inicial de inversion del proyecto

que sirve de base para determinar el costo de financiamiento.
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TOLMEX, S.A.DEC.V.
ESTADO INICIAL DE INVERSION

DEL PROYECTO.
Gastos y Costos Totales de Inversion $ 5,000,000.00
Menos
Valor de desecho $ 210,000.00
Inversion Inicial Neta del Proyecto $ 4,790,000.00

- - - - -
R i udndind

Nota: Todas las cifras antes mencionados que integran el proyecto de
inversidn son supuestas, no se manejan cifras reales, por que en un proyecta de
esta magnitud la informacion es confidencial y por razones de polilicas de la
empresa no esta permitido dar ninguna informacion al respecto para evitar
problemas con la competencia, ademas se manejaron cifras pequefias para

facilitar los célculos.
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3,  Reflexiones en cuanto al Costo de Financiamiento.

Despuds de haber mencionado a grandes rasgos los elemenlos
primordiales del proyecto tomaremos como base de esla invesligacion
todos fos costos y.gasios {otales del proyecio de inversion que ascendieron a

$ 5,000,000.00

Como se puede ver el monto antes mencionado corresponde Unicamente
a los gastos que se erogaran para poner en funcionamiento la nueva planta
pero hasla ahora no se a tocado para nada ef coslo de financiamiento, y este no

esta incluido en dicho montoi

Para cubrir la inversion, después de que se ha hecho un analisis de las
diferentes formas de financiamiento, CEMEX decide que solicitara un crédilo a
largo plazo (5 afos) al Banco "Serfin” a la tasa vigente en el dla de su

contratacién.

Pero aqul nos surge una gran interrogante;

?

{Cual seria el costo de financiamiento?.
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En realidad nadie puede estimar con certeza cual seria el monto total del
costo de financiamiento ya que existe un sin numero de factores que hacen que
los costos varien. Ahora analizare algunas posibles soluciones a esa gran

interrogante que se nos presento con anterioridad y estas son:

Ejemplo Nam. 1. Determinaciéon del Costo de
Financiamiento con una Tasa Fija.

Algin analista financiero dirla que para poder saber e} costo de
financiamiento se podria elegir cualquier forma de pago de crédito a largo plazo
con una TASA FIJA, y haciéndolo a través de el método de amortizaciones
iguales mds intereses sobre saldos insolutos o tradicional Bancario, podriamos
obtener una estimacion muy acertada de! resultado que seria el siguiente: La
eslructura del proyecto se dice que tiene un coslo de inversion de §
5,000,000.00, y se contrata un crédito a 5 afios a una tasa de 36% anual. ;Cual
serfa el valor de los pagos mensuales y a su vez el costos lotal del
financiamiento?. Primeramente hay que calcular el valor de la amortizacion del
crédito en cada pago mediante la siguiente formula:

Valor total del Crédito 5,000,000.00

Amortizacion del crédito = = = $83,333.33
en cada pago Namero de pagos 60

Se presentan en la Tabla de amortizacion NGm. 1 el valor de los pagos

mensuales de los intereses y el capital, y los resultados obtenidos son:

121



Tabla de Amortizacion Num. 1 del Credito con Tasa Fija al 36 % Nominal.
Num. de Pago Cap. Insolulo __Intereses al 3% _ Amoit, del Cap.  Valor del Pago Capital Final

| 6,000,000.00 150,000.00 83333.33 23333333 4,916,666.67
2 4,918,666.67 147,500.00 83,333.33 230,833.33 4,833,333.34
3 483323334 145,000.00 8333333 2268,333.33 4,750,000.00
4 4,760,000.00 142,500.00 833333 225,833.33 4,666,660,67
5 4,666,660 67 140,000.00 833303 223,30.33 4,583,331.34
6 4,501,333 34 137,500.00 83,333.33 220,833.32 4,500,000.02
7 4,500,00000 135,000.00 8333333 218,333.33 4,416,606.69
8 4,416,660.68 132,500.00 83,333.33 215,831.33 433333036
8 433333335 130,000.00 833333 21333333 4,250,00003
10 4,250,000.02 127.500.00 83,323.33 210,833.33 4,166,666.70
" 4,166,666 69 126,000.00 6333323 200,333.33 4,083,333.37
12 408333336 122,500 00 8333333 20583333 4,000,000.04
13 4,000,000.03 120,000.00 633310 203,333,33 3,916,666.74
14 3,018,666.70 117,500.00 63333.33 200,633.23 3,833,333.38
15 388333337 116,000.00 8333333 199.633.33 3,750.00005
16 3,760,000.04 112,500.00 633333 195,833.33 3,666,666.72
17 3,666,666.71 110,000.00 833333 . 193,333.33 3,583,333.38
18 356333338 107,500.00 8333333 190,833.33 3,500,000.06
19 3,500,000.05 105,000.00 83333.33 188,333.33 3,416,666.72
20 3418,666.72 102,600.00 63,333.33 165,833.33 3,333,333.40
21 333333339 100,000.00 83,333.33 163,333.03 3,250,000.06
22 3,250,000.06 97,500.00 833313 180,833.33 3,166,666.73
2 3,166,666.73 95,000.00 63,333.33 178,333.33 3,083,333 40
22 3,083,333.40 92,500.00 633331 175,833.33 3,000,000.07
25 3,000,00007 . 90,000.00 63,333.33 173,333.33 2,918,666.74
% 2918,666.74 87,500.00 63,333.33 170,833.33 2,633,333,4¢
2 2,833333.41 85,000.00 832330 168,332.33 2,750,000.08
28 2,750,000.08 82,500.00 63,333.33 165,833.33 2,666,666.75
2 2,666,666.75 80,000.00 83,3331 163,333.33 2,583,333.42
30 2,503,333.42 77,500.00 83,333.33 160,833.33 2,500,000.09
kl} 2,500,000.09 75,000.00 83,333.33 158,333.33 2,416,666.76
kr3 2,418,666.76 72,50000 63332.33 155,833.33 23333043
3 2,333333.43 70,000.00 63,333.03 16333003 2,250,000.10
34 2,250,000.10 67,500.00 83,333.33 160,833.33 2,166,666.77
35 2,166,666.77 85,000.00 83333.3 148,233.33 2,083,333 44
38 2,083,333 44 62,500.00 83,333.33 145,833,323 2,000,000.11
k1 2,000,000.11 60,000.00 83,333.33 143,333.33 1.916,666.78
38 1.916,666.78 67,600.00 83,333.33 140,833.33 1,833,333.45
39 1,833,333.45 65,000.00 83,333.33 138,333.33 1,750,000.12
40 1,760,000.12 §2,500.00 63,332.33 135,833.33 1,666,666.79
41 1,666,666.79 60,000 00 83333.33 133,333.33 1,583,333 46
42 1583333.46 47,500.00 63,333.33 130,833.33 1,500,000.13
4 1,600,000.13 45,000.00 83333.33 128,233.33 1,416,666.80
4 1,416,666 80 42,500.00 83,331.33 125,833.33 1,333,333.47
45 133332347 40,000.00 63,332.33 12333333 1,260,000.14
46 1,250,000.14 37,500.00 63.333.33 120,833.33 1,168,666 81
47 1,166,666 81 35,000.00 83,333.33 118,333.33 1,083,333.48
48 1,083,333.48 32,500.00 8313 < 158000 1,000,000.15
49 1,000,000.16 30,000.00 63,333.33 11333333 916,666,82
& 916,666.82 27,500.00 8333333 110,633.33 823,333,49
1 833,333 .49 25,000.00 63,333.33 108,333.33 760,000.16
62 760,000.16 22,500.00 83333.33 105,833.33 666,666 .83
53 666,666.83 20,000.00 83333.33 103,333.33 683,332, 50
54 $83,333.50 17,500.00 83333.33 100,833.34 600,000.17
5 500,000.00 15,00000 63,333.33 98,33.33 418,666.84
56 416,666.84 12,500.00 833333 95,633.33 333,333.5¢
§7 33330361 10,000.00 63,331.33 8333133 250,000.18
58 250,000.18 71,500.00 83,333.33 90,833.34 166,666 85
58 166,668.85 $,000.00 83,333.33 88333.33 83,333.33
60 83333.33 2,500.00 83333.33 65,833.33 [4)
TOTAL 4,576000.00  6.000,000.00 9,576,00.00
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£ b

