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Introduccién

INTRODUCCION

En todo sistema financiero se generan expectativas de crecimiento y desarrollo ¢n fos diferentes
sectores que lo conforman, los cuales tienen necesidades de oferta y demanda para satisfacer
dichas expectativas. Por lo que desde el inicio de las primeras operaciones de intercambio
financiero se ha buscado conseguir recursos frescos que generen y proporcionen beneficios a
quienes asi lo requieren, por medio de un mecanismo encargado de agrupar a los diferentes
participantes del Mercado de Valores, entidades que participen como oferentes y demandantes
asi como organismos de apoyo para el logro de las operaciones; con el objeto de generar,

administrar y dirigir tanto el ahorro como la inversion de una entidad econdmica - politica.

Uno de los principales objetivos que se persiguen al realizar una inversion en el Mercado de
Valores es que nuestro dinero no pierda poder adquisitivo frente a la inflacién, pero sobre todo
obtener un premio adicional. El Mercado de Valores es el lugar fisico donde se negocian una
gran variedad de instrumentos de inversion respaldados por empresas e instituciones financieras
privadas de los diferentes sectores de la economia asi como también por el Gobierno Federal,
existen diferentes tipos de valores, pero solo son objeto de comercio en la Bolsa aquellos que

provienen de una sola emision producida en sene.

El Mercado de Valores es muy diverso en cuanto al plazo de los instrumentos, el rendimiento
que se puede obtener de ellos, el destino de los fondos y su liguidacion; todos estos factores son
determinantes para que los inversionistas decidan en que parte del mercado les conviene

participar.

En el primer capitulo abordamos los, conceptos basicos que necesitaremos conocer para entender
el mundo de las inversiones, empezaremos mencionando los origenes de la inversion a
continuacion quién es el inversionista que como veremos existen diferentes tipos de

inversionistas y esto es de acuerdo a la capacidad de inversion de cada uno de ellos, a su
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necesidad de financiamiento y su posicion en el mercado. En la seccion 1.3 presentamos la
clasificacién de las inversiones. Finalmente mencionaremos las caracteristicas propias de los
instrumentos de inversidn gue les interesa conocer a los inversionistas: Liquidez, rendimiento,
plazo, niesgo. El conocimiento de dichas caracteristicas les permite a los inversionistas elegir el

instrumento de inversién mas adecuado para satisfacer sus necesidades y objetivos.

En el segundo capitulo conoceremos tos mercados de instrumentos que existen en el Mercado de
Valores Mexicano; el cual se clasifica en: Mercado de Dinero, Mercado de Capitales y Mercado

de Derivados, dicha clasificacidn se hace de acuerdo al plazo.

Iniciaremos con el Mercado de Dinero el cual es la parte central del sistema financiero
mexicano donde se negocian los instrumentos de corto plazo, hablaremos de sus principales
caracteristicas e incluiremos una descripcidon de cada uno de ellos. La seccidn 2.5 nos presentara
el Mercado de Capitales en donde se negocian instrumentos a largo plazo los cuales se clasifican
en instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable, también presentaremos las
principales caracteristicas de dichos instrumentos. Finalmente en la seccidn 2.6 mencionaremos
al Mercado de Denivados el cual es la mas nueva innovacion financiera en nuestro pais y

conoceremos la clasificacion de los productos derivados.

En el tercer capitulo centraremos nuestra atencion en el Certificado de la Tesoreria de la
Federacion, el cual se ha convertido en el principal instrumento del Mercado de Dinero
Mexicano, debido a su gran aceptacion por parte de los inversionistas que buscan obtener

rendimientos a corto plazo. El Cete es un instrumento emitido por el Gobierno Federal.

Mencionaremos sus caracteristicas, los objetivos que se alcanzan por medio de su colocacion, el
mecanismo de operacion, la forma de su colocacion, las operaciones que pueden realizar los
inversionistas: Reporto, préstamos, compra - venta , dependiendo de sus necesidades. En la

seccidon 3.13 presentamnos los principales calculos que se requieren para el anilisis tanto de la
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tasa de rendimiento como de la de descuento. Asimismo se veri que efecto tiene una

disminucion o una alza de la tasa de descuento en el rendimiento.

Finalmente en el cuarto capitulo analizaremos mas profundamente los Cetes, cual ha sido su
evolucién en el Mercado de Dinero durante los Gltimos cuatro afios.  Come veremos el Cete es
el instrumento de inversion mas comerciado en el Mercado de Dinero y ha representado el

mayor porcentaje en el volumen de operacion de la Bolsa.

Notaremos que la mayor circulacion de Cetes ha estado en manos de las empresas y particulares
y nos percataremos también de que en lo referente a la inversion extranjera en nuestro pais, el

Cete ocupa el primer lugar de inversion en cuanto a valores gubernamentales se refiere.

Con el Cete se inicia un Mercado de Dinero en nuestro pais y comienza el financiamiento del

Gobierno Federal a través de la emision de valores cotizados en la Bolsa de Valores.




CAPITULO 1

CONCEPTOS BASICOS

Un individuo sdélo es libre de aumentar la cantidad de
cualquier activo asumiendo una deuda. La sociedad en
conjunto no puede obtener activos de modo instantineo
emitiendo moneda o comprando activos...Es posible para el
conjunto de la economia aumentar su capital, pero solamente

mediante la inversion.

A .P. Lerner.
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CONCEPTOS BASICOS

El concepto de inversién es uno de los mas empleados por el anilisis econémico, la diversidad
con que se usa este término ha afectade la precision de los distintos sentidos que es posible

asignarle.

Necesitamos investigar que acepcién del término inversién hay que tomar de acuerdo a las
circunstancias en que es empleado. La inversion aparece bajo aspectos que varian en el

tiempo y el espacio econémico.

Existe al parecer un acuerdo general sobre la asimilacion de la idea de inversion con la de
formacién de capital. Este enfoque subraya el hecho de que los conceptos de inversion y
 capital se relacionan tanto, que no es posible definir el primero sin precisar al mismo tiempo el

segundo.

En sentido técnico el capital representa el conjunto de los bienes que sirven para producis
otros bienes. En este caso el conceplo de inversién corresponde a una concepcion de capital
que en lo general se describe de ta manera siguiente: “El acto de inversién consiste en la
creacién de un bien de capital... es la aplicacion de recursos productivos a la fabricacién de

bienes de capital.”

En sentido juridico e} capital es todo aquello que forma parte de un patrimonio, es decir todo
bien que puede ser objeto de un derecho de propiedad. Con esto nos referimos a los bienes
durables de produccidn y de consumo. Aqui el concepto de inversién tiene que ver con la
fabricactén directa, cuando esto es posible, o a la adquisicion de uno u otros de estos

elementos.

En sentido financiero el capital es la suma de dinero que se utiliza de tal forrna que
proporcione al propietario un ingreso monetario. El empleo del capital con el fin de conseguir

un rendimienio monetario se realiza de maneras diversas: préstamo para el consumo, depdsito
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en una caja de ahorros 0 en un banco, compra de titulos en la bolsa, compra de acciones de
una sociedad nueva, préstamo a una ernpresa o autofinanciamiento. En todas estas situaciones
el capitalista recibe una renta, pagada va sea por el consumidor prestatario, por el organismo
financiero depositario, por la sociedad que ha emitido los valores mobiliarios, por la empresa
beneficiania del préstamo, o por la autofinanciacién. E} concepto de inversidn para los
hombres de empresa es justificable solamente si se le relaciona con el concepto financiero de

capital.

Ahora bien, existen otras definiciones que nos permiten precisar el concepto de inversion, de
acuerdo a Masse que siguiendo la teoria econdmica clasica afirma que: invertir es “el cambio
de una satisfaccion inmediata v cierta a la que se renuncia, conira una esperanza que se
adquiere, v de la que el bien elegido es el soporte™ (1). )

Wright define a la inversién como: “un gasto 0 una inmovilizacién, tangible o intangible, que

se espera que produzca consecuencias que beneficien al que invierte” (2).

Nosotros definiremos inversion como la aportacién de recursos destinados a obtener una
utilidad en el futuro. Podemos invertir recursos de numerosos tipos en una gran variedad de

cosas o actividades. El dinero, el tiempo, la energia, son algunos ejemplos de dichos recursos.

Cabe mencionar que una simple aporiacion de recursos podria implicar un consumo, pero el
consumo espera un beneficio inmediato, sin embargo el beneficio que perseguimos al realizar

una inversion es a futuro.

Por el acto de inventir entenderemos: “un sacrificio presenie y cierto en cuanto al consumo de

un bien, a cambio de la posibilidad de obtener un rendimiento aunque incierto y a futuro™(3).

Encontramos dos estilos de inversion: especulacién e inversion, La especulacién se aplica la
persona que invierte en instrumentos de inversidn que le brindan alta liquidez, con la
esperanza de allos rendimientos a corto plazo, pero con un riesgo relativamente aho. El

término inversion, en contrasie con el de especulacion, es donde se invierle en instrumentos

(13 MASSE, La cleccién de las inversiones, 1963, Sagitario, Barcelona.
(2) WRIGHT, Investment decision in industry, 1964, Champan & Hall.
(3) HEYMAN, Timothy, La inversidn en México, 1981, Universidad del Valle de México.
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de menor liquidez, con rendimientos moderados, a plazos largos de tiempo y con un riesgo

relativamente bajo.

1.1.- Origenes de la Inversioén

Primeramente necesitamos entender ia importancia que el dinero tiene para las personas,
antes de tomar la decisién de en qué invertirlo. No se trata solamente de obtener dinero, la
importancia de este se encuentra en la manera de como usarlo, ya que lo intercambiaremos
para satisfacer nuestras necesidades béasicas, y enseguida utiizaremos los remanentes en

inversiones para poder cubrir necesidades futuras,

El poder adquisitive del dinero depende de la confianza que se deposita en los gobiemos en
lo que respecta a su habilidad para manejar el dinero. Es asf, que todas las relaciones
econdmicas implican cierto grado de confianza. El mundo no seria como hoy lo conocemos,

si no existiera el crédito y este es la manifestacién de la confianza.

Existen personas que ganan mis dinero del que necesitan para satisfacer sus principales
necesidades, entonces deciden guardarlo en caso de que en un futuro perciban menos ingresos
0 para cubrir otras necesidades. A esta accion se le conoce como ghorro. Por otro lado hay
personas que no disponen del dinero en un momente determinado, pero saben que en un
futuro contaran con el, deciden entonces tomarlo prestado del que tiene un sobrante del
mismo, con la promesa de que reembolsaran la misma cantidad con algo mis. Esa cantidad

que pagan de mis se le conoce como interés.

La persona que presta dinero corre un riesgo, porque el deudor puede no contar con el dinero
en un futuro para pagar la deuda, o puede obrar de mala fe, causando senias pérdidas al

prestarmista.

Con el fin de evitar estos problemas surgieron los bancos, en donde al que tiene dmero, por

prestarlo le offecen mayores garantias de las que un particular podria darle, esto gracias a los
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propios fondos con que cuentan v a que averiguan a que persona se le presia dinero y toman
garantias adicionales. Después varias personas decidteron unirse para [ormar sociedades

orgarizadas con el objeto de fomentar el intercambio.

El origen mis remoto del intercambio bursatil lo encontramos en la época de los griegos ¥
romanos, que realizaban transacciones regularmente, sirviéndoles como marco los pérticos de
forums v basilicas. A finales de la Edad Media surgieron nuevos sistemas de produccion y

COMO consecuencia sistemas nuevos de intercambio.

La funcién principal de los mercados de valores de Espafa. Francia ¢ Inglaterra fue la
colocacion de empréslitos estatales, tratando de obtener asi fnanciamiento para sus
programas de expansiéon. Asistieron a emisiones de bonos muy cuantiosos, que se colocaban
entre los banqueros de la época En el siglo XVl comienzan a negociarse valores

gubernamentales entre particulares v piblicamente. Se crean las principales bolsas del mundo.

En México las actividades bursatiles. se dan a partir de 1862 realizandose las primeras juntas
mercantiles, inicidandose asi el Mercado Bursatil Mexicano, Las principales operaciones
bursatiles se realizaban con un pequeiio némero de inverstonistas, donde se negociaban titulos

mineros principalmente.

El 31 de octubre de 1894 se constituve la Bolsa de Valores de México con el fin de regular

las operaciones bursatiles.

En el aito de 1975 las inversiones se realizaban casi unicamente a través de los bancos.
Existian instrumentos tanto en pesos como en doélares que satisfacian casi todas las
necesidades de los inversionistas, principalmente se invertia en instrumentos bancarios: bonos
hipotecarios, bonos financieros, cédulas hipotecarias, depdsitos en dolares. El 3 de febrero de
1976 la Bolsa de Valores de México cambia su razén social por la actual Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C. V. En la actualidad, ademas de encontrar casi esa misma gama de
inversiones bancarias en México, con excepcion de los dolares, encontrarmos més opciones de

inversion las cuales podemos efectuar a través de la Bolsa Mexicana de Valores.
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El objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores es el de facilitar las operaciones de compra-venta
de los valores emitidos por empresas piblicas y privadas que necesiten de recursos para su
crecimiento. El servicio que brinda contribuye al funcionamiento eficaz de la economia

nacional.

Desde ¢l comienzo de las primeras operaciones de intercambio financiero se ha perseguido
lograr la obtencién de recursos frescos que generen y proporcionen beneficios a quienes asi to
requieren, aplicando para ello un mecanismo encargado de agrupar a los distintos
participantes que conforman e! Mercado de Valores, que se encuentra representado por
sujetos que juegan papeles de entidades que se ocupan de regular las operaciones, entidades
que participan como oferentes y demandantes, junto con aquellas cuya funcidn principat es la
de actuar como organismos de apoyo, con el fin de generar, recopilar, administrar y dirigir,

tanto e} ahorro como la inversién en una entidad econémica - politica

En el Mercado de Valores participan personas que estin dispuestas a intercambiar sus activos
financieros con el propdsito de satisfacer sus necesidades; en €l se ofrece un producto o
servicio a cambio de ofrecer fondos. a fin de que los inverstonistas encuentren una opcion de

financiamiento.
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» Mercado de Dinero
A) Plazo - Liquidez
+ Mercado de Capitales

B) Rendimiento

« Renta Variable

DE

s Mercado Pnmario
C) Destino de Fondos

* Mercado Secundario

MERCADO { e RentaFija

VALORES

+ Cash
D) Liquidacién
\ s A Plazo y a Futuro

Gracias a que el Mercado de Valores es muy variado no sdélo en su estructura, sino también
en lo referente a plaro, rendimiento, el destino de sus fondos y su liquidacién, como lo vemos
en ¢l cuadro anterior; el inversionista puede decidir en donde le es conveniente participar,

dependiendo de los recursos con que cuenta y a sus expectativas.

Las funciones principales con las cuales rige su operacién el Mercado de Valores son:

I. Proporcionar a los individuos, empresas y gobiemo un medio por ¢i cual puedan

cambiar sus patrones de consumo v de inversidn en activos reales.

10



Conceplos Basicos

2. Se puede incrementar el consumo actual sacrificando consumos futuros por medio de

ta adquisicién de fondos en los mercados financieros.

3. Canalizar los recursos provenientes de individuos o instituciones que pretendan
efectuar inversiones de fondos, hacia aquellos individues o instituciones que requieren
de financiamiento, debido a tener un ahorro insuficiente para satisfacer sus

necesidades de consumo o de inversién en activos reales.

El Mercado de Valores permite la movilizacién de recursos financieros, a la vez que dinamiza

la economia y facilita las inversiones.

1.2.- El Inversionista

El inversionista es una pieza fundamental en el crecimiento de los diferentes sectores de la
economia a través del financiamiento que proporciona. A su vez, fomenta o limita, en una
economia mixta, el desarrollo de las actividades econdmicas; porque es quien proporciona el

financiamiento que las empresas requieren para su expansijn

Ahora bien, los inversionistas son personas fisicas y morales u organismos que contando con
excedentes monetarios, ofrecen estos a instituciones y empresas que demandan esos recursos

a cambio de titulos de valor, con e! propésito de obtener una ganancia.

En el Mercado de Valores la importancia de los inversionistas es decisiva, porque es la parte
mis sensible y determinante para los movimienlos que se registren en la Bolsa Mexicana de
Valores, ya que propician su desarrollo, tendencia y perspectivas, lo que proyecia o deprime

voliimenes y precios del mercado, a causa de la ley de la oferta y 1a demanda.

La oferta v la demanda dei dinero influyen en el nivel de las 1asas de interés, en ¢l ahorro y
por lo tanto en la inversidn, ya que la oferta del dinero se da por medio de la suma de fondos

disponibles con los que en un momento dado, cuentan las entidades econémicas.
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De acuerdo con la oferta y la demanda, el mercado puede presentar tres situaciones:

» Situacién de equilibrio, donde la oferta es igual a la demanda, lo que tiende a estabilizar

los precios.

» Situacién de oferta, donde la oferta es mayor que 1a demanda, en esta circunstancia los
precios tienden a bajar, lo que se debe 2 la competencia entre vendedores, pues la oferta

es mayor gue la demanda entre ellos.

¢ Situacién de demanda, donde fa demanda es mayor que la oferta lo que tiende a
aumentar los precios, debido a la competencia entre los compradores puesio que la

demanda de bienes es mayor que la oferta existente.

Por lo general, los inversionistas se mueven por los espacios de la ambicion {1odo a la alza) y
el pénico (todo a la baja). Hernos visto que en el mercado existe el componente de oferta v el
de la demanda. La oferta en este caso est4 representada por los titulos emitides por el sector

piblico y el privado, inversiones que provienen de personas fisicas y morales.

Al realizar una inversién en el Mercado de Valores se espera que nuestro dinero no pierda

poder adquisitivo ante la inflacion, v se persigue obtener un beneficio por la misma.

Uno de los objetivos tanto del mercado como de los inversionistas es el de lograr que, tanto
el sector piblico como el privado utilicen los valores con el fin de obtener rendimientos para

el financiamiento de sus necesidades v lograr asi un crecimiento econdmico.

Asi mismo los inversionistas buscan mantener una posici6n sélida en el mercado por medio de
la inversién de poco riesgo con el fin de lograr un mayor rendimiento a mediano plazo, y
poder asi reinvertir y alcanzar un crecimiento &ptimo, para asi abarcar gran parte del mercado

nacional e internacional por medio de la mejora en sus productos y servicios.
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Los inversionistas estan conscientes de que no pueden prever caidas financieras de ningin

tipo, sélo pueden planear que hacer en caso de que se enfrenten a una determinada situacién.

El resultado final de una inversién no depende tanto de los instrumentos de inversion que se

adquieran, sino mas bien de la actitud que se tome frente a las aliernativas.

1.2.1.- Tipos de Inversionistas

De acuerdo a la capacidad de inversién que tienen los inversionistas, sus necesidades de

financiamiento y su posicién en el mercado, existen diferentes tipos de ellos. mencionados

anteriormente, v son:

o Personas fisicas: Son individuos particulares, estos inversionisias se encuentran dentro del

seclor privado de la economia. Su caracteristica findamental es la de obtener ganancias

por la fluctuacién de precios de los valores en el mercado, esla actitud es a consecuencia

de motivos econdmicos y psicologices. Esie sector influve directamente en el desarrolio

del mercado, es decir, mientras mds sofisticado es este, es mayor la asistencia del

inversionista particular, lo gue proporciona liquidez y movilidad de precios. ya que sus

decisiones las toma considerando el comportamiento del inversionista institucional.

& Personas morales:

a).- Inversionistas institucionales, en los que figuran:

f- S VR S B Y

Afianzadoras.

. Aseguradoras.

Bancos.

. Empresas paraestatales.
. Instituciones financieras.

. Instituciones gubernamentales.
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En el 4mbito bursitil los inversionistas institucionales son los mds importantes, porque
ellos determinan la tendencia general del mercado, conforman cuerpos técnicos
especializados, lo que les permite adelantarse a los acontecimientos, tomando en
cuenta un gran numero de variables las cuales afectan el ambito financiero y al
Mercado de Valores. Su objetivo es la maximizacion de resuftados y la minimizacién
de pérdidas.

b).- Sociedades de inversion:
Son mstituciones orientadas a analizar opciones de inversién. Se constituyen como
sociedades anonimas con arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

Estas sociedades permiten la participacion a pequefios y medianos ahorradores en el
capital de las empresas, otorgando ventajas a sus participantes, otorgadas solamente a
los grandes capitales de inversién como pueden ser diversificacidn, minimizacién de

riesgo y administracion profesional.

Encontramos diferentes tipos de sociedades de inversion que mencionaremos a

conlinuactén:

» Sociedades de inversibn comin: También se denomina fondos de renta
vaniable. Estas instituciones operan tanto valores de renta fija como de renta

vanable.

* Sociedades de inversién de renta fija o de mstrumentos de deuda: Operan
tnicamente con valores y documentos de renta fija; la utilidad o pérdida neta

es asignada diariamente entre los inversionistas.

¢ Sociedades de capitales: Estas operan con valores y documentos que emiten

empresas que requieren recursos a largo plazo.
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* Otros organismos: Fondos de ahomro, fondos de pensiones, fondos de

Jubilaciones, fideicomisos.

1.3.- Clasificacion de las Inversiones

Existen muchas clasificaciones de inversiones las cuales se han hecho desde diferentes puntos

de vista. Es asi que tenemos las siguientes:

a}.- De acuerdo al soporte fisico de la inversidn:

* Inversiones reales, cuyo soporte es un bien tangible. En este grupo encontramos
inversiones en maquinaria, instalaciones, mobiliario, planta, inventarios, terrenos o

bienes ralces.

* Inversiones financieras, son aquellas donde se utilizan los recursos que sobran después
de la operacién del negocio, son de facil realizacién es decir que tienen liquidez,
cuentan con un mercado organizado para el desarrolle de sus operaciones de -
compraventa, su soporte lo constiluyen activos procedentes del mercado financiero,

acciones, valores en renta fija, oro, plata y petrobonos.

b).- Conforme a la finalidad que la empresa persigue al realizar la inversién tenemos:

¢ Inversiones de renovacion o reemplazo donde se sustituyen equipos o instalaciones

desgastadas u obsoletas por otros nuevos para obtener de esta manera la misma

produccién que antes a un menor coste.

» Inversiones de expansién su finalidad es el mejoramiento de la capacidad productiva

de la empresa con el fin de satisfacer una mayor demanda en el mercado.
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* Inversiones en las lineas de produetos su objetivo es mejorar las caracteristicas de los
productos que actualmente elabora la empresa, o bien la introduccién de nuevos

productos al mercado.
* Inversiones estratégicas su fin es el de lograr un ambiente de trabajo favorable para

alcanzar una mayor productividad a través de una estrategia que ponga en practica la

empresa.
c}.- Considerando las relaciones que se pueden dar entre un conjunto de inversiones tenemos
la siguiente clasificacion:
» Inversiones complementarias cuando dos o mAs inversiones tienen relacién directa
entre si, de tal forma que la realizacion de una de ellas hace posible la realizacion de

otra u otras inversiones.

* Inversiones excluyentes se consideran asi cuando entre dos o mas inversiones la

realizacion de una de ellas impide que se lleven a cabo las restantes.

* lnversiones independientes son aquellas que no ¢rean ni tienen dependencias con las

demds inversicnes existentes.

d).- Tomando en cuenta el tiempo de permanencia de la inversién en la empresa encontramos:

» Inversiones a corto plazo aquellas que se realizan en un periode menor a un afio.

« Inversiones a largo plazo su tiempo de realizacién es mayor a un afo.
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€).- Refiriéndonos a las actividades bursatiles que se realizan en México en la Bolsa Mexicana

de Valores encontramos los siguientes tipos de inversiones que podemos realizar alli -

» Inversiones de renta fija caracterizadas por proporcionar un rendimiento
predeterminado a un plazo determmado. Esto por el hecho de que una inversion de

renta fija es un préstamo que el inversionista hace al emisor del instrumento.

El inversionista presta un mento principal durante un plazo acordado y el emisor

asegura un rendimiento adecuado mis la devolucién del monto principal.

Las principales caracteristicas de las inversiones de renta fija son las siguientes:

I. Emisor; Existen solo dos clases de ermusores el Gobiemo y las Empresas
Privadas. El Gobierno pide prestado directamente a través de diferentes
mnstrumentos de inversién, o a través del Sistema Bancario. La empresa

Privada pide prestado por medio de instrumentos de largo y corto plazo.

2. Garantia: Si el gobiemo es el emisor no existe garantia especifica de la

inversion. En el caso de las empresas privadas puede haber o no, garantia.

3. Monto: En el caso de préstamos al gobierno no existe litnite para la emision de
instrurmnentos. En cuanto a empresas privadas hay un limite para la emisién de

instrumentos que aumenta de acuerdo al ritmo de la inflacién.

4. Valor nominal: En cuanto se refiere a instrumentos bursatiles, se subdivide el
monto total de la emisién en instrumentos de menor denominacién, con el fin
de facilitar su negociabilidad en la Bolsa Mexicana de Valores. En el caso de
los instrumentos bancarios no hay valor nominal debido a que no hay emision

especifica
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5. Tasa de rendimiento: En el Mercado de Dinero se expresa como una tasa de
descuento, de donde se deriva wna tasa de rendimiento para el periodo
correspondiente. En ¢l caso de instrumentos bursétiles a largo plazo se expresa

como una tasa de interés.

6. Pagos: En el Mercado de Dinero los pagos de los rendimientos se realizan al
vencimiento del préstamo, En el caso de otros instrumentos el pago se realiza

periddicamente.

7. Plazo: Es el tiempo que comprende desde la emisidn o compra del

instrumento, hasta su vencimiento.

8. Amonizacién: se puede dar al vencimiento del instrumento o parcialmente se

divide en varios periodos.

+ Renta variable: En la inversion de instrumentos de renta variable, el rendimiento no
puede ser determinado por algin mecanismo predefinido de célculo. El rendimiento
varia, segin el desempefio econdémico financiero del emisor, de las fluctuaciones del

mercado en cuanto a la oferta y demanda, o bien de ambos.

Por otro lado el vencimiento no estd determinado, en otras palabras existe un plazo

practicamente indefinido.

El mercado de renta variable comprende a las acciones y su desarrollo es medido por
medio del indice de 1a Bolsa Mexicana de Valores. Este indice se elabora en base al
desempefio de las 30 acciones mis represeniativas del mercado, de acuerdo a los

criterios siguientes:

* Mayor numero de dias operados.

s Mayor numero de operaciones.
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* Mayor razén monto operado sobre monto inscrito.

s Mayor varianza en el precto de un movimiento a otro.

La determinacion del precio de las acciones fundamentalmente depende del proceso
de inversion, el cual reacciona positivamente al diferencial entre la tasa de rendimiento

y ¢l costo de capital.

1.4.- Propésitos de la Inversion

Los recursos wutilizados en las inversiones financieras se denominan excedentes, los cuales
cumplen con cuatro caracteristicas: Liquidez, Rendimiento, Plazo, Riesgo, que veremos a

continuacién.

1.4.1.- Liquidez

Por liquidez entenderemos la facilidad con la cual la inversion realizada en un instrumento de
inversién puede convertirse en dinero, esta caracteristica es indispensable para el inversionista
que desea en un futuro canalizar su inversién hacia otro mecanismo que le proporcione mayor
utilidad. La liquidez aunada a la rentabilidad y al resgo de cada instrumento Je brindan al
mversionista la informacién necesania para decidir cual de ellos es el apropiado para los

objetivos financieros que persigue.

La condictén necesaria para la liquidez es la existencia de un mercado organizado para la
compravemia del bien. El Mercado de Valores en México es ejemplo de un mercado

organizado, éste cumple con las condiciones siguientes para ser organizado:

+ Un lugar fisico donde se lleven a cabo las operactones de compraventa. En el caso de

Meéxico ese lugar es la Bolsa Mexicana de Valores.
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* Intermediarios autorizados para realizar dichas operaciones de compraventa Las
Casas de Bolsa estan autorizadas por la Bolsa Mexicana de Valores y por la Cormisién

Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores se crea el 28 de abnil de 1995 con el fin
de supervisar y regular a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
comrecto funcionamiento, para asi mantener y fomentar el sano y equilibrado

desarrollo del Sistema Financiero, y proteger asi los intereses del publico inversionista.

» Reglas para la inscripcién inicial, la fijacién de precios, para su pago o entrega
posterior, y para publicar informacién relacionada con el bien y de las operaciones de

compraventa. Dichas reglas se encuentran en la Ley del Mercado de Valores.

* Autoridades que vigilan el cumplimiento de las regias, para la admisién de bienes en el
mercado o de intermediarios, para la realizacién de operaciones de compraventa, para
la liquidacién y la informacién. La Bolsa Mexicana de Valores y la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores, funcionan como autoridades.

1.4.2.- Rendimiento

Al bemeficio originado de una inversién se le llama rendimiento. El rendimiento se expresa
como un porcentgje de lo invertido, pudiendo percibirse por medio de intereses, panancias de

capital, dividendos o una combinacién de los mismos.

E! rendintento de una inversién usuatmente es expresado en términos de un porcentaje anual.
La ganancia en términos anuales podemos expresarla de dos formas como una tasa de

rendimiento simple y como una tasa de rendimiento compuesta.
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En la mayor parte de los instrumentos de inversién la tasa compuesta de rendimiento se
deriva de la tasa nominal. La 1asa nominal es la tasa anualizada que paga un instrumento de

inversién sobre su valor nominal.

El rendimiento en una inversién financiera debe superar la tasa de inflacién de! periodo
commespondiente. La diferencia existente entre la tasa de rendimiento y la tasa de inflacion se
le conoce como tasa real, la cual puede ser posiliva o negativa. Durante un plazo los

rendimientos pueden ser positivos, y luego hacerse negativos.

Normalmente lo exigido del rendimiento de una moneda es que rebase la tasa de inflacién que

S€ espera en ese pais.

1.4.3.- Plazo

De acuerdo al inversionista y al entomo donde se desenvuelve, el concepto de plazo puede
variar. Para un especulador en época de hiperinflacitn, corto plazo puede significar un dia,

mediano plazo una semana y largo plazo un mes.

En los mercados financieros de México encontramos una definicidn més o menos aceptada de

los diferentes plazos de inversién:

* Corto plazo: Menos de tres meses.
* Mediano Plazo: De tres meses a un afio.

» Largo Plazo: Mas de un aflo,
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1.4.4.- Riesgo

Al realizar una inversidn nuestro objetivo es obtener un rendimiento en el futuro, pero
siempre existe la posibilidad de que e} rendimiento que se espera de la misma no se efectie,

que el resultado final no sean ganancias sino pérdidas. A esta posibilidad le llamamos riesgo.
El riesgo al ser asumido en las inversiones liene una compensacién en los rendimientos
alcanzados por las mismas. Se puede asegurar que los rendimientos guardan una relacién
directa con el grado de riesgo: a mayor riesgo, mayor rendimiento y , a menor riesgo menor

rendimiento,

Existen tanto instrumentos de inversidn con amplio riesgo y posibles ganancias substanciosas,

COMO instrumentos SEgUros con pacos O CEro riesgos pero con menos utilidades.

El nesgo puede variar segim la incertidumbre que exista en el rendimiento esperado en una

inversién, Normalmente enconiramos ires principales dreas de incertidumbre:

s Respecto a los diferentes indicadores de la economia

« Respecto a los rendimientos de la inversién.

¢ Respecto al comportamento del mercado.

Es asi que encontramos diferentes tipos de niesgo, de acuerdo a la causa que los produce:

» Riesgo financiero:
Es un cambio en la capacidad financiera de los emisores de los instrumentos de
inversibn, la cual les imposibilita efectuar pagos a los inversionisias en dichos

instrumentos.
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La capacidad financiera de los emisores no es constante, debido a que cambia con el
paso del tiempo, las oscilaciones del ciclo comercial y la inflacién afectan las
operaciones normales de las empresas originando que la capacidad financiera para
pagar las deudas se vea disminuida e incluso se legue a la quiebra provocando asi que

los inversionistas sufran una pérdida.

Riesgo del tipo de interés:

Es el riesgo de pérdida o incremento en el valor del capital y de la renta que resulta de
una cartera de valores, provocado por un cambio en el nivel general de los tipos de

interés que prevalecen en el mercado.

Este riesgo no existiria si los tipos de interés o los rendimientos a que se pueden
adquirir los valores en el mercado fuesen los mismos. Sin embargo los tipos de interés
sufren modificaciones algunas veces. Los inversionistas en determinados momentos
pueden solicitar y obtener unos tipos de renta mds ahos por su dinero, pero en
ocasiones la competencia hace que dichos tipos se reduzcan. Estos cambios provocan
un clima de incertidumbre entre los inversionistas, afectando la cotizacién de los

valores.

Riesgo del poder adquisitivo:

Definiremos el riesgo del poder adquisitivo como la incertidumbre respecto a si se

producird un incremento o una pérdida en el poder adquisitivo del dinero a

consecuencia de una fluctuacién en el nivel general de los precios.

Las épocas de inflacién tienen un gran impacto en el poder adquisitivo. Cuando los

precios se elevan, el poder adquisitive de la moneda disminuye en consecuencia el
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dinero que generan las inversiones en valores se ve reducido porque el poder de

€OmMpra es menor.

Los altos niveles de inflacién que se observaron a partir de 1976 modifican los deseos
¥ expectativas de los inversionistas, quienes demandan ahora instrumentos que ademés
de ofrecer un rendimiento en la forma de tasa de interés, sean de alta liquidez y de
realizacién inmediata.

Ya que la inflacién representa un costo para aguellos que mantienen dinero, entre

mayor sea €sta menor serd la cantidad de dinero que estén dispuestos a mantener,

Han surgido empresas dedicadas a clasificar el riesgo de los instrumentos que se negocian en

€l Mercado de Valores, a estas empresas se les lama Sociedades Calificadoras de Riesgo.

Estas empresas se dedican a evaluar independiente la capacidad de pago del interés y del
capital de tftulos emitidos por una empresa, para lo cual se forrmula un dictamen, respecto ala
mayor o menor probabilidad de cumplimiento en los términos y plazos estipulados.

La evaluacién se realiza de acuerdo con la percepcion del riesgo del incumplimiento y ayuda a

separar los buenos de los malos deudores, permitiendo asi tener inversiones confiables,

Se emplean criterios formulados por analistas especializados, los cuales cuentan con una
buena informacion y son imparciales. Estos criterios se basan en procedimientos consistentes

y metodologias acordes a estdndares intemnacionales.

Los resultados de la evaluacién se dan & conocer al publico a través de los medios de
comumicacién, sin importar que la empresa emita ¢ no la deuda En caso de emititla la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores requiere de este documento para asi poder

autorizar 1a emisién de valores de deuda
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En los Estados Unidos los riesgos proptos de los rendimientos de los instrumentos de
inversién se han sometido al analisis estadistico v probabilistico. De tal forma que al nesgo de
una inversion se le ha llegado a conocer como [a variacién que demuestra su rendimiento
medido como la desviacion estandar de una distribucién normal de rendimientos en el tiempo.

A mayor desviacion, mayor nesgo tendra dicho instnumento,

Se han empleado técnicas de anlisis de riesgo a priori que implican una asignacién de un
valor esperado a un rendimiento, de acuerdo por un lado a datos historicos y por otro a
expectativas subjetivas del inversionista que se basan en datos histéricos y a ta probabilidad

bayesiana.

Las Calificadoras de Riesgo con mayor prestigio en el mundo, son las firmas estadounidenses

Standard & Poor’s Corporation y Moody's Investor Service incorporated.

Existe una jerarquia en las emisiones de titulos, cuya calificacién de riesgo es a través de las

letras:

1: AAA:  Calificacidn 6ptima, es el grado més alto que otorga Standard & Poor’s, no

existe riesgo en el pago tanio de intereses como del principal.

2: AA ©  Diftere tan sélo en un pequefo grado de la calificacién éptima ya que tiene
una muy fuerte capacidad de pago.

3:A : Tiene una fuerte capacidad de pago, sélo que es mas susceptible a efectos

adversos por las condiciones de la economia

4:BBB: Tiene una adecuada capacidad de pago, sin embargo condiciones
econbmicas desfavorables podrian originar un debilitamiento en la capacidad
de pago. Para algunos, este es el limite entre la solidez financiera y la

especulacion.
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5:BB : Posee la menor vulnerabilided de incurrir en incumplimiento de pago en el
corto plazo, aunque enfrenta una mayor incertidumbre a circunstancias
financieras o economicas desfavorables que provocarian una inadecuada

capacidad de pago oportunc,

6:B . Es especulativo, porque no es posible asegurar el pago en caso de varantes

agudas en el mercado.

7.CCC:  Depende de condiciones favorables tanto del negocio como financieras para
hacer frente a sus compromisos, por lo que contempla una identificada

posibilidad de incurnplimiento de pago.
8:CC : Indica una alta susceptibilidad de no ser pagada

9D : 8e aplica esta calificacién cuando los pagos no se han efectuado
oportunamente, aln cuande existiera un periodo de gracia También se

otorga dicha calificacion cuando el emisor se ha declarado en quiebra.

En los mercados de inversion en México se ha realizado poco anlisis forma! y cuantitativo de
los riesgos de las inversiones. La misma turbulencia econdmica vy financiera hace dificil la
utilizacién de la premisa fundamental de este tipo de analisis de que el futuro y el pasado se

parecen.




CAPITULO 2

MERCADOS DE INSTRUMENTOS

El objetivo central de un mercado de valores es que se
canalice eficientemente el ahorro hacia Ia inversién productiva

del pais. Para ello, la participacion conjunta y coordinada de
inversionistas, emisores intermediarios y autoridades, es la

condicién indispensable para su consecucién y desarrolio.

Lic. Patricio Ayala Gonzalez.




Mercados de Instrumentos

MERCADOS DE INSTRUMENTOS

El Mercado de Valores Mexicano se ha clasificado tradicionalmente en Mercado de Dinero y
Mercado de Capitales, continuando asi la costumbre vigente en la mayor parte de los paises
del mmndo. Esta clasificacién se basa en la diferenciacién existente en los plazos de los

Instrumentos.

Dentro del Mercado de Valores de México se llevan a cabo las operaciones involucradas en el

Mercado Primario y en el Mercado Secundario.

2.1.- Mercado Primario

Es el més importante desde el punto de vista de su impacto en la economia, en dicho mercado
se realiza el proceso de intermediacién cuando piblicamente se ponen a la venta instrumentos
cuyo pago ingresa de forma directa a la compafifa emisora, en el caso de las acciones estos
fondos ingresan al capital de Ja empresa, y en el caso de las obligaciones y el papel comercial

ingresa como pasivo.

2.2.- Mercado Secundario

Se forma por el conjunto de operaciones de compra — venta de valores, donde dichas
negociaciones no implican la generacion de nuevos recursos para la empresa emisora. Los
principales participantes son los inversionistas y los intermediarios bursitiles, la empresa

emisora no tiene ninguna participacion, excepto si decide ser inversiornista.
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2.3.-El Mercado de Dinero

El Mercado de Dinero es aquel donde se negocian instrumentos de corto plazo o de
realizacién inmediata. Analistas internacionales definen al Mercado de Dinero como el
conjunto de instrumentos de deuda de corto plazo, con un grado alto de liquidez y de bajo

riesgo.

Los distintos instrumentos de inversién que se negocian en dicho mercado se intermedian a

través del mercado organizado, es decir por medio de !a Bolsa Mexicana de Valores.

La parte centrat del sistema financiero mexicano es el Mercado de Dinero. Los numerosos
flujos de recursos que se negocian diariamente en dicho mercado tienen un fuerte impacto en
diversas variables: ia manera en que se financia ¢l Gobiemno Federal, el grado existente de
confianza en la estabilidad econdmica por parte de los agentes econémicos, la manera en que

se financian los negocios privados.

El Mercado de Dinero tuvo sus inicios en la década de los ochenta, las causas principales
fueron Ia inflacion, la preferencia por parte del gobiemo para financiar el déficit a traveés del

Mercado de Valores y la reestructuracion del sisterna bursatil.

El Gobiemo Mexicano inicia el proceso de financiamiento con la introduccién del Centificado
de Tesoreria ( Cete) en 1978, con lo que desplaza a las empresas privadas de su fuente de
crédito tradicional: el sistema bancario. En 1980 se logra la aceptacién de los CETES a la vez
que se impulsan nuevos instrumentos. Esta fecha marca el inicio del imporiante auge y el

crecimiento que el Mercado de Dinero comenzé a tener durante los afios siguientes.