Como se puede apreciar en la tabla anterior si se contrata un créditoa 5
anos a una tasa del 36 % y si esta tasa se mantiene fija durante todo el plazo
del crédito, como resultado obtenemos que nuestro costo de financiamiento
asciende a $ 9,575,000.00. ($ 5,000,000.00 de préstamo y $ 4,575,000.00 de

intereses).

Pero aqui nuevamente nos surge otra interrogante ? ¢ que tal si suben las
tasas de interés o en un caso muy remoto que bajen? ya que eslamos en una

economia muy variante.

Ejemplo Nuam. 2. Determinacion del Costo de
Financiamiento con Tasas Flotantes.

Analicemos olro ejemplo en donde otro analista dirla que se puede prever
ese problema haciendo los calculos con Tasas Flotantes, este analisla cuenta
con fuenles de informacion baslante confiables  del comportamienio de la
economla y é| estima que las tasas tendrlan una variacion que estaria denlro de

los rangos siguientes:

Perlodo Tasa Nominal Tasa Efectiva
1-12 36 % 3.00%
13-22 38% 317 %
23-36 40% 3.33%
37-48 37 % 3.08%
49 - 50 34 % 2.83%
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Haciendo las tablas de amortizacion correspondientes para cada uno de

los periodos con diferente tasa, los resultados serian los que se muestran en la

Tablas de amortizacion Nam. 2, 3, 4, 5 y 6, este ejemplo también se realiza a

través de el método de amortizaciones iguales mas intereses sobre saldos

insolutos o tradicional bancario.

Nimero Capital | Intereses {Amortizacion| Valor del | Capital

de Pago | Insoluto 3% de Capitai Pago Final
1 5,000,000.00| 150,000.00 83.533.33 233,333.33| 4,916,666,67
2 4,816,666.67 147,500.00| 83,333.33 230,833.33} 4,833,333.34
3 4,833,333.34 145,000.00| 83,333.33 228,333.33| 4,750,000.00
4 4,750,000.00 142,500.00] 83,333.33 225,833.33] 4,666,666.68
5 4,666,666.67 140,000.00f 83,333.33 223,333.33] 4,583,333.34
6 4,583,333.34 137,500.00{ 83,333.33 220,833.33| 4,500,000.00
7 4,500,000.00 | 135,000.00] 83,333.33 218,333.33| 4,416,666.68
8 4,418,666.68 132,500.00f 83,333.33 215,833.33} 4,333,333.35
9 4,333,333.35 130,000.00| 83,333.33 213,333.33| 4,250,000.02
10 4,250,000.02 127,500.00| 83,333.33 210,833.33} 4,166,666.69
1 4,166,666.69 125,000.00] 83,333.33 208,333.33] 4,083,333.36
12 4,083,333,36]  122,500.00) 83,333.33 205,833.33| 4,000,000.04

TOTAL 1,635,000.00 999,999,96 .2.634.999.96

Tabla de Amortizacién Nam. 2 con Tasas Flotantes, esta al 36 % Nominal,
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Namero Capital Intereses | Amortizacion Valor Capital

de Pago | Insoluto 347 % de Capital | del Pago Final
13 4,000,000.03| 126,800.00f 83,333.33 210,133.33} 3,916,666.71
14 3,916,666.70] 124,158.33| 83,333.33 207,491.66| 3,833,333.38
15 3,833,333.37| 121,518.67| 83,333.33 204,850.00} 3,750,000.05
16 3,750,000.041 118,875.00] B83,333.33 202,208.33] 3,666,666.72
17 3,666,666.71| 116,233.33| 83,333.33 199,566.66| 3,583,333.39
18 3,683,333.38| 113,591.67] 83,333.33 196,925.00f 3,500,000.06
19 3,500,000.05] 110,950.00| 83,333.33 194,283.33] 3,416,666.72
20 3,416,666.72] 108,308.33| 83,333.33 101,641,866 3,333,333.40
21 3,333,333.39]  105,666.67| 83,333.33 189,000.00] 3,250,000.06
22 3,250,000.06| 103,025.00| 83,333.33 186,368.33] 3,166,666.73
TOTAL 1,149,125.00]  833,333.30| 1,982,458.30

Tabla de Amortizacién Nam. 3, Con Tasas Flotantes, esta al 38 % Nominal.
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Namero Capital | Intereses {Amontizacidn Valor Capital

de Pago | Insoluto 3.33% de Capital | del Pago Final
23 3,166,666.73]  105,450.00] 83,333.33 186,783.33] 3,083,333.40
24 3,083,333.40 102,675.00) 83,333.33 186,008.33| 3,000,000.07
25 3,000,000.07 99,900.00f 83,333.33 183,233.33) 2,916,666.74
28 2,916,666.74 97,125.00] 83,333.33 180,458.331 2,833,333.41
27 2,833,333.41 94,350,001 83,333.33 177,683.33) 2,750,000.08
28 2,750,000.08 91,575.00] 83,333.33 174,908.33] 2,6066,666.75
29 2,668,666.75 88,800.00f 83,333.33 172,233.33) 2,583,333.42
30 2,583,333.42 86,025.00] 83,333.33 169,358,331 2,500,000.09
3 2,500,000.08 83,250,001 83,333.33 166,583.33} 2,416,666.76
32 2,416,666.78 80,475.00f 83,333.33 163,808.33} 2,333,333.43
33 2,333,33343 77,700.00{ 83,333.33 161,033,331 2,250,600.10
M 2,250,600.10 74925001 83,333.33 158,268.331 2,166,666.77
35 2,166,666.77 72,450.00 83,333.33 155,483.33| 2,083,333.44
38 2,083,333.44 69,375.00] 83,333.33 152,708.33{ 2,000,000.11