Sin embargo afios mas tarde tanto el Mercado de Dinero como el sistema financiero mexicano
se enfrentaron a una crisis de deuda, a la nacionalizacién de la banca, y a la incertidumbre con
respecto al futuro econdmico del pais. A pesar de esto se continud promoviendo un Mercado
de Dinero saludable, con el objeto de proporcionar una fuente de financiamiento de mercado

a los sectores piblico y privado.
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Este mercado suffi6 la influencia de tres tendencias: avances tecnolégicos, volatiidad en las
tasas de imnterés vy desregulacién. La nueva tecnologia fue asimilada ripidamente por los
participantes del Mercado de Dinero, hoy dia las transacciones se efectian principalmente por
medio del teléfono y otros medios electrénicos. La volatilidad en las tasas de interés ha sido
un incentivo para el aumento del volumen de operacién y el rango de los instrumentos

financieros a corto plazo.

El Mercado de Dinero es ¢l eje de referencia de los agentes econémicos para dimensionar el
estado de la economia. Los indicadores de este mercado reflejan diversos aspectos: el costo
de ecapital de numerosas corporaciones, de empresas financieras y no financieras; las
expectativas de 1asas futuras, la entrada y salida de los flujos de capital intemacionales. Este
mercado también suministra los flujos de recursos requeridos por los bancos para hacerle

frente a sus necesidades de liquidez,

El Mercado de Dinero es ef lugar apropiado para que el Banco de México en su calidad de
agenie del Gobieno Federal efectile las operaciones del mercado abierlo, las cuales tienen
por fundamento influir en las tasas de interés y en el comporiamiento de la cantidad de dinero.
Ademés juega un papel esencial para el financiatmento de partes primordiales de la deuda del
Gobierno Federal.
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2.4.- Instrumentos del Mercado de Dinero

MERCADO DE DINERO
EMISOR INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28,91, 180, Y 360 dias
GOBIERNQ TESOBONGS 28 Y 91 dias
FEDERAL BONDES mltiplos de 28 dias
AJUSTABONOS 728 dias.
CPO’S 3 afios
ORGANISMOS PETROPAGARE 360 dias maximo
DESCENTRALIZADOS
AB'S 7 a 182 dias
BANCOS PRLV 1,3,6,9 12 meses
BONDIS 10 afios
ALMACENES
GENERALES BONOS 180 dias maximo
DE PRENDARIOS
DEPOSITO
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL 3-360 dias
MERCANTILES
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2.4.1.- Certificados de la Tesoreria de la Federacién
CETES

Definicién: Son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobiemo Federal per conducto
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en los cuales se compromete a pagar el valor

normnal en la fecha de su vencimiento.

Objetivo: Ser una fuente de financiamiento del Gobiemo Federal, ser vinculo de regulacién

monetana y facilitar al inversionista un instrumento de liquidez inmediata.

Inversionista: Personas fisicas y morales nacionales o extranjeras residentes en el pais.

Valor Nominal: $ 5.00, $ 10,00 M\N,

Plazo: 28, 91, 182, 364 dias ( sin embargo han existido emisiones a 7, 14, 21 y 56 dias)

Operaciones Autorizadas; Compra - venta, Reporto.

Custodia: Banco de México.

Garantia: Se encuentran respaldados por el Gobiemo Federal .

Régimen Fiscal: Persona fisica: exenta

Persona moral: acumulable
Informacién Adicional
Los Certificados de 1a Tescreria son emitidos por primera vez en enero de 1978, llegando a

ser muy unporiantes en el Mercado de Valores, debido a que en 1980 representaron el
99.5% del total operado en el Mercado de Dinero, debido a la importancia que adquirieron en
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el Mercado de Valores; el monto operado en este aito fue de § 379,623 millones ( vigjos

pesos ), el cual aument para 1987 a 3.7 billones de viejos pesos.

Los Cetes suffieron modificaciones las que aparecen en el Diario Oficial de la Federacién el 9
de junio de 1993 donde se destaca lo siguiente:

- Se facuha al Ejecutivo Federal emitir Cetes a valor nomninal de N$ 5.00.

- Los Cetes podran devengar intereses.

- Se amplia el plazo de emisidn de los Cetes.

Para determinar el precio al que se venden los Cetes se calcula la tasa de descuento, la cual se
deterinina en el mercado en fimcidén, de la politica monetaria, expectativas de inflacién,
estabilidad econémica.

El Cete es un instrumento cuya tasa se emplea de referencia, a partir de la cual se determinan

las restantes tasas de interés.

La atraccion por parte de los inversionistas es su gran liquidez y el poco riesgo de este

instrumento,

2.4.2.- Bonos de desarrollo del Gobierno Federal

BONDES

Definicién: Son titulos de crédito nominativos, negociables, emitidos por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico empleando al Banco de México como agente exclusivo para la
colocacién, en los cuales el Gobiemo Federal se obliga a liquidar el valor nominal y los

intereses correspondientes a la fecha de vencimiento.

Objetivo: Permitir la regulacién de las variables monetanias, ademas el financiamiento del
Gobiemo Federal a mediano y large plazo,
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Inversionista: Personas fisicas, mexicanas o extranjeras y morales nacionales.

Valor Nominal: $100.00 M. N. o sus miitiplos.

Plazo: Miltiplos de 28 dias, minimo un afio, méximo 728 dias.

Operaciones Autorizadas: Compra - venita, reportos.

Custodia: Banco de México.

Garantia: No tiene una garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a pagar al

vencimiento de los valores emitidos.

Comisién: Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista.

Régimen Fiscal: Personas fisicas nacionales y residentes en e} extranjero: exentas.

Personas morales residentes en México: acumulable sin retencion,

Informacién Adicional

Los Bondes se emiten por primera vez el 15 de octubre de 1987. Pagan un rendimiento cada
28 dias calculado como el mayor de entre la tasa de Cetes a 28 dias, pagarés bancarios a un
mes o certificados de depésito a un mes. El rendimiento de los Bondes suele ser mavor para
compensar su menor liquidez, en relacién con otros instrumentos de menor plazo. Pagan un
interés sobre su valor nominal, aunque se emiten a descuento. La combinacidn del descuento

y de la tasa de interés hacen que el Bonde pague una tasa de interés mayor a la de los Cetes.

En 1991 los Bondes constituyeron el 43.57% del monto de los valores gubemnamentales
emitidos, ademas el Banco de México realiza muchas de sus cperaciones de mercado abierto

con este instrumenlo.
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2.4.3.- Bonos de la Tesoreria de 1a Federacién

TESOBONOS

Definicién: Son titulos de crédito al portador, denominados en délares amencanos, que
contienen la obligacion del Gobierno Federal de pagar, al vencimiento, al tenedor, el
equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio libre publicado por el Banco de
México. Son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como representante

de! Gobierno Federal, v por medio del Banco de México.

Objetive; En periodos de incertidumbre cambiaria captar recursos financieros provenienies
de los inversionistas, permite la regulacidn de las vanables monetarias, conforma una opcién
de ahorro con cobertura contra el nesgo cambiano.

Inversionista; Personas [isicas y morales, nacionales o extranjeros.

Valor Nominal: Mil délares americanos ( $ 1,000.00 U.S. A.) o sus rmiltiplos en dicha divisa

Plazo: Es variable, las primeras emisiones eran de 182 dias, hoy prevalecen plazos de 28 y 91

dias.

Operaciones Autorizadas: Compra - venta, reporio.

Custedia: Instituto Mexicano para el Depésito de Valores (INDEVAL).

Garantia: El Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento.

Régimen Fiscal: Persona fisica: exenia

Persona moral: acunulable

Residente en el extranjero: exento.
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Informacién Adicional

Los Tesobonos fueron autorizados para operar el 28 de junio de 1989. Con ¢l fin de ofrecer

un instrumento de minimo riesgo, que brindara proteccion cambiaria.

2.4.4.- Bonos Ajustables del Gobierno Federal
AJUSTABONOS

Definicién: Son titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo, en ellos
se presenta la obligacién directa € incondicional del Gobiemno Federal de liquidar el valor
nominal del monto de dinero ajustado de acuerdo a la evolucién del indice Nacional de
Precios al Consumidor publicado quincenalmente por el Banco de México. Son emitidos por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, como representante del Gobiemo Federal | a

través del Banco de México.

Objetivo: Ser una fuente de financiansento del Gobierno Federal a largo plazo, ofrecer una

opcidn de ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales.

Inversionista: Personas fisicas y morales, mexicanas v extranjeras.

Valor Nominal: $ 100.00 M. N. o sus miltiplos. Su valor se ajusia peribdicamente al indice

Nacional de Precios al Consurmidor.

Plazo: Mayor a 91 dias. Existen emisiones a 3 y 5 aflos.

Operaciones Autorizadas: Compra - venta, reportos.

Custodia: Banco de México.
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Garantia: El Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento.

Régimen Fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero; exentas.

Personas morales: acumulable sin retencidn.
Informacién Adicional
Se emiten por primera vez el 20 de julio de 1989 para un plazo de 3 afios, el 22 de noviembre
de 1990 se realiza la primera emisibn a 5 afios. Este instrumento estd indizado al indice

Nacional de Precios al Consumidor, con lo cual se asegura al temedor del titulo el

mantenimiento del valor del capital de su mversién durante tode el plazo.

2.4.5.- Certificados de Participacion Ordinarios
CPO’S

Definicién: Son titulos de crédito negociables a largo plazo de Renta Fija, Son emitidos por
instituciones fiducianias sobre bienes, valores o derechos que tienen derecho irrevocable para
tal fin.

Objetivo: Financiamiento de obras para la construccién de carreteras.

Inversionista: Personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras, Instituciones de Fianzas,
Sociedades de Inversién, Instituciones de Crédito, Arrendadoras, Almacenes de Depésito,
Empresas de Facloraje Financiero, Fondos de Pensiones y Jubilaciones de Antigiedad.

Valor Nominal: $ 100.00 y sus miltiplos.

Plaze: 3 aiios minimo,
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Custodia: INDEVAL.

Garantia: El valor del patrimonio fideicomitido respalda la emisién de los CPO’S, lo que
otorga el derecho al tenedor del certificado de una parte proporcional de tales activos. El

patrimonio del fideicomiso puede incrementarse con nuevas aportaciones en especie.

Régimen Fiscal: La ley del Impuesto sobre la Renta, lo regula desde varios puntos de vista:
Por los ingresos que obtengan los titulares por concepto de intereses o su arrendamiento; o
bien la exencién de los derivados del certificade de promocion bursétil. Con respecto al IVA

se encuentran exentos de pago.

Informacién Adicional

Se emitieron en 1987 por primera vez. Los denominados American Depositary Receipts
(“ADR’s™ ) se expiden sobre acciones comunes. Cada ADR representa diez CPO’s (cada
CPO representa una accion comin de la comparia), depositados con la institucién emisora los

propios ADR’s.

2.4.6.- Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial
BONDIS

Definicién: Son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos industriales, en los
cuales se presenta la obligacién del Gobierno Federal, a través de Nacional Financiera, de
pagar una suma de dinero al vencimiento de los documentos. Son emitidos por Nacional

Financiera

Objetivo: Obtener recursos liquidos a largo plazo para el apoyo a la inversion publica y
privada, orientadas al desarrollo tanto industrial como econémico del pais, apoyando la

creacioén de tecnologia, infraestructura y equipo.
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Inversionista: Personas fisicas y morales, mexicanas o extranjeras.

Valor Nominal: $ 100.00 MN.

Plazo: Diez afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias.

Operaciones Autorizadas: Compra - venta, reportos.

Custodia: INDEVAL.

Garantia; No existe garantia especifica, Nacional Financiera se compromete a liquidar al

vencimiento de los valores emitidos.

Comisién: No existe.

Régimen Fiscal: Personas fisicas: Exentas.
Personas morales: Acurrulables.

Personas fisicas y morales residentes en el extranjero: 4.9 %

Informacién Adicional: Los Bondis se crearon en 1989.

2.4.7.- Aceptaciones Bancarias
AB’'S

Definicién: Son letras de cambio giradas por sociedades domiciliadas en México, a su orden
y acepiadas por instituciones de Banca Multiple, en base a créditos que esos bancos otorgan
previamente a las emisoras. Son emitidas por Personas Morales aceptadas por Instituciones
de Banca Mulliple.
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Objetivo: Financiamiento a corto plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo.
Inversionista: Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras.
Valor Nominal: $ 100.00 M.N. y sus miiltiplos.
Plazo: Entre 7 y 182 dias.
Operaciones Autorizadas: Compra - venta, reportos.
Custodia: INDEVAL,
Garantia: Existe el respaldo por parte de Instituciones de Banca Muiltiple.
Comisién: Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista.
Régimen Fiscal: Persona fisica: Retencion del 1.7%. Residente en el extranjero: 4.7 %

sobre intereses.

Persona moral: Acumnulable, residente en el extranjero: exenta
Informacién Adicional
Estos instrumentos surgen durante 1980 y no es sino hasta 1984 cuando sus operaciones se
registran en la Bolsa de Valores. No genmeran intereses sino un rendimiento fijo al
vencimiento.
La eliminacién de las subastas de los Cetes en 1985 hizo mis atractivas las tasas de
aceptaciones. Por lo que 1986 fue el afio de mayor auge para tas AB’s, el monto de estas en
circulacién fue mayor que el monto de Cetes. Los bancos para aumentar mas su captacion

comenzaron a emtir aceptaciones “privadas” , es decir, sin la intermediacion de una casa de
bolsa.
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Sin embargo, al introducirse las subastas de Cetes nuevamente, el Banco de México ejercid
mayor control en la emision de los AB’s por lo que disminuyd el nimero de operaciones de
los AB’s.

Los AB’s representan para la banca la posibilidad de captar recursos que pueden utilizarse en
un 100% al no estar sujetos a encaje legal. En momentos de poca liquidez los bances pueden
hacer frente a la demanda de crédito de sus clientes emitiendo hasta unt 80 % de su capital

neto y asi penmitir a tos emisores su participacién en ¢l Mercado de Dinero, compitiendo con

los Cetes y papel comercial.

2.4.8.- Petropagaré

BDefinicién: Es un pagaré a corto plazo que se utiliza con el fin de obtener recursos para

capital de trabajo. Es emitido por Petréleos Mexicanos, S.A. de C.V.

Objetivo: Fmanciamienio a corto plazo.

Inversionista: De todo tipo.

Valor Nominal: $ 160.00 M.N,

Plazo: Maximo un afto.

Operaciones Autorizadas: Compra - venta.

Custodia: INDEVAL.

Garantia: El respaldo por parte de Pemex.
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Régimen Fiscal: Persona fisica; Retencidn y page definitivo del 1.4 %.
Persona moral: Acumulable, residentes en el extranjero retencion del

15 %.

2.4.9.- Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

PRLYV

Definicién; Valores de origen bancario a corto plazo, cuya liquidacién y pago de intereses

tiene lugar en el vencimiento del plazo. Son emitidos por Instituciones de Banca Multiple.
Objetivo: Captacién bancana y financiamiento a corto plazo.

Inversionista: Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras,

Valor Nominal: § 100.00 M.N.

Plazo: Emtre 7 y 182 dias.

Operaciones Autorizadas; Compra - venta y reporto.

Custodia: INDEVAL,

Comisién: Por cuenta del emisor.

Régimen Fiscal: Persona fisica: Retencion y pago definitivo del 1.4%.

Perscna moral: Acumulable,

Residentes en el extranjero: Retenci6n del 15 %.
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2.4.10.- Bonos de Prenda
PRENDARIOS

Definicién: Son documentos expedidos exclusivamente por los almacenes generales de
depdsito, acredita la propiedad de las mercancias v otorga at tenedor el dominio sobre estas,
de las cuales puede disponer a través de la entrega del titulo. Son emitidos por Sociedades

andémmas,

Objetivo. Financiamiento a corto plazo para capital de trabajo, obtener liquidez para la

compra y el mantenimiento de los inventarios.

Inversiconista: Personas fisicas 0 morales, mexicanas o extranjeras.

Valor Nominal: Es fijado por el emisor.

Plazo: Maximo de 180 dias.

Operaciones Autorizadas: Compra - venia,

Custodia: INDEVAL.

Garantia: Bienes o mercancias depositadas en los almacenes generales depdsito, las cuales
deben estar libres de cualquier gravamen o limitacion de dominio, asegurados contra los
riesgos ordinarios de almacenaje,

Comisién; Por cuenta del emusor.

Régimen Fiscal: A los enusores de bonos de prenda se les da el mismo trataniento que a los

que emiten papel comercial.
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Informacién Adicional

El Bone de Prenda acredita et otorgamiento de un crédito prendario sobre los bienes que se
indican en el certificado de depésito motivo por el cual se expide anexo a dicho certificado.
2.4.11.- Papel Comercial

Definicién: Es un pagaré suscrito por sociedades mexicanas en moneda nacional, sobre los
activos de la empresa emisora, en donde se estipula una deuda pagadera en el corto plazo, a
una fecha determinada Es emitido por Sociedades andnimas registradas en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Objetivo: Se emplea como linea de crédito para financiar los requerimientos de capital de
trabajo.

Inversionista: Personas fisicas y morales mexicanas o extranjeras.

Valor Nominal: $ 100. 00 M.N. o sus miltiplos.

Plaze; Entre 3 y 360 dias.

Operaciones Autorizadas: Compra - venta,

Custodia: INDEVAL.

Garantia: No existe Garantia especifica.

Comisibén: Por venta del emisor, sin cargo para el inversionista.
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Régimen Fiscal: Persona fisica: Retencion v pago definitivo del 1.4%
Persona moral: Acumulable.

Residente en el extranjero; Retencion del 15%.

Informacién Adicional

El Papel Comercial surge en octubre de 1980. Antes de 1990 existian dos tipos de papel
comercial: pape! bursatil y papel extrabursatil. El primero sélo podian emitirlo empresas
mexicanas registradas en la Bolsa Mexicana de Valores, su plazo maximo era de 91 dias,

ofrecia mayores rendimientos que los Cetes v los AB’s.

El Papel Comercial extrabursatil era emitido por empresas no registradas en la Bolsa
Mexicana de Valores, se desarrollé en los ochenta, cuando el Banco de México intentd
controlar las tasas de interés por debajo de los niveles del mercado y financiarse con el encaje
legal. El plazo de este instrumento variaba de 28 a 91 dias y los rendimientos eran mayores

que el papel comercial bursatil.

En 1990, la Comisibn Nacional de Valores elimind el mercado de Papel Comercial
extrabursatil y permitié a las compafiias cuyas acciones no estuvieran registradas en la Bolsa

Mexicanz de Valores emitir papel comercial en ella

Actualmente todas las emusiones de Papel Comercial deben registrarse en el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios, y ser evaluadas por una agencia calificadora

independiente.
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2.5.- El Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales es el medio en el que se negocian instrumentos de largo plazo, o que

carecen de plazo cierto, Se clasifica en: Mercado de Renta Fija y Mercado de Renta Variable,

El Mercado de Capitales tiene su origen en 1894, en aquel entonces los mversionistas
nacionales negociaban acciones de empresas rmineras. Antes de que se promulgara la Ley del
Mercado de Valores, los titulos representativos de dicho mercado se orientaban a la
negociacién de algunas acciones, bonos de Nacional Financiera y obligaciones emitidas por
Teléfonos de México.

La Ley Orgénica de Nacional Financiera del 31 de diciembre de 1940, permitié que Nafin
creara los mecanismos de mercado necesarios para apoyar el desarrollo det Mercado de
Capitales. No obstante la intervencién de Nafinsa no fue suficiente para impulsar al Mercado
de Capitales, ademds los problemas de liquidez presentes en el mercado y la regulacién de la
Banca de Inversién, que orientaba a garantizar emisiones de bonos con la congelacién de

carteras accionarias; restaba aim mas la liquidez del sector accionario.

A finales de la década de los aftos 80 y principios de los 90, se da impulso a la creacién y
desarrollo de nuevos instrumentos. El numero de empresas emisoras pas6 de 200 a finales de
1985, a cerca de 800 en 1993,

La apertura financiera, la desregulacién, la sistematizacién y globalizacién de las
operaciones, la apertura financiera y la autorizacién a la intermediacién extranjera en el
mercado financiero mexicano, caracterizaron a la Etapa de Modemizacién del Mercado de
Valores en México, en donde el Mercado de Capitales se constituyé como wno de los mis

rentables en los dltimos afios a nivel interacional,

A nivel mundial la principal caracleristica det Mercado de Capitales es su tamafio. En los

paises en desarrello un gran nimmero de bancos se encuentran sobregirados, motivo por el cual
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esle mercado es de vital importancia ya que es una fuente de capital estable a largo plazo para

dichos paises que requieren amplias fuentes de financiamiento.