Total 4,223,776.00 | 1,166,666.62 § 2,390,441.62

Tabla de Amortizacion Num. 4, con Tasas Flotantes, esta al 40 % Nominai.
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Nimero Capital | Intereses |Amontizacion| Valor Capital

dePago | Insoluto 3.08% de Capital_| del Pago Final
a7 2,000,000.11 61,600.00| 83,333.33 144,933.33} 1,916,666.78
38 1,916,668.78|  59,033.37| 83,333.33 142,366.67] 1,833,33345
39 1,833,33345|  56,466.67( 83,333.33 136,800.00( 1,750,000.12
40 1,750,000.12 53,800.00] 83,333.33 137,233.33] 1,666,666.79
41 1,666,666.79 51,333.34| 83,333.33 134,666.67| 1,583,333.48
42 1,583,333.46 48,766.67| 83,333.33 132,100.00] 1,500,00.13
43 1,500,000.13|  46,200.00| 83,333.33 120,633.33| 1,416,666.80
44 1.416,666.80]  43633.34| 83,333.33 126,966.67| 1,333,333.47
45 1,333,333.47  41,066.67| 83,333.33 124,400.00( 1,250,000.14
46 1,260,000.14 38,500.00} 83,333.33 121,833.33] 1,166,666.81
47 1,166,666.81 356,933.34| 83,333.33 119,266.67] 1,083,333.48
48 1,083,333.48]  33,366.67| 83,333.33 118,700.00{ 1,000,000.15

Total 5§69,800.00] 999,999.96 | 1,569,800.00

Tabla de Amortizacion Nim. 5, Con Tasas Flotantes, esta al 37 % Nominal.
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Namero Capital | Intereses [Amortizacion| Valor Capital

de Pago | Insoluto 2.83% de Capital | del Pago Final

49 1.000,000.15 28,300.00} 83,333.33 111,633.33]  916,666.82
50 916,686.82 25,941.67| 83,333.33 109,272.00] 833,333.49
51 833,333.48 23,663.33] 83,333.33 106,916.67| 750,000.16
62 750,000.16 21,225.00) 83,333.33 104,658.33]  666,666.83
53 666,666.83 18,866.67{ 83,333.33 102,200.00{ 583,333.50
54 583,333.50 16,508.34§ 83,333.33 99,841.67] 500,000.17
55 §00,000.17 14,160.00] 83,333.33 97.483.33) 416,666.84
56 416,666.84 11,791.67| 83,333.33 95,125.00( 333,333.51
57 333,333.51 9.433.34} 83,333.33 92,766.67] 250,000.18
58 250,000.18 7,075.00{ 83,333.33 90,408.33f  166,666.85
59 166,666.85 4716671 83,333.33 88,050.00 83,333.33
60 83,333.33 2,358.34] 83,333.33 85,601.67 0
Total 183,960.00]  999,999,96] 1,183,950.00

Tabla de Amortizacién Num. 6, Con Tasas Flotantes, esta al 34 % Nominal.
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c)

Financiamiento (Tasa Fija y Tasas Flotantes).

Cuadro comparativo de los resultados de los dos tipos de

Haciendo una comparacion entre ambos ejemplos se llega a los

siguientes resullados:

| CONCEPTO

| EJEMPLO Nam. 1

[ EJEMPLO Num, 2

J

Manto del Crédito
Plazo
Tasa

$ 5,000,000.00
5 afios (60 pagos mens.)
Fija 36 % Nominal

$ 5,000,000.00

5 afos (60 pagos mens.)

Flotante:

Pagos 1-12, 36 % Nom.
13-22, 38 % Nom.
23-36, 40 % Nom.
37-48, 37 % Nom.
49-60, 34 % Nom.

Intereses
Monto Costo Financiam.

$ 4,575,000.00
$9,575,000.00

$4,761,650.00
$9,761,650.00

Tabla Num. 7

Cuadro comparativo del Financiamiento.

Analizando el cuadro anterior se pueden observar algunas venlajas y

desventajas, en el ejemplo 1, los costos de financiamiento son mas reducidos,

se basa en una tasa que se fija el dia de la concertacion de! crédito pero liene la

gran desventaja de que si las tasas suben, los costos se disparan y sin duda e

proyecto de inversion es afectado, seguramente no se sigue can el mismo, ya

que se dejaria de pagar el crédilo por el costo tan elevado.

1
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Si observamas el gjemplo 2 se contempla la posihilidad de que tas tasas
suban y que a lo mejor bajen y asi disminuir el riesgo que implica esta situacion,
pero esto no es nada seguro por no se puede saber el fuluro ni teniende una

hola mégica y tratdndose de finanzas menos.

Entonces nos surge otra gran pregunta gque hacer para anticiparnos al
futuro?, y disminuir o anular toda la incerlidumbre que gira alrededor de

nuestros costos.

La respuesta es muy sencilla ya que la finalidad de esta investigacion es
precisamente dar como parte medular de ta misma, el uso de los Futuros de
Tasas de Interés Nominales, asi como el Nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor como una alternativa en el financiamiento, para disminuir el riesgo
en los Costos de Financieros, siguiendo con el ejemplo del Proyecto se

ejemplifica mi propuesta de la siguiente manera.
4,  El Costo de Financiamiento respaldado por Futuros,

Muchas veces nos topamos ante factores exlernos que no podemos
controtar internamente como empresa ya que no esta la solucion dentro de
nuestras posibilidades, como ejemplo tenemos a: las tasas de interés, la

inflacion, la estabilidad politica, social, etc., ante estos casos de incertidumbre

podemos aptar por fos futuros.
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Cuando se decide ulilizar futuros se deberdn de sequir los pasos
siguientes, ademas de realizar todos los célculos correspondientes para poder

hacer las liquidaciones.

Primero.- llenar el contrato de futuro correspondiente (ver anexo 1)
sequndo.- determinar la Tasa acordada.

Tercero.- Delerminar el Plazo de la TIIP de Referencia.

Cuarto.- fijar el Monto de Referencia,

Quinto.- la Fecha de Vencimlento y,

Sexto.- Determinar las Garantias.

a) Aspecto practico del uso de Futuros de Tasas Nominales de
Interés.

Ejemplo:

Para efeclos del ejemplo suponemos que el contrato ya se elaboro y que

los datos del problema son:

Cemex vende un Futuro de Tasas de Interés Nominales el dia 07 de
mayo de 1996 a una Tasa acordada del 36 % Nominal, a un Plazo de la TIP
de Referencla de 2 afios o sea 731 dlas, y el Monto de Referencla de la
operacién es por los $ 5,000,000.00, que representa el total del crédito
obtenido, en donde la fecha de vencimiento es el dia 07 de mayo de 1998, y las

Garantlas otorgadas son con Papel Comercial y se calcularon como sigue:
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Para obtener el Valor de la Garantia solo se tiene que multiplicar el valor

del Monto de Referencia de la operacion por 0.01.

Garantia = MR x 0.01

En donde:

MR = Monto de Referencia.
Garantia = $ 5,000,000.00 X 0.01 = 50,000.00

Al momento de que transcurre el plazo de la operacion, probablemente

se pueden dar tres casos que son:

1°.- Que la tasa observada sea mayor que la pactada, y
2°.- Que la tasa pacta sea mayor que la observada.

3°- Que la tasa observada sea igual ala pactada.

Resolveré los tres casos para ver que pasaria con nuestro costo de
financiamiento, en donde en el primer caso, supongamos que a la fecha de
vencimiento la tasa observada es mayor 10 puntos y en el segundo caso es
menor por 2 puntos, ya que existieron factores que determinaron que las tasas

subieran o bajaran respectivamente.
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A) Solucién al caso 1°,

Viéndolo desde el punto de vista del que recibié el crédito entonces
tenemos que la THP observada es del 46 % y la tasa acordada es de 36 % , con
un plazo de referencia de 731 dias., en este caso el vendedor tendrd el
derecho de recibir del comprador, una cantidad en moneda nacional igual a la

que resulte de mulliplicar el monto de referencia que se obtenga de la formula

siguiente:
PR_{Fix - A)
Fix (PR)
36,000 | 1 + e
36,000
En donde:

A =Tasa acordada.
Fix = TIIP Observada.
PR = Plazo de la THP de Referencia.