El Mercado de Capitales es el punto donde convergen los fondos que provienen del ahorro de
las personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos, que generalmente los
solicitan para destinarlos a la formacién y crecimiento de su capital, por medio de la

colocacion de acciones, obligaciones y bonos que representan pasivos de largo plazo.

Dentro de este mercado se encuentran también las sociedades de inversién quienes tienen el
objetivo principal de adquirir valores y documentos de remta variable seleccionados bajo un
criterio de diversificacion de riesgos con recursos que provienen de la colocacién de acciones

representativas del capital social entre el publico inversionisia.

El Mercado de Capitales en México ha sido una importante alternativa para la canalizacién de
recursos al sector productivo, al complementar sus fuentes de ingresos con capital

proveniente de mercados mternacionales.
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2.5.1.~-Instrumentos del Mercado de Capitales

MERCADO DE CAPITALES

RENTA FIJA RENTA VARIABLE
EMISOR INSTRUMENTO PLAZO |INSTRUMENTO | PLAZO
GOBIERNO BIB’S 10 afios
FEDERAL BORES 10 afios
CPI's 3 afios
mAXimo
BANCOS PAGARE ACCIONES indefinido
MEDIANO 3 aifos
PLAZO
SOCIEDADES OBLIGACIONES | 3 - 7 aitos
MERCANTILES ACCIONES indefinido
OBLIGACIONES | 15-20 aftos
TELMEX
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2.5.2.- Instrumentos de Renta Fija

2.5.2.1.- Obligaciones

Definicién: Son titulos de crédito que representan la participacion individual de sus tenedores
en un crédito colectivo a cargo del emisor. Son titulos de renta fija porque producen intereses

a una tasa predeterminada, son emitidos por Sociedades anonimas.

Objetivo: Obtener financiamiento a mediano y larpo plazo con el fin de adquirir activos fijos,

financiar proyectos de inversion, o reestructuracién de pasivos,
Inversionista: Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras.
Valor Nominal: § 0.10, $ 1.00 o sus miltiplos.

Plazo: 3 o mis afios.

Operaciones Autorizadas: Compra - venia

Custodia: INDEVAL.

Garantia: No especifica, pueden ser bienes raices, bienes muebles, bienes de aseguramiento,

fianzas de crédito.
Comisibn: 0.25% del monto total de la operacién de Compra - venta.
Régimen Fiscal: Persona fisica’ ganancias de capital exentas; intereses : retencién y

pago definitivo del 1.4%.
Persona moral: acumulable.
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Informacitén Adicional

Las obligaciones que se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se originaron a finales de la
década de los 70. Las obligaciones hipotecarias fueron el primer tipo de obligaciones que se
enutié. En 1978 otras empresas aparie de TELMEX emiten también obligaciones debido a las

tasas de interés menores a las bancanas.

La inestabilidad de tasas que se dio poco tiempo después, provocd que la mayoria de
obligaciones emitidas en ese tiempo tuvieran limites de tasa, a éstas se les denomind

obligaciones topadas.

En 1980 cuando las tasas de interés empezaron a ser mayores a los limites establecidos, y por
la falta de una préactica comiin para el manejo de tasa variables, las obligaciones dejaron de ser

interesantes tanto para los inversionistas como para los emisores.

En 1981 TELMEX emitié¢ un tipo de obligacién la cual tenia una tasa de interés sin lirnites,
ligada a la tasa de interés bancaria, motive por el cual las obligaciones volvieron a ser un
instrumento de inversion interesante. En 1983 se generaliza la prictica de tasas de interds
variable, con base en una prima sobre la tasa de Cetes o certificados de depésito bancario.
Para el afio de 1994 el saldo en circulacidén de las obligaciones fue cercano a los 22 mil

millones de nuevos pesos.

Con la evolucidén que el Mercado de Valores ha tenido, han surgido nuevas formas de

clasificar a las obligaciones:
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CRITERIO

TAXONOMICO)

GARANTIAS

DISERO

CONVERTIBILIDAD

EN ACCIONES

NO

HOMOGENEAS

\

Quirografarias:

Hipotecarias:

Con Garante:

Con
rendimienio
capitalizado:

Subordinadas:

Indizadasg:

Multiples:

Opcional:

Obligatoria:

Fiduciaria:

Prendaria:

Topada:

No topada:

Con el patrimonio de la sociedad se garantiza el
crédito.

Garantfa hipotecaria de la sociedad o de otra
sociedad.

La Garantia que se olorga €s por una persong

fisica 0 moral distinta al emisor.

Se actualiza el valor nominal inicial de las
obligaciones cada trimestre por los intereses no
pagados.

Son obligaciones preferentemente bancarias.

Son emitidas en pesos pero se indizan al tipo de
cambio del délar.
En varias emisicnes en diferente tiempo, se coloca

parcialmente el monio total.

Donde la obligacién da el derecho de conversién a

tirulos accionarios.

La obligacién establece la necesidad de su

CONVErsion en acciones,

Aquella en donde la Garantia estd depositada en

un fideicomiso.

Titulos o bienes muebles constituyen la Garantia
de esta obligacion.

En la que la tasa de interés tiene limites de
variabilidad.

Donde no existen lmites de variabilidad en la

tasa de interés.
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2.5.2.2..- Obligaciones TELMEX

Definicién: Son titulos de crédito emitidos por Teléfonos de México, dichos titulos

representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo.
Objetivo: El financiamiento de proyectos de largo plazo.

Garantia; Hipoteca sobre los bienes inmobiliarios del emisor en el caso de ser hipotecarias.

La firma del emisor si son quirografarias.
Plazo: Hipotecarias: 20 aftos. Quirografarias: 15 afios.

Custodia: INDEVAL.

2.5.2.3.- Certificados de Participacion Inmobiliaria
CPI’s

Definicién: Son titulos de crédito nominativos, que conceden a sus tenedores el derecho a
una parte proporcionai de la titularidad de los bienes inmuebles dados en garantia; son
emitidos por la divisién fiduciaria de una Institucién de Banca Miltiple.

Objetive: Canalizar recursos financieros a toda clase empresas, sobre bienes inmuebles
fideicomitidos por medio de una institucién bancariz que emite los certificados en base al
inmueble.

Inversionista: Personas fisicas o morales.

Valor Nominal: $ 10.00 M.N.
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Plazo: 3 afios como minimo.
Operaciones Autorizadas: Compra - venta.
Custodia; INDEVAL.
Garantia: Los bienes inmuebles.
Comisién: 0.25 % del monto total que se negocio.
Régimen Fiscal: Personas fisicas: Ganancias de capital exentas, intereses; Retencion y
pago definitivo del 1.4 %.
Persona moral: acumulable. Restdentes en el extranjero: Retencién
del 15 %.
Informacién Adicional
Los CPI’s se emitieron por vez primera en 1987 por un monto de 23.8 millones de pesos. Son
amortizables cuando existe el derecho a una parte alicuota y al mismo tiempo se da a los
titulares el derecho de reembolso del valor nominal de los certificados. No son amortizables
cuando la emisora no esta obligada a liquidar el pago del valor nominal en cualquier

momento, y en ¢aso de que termine el fideicomiso se distribuiré el producto de la venta entre

los tenedores.

2.5.24.- Pagaré a Mediano Plazo

Definicién: Es un titulo de créditc a mediano plazo emitido por sociedades anénimas

mercantiles con facullades para contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.
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Objetivo: La obtenci6n de recursos para financiar capital de trabajo permanente o proyectos

con periodo de recuperaci6n de uno a tres afios, reestructurar pasivos.

Inversionista: Personas fisicas o morales mexicanas o extranjeras, Institutos de Seguros o
Fianzas, Fondos de Pensién y primas de antigiedad, Sociedades de Inversién, Arrendadoras
Financieras y Uniones de Crédito.

Plazo: De 1 a 3 afios.

Custodia: INDEVAL.

Garantia: Fideicomisos con materias primas, materizles ¥ con los productos que se obtengan

del crédito, también se podrén estructurar las Garantias con construcciones o maquinaria.

2.5.3.- Instrumentos de Renta Variable

2.5,3.1.- Acciones
Definicién: Es un titulo de valor regulado por la Ley General de Sociedades Mercantiles,
representa una parte del capital social de una empresa e incorpora los derechos y obligaciones

de los socios, es emitido por Personas Morates,

Objetivo: El financiamiento por medio de la aportacién de capital para la compra de aclivos

fijos, planes de expansion, proyectos de inversién, disminucion de los costos de capital,

Inversionista: Personas Fisicas 0 Morales mexicanas o extranjeras, de acuerdo a los estatutos

de ta empresa.

Valor Nominal: De conformidad a lo que establezcan los estatutos de la empresa.

54



Mercados de Instrumenios

Plazo: La vida de la empresa

Custedia: INDEVAL.

Garantia: El prestigio del emisor conforme a sus antecedentes financieros.
Comisidn: La que se pacte entre la casa de bolsa v el comprador.

Régimen Fiscal: Persona fisica: Ganancia de capital exenta v dividendos exentos si provienen
de ]a Cuenta de Utilidad Fiscal Neta ( CUFIN ).
Personas morales: Ganancia de capital acumulable, dividendos en efectivo exentos si

provienen de CUFIN.
Informacién Adicional
1.- Las acciones como titulos que representan la calidad de) socio se clasifican en;

* Acciones de numerario. Las que sTe pagan en dinero efectivo, y de las que debe exhibirse
al constituirse la sociedad cuando menos un 20 % de su valor.

¢ Acciones en especie: Son aquellas que se pagan en bienes distintos a dinero, su valor debe
exhibirse integramente al constituirse la sociedad.

* Acciones pagaderas: Las cuales estando suscritas no estdn cubiertas totalmente con la
exhibicidn de su valor.

* Acciones liberadas: Se encuentran totalmente pagadas,

* Acciones ordinarias: Las que confieren derechos iguales a sus tenedores.

e Acciones de goce: Las cuales se emiten con motive de reembalso de la suma de dinero
que la accién representa, o de la entrega al socio.

e Acciones privilegiadas o de voto limitado: Son aguellas que tienen derechos especiales,

ya sea econjrmeamente 6 en lo que a derecho de voto se refiere.
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¢ Acciones de tesorerfa: Son las que se emiten pero no se suscriben, deben conservarse en

caja para ser entregadas a sus futuros tenedores en caso de un aumento de capital.

2.- Las acciones como titulos de crédito se clasifican en :

* Acciones al pertador: Son aquellas que se emiten sin establecer €l nombre de su titular.

* Acciones nominativas: Son las gue se suscriben estableciéndose el nombre de sus
titulares.

* Acciones sencillas: Donde cada thulo representa una accion.

s Acciones mmiltiples: Son aquellas donde en un solo documento se contienen varias

acciones.

3.- Como valores negociables en la bolsa, las acciones se clasifican en:

* Acciones bursitiles: Son. aquellas que se cotizan en la bolsa de valores después de haber
sido objeto de oferta piblica, en los términos de la ley.

s Acciones no bursitiles: Son las que no se negocian en Ja bolsa de valores.

Las acciones se consideran como valores de renta variable, debido a que no se puede conocer

anticipadamente la ganancia o pérdida que generaran.

Por medio de la emisién de acciones las empresas buscan adquinir mds recursos al aumentar
su capital social. Al mismo tiempo adquieren varias responsabilidades y COmMpromisos, como
¢l informar de su comportamiento al proporcionar trimestralmente sus estados financieros a la

Comisién Nacional Bancania y de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores.
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Las acciones generan ganancia al capital de los inversionistas si su valor resulta mayor que en
el momento de la compra, y pérdidas si ocurre lo contrario; también generan dividendos que

se pueden cobrar en efectivo o en acciones.

E! valor de las acciones se determina per su precio en el mercado en el momento de efectuar

la compra, este valor varia conforme las utilidades de la empresa.
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2.6.- Mercado de Derivados

El Mercado de productos derivados es una innovacién financiera en nuesiro pais, se conoce
como Mercado Mexicano de Derivados, su objetivo principal es el de ofrecer una variedad de
productos y servicios financieros para asi dar paso a una mayor eficiencia productiva, y contar

£on un mecanismo que haga posible el transferir y cubnr riesgos innecesarios.

Se les conoce como productos derivados porque su valor o precio depende del precio de otro
instrumento que se emplea como valor de referencia . Los derivados son obligaciones o
derechos sobre dichos instrumentos, con esos derechos se adquiere la propiedad a futuro de
un producto a un determinado precio, o la opcion de adquirir ese instrumento en el futuro a

un precio determinado.

Los productos derivados no son 1an nuevos, en nuestro pais los tenemos desde 1988 con las
coberturas cambiarias, a finales de 1992 surgen los warrants, en 1994 empiezan a operar los
forwards de tipo de cambio y opciones de tipo de cambio. La diferencia es que se va a contar

con un mercado donde se puedan negociar estos instrumentos.

Los productos derivados se pueden clasificar en:
* Titulos opcionales o warrants.
+ Futuros,

« Forwards.

s Swaps.

2.6.1.- Titulos Opcionales

Definicidn: Son instrumentos que a cambio de una prima de emision, otorgan a sus tenedores
el derecho de comprar o vender al emisor un determinado nimero de acciones, en un liempo

definido 0 a perpetuidad.
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Clasificacién:

+ Titulos opcionales de compra: Otorgan a sus tenedores el derecho de adquirir del emisor
las acciones canasta de referencia, el dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha del gjercicio, entre €l precio commiente de la accién o del conjunto
de acciones de la canasia de referencia; o recibir del propio emisor la suma de dinero
resultante de la diferencia posili»:a entre el valor de mercado del indice de referencia y el

precio del ejercicio.

¢ Titulos opcionales de venta: Estos otorgan a sus tenedores el derecho de vender al
emisor las acciones; o recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia
positiva determinada en la fecha de ejercicio el precio corriente de mercado de referencia,
o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, o la suma de dinero que resulte de
la diferencia positiva estipulada en la fecha de ejercicio entre el precio de ejercicio y el

valor de mercado del indice de referencia.

e Titulos opcionales en especie. Los cuales se liquidan por medio de la entrega de las

acciones de referencia o de la canasta de referencia.

o Titulos opcionales en efectivo: Estos se liquidan mediante el pago de una suma de dinero.

2.6.2.- Futuros

Definicién: Son contratos entre dos partes, donde una de ellas se compromete a comprar v
la otra se comprotete a vender un producto en una fecha futura, a un precio que se

determina desde ei dia de hoy.
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Los futuros se constderan como los productos derivados con mas antigitedad, estos contratos
se pueden realizar sobre productos agricolas, divisas, metales preciosos, la inflacién, las tasas

de interés, una accidn, es decir cualquier instrumento que tenga un mercado real,
A este instrumnento se recurre principalmente en la cobertura de riesgos v en la especulacion..

A diferencia de los titulos opcicnales, en el contrato de futwro existe un compromiso de las

partes que en él participaron

2. 6. 3.- Forwards

Definicién: Es un contrato en el cual se expresa el acuerdo de comprar o vender un activo en
una fecha futuro y a un precio determinado Este contrato se realiza fuera de la bolsa entre dos

mstituciones financieras.

Se wtilizan principalmente para protegerse contra los movimientos inesperados del tipo de
cambio y para especular, ya que se establece hoy la cantidad y €l precio de la Compra - venta
de divisas que se realizara en el futuro.

2.6.4.- Swaps

Definicién: Son contratos en donde ambas partes se comprometen a intercambiar una serie
de flujos de dinero que se calcutan en funcién del valor de determinada divisa, tasa de interés,
indice, etc. , en una fecha futura. Su negociacién se efectiia fuera de la Bolsa de Valores, en el

mercado interbancario.

Los swaps se ulilizan para la reduccién de costos financieros, para crear instrumentos

sintéticos y para cubrir riesgos tanto cambiarios como de tasas de interés.




CAPITULO 3

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION

Si nuestro pais estd encaminado a ser un pals desarrollado,
necesita instrumentos financieros propics de un pals
desarrollado. Los certificados de la tesoreria de Ia federacién

son parte de esos instrumentos.

Martin Marmolejo.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)
3.1.- Antecedentes

Antes de hablar de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién haremos referencia a su

antecesor inmediato: los Bonos de Tesoreria.

En el afio de 1962 el Congreso de la Unién autorizé la emisién de los Bonos de Tesoreria,
era el primer intento de colocacion piblica de valores gubernamentates, dichos benos
tuvieron una vida corta debido a que no contaron con un régimen legal adecuado, ni un
procedimiento de colocacién apropiado, aunado a estoe no se disefié correctamente su

operacién en el mercado secundario.

En el régimen legal se establecia que dichos bonos no eran susceptibles de ser adquiridos por
las instituciones nacionales de crédito y por las instituciones nacionales de seguros, solo en
casos excepcionales podian ser adquiridos por el Banco de México y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico no estaba facultada para realizar nuevas emisiones en tanto el

Instituto emisor hubiese adquirido y mantuviera en su poder dichos titulos.

La regla més restrictiva era que los bonos no podian emitirse en un ejercicio fiscal ¥ vencer en
el siguiente. Ademas la Ley Orgénica del Banco de México no permitia a esta institucion
adquirir titulos a cargo de la Tesoreria de la Federacion, cuyo plazo de vencimiento fuese

menor del que faltara para la terminacion del aflo en que tuviera lugar la adquisicién.

El procedimiento de colocacidn que se adoptd no estaba encaminado al logro de un mercado
organizado. Los bonos eran entregados en pago a contratistas y proveedores del Gobiemo
Federal y no existia una infraestructura que permitiera la negociacién ordenada de estos

instrumentos.
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La ausencia de los Cetes en México se debia principalmente a que la regulacién del medio
circulante y el financiamiento del déficit publico se lograba con otros mecanismos como el

elevado porcentaje de encaje legal.

E! encaje legal consiste en solicitar a los bancos comerciales que depositen en el Banco
Central una determinada proporcion de los recursos que caplen esas instituciones del piblico
ahorrador. Al cumplir esta obligacion, el Banco de México wtiliza los fondos captados para

financiar el sector piblico.

En la década de los setenta las presiones de un déficit del sector publico mucho mayor restd

eficacia al encaje legal.

El propio Banco de México opinaba en 1977 que el encaje legal retenia sélo “ . un margen
de maniobra extremadamente reducido para actuar como instrumento regulador de la

cantidad de dinero en circulacién”.

Con la experiencia del fracaso de los Bonos de Tescreria las autoridades financieras
mexicanas se dieron a la tarea de crear un nuevo instrumento, el cual contara con un régimen
legal adecuado, una buena infraestructura de mercado y un acertado procedimiento de

colocacion,

En septiembre de 1977 el Ejecutivo Federal envi6 al Congreso de la Unién una iniciativa de
Decreto que autorizara al propio Ejecutivo para emitir Certificados de Tesoreria, que
reformara la ley Orgénica del Banco de México y que realizara otros ajustes legales para la
instrumentacion y desarrollo del mercado de estos instrumentos. Al aprobarse esta iniciativa
se tuvo la base legal para emitir dichos certificados con caracteristicas adecuadas a [as

circunstancias del mercado y sin las restricciones de los Bonos de Tesoreria.

Se reformé la Ley Organica del Banco de México para que esta institucién quedara facultada
para operar con Certificados de Tesoreria sin que estos titulos estuvieran sujetos a las

restricciones mencionadas anteriormente.
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Antes de la introduccién de los Cetes los ahorradores individuales tenian sélo la opcién de
cuentas de ahorro bancarias y los depédsitos bancarios retirables en dias pre-establecidos, para

ganar intereses sobre sus saldos lquidos,

Sin embargo, la principal desventaja al invertir en dichas opciones, consistia en que las tasas
de interés devengadas por las mismas, fueron menores que el crecimiento de los precios desde
mediados de 1973. Este efecto se debié principalmente a que las tasas de ambos tipos de

instrumentos las fijaba el Banco de México v no el mercado.

3.2. - Caracteristicas

En el Diario Oficial de la Federacién del 28 de noviembre de 1977 se autorizod al Ejecutivo
Federal a emitir por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico, los Certificados
de Tesoreria, los que abrieson el camino para la creacién de un verdadero Mercado de
Valores gubernamentales de conto plazo. Estén garantizados por el Gobiemo Federal, motivo

por el que su seguridad es practicamente total.

Los Cetes son titulos de crédito al portader en los que se presenta la obligacién del Gabierno
Federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento, Pertenecen al Mercado de
Dinero ya que son a corto plazo, los plazos a los que se emiten cominmente son: 28,91, 182,
y 364 dias.

Su valor nominal es de $10.00 6 $5.00. Existen dos tipos de liquidacién:
* A 24 horas: La operacién se pacta en un momento determinado y el pago o el

cobro se efectiia 24 horas después.

¢ E]l mismo dia: La operacién se liquida el mismo dia en que se acuerda
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Para su administracién se creé el comité mixto de emisién formado por el Banco de México y
por la Tesoreria de la Federacion y el Instituto de Depésito Centralizado de Valores, en el

cual el Bance Central regisira las operaciones con Cetes,

El Banco de México es el agente exclusivo del Gobierno Federal para su colocacion y guarda

v custodia los Cetes.

Las operaciones que se pueden llevar a cabo con Cetes son: Reporio, préstamo y compra-

venia

Las emisiones se colocan de tal manera que el dia de la emisién y de amortizacién sea el
Jueves, salvo en el caso de dias de descanso obligatorio. Dichas emisiones se identifican con

una clave, que se refiere a la semana y afio en que se emiten y a la fecha de vencimiento,

No existe emisién fisica de los titulos. El sistema opera contablemente, el Banco de México
lleva cuentas de cenificados a las Casas de Bolsa y éstas a su vez, a su clientela. Las
operaciones sélo se manejan en libros, por lo que no existe la transferencia fisica de titulos; se
expiden comprobantes de las operaciones realizadas del Banco de México a las Casas de

Bolsa, asi como también éstas tltimas a su clientela.

Los Cetes se venden a los inversionistas con un descuento, es decir abajo de su valor nominal,
por lo que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de
compra y venta No contienen estipulacidén alguna en el pago de intereses, pero la Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico tiene [a facultad de colocarlos bajo par.

+ Los intermediarios bursatiles autorizados para comprar y vender Cetes al piblico
inversionista son las Casas de Bolsa Después de la nacionalizacién de la Banca Privada,
los valores gubemamentales, particularmente los Cetes se convierten en la principal fuente
de ingresos y utilidades para las Casas de Bolsa, al mismo tiempo que se constituyen

como el instrumento que mayor captacion financiera y clientes les deja
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+ Una vez que los intermediarios financieros adquieren un determinado nimero de Cetes a
cierto plazo y a cierta tasa, ofrecen dichos instrumentos a los ahorradores que tienen
cuenta con ellos. La tasa que manejan en el mercado secundario es inferior a la que
obtuvieron los intermediarios en el mercado primaric, esta diferencia representa la

comision cobrada por parte de éstos por su tarea de intermediacién.

Para poder invertir en Cetes hay que ponerse en contacto con una casa de bolsa y expresar al
promotor su interés por hacerlo. Las Casas de Bolsa cotizan precios de compra y venta. Los
contratos que firma el cliente y su casa de bolsa son documentos legales aprobados por el
Banco de México y la Comisién Nacional de Valores.

Las Casas de Bolsa establecen minimos de inversién de acuerdo a la politica de cada una de
ellas, en cada operacion que efectian aplican un diferencial del precio al que compran y ¢

precio al que venden, este diferencial constituye su utilidad.

En lo referente al régimen fiscal, el rendimiento que obtienen las personas fisicas por la
compraventa de Cetes se encuentra exento del Impuesto sobre la Renta ( ISR ) debido a que
son ganancias de capital. En el caso de Jas operaciones de reporio y préstamo los
rendimientos obtenidos son acumulables. Para las personas morales, los rendimienios

obtenidos tanto por compra-venta, reporto y préstamo son acumulables a su ingreso gravable.

Al negociarse en el mercado secundario, la tasa de descuento de los Cetes puede modificarse
dia a dia, reflejando asf las condiciones de oferta y demanda del mercado monetario, lo que
constituye una de sus cualidades la de ser un fiel y oportuno indicador de las condiciones del

mercado monetario y de la liquidez de la economia

El rendimiento de los Cetes es utilizado como indicador del costo del dinero, es la tasa lider,

asf como el Treasury bill e; los Estados Unidos.
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Antes del mes de diciembre de 1990, los Cetes no se consideraban dentro de los mercados de
dinero intemacionales, debido a que los extranjeros sin residencia legal en México no estaban
autorizados a comprarlos o venderlos. Sin embargo, actualmente pueden hacerlo directa o
indirectamente mediante fa participacién en sociedades de inversidn det Mercado de Dimero

Mexicano.

Los Cetes se han convertido en el principal instrumento del Mercado de Dinero Mexicano, ya
que cuentan con una gran aceptacion por parte del publico inversionista y de las empresas

quienes buscan atractivos rendimientos a corto plazo.

3.3 .- Objetivos

El colocar papel gubernamental entre el pablico inversionisia permite alcanzar objetivos muy

importantes.

Hace posible el financiamiento de las erogaciones oficiales con mayor flexibilidad v suavizar
tas fluctuaciones de los ingresos y egresos de caja de la Tesoreria de la Federacidn, Perniite

moderar las fluctuaciones de la liquidez en manos del publico.

Es mdispensable que exista un mercado de titulos gubernamentales para que el Banco Central
efecte las compras y ventas de valores, operaciones que se conocen como de mercado

abierto.

Los objetives principales que persigue el Gobiemmo Federal al emitir Cetes son: Financiar

parte del gasto pablico y regular la cantidad de dinero en circulacién u oferta monetaria.

La cantidad de dinero en circulacién representa el conjunto de bienes y servicios que
participan en ¢l intercambio normal dentro de la economia. El objetivo es mantener lo mas
fielmente posible, la relacién proporcional que debe existir entre la cantidad de dinero en

circulacién y el conjunto de bienes y servicios. Para lograr lo anterior se requiere que la oferta
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monetania se comporte lo mas cercana posible , a como se comporte la suma de la creacién de
bienes y a la prestacién de servicios en la economia, es decir que la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero en circulacién debe estar lo mas cercana a la tasa de crecimiento de Ia

economia.

Para regular Ia cantidad de dinero en circulacion se tienen tres opciones:

¢ Operaciones de mercado abierto ( compra-venta de Cetes ).
¢ Encaje legal.

* Emusion de billetes y monedas.

3.4.- Operaciones de Mercade Abierto

Las operaciones de mercado abierto son aquellas que realiza el Banco Central cuando compra
o vende un monto considerable de Cetes en ¢l mercado. Si el monte vendido por el Banco
Central por medio del mercado primario y/o el mercado secundario es considerable, al salir un
vendedor de tal tamafio al mercado, el precio de fos Cetes disminuye, en consecuencia
aumentan tanto la tasa de rendiniento como la de descuento. El gran monto recaudado por
dicha venta, se congela, ya que el Banco Central logra retirar de la circulacién esos fondos,

que era el objetivo perseguido.

Para myectar liquidez, es decir aumentar la cantidad de dinero en circulacién, tan solo se
requiere que el Banco Central compre un monto considerable de Cetes. Si es considerable el
monto comprado de Cetes en el mercado secundario, el precio de los Cetes tiende a subir, y
se observa una reduccion en las tasas de interés. La gran cantidad de efectivo entregada al

vendedor entra al sistema con lo que se logra inyectar liquidez a la economia.

El Gobierno Federat al emitir Cetes hace posible que en el financiamiento del gasto publico se

considere més estrechamente la disponibilidad y el costo del dinero. De la misma manera el
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gobiemo paga tasas de interés de mercado, opuestamente 2 lo que suceda con los fondos
obtenidos a través del encaje legal, sobre los que cubre tasas relativamente menores

generando mcrementos en el costo del crédito para otros seciores.

Los Cetes afecian la cantidad de dinero en circulacién, en tanto que el encaje legal influye en
la disponibilidad de crédito. Ayudan también a financiar al Gobiemo Federal con recursos
internos de corto plazo, sin embargo constituyen una fuente de financiamiento mas cara que el

encaje legal.

3.5.- Operaciones

3.5.1.- Operaciones de Reporto

Esta operacion tiene lugar cuando el inversionista tiene excedentes a corto plazo de capital,
que requerird después en una fecha precisa para cumplir con compromisos, tales como pago

de impuestos, ndminas, proveedores.

La definicién juridica de reporto se encuentra en el articulo 259 de la Ley General de Titalos

y Operaciones de Crédito:

* En viriud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos
de crédito y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titules de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio m4s un premio. El premio

que de en beneficio del reportador, salvo parte en contrario.

El reporio se perfecciona por la entrega de los titulos y por su endoso cuande sean

nominativos”.
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El reporto es una operacién de compraventa de un instrumento del Mercado de Dinero,
donde el cliente de una Casa de Bolsa ( reportador } adquiere de ésta, certificados a un precio
determinado, y se compromete a revertir s operacion

El reportado ( la Casa de Bolsa ) paga al cliente un premio por la operacién, esa tasa de
premio o rendimiento es determinada de acuerdo a las condiciones prevalecientes. La tasa

premio que se paga es una tasa de rendimiento y no de descuento.

El plazo maximo del reporto es de 45 dias y se lleva a cabo con documentos con liquidacién a
24 horas, y también con liquidacién el mismo dia. Esta operacién ofrece al reportador obtener

un rendimiento cierto en una mversién a plazo fijo.

Las operaciones de reporto de los bancos con las Casas de Bolsa y de éstas con el Banco
Central, son una forma de apoyo para el financiamiento de faltantes de reservas. Este sistema
facilita que el banco Central adquiera valores de una casa de bolsa contra un page que inyecia

fondos al sisterna y expande la base monetaria

Ademas de que facilita a fas Casas de Bolsa el acceso al ahorro del sector privado, también
mejora el sistema de intermediacién financiera al hacer que el Mercado de Dinero sea més

amplio y flexible.

3.5.2.- Préstamos de Cetes

Los inversionistas pueden entregar a las Casas de Bolsa sus Cetes en calidad de préstamo a

cambio de un interés que, aunque reducido, les permite obtener rendimientos adicionales.

El objeto de esta operacién es evitar que al solventar obligaciones derivadas de operaciones
de venta o reporto, realizadas con clientes distintos a los prestadores de los Cetes, las Casas
de Bolsa carezcan de valores para respaldar sus compromisos. Los préstamos de Celes
foralecen y dan mayor flexibilidad al Mercado de Dinero a corto plazo.
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La Casa de Bolsa vende los Cetes que obtuvo en calidad de préstamo de sus clientes, con el

fin de obtener fondos que utiliza para financiar algin otro tipo de operaciones a corto plazo.

La Casa de Bolsa hace reportos sobre los Cetes obtenidos en préstamo, con el propésito de

ganar un pequeio diferencial extra, tanto por parte del prestamista como del reportador.

En el caso de que la Casa de Bolsa no devuelva los Cetes prestados en la fecha estiputada,
debera cubrir al prestador un interés adicional del 6% anual sobre e! valor nominal, y si no
pudiera devolverlos, a eleccion del prestador, debe devolverle a éste Cetes de otra emisién ¢

pagarle el valor nominal al vencimiento de los Cetes prestados.

3.5.3.- Compra - Venta

Estas operaciones se realizan ¢l mismo dia que se solicitan y la liquidacién se lleva a cabo el
siguiente dia habil, si se desea comprar o vender un Cete se debe dar aviso y al dia siguiente

se recibe la liquidacién o comprobante correspondiente.

La venta de Cetes antes de vencimiento estd sujeta a cambios que afectan el rendimiento. Si
se venden a un precio alto, una tasa de descuento menor, el inversionista obtiene mas dinero
por ellos aumentado su rendimiento. Si se venden a un precio bajo, a una tasa de descuento

mayor, el precio puede ser menor, reduciéndose asi el rendimiento.

Debido a la existencia de un amplio mercado secundario de Cetes se pueden comprar y

vender certificados de cualquier emisién vigente en cualquier dia habil.

La tasa de descuento y la de rendimiento que se obtiene, depende primordialmente de la tasa
de la dlima emisién de Cetes, y en segundo término de ia poca o mucha disponibilidad de

Celes en la casa de bolsa y de la cantidad que se pretenda invertir.
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3.6.- Mecanismo de Operacién

Uno de los problemas mis importantes planteado al disefiar la estructura del mercado de
certificados fue el de seleccionar la formula de operacién més apropiada para estos titulos.
Finalmente se tomé la decisién de adoptar un sistema mixto de operacion en bolsa y fuerade
bolsa, para asi aprovechar al méximo las ventajas y reducir al minimo las desvemajas de cada

opcidn.

El sistema de operacidn en bolsa da la oportunidad a cliente de que su postura sea conocida
por todas las contrapartes potenciales, y obtener €l mejor precio posible para Ia transaccion,
con el fin de que la situacién del mercado se refleje claramente en las cotizaciones que se
producen en el piso de remates. Una desventaja de este sistema es gue puede ser abrurmador
cuando se manejan transacciones muy numerosas, otra es que no propicia la existencia de

suficientes especialistas siempre dispuestos a presentar una cotizacion razonable.

Las transacciones realizadas fuera de la bolsa entre los intermediarios y su clientela, propician
agilidad y liquidez al mercado al manejar un gran nimero de ellas, aunque no ofrecen las

mismas seguridades en cuanto a la equidad de precios.

3.7.- Ceolocacidn

Desde enero de 1978 hasta la emision 37 de 1982, el Banco de México fijaba las tasas de
emisién de Cetes, las que cada viemnes ammciaba junto con el monto y el plazo de los
certificados que se emitirian la siguiente semana, las Casas de Bolsa podian solicitar una

mayor o menor cantidad de cada emision,

Con este sistema era posible influir sobre las tasas de interés y controlar e] volumen de titulos
que se vendian, con el fin de que el monto de la emision fuera el adecuado a las condiciones

del mercade y asf, construir el mercado de Cetes sin distorsionar la estructura de tasas de
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interés de ese entonces vigente. Evitando de esta forma la absorcién violenta de fondos

invertidos en otros instrumentos financieros.

El 23 de septiembre de 1982 se establece el sistema de subasta, esta decisién obedecid a dos

€ausas principales:

1. La apertura del mercado a otras instituciones: Empresas publicas privadas no bancarias y

¢l sistema bancario entre otras.

2, Hacer de los Cetes un instrumento mucho més activo como fuente proveedora de

recursos monetarios al estado.

En este sistema de subasta se deja al libre arbitrio de las fuerzas del mercado la determinacitn

de la 1asa de interés que pagarin cada una de las emisiones.

En octubre de 1985 se eliminé el sistema de subastas y se retomé al sistema original lo que
provocd inmediatamente una baja en las tasas de rendimiento de los Cetes, y dio como
resultado una reduccién en su demanda, v por primera y Unica vez las operaciones con

aceptaciones bancanas superaron a las de Cetes.

Para reactivar la colocacitn de Cetes, en julio de 1986 se restablece el sistema de subasta qgue

perdura hasta la fecha.

+  Una subasta es un mercado con un conjunto de reglas explicitas que definen la asignacién
de los recursos y los precios con base en las posturas de los participantes. Las posturas

que hacen los compradores ( postores ) son propuestas para obtener lo que se ofrece.

+ La subasta de valores gubernamentales se lleva a cabo para compensar el déficit financiero
semanal del sector pablico. El monto a subastar lo determinan el Banco de México y la

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
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+ En la asignacién a tasa tinica el Banco de México asigna al mayor precio v la menor tasa
de descuento debido a que entre menor sea la tasa de descuento y mayor el precio, es

menor la carga financiera por deuda que asume el Gobiemno Federal .

+ En este proceso primero se aceptan las posturas y las tasas de descuento se clasifican en
orden ascendente, después se asigna a cada postor el monto solicitado hasta que se agote
¢l monto ofrecido y la tasa tnica es aguella para la cual se agote el monto

correspondiente.

« En el caso de asignacién a tasa multiple, la asignacién se otorga aceptando las posturas
competitivas en orden ascendente de las tasas de descuento. Los titulos se asignan a la

tasa que indique la postura

+  Después de todo el proceso se da a conocer los resultados de las subastas,

La subasta implica la determinacién de la tasa de interés de los Cetes a través de las fuerzas
de mercado. A dicha subasta se le conoce como colocacién primaria de Cetes, a la reverta de

Cetes a ahorradores individuales se le denomina como colocacién secundaria,

Los postores mexicanos que pueden entrar en la subasta son:

a) Casas de Bolsa.

b) Instituciones de Crédito.

c) Instituciones de Seguros.

d) Otras personas que hayan sido autorizadas por el Banco de México.

e) Fondos de Inversién y Compatias de Fianzas.
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3.8.- Tipos de Posturas

Existen dos tipos de posturas de compra:

e Posturas competitivas.

* Posturas no competitivas,

3.8.1.- Posturas competitivas

En dichas posturas se establece la cantidad de certificados que se desean adquinir v ¢l precio
que se esta dispuesto a pagar por esa cantidad. Esto permite a un suscriptor presentar varias

posturas indicando las diferentes cantidades que se desean a los diferentes precios.

Este tipo de posturas se proponen en sobre cerrado, cada una consiste en una tasa de

descuento y en una cantidad asociada a dicha tasa.

Pueden realizarse todas las posturas compeiitivas hasta que el monto acumulado de ellas por
postor no rebase el 60% del monte méxime ofrecido para dicha subasta y que no exceda del

equivalente a 100 veces el capital global del postor que se trate.

El monto de Cetes destinado a las posturas competitivas se asignan a las instituciones que
ofrecieron las tasas de descuento mas pequefias. Este monto es igual al monto total de la
emisién menes el monto total de las posturas no competitivas. Los que propongan las tasas

de descuento mas bajas son los que someten precios mas altos.

El monto a subastar es determinado por el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico en conjunto.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico puede rechazar posturas competitivas, si juzga
que la participacién de las mismas pueden producir efectos inconvenientes a los objetivos del

gobiemno.

3.8.2.- Posturas mo competitivas

En las posturas no competitivas se presenta la cantidad de certificados deseada pero sin
precisar el precio. El postor propone un monto y acepta quedarse con Ia tasa de descuento de

los Cetes que resulte de la subasta.

El Banco de México garantiza la venta de un monto minimo a una tasa de descuento que se
calcula como el promedio ponderado de las tasas de descuento a las que se vendieron los

Cetes a instituciones con posturas competitivas,

Después de que las Casas de Bolsa presentan sus posturas, el Banco de México asigna Cetes
a las mismas en orden ascendente de tasas, es decir comienza asignando a las posturas mas
bajas, va que son las que arrojan menor costo para el Gobiemo Federal y continua con las

tasas més altas hasta que se agoten los Cetes o las posturas.

Existen dos formas alternativas para cobrar a los postores que lograron obtener asignacidn:

1) Tasas miltiples: Los postores con asignacion tienen que pagar el precio equivalente al de
su propia postura ganadora En esta forma de cobro el postor elige el precio que tiene que

pagar por los titulos en el caso de ganar la subasta.

2) Tasa {mica: Los postores pagan un solo precio que es equivalente al precio de la postura
més baja que obtuvo asignacién. Los postores no pueden elegir el precio que pagaran por los

titulos, su postura sélo lo define si gana o pierde en la subasta
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3.9.-Tipo de subasta en colocacién primaria de Cetes

Inicio de colocaciones por suscripcion a tasz fija.  Enero de 1979

Primera colocacién por subasta a tasa miltiple. 23 de septiembre de 1982

Regreso a colocacidén por suscripcion. 3 de octubre de 1985

Reinicio por subasia a tasa miltiple. 17 de julio de 1986

Subasta a tasa fnica En 1990 combinadas: multiple (corto plazo) y
tinica (largo plazo) y a partir del 26 de julio a
tasa Unica.

Subasta a tasa miltiple. 21 de enero de 1993

Subasta a tasa inica. 28 de abril de 1994

Subasta a tasa mitltiple, 23 de noviembre de 1995

3.10.-Forma de colocaciéon

VIERNES MARTES MIERCOLES JUEVES
10:30hrs.
» Comunicacion de 9:00 hrs.
13:30 hrs. los resultados de + Entrega de los
12:00 hrs. Limite para la subasta, titulos.
Convocatoria de entregar las « Después de las
oferta publica. posturas para 10:30 se efectian | « Operaciones de
titulos en operaciones de reventa con
moneda nacional reventa, con liquidacion el
liguidacién a las mismo dia,
24 hrs.