Suslituyendo tenemos que:

731 (46 - 36) = 7,310 . =010
46 (731) 69,626.00

36,000 {1 +

36,000
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Ahora si multiplicamos el resultado obtenido por el Monto de la operacion
lo que recibe el vendedor- del futuro es la cantidad por la gue se vio
incrementado su crédito y asi no se le elevan sus costos financieros y se

demuestra como sigue:

$ 5,000,000.00 X 0.10 = $ 500,000.00, Cantidad que recibe por la venta
del futuro y $ 5,000,000.00 X 10 % = $ 500,000.00, que le aumento el crédito y
lo amorliza con la cantidad recibida por el futuro y asf queda compensado el

incremento en la tasa y el costo financiero sigue siendo el mismo.
B) Solucién al caso 2°.

Este es el caso inverso visto desde el punto de vista del que otorga el
crédito en donde la tasa observada es de 34 % y es menor que la tasa acordada
que es de 36 %, el plazo sigue siendo el mismo que se a venido manejando
(731 dias), entonces el comprador tendra el derecho de recibir del vendedor una
cantidad igual a la que resulte de multiplicar el monlo de referencia de la

operacién por el resultado que se oblenga de la siguiente férmula:

PR _{ A -Fix}
Fix (PR)

36,000{ 1+

36,000
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Sustituyendo:

731 (36-34) = __ 1462 . = 002
34 (731) 60,854
36,000 [1 + =memeemmeee
36,000

Si hacemos la operacién correspondiente obtendremos el monto que

tendra que pagar el vendedor al comprador y queda asi:

$ 5,000,000.00 X 0.02 = 100,000.00

Cantidad que éI que recibid el crédito debe pagar a la institucién y aqui
cualquiera pensaria que se le estéan elevando sus costos pero no es asi por que
el mismo esta dejando de pagar un 2 % en la tasa que le cobran por el crédito
que es con lo que cubre ese pago y asi sigue siendo su costo exactamente

igual, y esto se ejemplifica asi:

Crédito recibido $ 5,000,000.00 X .02 % = $ 100,000.00 interese que deja

de pagar y cubre el futuro con esta cantidad.
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C) Solucidn al caso 3°.

Cuando la Tasa Observada sea igual a la Tasa acordada, las partes tanto
vendedora como compradora no tendrén la obligacion de pagar cantidad alguna
ya que estara la operacién a un mismo nivel de las tasas y no habra diferencia

alguna.

Haciendo un resumen de este ejemplo tenemos que al tener garantizado
un financiamiento con futuros tendremos una cobertura de los riesgos que
implican que las tasas suban o bajen y nuestros costos no se verén afectados
por astos cambios en las mismas ya que la compensacién del futuro ya sea en
tasas altas o bajas cubre los costos extras del crédito en la misma proporcion

que suben o bajan las tasas.

Algo bien interesante es que la TIIP la calcula el Banco de México y cada
siele dfas la publica, lo cual quiere decir que en un plazo de 731 dias hay 104

diferentes vencimientos,
Para efectos de este ejemplo supuse que franscurria el plazo
correspondiente solo maneje una sola liquidacidén ya que de lo conltrario se

hubieran complicado mucho los calculos y no seria tan claro y entendible.

También hay que aclarar que el plazo no fue cubierto totalmente y hay

que realizar otros contratos de futuros hasta que el crédito se agote y no correr
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riesgos, se realizo a dos afios que es ¢l plazo maximo para una operacion de

futuros permitida por normatividad correspondiente a estas operaciones.

b) Aspecto practico del uso de Futuros sobre el Nivel del
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Esta reflexion va encaminada hacia lo que son las instituciones de crédito
y también a los inversionistas ya que todos corren un riesgo al momenlo de
hacer cualquier operacidon y ¢Cual es ese riesgo?, el riesgo es que al
momento, de que se otorgue un crédito o se invierta se entrega una cantidad
de dinero que tiene un poder adquisilivo y cuando se quiere recuperar sobre
todo en un pals con inflacion como es el nuestro, el poder adquisitivo de! dinero

ya no es ef mismo,

Esto se puede evitar comprando un futuro de Indices, en donde se tendré

que cumplir con lo siguiente:

1°.. Se pactara el nivel acordada del INPC.
2°. Sa delerminara el Monlo de referencia

3°.- Se fijara la fecha de vencimiento y las garantlias.

Ejemplo:

Para dar la solucién correspondiente a este ejemplo seguimos con los

mismas supuestos que he venido manejando con anterioridad.
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"Serfin", Banco que le otorga el crédito @ Cemex quiere garantizar que el
dinero que presta hoy tenga el mismo poder adquisitivo después de los 5 afas,
(plazo det crédito) y para esto vende un futuro sobre el Nivel del INPC por los §
5,000,000.00 a un plazo de 731 dias, el cual vencera el dia 10 de mayo de
1998, y como es Institucion de crédito no establece garantias, de acuerdo a la

circular que regula estas operaciones.

i dato mas importante de este ejemplo es el nivel acordado del Indice
que vamos a suponer que es de 133.0290, y el observado después de
transcurrir el plazo sera de 1440300 y 129.0190, que se darlan si la inflacién
tuviera un comportamiento a la alza o a la baja respectivamente, los Indices
utilizados son con {a nueva base 1994 = 100 que sustituyo a la anlerior 1978 =
100.

De fa misma manera que en el ejemplo anterior de futuros de tasas
nominales, analizare los tres casos que se pueden dar en este tipo de

operaciones y que son:

1°.- Que el nivel Observado del INPC sea mayor que el nivel observado
del INPC.

2°- Que el nivel Observado dei INPC sea menor que ei Nivej acordado
del INPC, y

3°.- Que los niveles sean iguales.
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A)  Soluclén caso 1°.

Cuando el nivel Observado del INPC es mayor que el nivel acordado del
INPC, el comprador tendra el derecho de recibir del vendedor una cantidad en
moneda nacional igual a la que resuite de multiplicar el Monto de referencia por

la diferencia porcentual de los citados indices.

La diferencia porcentual se obtendrd dividiendo el Nivel observado del
INPC entre el Nivel acordado del mismo restdndole 1 al resultado de la division

y expresandolo en cuatro decimales.

INPC Observado - 1} =}144.0300 - 1{= 0.0827
INPC Acordado 133.0290

Ahora multiplicando el Monto acordado la cantidad a recibir por el

comprador es de;

$5,000,000.00 X 0.0827 = $413,500.00

Esta cantidad compensara la perdida del poder adquisitivo en la moneda

cuando haya transcurrido el plazo del contrato de futuro.

B) Solucion caso 2°,

Cuando el Nivel observado del INPC es menor que el nivel acordado del

IPNC el vendedor tendra el derecho a recibir del comprador, una cantidad en
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moneda nacional igual a la que resulte de multiplicar el monto de referencia por
la diferencia porcentual entre los indices citados, esta diferencia se calculara

igual manera que la anterior.

El resullado de la operacion es:

INPC Observado - 1)=| 1200190 - 1|= -0.0301
INPC Acordado 133.0290

Aplicando este resuitado al Monto de referencia queda ast:
$5,000,000.00 X 0.0301 = $ 150,500.00

La perdida del poder adquisitivo se cubre con la cantidad recibida por la

operacion, ya que transcurrid el tiempo, y obviamente hubo inflacién.
C) Solucién caso 3°.