77




Certificados de la Tesoreria de la Federacién

Cada viemnes el Banco de México aproximadamente a las 12:00 horas del dia, anuncia en el
salon de remates de la Bolsa Mexicana de Valores wna convocatoria para subastar una nueva

emsion de éet&s, en [a que sefiala:

* El'monto a subastar para la semana siguiente y para cada uno de los plazos.

* El vencimiento del monto en circulacion

Después entrega la convocatoria por escrito en donde se indica ademss de lo anterior, la
fecha de emision del Cete, la clave, el monto minimo garantizado para cada postura no
competitiva, y la lasa de excepcion, es decir la tasa de descuento a la que se asignaria en e

caso de que no existieran por lo menos tres posturas competitivas.

La fecha limite para entregar las posturas es el segundo dia habil inmediato anterior a la fecha
de emisitn que se trate a mas tardar a las 13:30 horas ( martes ).

Cada martes dia de la subasta se publica un prospecto. Esta publicacién es un requisito legal
que es indispensable para cualquier valor emitido por medic de ta Bolsa Mexicana de Valores,
y tiene el objetivo de dar a conocer los datos mas relevantes de la entidad ermisora para que
los compradores potenciales tengan los elementos minimos de juicio necesarios para una

correcta evaluacién de su decision. Dicho prospecto contiene los datos siguientes:

I. Monto de la emision.

. Numero de la ennision,

Fecha de vencimiento.

. Dias de vigencia.

. Tasa de descuento promedio ponderado { anualizada ).

. Tasa de rendimiento promedio ponderado ( anualizada ).

v oA WM

El Banco de México da a conocer los resultados por escrito a cada postor a las 10:30 horas

del siguiente dia de la subasta ( miércoles ), donde especifica la cantidad y el precio de los
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Cetes gue le fueron asignados, dependiendo de los resultados, las Casas de Bolsa y los bancos

proceden a contactar a sus clientes o a otras Casas de Bolsa, para ofrecer o demandar titulos.

Ese mismo dia se revenden los titulos en ¢l mercado secundario a través de operaciones de

liquidacién a 24 horas,

Cuando el Banco de México no logra colocar todos los Cetes ofrecidos, por falta de demanda
0 porque no juzga convenientes las posturas ofrecidas, el Banco de México también puede

vender en ¢l mercado secundaric.

En el mercade secundario los inversionistas privados revenden los titulos con el objeto de
especular y obtener una ganancia al vender los Cetes a una tasa de descuento mds baja, en

otras palabras a un precio mas alto.

El segundo dia habil posterior a la subasta ( jueves ) se realiza la entrega de los titulos a los

postores ganadores. La operacién se liquida por medio de un cheque certificado.

3.11.- Tasa de descuento

Las cotizaciones para compra y venta de certificados se hacen en términos de tasa de
descuento y no de precio, esto es debido a que los certificados no causan interés, por lo que

estos titulos se manejan a base de descuento.

Los Cetes al ser vendidos con descuento, el precio de los mismos es siempre menor a $10.00.
Desde la fecha de su compra, dia a dia, van aumentando su valor, hasta alcanzar su valor

nomenal el dia de su vencimiento.

La tasa de descuento es un promedio ponderado de las diferentes tasas obtenidas por las

Casas de Bolsa, se determina en funcién de los rendintentos de otros instrumentos de
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mversidn y a la oferta y demanda existentes. Es un porcentaje que aplicado al valor nominal,

nos indica la cantidad de pesos que se debe descontar a los Cetes para conocer su precio.

La tasa de descuento es la base para los cilculos que realizan tanto el Banco de México,

como las Casas de Bolsa, también determina el rendimiento al vencintento.

En Meéxico las tasas de descuento y de rendimiento se calculan considerando el aito comercial
de 360 dias.

La tasa de descuento y de rendimiento stempre son diferentes, para un mismo plazo ia de

rendimiento siempre es mayor que la de descuento.

3.12.- Tasa de rendimiento

Cuando un inversicnista adquiere un centificado obtiene un rendimiento, que resulta de la
diferencia entre el precio de compra bajo par v el precio de venta. Sin embargo puede suceder
que el rendimiento sea nulo o negativo, en este caso al inversionista se le devuelve la misma o

menor cantidad a la cual adquirid dicho Certificado de Tesoreria,

Al mantener una inversién en Cetes en un plazo menor al del vencimiento, la utilidad se puede

ver disminuida por et diferencial del intermediario financiero.

El rendimiento nulo o negativo se presenta cuando se invierte a un plazo muy corto. En el
mercado secundario generalmente se presenta esta situacién cuando existen fluctuaciones en
la tasa de descuento de una emision; dichas variaciones se pueden dar ya sea porque los Cetes
no logran apreciarse lo suficiente para alcanzar el precio de compra del intermediario o del

mercado, ¢ cuando se altera la estructura temporal de la 1asa de interds.

Al invertir en Cetes podemos distinguir dos tipos de rendimiento:
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1. Rendimiento al vencimiento: Es la utilidad que resulta por invertir al plazo que se emite
una ermisién, es decir, si es una emision a 91 dias, el rendimiento al vencimiento es el gue

se obtienen después de transcurridos los 91 dfas.

2. Rendimiento a t dias: Es la utilidad obtenida por invertir 2 un plazo menor al del

VENCIMento.

3.13.- Principales calculos

3.13.1.- Precio de compra

El precio de venta al vencimiento siempre sera de $ 10.00, basandonos en esto podemos

calcular el precio de compra, €l cual obtenemos de la siguiente forma:

Al valor nominal { VN ), le restamos el descuento en pesos ( Dp ):
Pc=VN-Dp ... (1)

Para obtener el descuento en pesos:

1.- Convertimos la tasa de descuento { d } y obtenemos e! descuento equivalente por dfa:

TDy =4/ 360
2.- Multiplicamos la tasa obtenida { TDy) por los dias de la vigencia de la emisién ( N ), asi
encontramos la tasa de descuento neta:

Tdw=( TDs ) (N)

3.- Finalmente multiplicamos la tasa de descuento neta por el valor nominal y obtenemos et

descuento en pesos que tendremos al comprar Cetes con una tasa de descuento (d ):

Dp =( VN }{ TDy)
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esdecir:  Dp=(VN)[ (Td)N)]
Dp=(VN)[(dl360)(N)] ........ (2)

Al sustituir ( 2 ) en { 1 ) obtenemos:

Pc=VN-[VN[(d/360)(N)]}
Pc=VN[1-N{d/360)]

3.13.2.- Tasa de rendimiento

La tasa de rendimiento ( r ) [a obtenemos de la manera siguiente:

}.- Al precio de venta { Pv ) le descontamos el precio de compra ( Pc ) para asi obtener la
utilidad de ia inversion: U=Pv-Pc

Si los inversionistas no desean esperar al vencimiento de la emisién de los Cetes pueden
recurrir al mercado secundario y vender sus titulos a un tercero, en este caso el precio de

venta serd utilizado como precio de vencimiento para calcular la tasa de rendimiento.

2.- Obtenemos la utilidad diaria ( Ud ) dividiendo la wilidad entre el némero de dias en que se
mzmtuvo la inversion (1) ;

ud=uU/
3.- Anualizamos Ud multiplicando por 360: ( Ud) (360)
4.- Finalmente dividimos entre el precio de compra para obtener la tasa de rendimiento anual

(r):
r=[{(u/t)(360)]/ Pc]
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r=[(u/Pc)(360/1))

r= [(Pv-Pc)/Pc1[360/1]

r= [(Pv/Pc)-1][360/1] ... (a)
3.13.3.- Tasa de descuento

Obtenemos la tasa de descuento ( d ) con los mismos primeros tres pasos, sélo en el cuarto,

en lugar de dividir entre e} precio de compra, dividimos entre el precio de venta;
d=[(Ud )(360)/ Pv]
d={[(U/t)(360)]/Pv]
d=[{Pv-Pc}/Pv] ! ?60!1]
d=[ [1-(Pc/Pv)] [ 360/t] } .. (b)
3.13.4.- Tasa de descuento en términos de la tasa de rendimiento
Relacionernos ambas tasas: Primero despejemos Pven(a)
= Py=Pc [ ((N{1)/360)+1 ]
Sustituimos Pven (b )

d=[1-[(Pe) / (Pc)[{ ()/360) + 1) ] ] [36071]
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Simplificando:

d=[1-[17[((s360) +1]] [360/1]

d=[1- 360 / [(})+360] [360/1]

d=[ @) / [X)+360) [360/t]

d=(360)(r) / [{OW)+360]

T

[ 1+ (B /360 ]

3.13.5.- Tasa de rendimiento en términos de la tasa de descuento.

Ahora para obtener la tasa de rendimiento, despejemos Pc en (b))

= Pc=[1- (d)1)/360 ] Pv

Sustituimos Pcen(a)

r=[ [Pv / (1-(d)1)/360) Pv] - 1] [360/1]

r=[ [ 1/ (360-(d)t))/360 ]-1] [360/1]

r=[ 360 / { 360-(d)}V) )-1] [360/1]
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r=[ d/(360-(d) )] [360}

[1- () /360 )

3.13.6.- Venta antes del vencimiento

¢, Qué pasa cuando se compra cualquier emisién y se vende antes de su vencimiento ?
Depende de la tasa de descuento a la que se comprd y a la tasa a la que se vende. La tasa de

descuento est dada de acuerdo a las condiciones del mercado.

A continuacién veremos el efecto que tiene una alza o una baja en las tasas de descuento
sobre el rendimiento al vender un Certificado de la Tesoreria de la Federacion. Utilizaremos

los datos de 3 emisiones.

No. de Descuento | Rendimiento

emisién | Plazo Inicio Vencimiento | anualizado | anualizade
9805 92 04 feb 98 07 may 98 18.10 18.98
9811 91 19 mar 98 18 jun 98 2132 22.53
9812 9N 26 mar 98 25 jun 98 19.58 20.60
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3.13.7.- Alza en las tasas

Los Cetes de la emisién 9805 fueron comprados e} 04 febrero y de haberse conservado hasta

su vencimiento el 07 de mayo, hubiéramos tenido lo siguiente:

Pe=10 [ 1- (0.1810x91)/360 | =9.54247
U =10-954247 = 0.45753

Obtenemos la tasa efectiva de rendimiento al plazo ( TERP )
TERP=U/P
= TERP =0.45753 / 9.54247 = 0.047946705
Determinamos Ia tasa efectiva de rendimiento anual ( TERA )
TERA=(1+TERP)**'N _|
TERA = ( 1.047946705 ) ***'*' - 1 =0.206647155

TERA = 20.66 %

Si los Cetes de esta emisién hubiesen sido vendidos el 19 de marzo, es decir antes de su

venciniento, pero con la nueva tasa de descuento ( 21.32 % ) de la emisién 9811, tenemos:

Dias por vencer : 91 -43 =48

Pc=10 [ 1- (02132 x 48)/360)=9.71573

U= 971573 - 9.54247=0.17326 en 43 dias

TERP = 0.17326 / 9.54247 = 0.018156724

TERA = ( 1.018156724 ) **'** _| = 0.165020369
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TERA =16.50%

Observamos que al vender el certificado antes de su vencimiento la TERA es inferior a la que

se habria obienido si se hubiera conservado hasta su vencimiento, es decir: 16,50 < 20.66. Por

lo tanto concluimos que al aumentar la tasa de descuento, disminuye el rendimiento.

3.13.8.- Baja en las tasas

Con la emisién 9811 del 19 de marze de 1998, tenemos los resultados siguientes:

Pc=10 [ 1- (0.2132x91)/360]=9.46107

U=10 - 946107 =0.53893

TERP = 0.53893 /9.46107 = 0.056962901

TERA = ( 1.056962901 ) ***/¥ _ 1 =0.248830134

TERA = 24.88 %

Todo esto si se hubiese conservado el Centificado hasta su vencimiento el 18 de junio de
1998.

Si se hubiese vendido esta emisién antes de su vencimienlo, el 26 de marzo dia de la nueva

emision con una tasa de descuento de 19.58 %, tendriamos:

Dias por vencer: 91 -7=284

Pc=10 [ 1- (0.1958 x 84)/360]=9.54313
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U= 954313 -9.46107 = 0.08206

TERP = 0.08206 / 9.46107 = 0.00867343757

TERA = ( 1.008673438) **'7 . 1 = 0.568794931

TERA =56.87 %

Al vender los Cetes a una tasa de descuento menor a la de la emisién original observamos que
fa TERA es mayor a la que hubiéramos obtenido de haberlos conservado hasta su

vencimiento, es decir 56,87 > 24.88. Per lo tanto al disminuir la tasa de descuenio aumenta

el rendimiento.

3.13.9.- Reporto

El 12 de marzo de 1998 hubo una emisién a 91 dias con vencimiento al 11 de junio de 1998,

con una tasa de descuento primaria de 19.09%.

Supongamos que el 26 de marzo un inversionista pacta un reporto con esta emision, a 15

dias, con una tasa de premio { Tp) del 21 %, tendriamos lo siguiente:

1.- Calculamos el precio del Cete al 26 de marzo.

Dias por vencer: 91 -14 =77

Pc=10 [ 1- (0.1909 x 77)/360]=9.59168

2.- El premio del reporto { Pr ) se calcula de la siguiente forma;

1.- Calculamos la tasa de premio diaria:
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Tpa=Tp/360
Tpa=0.21 /360 = 0.00058333

I1.- Encontramos la tasa premio al plazo;
Tp,=(Tpa) (Nr)
Tp, = 0.00058333 ) { 15 ) = 0.00875

IiL.- Multiplicamos por el precio, quedando finalmente:
Pr=[ (P)(Tp)(Nr) /360 )
Pr=1{ (9.59168)(0.21)(15) /360 ]= 00839272

La tasa efectiva de rendimiento al plazo se calcula de la siguiente forma:

TERP= Pr /P
TERP = 0.0839272/9.59168 =0.00875 a 15 dias

La tasa efectiva de rendimiento mensual se obtiene asi:

TERM =( { + TERP } ¥'™ _)
TERM = (1.00875)**''5 - 1 =0.017576562
TERM =1.75%

Por ultimo la tasa efectiva de rendimiento anual se determina de la forma siguiente:
TERA =(1+TERP)*/™_}

TERA = ( 1.00875)**/* . 1 =0.236136209
TERA =23.61%
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CAPITULO 4

ANALISIS DE LOS CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA DE LA FEDERACION

Dadas las principales caracteristicas de los Cetes, de ser una
inversion en renta fija y de tener casi absoluta liquidez, son
altamente recomendables para cualquier persona, fisica o

moral, con excedentes temporales de efectivo,

Martin Marmolejo.
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ANALISIS DE LOS CERTIFICADOS DE 1A TESORERIA DE LA FEDERACION

En el presente capitulo haremos un anlisis de los Cetes, su desarrollo dentro del Mercado de

Dinero y la Bolsa Mexicana de Valores, principalmente en el afto de 1998,

Los Cetes se colocan mediante subasia los dias martes de cada semana, sblo pueden
participar en la subasta Instituciones de Seguros, Casas de Bolsa y Sociedades Nacionales de

Crédito. Todos los jueves el Banco de México realiza la colocacién de una nueva emisién.

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las caracteristicas de las emisiones de Cetes

en los dianos de mayor circulacién:

¢ Clave de la emision: 981126 ( Afio, mes, dia).

¢ Monto de la emiston.

¢ Fecha de emisién y de vencintento.

¢ Plazo.

* Valor nominal.

¢ Tasa de descuento promedio ponderado ( anualizada ).

¢ Tasa de rendimiento promedio ponderado ( anualizada ).

En el cuadro siguiente podemos observar las caracteristicas de la colocacién primaria de los
Cetes, encontramos la fecha de emisién y de vencimiento, los dias de plazo, el monto
asignado a Casas de Bolsa, el importe total emitido, v las 1asas tanto de descuento como de

vencimiento.
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CARACTERISTICAS DE LA COLOCAGION PRIMARIA DE CETES 1898

B-980212

B-360416

B-680718

B-580114

15/01/98

15/01/88

15/01/98

15/01/98

12/02/198

160438

16/07/98

14/01/98

28

91

162

1,600

1,800

5,000

5.000

18.12

18.66

19.95

2003

B-980219

Cifras en millones de pesos

Fuents: Anusric Bursstd de ta SBolsa Mexicana de Valores, 1968,

4.1.-Los Cetes en el Mercado de Dinero

El Mercado de Dinero es el lugar donde se invierte en instrumentos de corto plazo que se

cotizan a descuento, a precio, y donde encontramos aquellos que brindan cobertura

cambiaria.
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MERCADO DE DINERO

rceTonescusmo ] | corzanenrrecio | [ cosermuRa camiaria |
| ....................... Witttk sito vtk vt

l CETES - | [ BONDES * | | TESOBONO * ]
| L |

| Parercomerca | [ awustasonos- | [ PareL comerciaL wpizao |
l l

| AcePTACIONES BANGARIAS | [ BONDIS ]
| |

| racareémancaro | | ceoes sursaTiEs |

| BONG DE PRENDA |

* Valores gubemamentales

La creacion de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion constituyé wna de tas
reformas estructurales mas importantes que hava registrado el sistema financiero del pais
desde la fundacion del Banco de México. Entre sus objetivos se encuentran el de ser una
fuente de financiamiento del Gobiemo Federal y un vinculo de regulacién monetaria, y

proporcionar al inversionista un instrumento de liquidez inmediata.

Con su aparicién en 1978 se inicia de manera importante un Mercado de Dinero en nuestro
pais, al mismo tiempo se micia el financiamienio del Gobterno Federal a través de la emisidn

de valores cotizados en bolsa.

En 1997 el importe total operado en el Mercado de Valores fue de 17.5 billones de pesos, de
los cuales 17.1 billones correspondieron a las operaciones del Mercado de Dinero,

representando el 97.47 % del total operado en dicho mercado.
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lmmsoe Las opea;;aonss
. CARITALES
Enero 584,233,143 9452 34475040 S48 628,708,184 |
:
Febrera 720235263 98 27508219 368 747,744,482 2
Marzo 768,674,452 87,14 22606592 286 791,281,144 -
Abril 1,001,565252  §7.88 30 000003 | 23634010 212 | 1,11519850
Mayo 1289651195 9815 24298514 185 | 1,313,949,708
Junio 131638932 06.84 42982800 316 | 1,359372135
Julio 1,842,561614  07.47 755 000004 | 53,753,971 283 | 1,896,316341
Agosto 1901,068576 9668 65,318,747 332 | 1966387,73
Septiembre 1954861120 9742 41567877 208 | 1,998,420,807 A
Octubre 2,341,399001 97.90 48122054 201 | 23895195
Noviembre 1934417045 9851 20254877 149 | 1903671918 |
Diciembre 138970712 97.73 15 0000001 | 32304558 227 | 142,011,703
TOTAL 17,144,763,521  97.47 1100 000001 | 445829300 253 | 17,500,583 921

Cifras en miles de pescs
Fuente; Indicadores Econdimicas, Banco de México, 1997.

El importe total operado de Cetes fue de 5.7 billones de pesos, representando el 33.19 % del
total operado en el Mercado de Dinero, esto lo observamos en el siguiente cuadro.
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IMPORTE DE LAS OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERC

1997
CETES 5,690,386,792
BONDES 28 Dias 3834312510 | 223%6% |
BONDES udis 2725578400 | 1590% |
AJUSTABONOS 1204826288 | 7.03% [
TOTAL MERCADO DE DINERO 17,144,763 521

Fuente: Anuario Bursitil de Is Bolsa Maxicana de VakJes, 1997,

En la gréfica podemos damos cuenta de que los Cetes ocuparon el primer lugar en cuanto al
importe de las operaciones efectuadas en el Mercado de Dinero, seguidos por los Bondes a
28 dias.

IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON INSTRUMENTOS

DEL MERCADO DE DINERO EN 1997

gsmocmwm‘
4
%5000000000—
:
3000 000 000 ~f§ ] o 5
2000 000 000 § s .
¢3113]¢
D244 .44z

Fuenta: Anuario Bursitil de ln Bolsa Mexicana de Valores, 1997,
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4.2.-Importe de las operaciones con Cetes
En las graficas que presentamos a continuacién observaremos el importe de las operaciones

con Cetes en el periodo de 1995 a 1998.

IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON CETES

1998
250000 -
200000+
2
® 150000
g
k]
°
H
§ 100000+
50000
ol
Fuente: Indicadores Econdmicos, Bance de Mdxdico, 1895,
IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON CETES
1996
-
:
-4
v
b
-
2
g

Fuenta: Indicadores Econbmicos, Banco de México, 1996.




Miles de pesos

Miles de pesos

Analisis de los Certificados de la Tesoreria de [a Federacién

IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON CETES
1997

Fuente: Indicadores Econdmicos, Bance de México, 1997.

IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON CETES
1998

Fuents: Indicadores Econdmicas, Bance de México, 1958
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En cada grafica notamos que al principio de cada afio desciende el importe operado de Cetes,
pero en los meses siguientes sigue una 1endencia alcista hasta alcanzar un punto maximo en
Junio 1995 octubre 1996, octubre 1997, junio 1998: para finalmente volver a descender a fin
de afo.

4.3.-Cetes en Poder Publico

En el cuadro siguiente encontramos el porcentaje de Celes en poder publico que
corresponden al Sector Externo, a la Banca Comercial y de Desarrollo, y a las Empresas v

Particulares durante i998.

CETES EN PODER PUBLICO ( 1998 )

BANCA COMERCIAL EMPRESAS Y |

MES SECTOR EXTERNO | YDE DESARROLLO | PARTICULARES TOTAL
Millones de posos (%) [Mllonesdepescs (%) |Milonesdepesos (%)

Enero 22,4899 w3 | 107400 68| 184418  7879| 1se6m7 |
Febrero 24,2436 1467 | 104117 630 | 1306386  7903| 16529 |
Marzo 288392 3598 | 11,0082 615 | 1405888  77.88| 1805262 |
Abril 257453 t418 | 124020 683 | 1434318  7899| 1815791 |
Mayo 244335 1365 | 11,0038 617 | 1434910  80.18| 178,958.4
Junio 24,1010 1301 | 12,2557 662 | 1488314 8037 | 1851881 |:
Jullo 27,6901 1494 | 144364 779 | 1432452 7727 | 1853117
Agosto 21,1284 1091 | 137856 712 | 1586701  B1.96| 1835849
Septiembre 18,385.4 1077 | 148554 850 | 1376244 8064 | 1706652
Octubre 19,8817 117 | 159881 897 | 1423894  79.86| 1780302
Noviembre 23,0209 1565 { 159054  1082] 1081202 7353| 1470855 s
Diclembre 21,1360 1549 | 128089 939 | 1025294  75.13] 1364743 |
TOTAL 2810950 1365 | 1555013 755 | 1628211  78.80 | 20804174

Fuente: Anuario Bursétil de 1a Bolsa Mexicana de Valores, 1998.
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Notamos que la mayor circulacién de este instrumento estuvo en manos de las empresas y
particulares, representado en promedio mis del 78 % del total de certificados en poder
publico, en tanto que el sector externo representd el 13.65 %, y la banca comercial y de

desarrollo el 7.55 %, de un total de 2,059, 417 millones de pesos.

En agosto se observé la mayor circulacion de Cetes en manos de las empresas v particulares
por un monto de {58,670 millones de pesos, cantidad que representé un §1.96 % del totat en

€5¢ mes,

CIRCULACION DE CETES EN PODER PUBLICO
1988

BANCA COMERCLAL

¥ DE DESARROLLO
8% SECTOR EXTERNO
14%

EMPRESAS Y
PARTICULARES
7%

Fuerte: Anuaro Bursdtd de la Bolsa Mexicana de Valores, 1988,
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4.4.-Inversién Extranjera

Antes de diciembre de 1990, los Cetes se encontraban firera del alcance de los extranjeros no
residentes en México. Molivo por el cual a estos instrumentos no se les
consideraban parte de los mercados de dinero internacionales. Sin embargo, podian comprar

Cetes indirectamente, via acciones de sociedades de inversién tipo cormim.

En la actualidad los extranjeros pueden comprar Cetes directamente y también indirectamente

via los fondos, al poder acreditarse en ciertos casos hasta el 100 % de ellos.

INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE DINERO
TENENCIA EXTERNA DE VALORES GUBERNAMENTALES 1998

30-Ene 2248090 87.13| 216112 837 90.53 035 | 1,07074 415 | 2581229

27-Feb 2424362 B457) 223132 778 87.32 030 | 210428 734 | 2866654
26-Mar 2841143 B8600| 235873 7.14 27.07 008 | 223851 678 | 33,03574
30-Abr 2640490 8430| 228373 729 28.20 009 | 260409 831 | 31,321.02
29-May 2443347 BABG | 310787 10.77 1.3 004 | 130697 453 | 28,859.62
25-Jun 2320065 8437331172 1204 250 008 | 96342 3.50 | 27.498.28
31-Jul 2769008 87.03| 299635 942 191.74 060 | 939.73 293 | 31.817.90
31-Ago 2112836 8191) 348060 1349 34185 1.33 | B44.11 327 | 25,795.02
30-Sep 18,385.35 B3.81| 2,785.72 1270| 16209 074 | 60356 275 | 21.936.72
30.Oct 1988169 93.79| 1,008.14 476 23A 011 | 28521 1.35 | 21,197.35
30-Nov 2302087 9375107777 43 153.32 062 | 30378 1.24 | 2455574
28-Dic 2113598 95208 | 146705 6.39 483 D0.02 | 34590 151 | 2295476

TOTAL 28042630 8670 |28,27012 874 | 1,14327 035 [13,611.30 421 [323450.99

Cifras en millones de pesos
Fuente: Anuasic Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores, 1959,
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En el cuadro anterior, notamos que los Cetes representaron en 1998 el 86.70 % del total de la
inversién extranjera en valores gubernamentales, mientras que los Bondes un 8.74%, los

Udibonos 4.21 % , y fimalmente los Ajustabonos 0.35%

INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE DINERO
1898

UDIBONOS
4%

AJUBCNOS
0%

BONDES

Fuente: Anuario Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valeres, 1958,
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4.5.-Mercado Primario y Secundario

Al proceso donde el Gobiemo Federal lleva a cabo la primera colocacion de los titulos se le
denomina mercado primario, en el cual, él es la parte vendedora y la parte compradora la
integran los inversionistas privados. En dicho mercado, el gobiemo convoca cada semana a
una subasta en la que los inversionisias compiten entre si para fijar la tasa de descuento

primario de los Cetes.

En el mercado secundario los inversionistas privados que obtuvieron asignacién y ganaron en
la subasta revenden los titulos con el fin de especular y obtener una ganancia al vender los
Celes a una tasa de descuento més baja. En este mercado también se compran y venden Cetes
entre particulares, empresas y el banco central. Las operaciones entre estos agentes pueden

hacerse con otros fines que no son necesariamente la espaculacién.

MERCADO PRIMARIO

[———+" ' INVERSIONISTAS .

MERCADO] SECUNDARIO

PARTICULARES . EMPRESAS BANCO CENTRAL -
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El mercado secundario es un factor determinante de la liquidez de los Cetes, situacién que
permite la canalizacién de recursos al mercado bursatil y cuantiosos ingresos a los
intermediarios bursétiles al obtener utilidades al cobrar los diferenciales entre las tasas de

descuento de compra - venta y rteportos de los centificados entre su clientela y demds

intermediarios.
TASAS DE RENDIMIENTO CETES A 28 DiAS
., PROMEDIO PONDERADO 1985
80.00 ;
i
i
70,00 {-
8000 ;
| : -~ MERCADO
f\\ PRIMARIC
P\ o
T —=—MERCADO
/ SECUNDARIO

+

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oc Nov Dic

Fuente. Anuario Bursiti de s Bolsa Mexicana de Valkores, 1995,

En l2 grifica anterior observamos gue las tasas de rendimiento del mercado primario se
mantienen por armba de las tasas del mercado secundario, excepto en el mes de febrero y

septiembre de 1995.
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En la grifica siguiente notamos que sélo en los meses de febrero y septiembre de 1996, las
tasas de rendimiento en el mercado secundario superan a las ofrecidas por el mercado
primario.
TASAS DE RENDIMIENTO CETES A 28 Dias
PROMEDIO PONDERADO 1996,

43.00

4100 {—

/

39.00

o
~—

—— MERCADO
PRIMARIO

——=MERCADO
SECUNDARIO

31.00

29.00

/ N\

27.00

25.00 Jomin

%

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dk

Fuente: Anuario Bursitil de la Bolsa Mexicana de Valores, 1996,

En el grifico siguiente correspondiente a 1997 notamos que las tasas de rendimiento a 28 dias
en el mercado primario durante los meses de enero, marzo, abril, julio, septiembre, noviembre
y diciembre, se mantienen por encima de la tasa que se ofreci6 en el mercado secundario. En
¢l mes de junio la tasa lanto del mercado primario como la del mercado secundario fue la
misma de un 20.11 %. Para los meses de febrero, mayo, agosto y octubre Ia 1asa de

rendimiento en el mercado secundario fue mayor que la ofrecida en el primario.
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TASAS DE RENDIMIENTO CETES A 28 Dias
PROMEDIO PONDERADO 1997

24.00 1

- MERCADO
PRIMARIO

\WWANARBA\Y

L

18.00

Ny
18,00 V i \
17.00
Eme Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Ot Nov Dic
Fuente: Anuaric Bursitd de b Bolsa Mexicana de Valores, 1997,
TASAS DE RENDIMIENTO CETES A 28 DIAS
PROMEDIO PONDERADOQ 1998
*
") "\\
INEEE R | \_\
P~
30 - - MERCADO
PRIMARIO
" - - : ) - MERGADO
/ : - i SECUNDARIO
L
20 3 . E Ry
i o
7/"<'-—-.__. f'“‘— "
15

Ere Feb Mar Abr May Jun Jub Ago Sep Oct  Nov Dic

Fuents: Antane Bursatil de ka Bolsa Modcana de Valores, 1958,
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En el grifico anterior correspondiente al afio de 1998 también podemos apreciar que las tasas
ofrecidas por el mercado primario estin por arriba de las tasas del mercado secundario, en

todos tos meses excepto en febrero, mayo, junio, julio, agosto, y noviembre.

Por lo observado anteriormente podemos decir que durante cada afto las tasas ofrecidas en el

mercado primario superan a las tasas del mercado secundanio en la mayor parte del afio.

Un comportamiento similar podemos apreciar en €l grifico siguiente de las tasas

comespondientes a las emisiones a 91 dias. Para las emisiones de los aflos de 1995 a 1998,

TASAS DE RENDIMIENTO CETES A 91 DIAS
MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
(1995 - 1958 )

75 -

—~— MERCADG
. ‘ N PRIMARIC
.5 i
: i ~—MERCADO
AT // . SECUNDARIO

15

Ene 7°

3
3

Ene
May

$§33¢

Fuente: Anuaric Bursdtil de la Bolsa Mexicana de Valores, 1095~ 1898,

En el siguiente cuadro podemos observar las tasas de rendimiento correspondientes al afio de
1998, esto tanto para el mercado primario como para el secundario, para las emisiones

correspondientes a 28 dias'y 91 dias. Para el mercado primario observamos el saldo en
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circulacién correspondiente a cada mes, para el mercado secundario vemos el importe

operado.
_ TASAS DE RENDI
ponderado : Cireulagié

Enero 17.95 1823 304,000,000 | 17.53  17.80 383,792,141
Febrero 187 1901 315400000 | 1878  19.09 384,189,305
Marzo 2002 2037 327,900,000 | 18.35 1864 419,415,729 |
Abri 1898 1829 338,100,000 | 17.84 1812 419,540,456 ‘
Mayo 18.01 183 339100000 | 1870 1901 423592509 ]
Junio 1953 1987 344600000 | 21.50 2190 554,089,209 I;
Julio 2006 2042 339800000 | 2091 2130 436,743,757 g
Agosto 2199 2242 340600000 | 2912 2987 368,768,508 |
Septiembre | 41.09 4259 310,600,000 | 30.93 3178 253,473,790 E
Octubre 3474 3581  280600,000 | 3275 3370 319,867,036 |
Noviembre | 3211 3302 253600000 | 3239 3332 211,239,208 |/
Dicembre | 3353 3453 230,000,000 | 30.71 3155 131705873 [;
- = i

Cifras en miles de pescs
Fuente: Anuario Bursétil de la Bolsa Mexicana de Valores, 1998,

4.6.-Montos emitidos en Mercado Primario

En la grafica siguiente podemos observar los montos emmtidos en el mercado primario de
Cetes desde 1993 a 1998, para 1994 podemos observar que el total del monto se redujo, sin
embargo a partir de este aflo siguid una tendencia alcista hasta 1997, afio en que el saldo en
circulacidn se situd en 295,400 millones de pesos, y los montos emitidos durante el afio se

elevaron a 626,350 millones de pesos.

107



Andlisis de los Certificados de la Tesoreria de 1a Federacién

MONTOS EMITIDOS EN MERCADO PRIMARIO

CETES (1893 -1998)

500 000-]

Millones de pesos

1992

1994

1995

1996

Fuents: Anuario Burs&til de ke Bolsa Mexicana de Valores, 1958,

1887

En el cuadro siguiente encontramos los montos y las tasas de rendimiento correspondientes
al periodo comprendido entre 1993 3 1998.

CETES .
RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA

OE
ACION| MIENT
N W
1993 209,400 176,435 122,310 14.95
1994 147,300 197,015 72,595 14.69
1995 175,970 183,715 64,850 48.59
1996 201,000 184,950 80,900 31.33
1997 626,350 411,850 295,400 19.77
1998 625,100 230,000 2473
e B st R O R it S0, 60 et R * o Rl A e e N e S e e PP

Cifras millones de pesos
Fuente: Anuario Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores, 1998,

R TR L AR T R AR TR A LR A SRR LA L R R I R
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El cuadro siguiente corresponde a los resultados de las subastas del mes de enero de 1998, en
el cual se dz a conocer el plazo de la emisién, la tasa de descuento, el precio, la tasa de
rendimiento, los montos a valor nominal: emitidos, asignados y amontizados; y finalmente los

montos a precio de colocacién tanto emitidos como asigniados.

RESULTADCS DE LAS SUBASTAS ENERC 1388
e ta Fodk

O4Ffab88 | 27 1815 986415 184 | 2000 800 3000 (BOADIDE 19728 7891 )
0BALOS [ 60 1811 854753 1887 | 4000 1,600 4000 [BBBOI0A 38190 1.527.8[
09-ld93 [182 1738 82182 1905 | 5000 1,600 4000 |BG80108 45608 14595
BEBIIT| OBEne-08 17-DicB8 |343 1824 845297 1821 | 1600  1.200 13525 10144
12600 5,200 11,000 117051 47508
BE80212| 1SEne-58 12Fenb08 | 28 1842 HASTOY 1869 | 2000 800 2000 |BaBOTIS 19714 TEasf
B-880416; 15-Enn-56 16-A-BB [ 81 1893 952177 1988 | 3000 1600 3000 |BBAOIS 26565 1535
BHEOTI6T 15-EneBE 168 (182 1812 9508421 1995 [ 5000 1,600 5000 |BOEOHS 45421 14535
B-990114| 15-Ened8 14-EnebB]364 1868 831577 2003 | 5000 $.200 41579 oaf
15000 5,200 10,000 135279 47634 [
B-800219| 22-Ene-88 19FabBB | 28 1714 986857 1737 | 2000 800 2,000 |B680172  1973.4 1as.4§
B-880423| 72-EneB8 23-AS3 | 51 1875 952632 1968 | 4000 1,600 4000 |B880122 38105 1,524.25
B-880723| 22.Ene88  23-Jukd6 182 1814 908320 1997 | 4000 1.600 5000 [B680122 38333 14533 =
B000114| 22-Ene-98 14EneS8 |357 1678  BAWE 2013 | 3000 1,200 25009 1moc
13000 5,200 11,000 119181 4.767.2
B80226| 20-Ene-08 20Feb88 | 28 171 fear28 1733 2,000 800 2000 |B980120 19735  7B8d |
B-080430[ 20-Ene-08 I0-As-H8 | 91 1807 9S4/ 181 4000 1600 4000 [BG80T29  3MT4 15270
6060730 20-Ene-D8  30-Jui08 | 182 I7H3 500834 1968 3000 1800 5000 |DENH23 27788 14554
B90114| 20-Ene-88 14Enegd 350 1688 83917 019 2000 1200 16716 10021
14900 5200 11,000 104906 4T7AS

Fuente: indicadores Bursdtiles de ka Bolsa Maxicana de Valorss 1998, Val.11, No.1.
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4.7.-Operaciones

Cualquier emisién vigente de Cetes se puede comprar y vender cualquier dia habil del aflo,

esto gracias al extenso mercado secundario que existe de este instrumento.

La operacién de conlado o Cete Cash es una variante en las operaciones de compra - venta
que consiste en la disponibilidad, por parte de los intermediarios awtorizados de aceptar
depositos de efectivos en tos contratos de su clientela e invertir dichos fondos el mismo dia en
que se depositen; como contraparte, la capacidad de poder retirar cualquier dia los fondos

mvertidos.

Para poder efectuar esta operacion la institucidn autorizada toma diariamente posiciones por
cuenta propia, con certeza de que dicha posicion podr4 ser colocada el dia de su liquidacién (
un dia hibil después ) entre los inversionistas que requieran inversiones para sus fondos el
mismo dia. En este tipo de operacitn la institucién absorbe ef riesgo de no poder colocar los

Cetes comprados el dia anterior.

Los inversionistas que invierten su dinero a plazos muy cortos, que conocen la fecha precisa
en que deben retirarlo y que no quieren correr ningim riesgo por las fluctuaciones de precios

recurren a la operacion de reporto.

En los siguientes cuadros podemos observar el nimero de operaciones realizadas de Cetes,
Ajustabonos y Bondes tanto fuera como dentro de bolsa, asi como también el numero de

titulos operados de cada uno de dichos instrumentos.
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NUMERO DE OPERACIONES REALIZADAS EN1987 |

_FUERA DEBOLSA . | 'DENTRODEBOLSA™ |
_CONT R

CETES 1,040,608,784 4,069,873,707| 56,241,265 1,121,916,000}
AJUSTABONOS 3.467,377 14620832 | 27541 8862963 |
BONDES 30,842,726 240,364,020 | 1,145791 60,932,680

Fuente: Anuario Bursatit de la Bolsa Mexicana de Valores, 1997,

Podemnos observar en el cuadro anterior que los Cetes representaron més del 90 % del total
de operaciones realizadas de estos tres instrumentos en 1997.

NUMERO DE TITULOS

CETES
IAJUSTABONOS
BONDES

TR,

Fuente: Anuario Burséti! de la Bolsa Mexicana de Valores, 1997,

En lo que se refiere al nizmero de titulos operados fuera de bolsa al contado y por reporto, los
Cetes representaron el 80 % y el 60 % respectivamente del total, miéntras que el nimera de

titulos operados dentro de la bolsa al contado y por reporto de los mismos fue de un 34 % y
de un 54% respectivamente.
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4.8.-Tasa de Descuento y de Rendimiento

Cuando un inversionista compra Cetes paga un precio inferior a su valor nominal. Para
determinar el precio al que se venden dichos instrumentos hay que calcular el descuento de
los mismos. Lo anterior nos conduce al concepto de tasa de descuento que como ya hablamos
mencionado, es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos indica la cantidad de pesos

que debemos descontar para conocer su precio.

Los Cetes ofrecen un rendimiento completamente garantizado el cual se establece a través de
la tasa de descuento, esto es por medio de la diferencia entre el precio de compra y el de
venta, lo que constituye una ganancia de capital y no un interés. El rendimiento se obtiene por
el incremento de valor que experimentan dichos titulos.

La tasa vigente en un momento determinade dependera de las condiciones de mercado
existentes en el momento y particularmente del nivel de inflacioén que prevalezca en esa fecha,

motivo por el que se estd expuesto a cambios sin previo aviso.

La 1asa de descuento corresponde a las condiciones que prevalecen al momento en el
mercado de crédito, principalmente se determina por una combinacién del nivel de liquidez
del sisterna, conjuntamente con las expectativas que la propia comunidad tenga en ese
momento, en relacién con el nivel de liquidez, con la mflacién, con ia tendencia de la tasa

misma y el interés en un futuro inmediato.