Cuando los Niveles de el INPC, tanto acordado como pactado sea igual,
las partes tanto compradora como vendedora no tendran obligacidon de pagar

ninguna cantidad.

Debo hacer mencién de que el indice se publica quincenalmente los dias
10 y 25 de cada mes y si hacemos la suma de los mismos en dos afios
tendrfamos 48 indices y por lo tanto también ariamos 48 compensaciones

distintas, siguiendo el mismo procedimiento que en el ejemplo.
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.

Para efectos del caso practico y para que fuera més didéclico solo realice
una sola compensacidn suponiendo que el plazo se habia terminado y se

llegaba la fecha de liquidacion.

Otro aspecto importante es que como el crédito es a largo plazo se
tendrén que realizar otros contratos de futuros para cubrir el total del plazo que
es de 5 afos, estos ejemplos que manejo solo son a dos afios que es el plazo

maximo que estipula la circular que regula este tipo de operaciones.

Los comentarios respecto a la propuesta que planteo sobre el uso de los

futuros se dan en las conclusiones.
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Conclusiones.

L.os mercados de fuluros sobre tasas de inlerés nominales y sobre el
nivel del Indice Nacionat de Precios al Consumidor lienen como objetivo
fundamental “et proposito de que fos diversos agentes econémicos cuenten con
mecanismos que les permitan fijar por anticipado tasas de interés nominales y

reales para cubrirse confra riesgos a los que actualmente se encueniran

expueslos.

En el caso practico desarrollado surgié una gran interrogante que es
¢cual es el coslo de financiamiento? si se decide obtener un crédito bancario

para ltevar a cabo un proyecto de inversion.

Como se pudo comprobar en su momento es imposible saber
exactamente cual es el costo de financiamiento ya que no podemos predecir el

fuluro y se esta expueslo a ires faclores exlernos que no podemos controlar y
que son;

El primero que afecta directamente al inversionista es que las tasas de
interés suban y no pueda hacer frente a la obligacidn contraida ya que sus

costos se incrementarian a tal grado que no podria cubrirles y por consiguiente
el banco no recuperaria lo prestado.
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El segundo es que las tasas bajen, esto beneficiaria muchisimo al
inversionista pero perjudicaria al banco ya que sus ingresos via intereses se

verian mermados.

Otro aspecto es que el banco no recupera lo mismo que presta hoy

dentro de 5 afos, ya que si hay inflacién la moneda pierde poder adquisitivo.

La finalidad es proteger tanto al inversionista que se esta arriesgando al
recibir un crédito para financiar un proyecto de inversion y también al banco

para asegurar que va a recuperar el dinero que presto.

Ante esta problemética de que hacer para anticiparse al futuro y operar
sin incertidumbre o reducirla lo mas que se pueda, es el momento ideal para
mencionar |a propuesta que hago de utilizar los Futuros de Tasas de Interés y
el Nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor como una alternativa en

el financiamiento para cubrir los riesgos antes mencionados.

Al utilizar los futuros de esta indole, se tlienen dos propésilos
fundamentales, el primero es reducir el riesgo y el segundo que se puedan
planear las operaciones con un grado de cerieza muy allo ya que se esla
eliminando la incertidumbre de un costo ya establecido y asi no habra
variaciones cuando las tasas suban, entonces como resultado de esta
estrategia las planeaciones financieras, asi como los proyectos de inversién de
las empresas no se veran afectados principalmente en lo que respecta al costo

de financiamiento.
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Todo lo anterior quedo demostrado en el caso praclico, pero hay otro
aspecto muy interesante, ya que lo ideal seria hacer una operacion conjunta de
futuros de tasas de interés e indices y asf quedarian cubiertos los que realicen
la operacion, por que el indice pretende cubrir las variaciones en el poder
adquisitivo del dinero a través de una tasa real y los futuros de tasas protegen

ante variaciones en las mismas.

Con lo anterior se logra que las empresas, asi como a las instituciones
financieras puedan tener un flujo de recursos muy bueno y sin alleraciones por

situaciones que ho se pueden prever.

Entonces, como podemos constalar, lo ideal desde el punlo de vista del
que recibe el crédito para que no varlen sus costos es comprar un futuro de
tasas y el banco que presla los recursos vender un fuluro de indices y asl se
amarran ambas operaciones y no tienen mayor riesgo por los faclores antes

expuestos.

Recapitulando diré que la finalidad es apoyar a las inslituciones
financieras y a los inversionistas en sus operaciones a futuro reduciendo al
minimo el grado de incertidumbre para proporcionarles una seguridad de

operacion.

Una conclusién muy importante es que si en nuestro pals se tuviera
implantada una politica financiera de que los bancos no presten sin tener

avalado ese crédilo con un futuro de tasas e Indices, se hubiera podido evitar
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loda la carlera vencida, de la que adolece tanto el Sistema Financiero

Mexicano.

Si bien en estos tiempos tan dificiles que nos toco vivir, las tasas fluctdan
mucho por factores politicos, econdmicos, sociales, etc., es bien valida la
propuesta que yo hago para evitar situaciones tan extremas como las que se
desencadenaron a partir de la devaluacion de 1994, en donde la situacidon

econdmica del pais se vio muy afectada y no hay quien se arriesgue a invertir.

Por dlitimo solo diré que actualmente este tipo de operaciones han tenido
buena aceptacién en el mercado por que la mayoria de ellas se estan
realizando para tener una cobertura ante posibles contingencias, ya que hay
que recordar que en estos momentos nuestro pais tiene un "Riesgo pais" muy
alto y es muy dificil conseguir créditos en el exiranjero, y por ello son muy caros,
entonces hay que recurrir a las Instituciones de Crédito Nacionales tomando las

debidas precauciones.

145



Bibliografia.

Banco de México. (1994). Circular 67/94. Mercados de Fuluros sobre Tasas de
Interés Nominales v sobre_el Nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor. México. Pp. 1-15, A1-1 a A1-2, A2-1 a A2-9, A3-1 a A3-8, Ad-1y
A5-1,

Banco de México. (1995). Circular/Telefax 25/95. Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio (TIIE). Méxica. Pp. 1-3y A1-1 a A1-6.

Banco de México. (1994). Circular Num, 2008/94. Operaciones Activas y
Pasivas y de Servicio dirigidas a las Instituciones de Banca Multiple._Tasa de
interés Interbancaria Promedio (TIIP), México. Pp. A1-1 a A1-8.

Banco de México, (1995). Direccion de Investigaciones Econémicas. {ndice de
Precios. México. Pp. 19-36 y 146-147,

Barandlardn, Rafael, (1993). Diccionario de términos financieros. México,
Trillas. Pp. 86y 125.

Comisldén Naclonal de Valores. (1993). Ley del Mercado de Valores, México,
(Act.) Pp. 81,119y 138,

Cortina, O. Gonzalo. (1986)._Prontuario Bursatil y Financiero. México, Trillas.
Pp. 36,66-67, 85,89, 96 y 154.

Dlarlo Oficlal de la Federaclén, (1995). El_Indice Nacional de_Precios al
Consumidor. México, abril 28. Tomo CDXCIX. Nim. 22.

Fisco Agenda. (1996). Cédigo Fiscal de la Federacion. México, Ediciones
Fiscales. Pp. 17.

146



Freixas, Xavier. (1990). Futuros Financieros. Madrid, Espania, Alianza. Pp.11-

69.

Garnmendia y M. J, lgnacio. (1979). Diccionario de la Bolsa, Madrid, Espana,
Piramide. Pp. G9.

Gitman, Lauwrence J. (1990). Administracion Financiera Basica. México, Harla.
Pp. 28-30.

Goldstein, Folkerts-Landau, EI-E. F. and R. (1992). International Capital
Markets. International Monetary Fund. Washington, D.C. U.S.A. Pp. 36-37.

Gonzalez, Armando, (1995). Creacion del Mercado de_Opciones y Futuros en
México. Revista el Mercado de Valores. Nim. 6. México. Pp. 42-43.

Gutiérrez, Xavier. (1995). Nuestras expectalivas del Mercado accionario de
México. Casa de Bolsa Probursa. México. Pp. 63-70 y 311-317.

Ghigliazza, Sergio, (1974). Indices de Precios en México. Banco de México,
S.A.Pp. 7-24.

Legislacién bancaria. (1995). Reglamento Interior del Banco de México, (44°.
Ed. Act.) México, Porrua. Pp, 172-177.

Legislacién Bancaria. (1995). Ley del Banco de México. (44°. Ed. Act.) México,
Porrua. Pp. 156-159y 167.

Perdomo, Abraham. (1994). Administracién_Financiera de |Inversiones |l.
México, Ecasa. (2°. Ed.). Pp. 71-76.

147



Redondo, H. Jaime. (1992). Compendio_ de términos_usuales en_la
Administracion Financiera, México, IMCP. Pp. 117 y 121.

Ribas, P. Armando. (1975). Teoria Monetaria, Inflacion y Tasas de Interés.
Argentina, EI Ateneo. Pp. 18-19y 27.

Soto, B. L., Noval, N. O. (1972). Indice Nacional de Precios. Compendio
Metodoldgico. Sugerencias de estudios econdmicos. México, Banco de México.
Pp.4-6y 15-19.

Stein, L. Jerome. (1987). The Economics of Futures Markets. Basil Blackwell.
Cambridge, Massachusetts. U.S.A. Pp. 4-7.

Westan, J. Fred y Copeland E. Thomas. (1988). Finanzas en Administracion.
México, Mac Graw Hill (Vol. 1 8°. Ed. .

Zorrilla, A. Santiago y Méndez, M. José S, (1985). Diccionario de Economla.
Meéxico, Océano (2°. Ed.), Pp. 82y 83,

148



ANEXO 1.

Contenido minimo de los Manuales de Operacién del Mercado de
Futuros sobre Tasas de Interés Nominales y sobre el Nivel del
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Objetivos: Del manual y de la operacion.

Marco Legal.
Definiciones y Descripciones.

Pollticas: Crediticias (considerando, entre otros aspectos, la exposicion a
riesgo de mercado de la contraparte), de diversificacion, de operacion,

generales, de estructura y de control.

Procedimientos: De operacion, diversificacién, control, apertura de lineas, y
de las garantias, conlralacion de operaciones (contrato nuevo), concertacidn de
operaciones (carta de confirmacitn), regislro conlable de linea, Fiscales y la

supervisién de operacion e informacidn.

Administracién de riesgos: En cuanto a la descripcion, objetivos,
politicas, informes, conlroles, limites, medicion de riesgo, crediticio
{contraparte), diversificacidn, control para cada tipo de riesgo, descripcion,

piocedimienlos de valuacion descriptivos y esquemalicos, ponderacion,
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formulas, procedimientos de evaluacion de riesgos a precios de mercado

(diario) y en su caso en tiempo real, Planes de contingencia por problemas en

los sistemas computarizados.

Descripcion de puestos.

Informacién al consejo.

Caratula dirigida a las areas responsabies.

Prohibiciones.
Sanciones.

Contratos: De futuros y garantias.

Formatos: De boletas, fichas, efc.
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ANEXO 2

Modelo de clausulado minimo del Contrato Marco para celebrar
operaciones de Futuros sobre Tasas de Interés Nominales.

Contrato Nam.____!
DECLARACIONES

2 declara:

I. Que no se ubica dentro de los supuestos a que se refieren los pérrafos
segundo y tercero del apartado de las prohibiciones, lo cual regula los
mercados de futuros sobre tasas de interés nominates y el nivel del INPC del

Banco de México, que sefialan:

“Los intermediarios no podrén celebrar operaciones de futuros con
personas fisicas que detenten directa o indirectamente el control del uno por
ciento o més de los titutos representativos del capital pagade del propio
intermediario 0, en su caso, de la sociedad controladora del grupo financiero al
que este pertenezca o de cualquier sociedad integrante del mismo grupo o

filiales de éstas; ni con los miembros del consejo de administracion

! Namero asignado al contrato de que se trate, mismo que debera ser progresivo.

2 Esta declaracién deberd ser utilizada en contratos en los que una de las parles no sea
intermediario y corresponderd precisamente a dicha parte.
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propietarics o suplentes, y demas personas que con su firma pueden obligar al
intermediario o, en su caso, a la citada sociedad controladora o a cualquier

sociedad integrante del propio grupo o filiales de éstas.

Tampoco podran celebrar lasa citadas operaciones, con-sociedades cuya
actividad preponderaniemente sea la realizacion de operaciones de futuros, en

las que participen con cualquier caracler:

a) Personas fisicas y/o morales que detenien direcla o indirectamente el
control del uno por ciento o mas de litulos representativos del capital pagado de
entidades financieras del pais, sociedades conlroladoras de grupos financieros

0 cualquier empresa integrante de grupos financieros y/o

b) Miembros del consejo de administracion, propietarios o suplentes, y
demas personas que con su firma puedan obligar a las citadas entidades,

sociedades o empresas";

il. Que es una persona (fisica o0 moral, nacional o exiranjera) que se

identifica con )y

ill. Que son de su conocimiento las caracteristicas conforme a las cuales

opera el mercado de futuros sobre tasas de interés nominales. (2)

Expuesto lo anterior, las partes celebran el presente contrato en los

términos establecidos en las cléusulas siguientes, en las que con fines de
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propietarios o suplentes, y demds perscnas que cen su firma pueden obligar al
intermediaric 0, en su caso, a la citada sociedad controladora o a cualquier

sociedad inlegrante de! propio grupo o filiales de éslas.

Tampoco podrén celebrar lasa citadas operaciones, con sociedades cuya
aclividad preponderantemente sea la realizacion de operaciones de fuluros, en

las que participen con cualquier caracler:

a) Personas fisicas ylo morales que detenten directa o indirectamente el
control del uno por ciento 0 mas de titulos representativos del capital pagado de
entidades financieras del pals, sociedades controladoras de grupos financieros

o cualquier empresa integrante de grupos financieros y/o

b) Miembros del consejo de administracién, propietarios o suplentes, y
demds personas que con su firma puedan obligar a las citadas enlidades,

sociedades o empresas”,

il. Que es una persona (fisica o moral, nacional o exiranjera) que se

identifica con (2),y

{il. Que son de su conocimiento las caracteristicas conforme a las cuales

opera el mercado de futuros sobre tasas de interés nominales. (2)

Expuesto lo anterior, las partes celebran el presente contrato en los

términos establecidos en las clausulas siguientes, en las que con fines de
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prevedad, se entendera por: Monto (s) de referencia, Plazo de la TIIP de
referencia, Tasa acordada, Tasa observada, Fecha de fiquidacién, e

Indeval, {definiciones incluidas en conceplos basicas del capltulo V).
CLAUSULAS

PRIMERA.- Al amparo del presente contralo marco, Ias partes podran
celebrar operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales actuando
indistintamente como compradores y vendedores. {Aqui se pueden dar las
mismas siluaciones que se resolvieron en el caso practico, aplicando las

férmulas correspondienies).

SEGUNDA.~ Las partes acuerdan que la forma de paclar los conceptos
a que se refiere el segundo péarrafo de |a cldusula anterior serd

3y se confirmarén por 4 el mismo dia en que se celebren.

TERCERA.- Las pares acuerdan que las claves de acceso, de
identificacion y en su caso de operacion que ias partes establezcan para el uso
de medios elecirdnicos, de computo o telecomunicacion, sustituiran la firma

autdgrafa por una de cardcter electronico

§ CUARTA.- En el evento de que & se ubique en

alguno de los supuestos mencionados en la declaracion | una vez suscrito el

3 Indicar la forma o formas en que se deberan de paciar tales conceplos.
4 Indicar la forma o formas en que se deberan de conformar dichos conceplos.
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presente contralo marco, tendra la obligacion de informar a
7 sobre tal situacion. En esle caso no podran continuar celebrando operaciones
de futuros, sin perjuicio de cumplir con las obligaciones celebradas con

anterioridad en los términos originalmente pactados.

(5) QUINTA.- (6) autorizaa ___

(7) para que haga del conocimiento del Banco de México la informacion que
éste requiera sobre las operaciones realizadas al amparo del presente contralo

marco.

Asi mismo, (6) autoriza al Banco de México a

proporcionar informacion a los demas intermediarios autorizados, en caso que
lo estime conveniente, sobre el importe total de responsabilidades que

adquiera......

(5) SEXTA.- (6) se obliga a garantizar en todo

tiempo al intermediario las obligaciones que contraiga en vidud de las

operaciones de futuros que celebre al amparo de este contrato marco.......

El monto de Ias garantias debera ser cuando menos igual a la cantidad

que resulte conforme a lo descrito en los tipos de garantias a utilizar... ®

5 Esta clausula deberd ser utilizada en contratos cn los que una de las parles no sea
intermediario,

8 E{ nombre del participante que actue en el contrato de que se lrate.

7 El nombre del intermediario que actue en el contralo de que se trale.

8 El monto de las garantias previstas en el presenle parrafo, serd sin perjuicio de que los
Intermediarios puedan solicitar garantias adicionales dependiendo del riesgo asociado a cada

154



(5)9 SEPTIMA.- _(7) se obliga a paclar con el INDEVAL
que los valores que mantenga en dicho Instituto en virtud de lo estipulado en la

clausula anterior, deberan mantenerse depositados en el Banco de México.

(6) autoriza al intermediario para hacer del

conocimiento del INDEVAL y éste a su vez del Banco de México , 1a informacion

que sobre |as operaciones que efectuen y requiera dicho Banco.

OCTAVA.- Las partes desde esta fecha convienen que, en el preciso
momento en que celebren alguna otra operacion de futuros al amparo del
presente contrato, tendra un tratamiento diferente en donde se le Hamard
"operacion previa" y "operacion concertada”, tendrén que sujetarse a las reglas
establecidas por esta misma clausula y que por cuestiones de brevedad no se

detallan.

NOTA: El modelo de clausulade minime del contrato marco para celebrar
operaclones de futuros sobre el Nivel del INPC, es casi igual que el anterior
solo que en todas las partes y cldusulas que dice tasas nominales se cambia
por INPC, y en la ultima cldusula difiere en cuanto al tratamiento de las

operaciones siguientes después de haber realizado la primera.

operacién. Tales garanifas deberdn ser pactadas en e! conlrato marca conforme a fas formulas o
mecanismos que las partes convengan fibremente.

9 En el evento de que se den en garanila tnicamente valores a cargo de instituciones de crédito,
no deberd Incluirse el primer pérafo de esl clausula. En caso de que se den en garantla
valores a cargo de| Gobierno Federal y de instituciones de crédito, dicho parrafo sera aplicable
solo para fos valores a cargo del referido Goblerno federal.
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ANEXO 3

Factores para calcular las garantias

Plazo en Factores en

dias por clento

deoa 182 1.00
de 183 a 731 4.00
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ANEXO 4

Factores de ponderacion por riesgo y plazo.

Factores de riesgo en porciento

Tipo de riesgo Plazo en dias
0a182 183 a 1,095
a) Tasas Nominales m.n, 1.0 3.0
b) Tasas Reales m.n. 07 25
¢) Indices de Precios 1.25 multiplicado por el incremento de
precios en los Gltimas doce meses.
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APENDICE 1

Solicitud para participar en la determinacién de las Tasas de Interés
Interbancarias Promedio.

México, D.F.,a de de 19 .

BANCO DE MEXICO.
Gerencia de Mercado de Valores,
PRESENTE.

Nombre de la institucién de crédito:
Clave de la institucion de crédito
en el Banco de México:

Tasade Plazo en
interés semanas

La cotizacion citada es obligatoria e irrevcable y surtira los efeclos que en
derecho corresponda.

Alentamente,

{Nombre y firma de los funcionarios autorizados)
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APENDICE 2

Procedimiento de calculo de las Tasas de Interés Interbancarias
Promedio (THP).

Al efectuar el calculo de las lasas de interés interbancarias promedio se
eliminaran las cotizaciones que difieran significativamente de la mayoria de las

cotizaciones recibidas, para elio el Banco de México aplicard el procedimiento

sigueinte:

1. Dividird la desviacion estandar de {as colizaciones recibidas entre el
promedio aritmético de las mismas.

Si el resuftado de esla operacién, es menor o igual que diez multiplicado
por el diferenciat que el Banco de México haya informado a las instituciones
participantes, ia tasa de interés interbancaria promedio se calculara obteniendo

el promedio aritmético de todas las cotizaciones recibidas.

2. En caso contrario, se procedera a eliminar en el calculo del promedio,

fa o las colizaciones que mas contribuyan a la desviacion estandar, de acuerdo

a lo siguiente:

Se cailcutara ta "Conlribucion a la desviacion estandar lotal" de cada

colizacion y se eliminara la que presente el resultado mayor.
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Se define como {a "Contribucién a la desviacién estandar total' de una
cotizacidn, al resultado de dividir el valor absoluto de la diferencia de la
cotizacion de que se trate respecto al promedio, entre |a desviacion estandar

total.

Con las cotizaciones restantes se dividira la desviacion estandar entre su

promedio aritmético.

Si el resultado de esta operacidn es menor o igual que diez multiplicado
poe el diferencial que el Banco de México haya informado a las instituciones
participantes, la tasa de interés interbancaria promedio se calculara obteniendo

el promedio aritmético de las cotizaciones restantes.

En caso contrario, se procederd a calcular la “Conlribucién a la
desviacion estandar total" con laws cotizaciones restantes y se eliminara la que
tenga la mayor "Contribucidn a la desviacion estandar total" y se determinara la
tasa de interés interbancaria promedio calculando el promedio artimético de las

restantes.
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APENDICE 3

Cotizacion de bienes y serviclos

Enseguida se enlistan algunos productos que forman parte de la

"Canasta de bienes y servicios" def INPC.

- Maiz

- Harina de maiz

- Masa de maiz

~ Tortilla de malz

- Fécula de malz

- Harinas de trigo

- Galletas populares
- Otras galletas

- Pan de caja

- Pan blanco

- Pan dulce

- Pastelillos y pasteles
- Pasta para sopa

- Arroz

- Cereales en hojuela
- Bistec de res

- Cortes especiales de res
- Retazo

-Carne molida de res
- Higado de res

- Chuleta

- Piermna

- Lomo

- Etc.

La lista sigue hasta que son los 140 mil y de estos se hacen cotizaciones

de algunos hasta tres veces por semana que es el numero maximo de
colizaciones.
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APENDICE 4

Ciudades, Estados y Zonas Conurbadas

Cd. Acufia, Cohah.

REGION FRONTERA NORTE REGION CENTRO NORTE
Mexicall, B.C. Guadalajara, Jal. (Zona Metropotitana)
Cd. Judrez, Chih. L.eén, Gto. (Zona Metropalitana)
Tijuana, B.C. San Luis Potosi, S.L.P. (Zona Metropol)
Matamaros, Tamps. Morelia, Mich.

LaPaz, BCS. Aguascalientes, Ags.

Colima,Col.
Jacona, Mich.
Cortazar, Glo.
Querétaro, Qro.
Tepatitidn, Jal.

Monterrey, N.L. (Zona Metropolitana)
Torredn, Coah, (2ona Metrapolitana)
Tampico, Tamps. (Zona Metrapot.)
Chihuahua, Chih. (Zona Metropol.)
Monclova, Coah,

Fresnillo, Zac,

Cd, Jiménez, Chih.

Durango, Dgo.

REGION NOROESTE REGION METROPOLITANA
Cufiacan, Sin. Area metropolitana de la
Hermosttio, Son. Ciudad de México.

Tepic, Nay.

Hustabampo, Son,

REGION NORESTE REGION CENTRO SUR

Puebla, Pue. (Zona Metropolitana)
Veracruz, Ver. (Zona Metrapatitana)
Cérdaba, Ver. (Zona Melropalitana)
Acapuico, Gro.

Toluca, Méx.

Iguala, Gro,

Tulancingo, Hgo.

Cuemavaca, Mar.

Tlaxcala, Tlax.

San Andrés Tuxtia, Ver.

REGION SUR

Mérida, Yuc. (Zona Metropolitana)
Tapachula, Chs.

Villahermosa, Tab.

Qaxaca, Qax.

Campeche, Caimp.

Chetumal, Q.R,

Tehuantepec, Oax.

Fuente: Diarlo Oficial de la Federacian. 29 de Abril de 1995,

Estas son las 46 Ciudades integrantes de las 7 zonas dentro de la

Repiiblica Mexicana que integran el Indice Nacional de Precios at Consumidor.
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APENDICE §

Ramas de la Actividad Economica,

Agricultura

Ganaderia

Caza y Pesca

Procesamiento de produclos cérnices y ldcleos
Preparacién de frulas y legumbres
Molienda de trigo

Molienda de nixtamal

Beneficio y molienda de café
Azlcar

Aceites y grasas vegelales comestibles
Qtros productos alimenticios
Bebidas alcohdlicas

Cerveza

Refrescos y aguas gaseosas
Tabaco

Hilados y tejidos de fibras blandas
Otras industrias textiles

Prendas de veslir

Cuero y calzado

Otros productos de madera

Papel y carion

Imprenta y editoriales

Refinacidn de petidleo y fabricacion de derivados
Productos farmacéuticos

Jabones, detergentes y cosméticos

Otros productos quimicos
Produclos de hule

Artlculos de plastico

Vidrio y sus productos

Muebles meldlicos

Otros productos metalicos
Maquinas y equipo no eléclrico
Aparatos electrodoméstlicos
Equipos y aparatos electrénicos
Equipos y aparatos eléctricos
Automdviles

Partes y accesorios para automéviles
Equipos y materiales de transporte
Otras industrias manufactureras
Electricidad

Restaurantes y hoteles
Transportes

Comunicaciones

Servicios Financieros

Alguiler de inmuebles

Servicios de educacion
Servicios médicos

Servicios de esparcimiento
Otros servicios

Fuente: Diario Oficial de la Federacion. 29 de Abril de 1995.

Las ramas de los sectores agricola, ganadero, industrial y de servicios
cubiertas por el Indice Nacional de precios al consumider, son las anles
mencionadas y se presentan de conformidad con el Catalogo Mexicano de

Actlividades Econdmicas,

163



APENDICE 6
Circular 67/94.

A las Casas de Bolsa:
Asunto:
Mercados de Futuros sobra tasas de interés

nominales y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Ei Banco de México, con fundamento en el oficio 102-B-074 de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y en los articulos 26 y 36 de su Ley,
ha resuelto poner en operacion un mercado de futuros sobre tasas de interés
nominales y sobre el nivel de! indice Nacional de Precios al Consumidor, con ei
proposito de que los diversos agentes econdmicos cuenten con mecanismos
que les permitan fijar por anticipado tasas de interés nominales y reales para
cubrirse conlra riesgos a ios que actualmente se encueniran expuestos. El
citado mercado de fuluros serd operado por aquellas casas de bolsa que

cuenten con autorizacion del Banco de México.

Para tal efecto, se expide la presente Circular, misma que entrara en

vigor el proximo 7 de Noviembre de 1994,

Atentamente,
BANCO DE MEXICO.
Dr. José Sidaqui Dib, Lic. Javier Arrigunaga,

Director General de Operaciones Director de Disposiciones
de Banca Central. de Banca Central.
Ruabrica Rubrica
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APENDICE 7 MERCADO DE FUTUROS

SOBRE TASAS DE INTERES NOMINAL (T.LN.)

y

SOBRE EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(LN.P.C.)
INTERMEDIARIOS DIARIO | RENOVA
OFICIAL CIONES
BANCOS
1.- BANCA SERFIN, S.A. 10-ABR-95 ¥ 14-DIC-95
2.- BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A. 10-ABR-95 § 14-DIC-95
3.- BANCO MEXICANO, S.A. 10-ABR-95 [ 14-DIC.95
4.- BANCO DEL CENTRO 10-ABR-95 | 14-DIC-95
3.- BANCOMER, S.A. 30-JUN-95 [ 14-DIC-95
6.- BANCO INTERNACIONAL, S.A. 03-0CT-95 § 14-DIC.95
7.- BANCA PROMEX, S.A. 03-0CT-95 [ 14-DIC-95
8.- BANCO J.P. MORGAN, S.A. 22-DIC-95*
CASAS DE BOLSA
1.- MULTIVALORES CASA DE BOLSA, S.A. de C.V. 10-ABR-95 § 14-DIC-95
2.- OPERADORA DE BOLSA SERFIN, 8.A. de C.V; 10-ABR-95 | 14-DIC-95
3.- CASA DE BOLSA BANCOMER, S.A. de C.V. 30-JUN-95 § 14-DIC-95
4.- INVEX CASA DE BOLSA, S.A.de C.V. 30-JUN-95 J 14-DIC-95

AUTOHIACION HASTA £1, I-DIC 96

FUTTAS
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