La tasa de descuento es la base de los clculos que realizan el Banco de México y las Casas
de Bolsa, sin embargo la tasa de rendimiento es la que al inversionista le interesa COonocer,

porque dicha tasa le dird ¢l porcentaje real de rendimiento que obtendré por su inversién,

Como habiamos mencionado anteriormente a tasa de descuento siempre es menor que la tasa

de rendintiento y esto lo podemos notar en la siguiente grafica.
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TASAS DE RENDIMIENTO Y DESCUENTO
MERCADO PRIMARIO 1997
Emisiones a 28 dlas.

%
25
25
24
23 u.
22 4 S— — - Tasa de
\ Descuento
21 1 e
\ . AA N ——Tasa de
20 N Ny Rendimiento)
\ [\

18 1

17

15 — . —

02-Ene 13-Feb 27-Mar 08-May 19-Jun 31-Jul 11-Sep 23-Oct 04-Dic
Fuente:Anuario Bursatil de ta Bolsa Mexicana de Valores, 1997.

Para tener un mejor panorama del comportantento de las tasas de rendimiento y hacer una
comparacién entre las tasas de diferentes emisiones, necesitamos calcular las tasas
equivalentes diarias para cada emisién, para ello obtendremws las tasas equivalentes por
medio de la formmulia siguiente;

Te={({ Trxdr/360)+1)*'*- 1] x360/de
Donde:
Te=tasa equivalente
Tr=Tasa de referencia ( tasa de rendirmiento, descuento )

de= Dias de plazo por hacer equivalencia ( | )

dr= Dias al vencimiento
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Las tasas de rendimiento asi obtemidas, las graficamos para los afios de 1996 a 1998.
Posteriormente aplicamos una linea de tendencia; en nuestro caso la linea que mejor se ajust6
a la curva fue un polinomio de grado 6. En el anexo presentamos cada gréafica con la ecuacién

correspondiente a dicho polinomuo y los célculos realizados para obtener las tasas por dia.

En base a lo anterior procederemos a analizar el comportamiento de las tasas de rendimiento

de Cetes (tasas en dias) de las distintas emisiones.

En la grafica 1 (ver anexo) correspondiente a las tasas de rendimiento de Cetes a 28 dias,
notamos que la primera emision de enero de 1996 fue de una tasa de 43.97%. A partir de esa
fecha observameos altibajos en el comportamiento de dicha 1asa. En el periodo comprendido
del 30 de enerc de 1997 al 20 de agosto de 1998 seguimos observando una disminucion y
alza en las tasas pero esto en un rango entre el 17% y 22%. Sin embargo a partir del 27 de
agosto de [998 las tasas comienzan a ascender rdpidamente y en tan sélo 3 semanas alcanzan
un miximo de 47.02% el 17 de septiembre y comienzan a descender pautatinamente, hasta
liegar finalmente a wm 31.20% el 31 de diciembre de 1998, La tasa de rendimiento a 28 dias
sélo se mantiene por armba de todas las tasas de las diferentes emisiones 40 veces en el

periodo comprendido a los afios de 1996 a 1998.

En la prifica 2 (ver anexo) comrespondiente a las tasas de rendimiento de Cetes a 91 dias
notamos un comportamiento similar a la grifica anterior, s6lo que hay periodos donde la tasa

de rendimiento a 91 dias supera a la de la emision de 28 dias, dichos periodos son:

01/02/96 - 15/02/96
29/02/96 - 14/03/96
03/04/96 - 27/06/96
01/08/96 - 24/10/96
09/01/97 - 06/03/97
24/04/97 - 19/06/97
10/07/97 - 26/03/98
23/04/98 - 10/09/98
01/10/98 - 26/11/98
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Todos estos periodos nos dan un total de 117 veces que la tasa de rendimiento de la emisién a

91 dias supera a todas las tasas de rendimiento de todas las distintas emisiones.

En la grifica 3 (ver anexo) correspondiente a las entsiones a 182 dias observamos que la tasa
de rendimiento en algunos periodos es mayor 2 la de las emisiones a 28 y 91 dias, dichos

periodos nos dan un total de 60 veces y son:

16/05/96 - 04/07/96
25/07/96 - 17/10/96
20/02/97 - 27/02/97
30/04/97 - 05/06/97
10/07/97 - 09/10/97
29/01/98 - 12/02/98
14/05/98 - 20/08/98.

En la grifica 4 (ver anexo) de las emtsiones a 364 dias también observamos que la tasa de
rendimiento es en algunos periodos mayor a la de las emisiones de 28 y 91 dias y esos

perfodos nos dan un total de 35 veces y son:

16/05/96 - 27/06/96
08/08/96 - 12/09/96
20/02/97- 27/02/97
26/03/97

30/04/97 - 29/05/97
14/05/98 - 20/08/98.

Con respecto a las tasas de las emisiones a 182 dias la tasa de rendimiento correspondiente a

la emisién a 364 dias supera a la anterior en 19 ocasiones, y esos periodos son:

23/05/96

20/03/97 - 29/05/97  excepto el 10/04/97
16/04/98 - 28/05/98

11/06/98.
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Con todo esto observamos que cuando los inversionistas piensan que las tasas van 2 Subir,
prefieren invertir a corto plazo y esto lo notamos en el afio de 1998 a partir de abril, donde las
tasas de rendimiento empezaron a aumentar lo que condujo a que a partir de septiembre de
1998 se dejaran de emitir Cetes a 182 y 364 dias, esto acrecenté la preferencia por la liquidez
por parte de los inversionistas que siguieron invirtiendo a corto plazo. Ademis la linea de
tendencia muestra un mejor coeficiente de regresion en las grificas de las emisiones a 182 y
364 dias, debido a que el perfodo donde se registra una alza importante en las tasas no existi6

para dichas emisiones.

Ahora analizaremos las graficas correspondientes a las tasas de descuento de Cetes (tasas en
dias).

En la grifica § (ver anexo) de las tasas de descuento de las emisiones a 28 dias notamos que
la mayor parte de los 3 aflos son superiores a las tasas comrespondientes a las emisiones

restantes, un total de 92 veces. Dichos periodos son:

04/01/96 25/04/96
16/05/96

13/06/96 - 08/08/96
24/10/96 - 23/01/97
13/03/97 - 17/04/97
26/06/97 - 24/07/97
07/08/97 - 14/08/97
11/12/97 - 08/01/98
19/02/98 - 23/04/98
14/05/98

28/05/98 - 11/06/98
16/07/98 - 23/07/98
27/08/98 - 31/12/98.

En la grifica 6 (ver anexo} de las tasas de descuento de las emisiones a 91 dias notamos que
dichas tasas superan en algunos periodos a las tasas correspondientes a las emisiones a 28

dias. Esos periodos surman 65 veces y som:
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02/05/96 - 09/05/96
23/05/96 - 06/06/96
15/08/96 - 17/10/96
30/01/97 - 06/03/97
24/04/97 - 19/06/97
31/07/97

21/08/97 - 04/12/97
24/12/97 - 31112497
15/01/98 - 12/02/98
30/04/98 - 07/05/98
21/05/98

18/06/98 - 09/07/98
30/07/98 - 20/08/98.

En la grafica 7 (ver anexo) correspondiente a las emisiones a 182 dias notamos que en ningin
periodo las tasas de descuento correspondientes a dicha emisién superan a Jas tasas de las

emisiones tanto a 28 como a 91 dias.

Del mismo modo nos percatamios en la grafica 8 (ver anexo) que en todos los periodos las
tasas de descuento correspondientes a las emisiones a 364 dfas son las més bajas de todas las

demdas emisiones.
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4.9.-Plazo ¢ inversion

Cuando un inversionista adquiere Cetes, per ejemplo a 28 dias no significa que su inversion
tenga que ser necesariamente a ese plazo. Si transcurridos determinado nimmero de dias el
mversionista requiere su dinero, sélo tiene que avisar a su casa de bolsa la venta de sus

valores con 24 horas de anticipacién.

La inversién en Cetes cae dentro de la categoria de renta fija debido a que el capital invertido
siempre estard sujeto a plusvalia y nunca decrecerd el monto invertido, a menos que se
compren Cetes y se vendan dos o tres dias después v en ese cortisimo periodo se experimente

un alza significativa en las tasas de descuento.

La inversion en Cetes offece en todos sus plazos alia liquidez y aunque las operaciones de
compra - venta se realizan e] mismo dia en que se solicitan, la liquidacidn correspondiente se
lleva a cabo el siguiente dia habil, motivo por el cual, tanto la compra como la venta se deben

anticipar un dia.

Cuando se venden los Cetes antes de su vencimiento se esta sujeto a las fluctuaciones en las
tasas de descuento. En este caso el precio se determina en funcién de la tasa de descuento del
momento, la cual usualmente no es igual a la que se utilizé para determinar el precio de

compra.

Si la tasa de descuento con la que se vende el titulo es mayor que la tasa a la cual se comprd,
el rendimiento se ver4 reducido, en caso contrario, sila tasa de descuento que se aplica a la
venla es menor que la tasa original de la compra, el rendimiento anualizado se incrementara

por encima del rendimiento que se hubiera obtenido en su vencimiento.

A continuacion presentaremos en una tabla la inversion de $1,000,000 en Celes en emisiones
a 28 dias, conservando las mismas hasta su vencimiento, fecha en la que se remnvertirdn los

mlereses en una nueva enmusion.
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EJEMPLO DE INVERSION EN CETES A 28 DiAS, REINVIRTIENDO INTERESES

T EMISION PLAZO | INVERSION | TNDICE' | TASA ANUALDE | TASADE | TIPODE | INDICE | INVERSION INDICE | INFERES AL | SALDO |- INDICE
‘ ; ' © 7 I RENDIMIENTO °] RENDIMIENTO | CAMBIO EQUIVALENTE. PLAZOEN | FINAL
{%) 1--AL TANTO * 1 o ‘EN DOLARES PESOS
23-Ene-§7 b 1,000,000 100 2283 0.2283 7.7946 100 126,204 100 17.834 1017834 100
20-Feb-87 28 1,017,834 102 19.46 0.1948 7.76887 100 130.684 102 15.405 1,033,240 102
20-Mar-87 28 1,033,240 103 21.70 0.2170 7.9233 102 130,405 102 17.439 1,050,679 103
17-Abr-87 28 1,050,679 105 22.61 0.2261 7.8978 101 133.034 104 18.477 1,068,185 105
15-May-97 28 1,069,155 107 18.91 0.1891 7.8025 101 135,465 108 15725 1084880 107
12-Jun-87 28 1,084,880 108 20.43 0.2043 7.9753 102 136.030 108 17.239 1,102118] 108
10-Jul-97 28 1,102,118 110 18.37 0.1837 7.8953 101 130.502 109 15.747 11178681 110
07-Ago-§7 28 1,117,868 112 18.35 0.1865 7.7806 100 143,673 112 15.054 1133820 111
04-Sep-97 28 1,133,820 113 17.52 0.4752 7.7687 100 145.947 114 15.450 1,149,271 113
02-Oct-97 28 1,149,271 15 16.85 0.1685 7.7536 99 148.224 118 14.883 1,184,154 114
30-Oct-97 28 1,184,154 116 20.84 0.2094 8.1033 104 143.664 112 18,860 1,183,114 118
27-Nov-97 27 1,183,114 118 2018 0.2018 B.2000 105 144.282 12 17.905 1,201,020 118
24-Dic-87 29 1,201,020 120 18.97 0.1897 8.1268 104 147.785 15 18.353 1,219,374 120
22-Ene-88 28 1,219,374 122 17.37 0.1737 8.2682 108 147.478 15 16.474 1,235,847 121
19-Feb-98 28 1,235,847 124 18.08 0.1908 8.5427 110 144.667 13 18.340 1,254,187 | 123
16-Mar-98 28 1,254,187 125 21.52 0.2152 8.5641 100 148,447 114 20.992 1,275180| 125
16-Abr-98 28 1,275,180 128 18.50 0.1950 8.4716 109 150.524 17 19.340 1,204520| 127
14-May-93 28 1,264,520 129 17.41 0.1741 8.5198 109 151.943 118 17520 1312048 1@
11-Jun-98 28 1,312,049 3 18.13 0.133 B.BBOB 114 147.740 15 19.522 1,331,571 131
09-Jul-98 28 1,331,571 133 20.M 0.2031 89242 114 149.209 118 21.034 1,352,605 133
08-Ago-58 2 1,352,605 135 10.89 0.1989 9.0062 116 150,188 17 20,925 1,373,530 | 135
03-Sep-98 28 1,373,530 137 27.16 02718 9.8458 128 138.102 108 29.015 1,402,545| 138
01-Oct-88 28 1,402,545 140 34.45 0.3445 10.1933 131 137.595 107 37.580 1,440,125 141
29-Oct-98 ) 1,440,125 144 3313 0313 10.1575 130 141.780 11 37.109 1,477,234 145
26-Nov-98 28 1,477,234 148 3229 0.3229 9.0107 127 149,054 118 37.100 1,514,334 | 149
24-Dic-88 7 1,514,334 151 3102 0.3192 9.8104 126 154.360 120 9.399 1,523,733 150

TR A N e

Céleulos propios basados en informacidn del Anuario Buredtil de la BMV: 1997,1898.
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En nwestro ejemplo invertimos $ 1,000,000 en Cetes, cuyo valor nominzl es de $10, con ura

tasa de descuento de 22.53% . En el primer perfodo v a plazo de 28 dias, tenemos:

No. de Cetes comprados = 100,000
Precio de compra de cada Cete = $ 9.82476
Importe de los Cetes = £5.82476 x 100,000 = $982,477

Rendimiento = { { (1,000,000 — 982477) /982477 } [ 360/28 ] [ 100} } =22.93%

Es decir que ta SHCP se compromete a través del Banco de México a recibir $982,477 ya
entregar al térrmino de 28 dias $1,000,000. La diferencia entre ambas cantidades representa un
rendimiento de 22.93% anual.

Interés al Plazo ={ ( 1,000,000) (0.2293) (28) ]=$% 17 835

Podemos ver que al final de nuestro primer pericdo de inversién obtuvimos $17,834 de

intereses, los cuales volveremos a reinvertir junto con el monto final,

Para ver cual fue la tasa de rendimiento efectiva al plazo, es decir a los 28 dias calculamos:
TER28=GC /P

P=1011-(.2253x28)/360]=95.82476

GC=VN-P=10-982476=0.17524

TER28= 0.17524 / 9.82476 =0.0178365

Finalmente si multiplicamos la 1asa efectiva al plazo por $1,000,000 obtenemos
$ 1,000,000 x 1.7835=$ 17,835. Elinterés al plazo que ganamos.

Notamos que el rendimiento alcanzado por la inversién fue de un 152.37 %, lo que significa
que de un capital inicial de $ 1,000,000, al final de 1998 se habria convertido en $ 1,523,373,

En témminos de délares la inversién original equivaldria a 128, 294 délares que se habrian
convertido en 154, 360 délares al final.
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Conclusiones

CONCLUSIONES

L2 mayor parte de las inversiones en México se realizan en el Mercado de Valores, en donde

las personas encuentran un conjunto de altermativas de inversién y financiamiento.

Conforme a lo que el inversionista requiere, elegird un instrumento de inversidn en el

Mercado de Dinero, en el Mercado de Capitales o en el Mercado de Derivados.

El inversionista debe ser consciente de cudl es su objetivo al invertir: hacer erecer su capital,
obtener rendimientos para el financiamiento de sus actividades, conservar una parte de su
patrimonio altamente liquida Ademis de saber con que recursos cuenta, cuéndo requerira de
fondos disponibles de dinero, estimar los rendimientos que proporcionaran los distintos
instrumentos financieros, y cudnto riesgo se estara dispuesto a tomar. Con el conocimiento
de todo esto se tomara una mejor decisidn al elegir un instrumento de inversién de acuerdo a

sus necesidades.

Cuando ya se ha elegido un instrumento de imversidon se tiene que estar atento del
comportamiento de las variables econdmicas, el desarrolio de la tecnologia, la politica
monetana, el desarrollo del comercio exterior, los movimienios financieros nacionales e
internacionales, para asf poder planear que medidas tomar en caso de que el ambiente no sea

favorable a la inversioén.

Para prever el estado futuro de las 1asas de interés es necesario enfocarse en tres variables:
liquidez, inflacién, y el comportamiento del tipo de cambio. Ya que cuando la inflacién y el
tipo de cambio suben, las tasas de interés suben; por el contrario cuando la inflacién baja y el

tipo de cambio también, las tasas de interés bajan.

Cuando los inversionisias piensan que van 2 subir las tasas de interés prefieren invertir a

corto plazo. Cuando las tasas tienden a bajar ellos invierten a largo plazo.

La parte central del sistema financiero mexicano es el Mercado de Dinero, en el cual el

Certificado de Tesoreria es el principal instrumento, ya que por sus caracteristicas de
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seguridad y liquidez los Cetes resultan ser atractivos para los inversionistas que tienen

excedentes de efectivo y buscan un instrumento con peco riesgo.

Cuando un inversionista requiera efectivo para cubrir imprevistos, puede vender sus Cetes en
forma anticipada, gracias a la répida liquidez de estos. Sin embargo la venta de Cetes antes
de su vencimiento estd sujeta a ligeras fluctuaciones, si se venden a un precio relativamente
alto, el inversionista recibira més dinero por ellos aumentando su rendimiento y viceversa si

los vende a un precio bajo.

Al realizar una inversién en Cetes no se tiene que esperar a que termine el plazo, sino que
conforme al comportamiento de las tasas sabremos si es conveniente venderlos antes de su

vencimijento para as{ obtener una mayor ganancia.

Conservar un Cete hasta su vencimiento depender4 de que el inversionista cuente con
excedentes de efectivo, y que la tasa de rendimiento sea igual o mayor a la de otros

mstrumentos similares en el mercado.

La tnica desventaja que se puede presentar al invertir en Cetes es que la tasa de rendimiento
vigente en un momento determinado dependera de las condiciones de mercado gue existan
en ese momento y del nivel de inflacién presente, por lo que estamos expuestos a cambio sin

previo aviso,

Al invertir en Cetes se contribuye de manera determinante en la economia del pals, al
financiar las inversiones productivas, lo que repercute a su vez en el desarrollo econdmico.
Los fondos de efectivo captados con la venta de Cetes por parte del gobierno se canalizan

hacia los sectores demandantes de recursos.

Se requiere que exista estabilidad en el pais para que los inversionistas se decidan a invertir,
ya que el dinero necesita de seguridad y productividad, porque sin la primera la segunda

pierde atractivo. .
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GRAFICA 1

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EMISIONES A 28 DIAS
19906 - 1998
Tasas en dlas
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GRAFICA 2

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EMISIONES A 91 DIAS
1996 - 1993
Tasas en dlas
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GRAFICA 3

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EMISIONES A 182 DIAS
1998 - 1008
Tasas en dlas
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GRAFICA 4

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EMISIONES A 364 DIAS
1996 - 1898
Tasas en dlas
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GRAFICA S

TASAS DE DESCUENTO DE CETES EMISIONES A 28 DIAS
1966 - 1968
Tasas en dlas
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GRAFICA 6

TASAS DE DESCUENTO DE CETES EMISIONES A 91 DiAS
1008 - 1998
Tasas en dias
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GRAFICA 7

TASAS DE DESCUENTO EMISIONES A 182 DIAS
. 1996 - 1898
% Tasas en dlias
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GRAFICA 8

TASAS DE DESCUENTO EMISIONES A 364 Dias
1996 - 1998

Tasas en dlas
%
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TASA DE Reummemo POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LATESORERIA DE LA FEDERAcR}N
"EMISION A 28 DIAS {1996 - 1883)

DIAS DE:EQUIVALENCIA: 1.

TASADE "TASA EQUIVALENTE
RENDIMEENTO ' DIARIA AL
S AL TANTO *1 _TANTO "1 PORDIA {%]
04-Ene-96 28 44,70 0.4470 0.4397 4397
11-Ene-96 28 40.74 0.4074 0.4013 4013
18-Ene-96 28 413 0.4130 0.4067 40 67
25-Ene-96 28 37.23 0.3723 0.3672 36.72
01-Feb-96 28 36.43 0.3643 0.3594 35.94
08-Feb-96 28 36.22 0.3622 0.3574 35.74
15-Feb-96 28 39.57 0.3957 0.3899 38.99
22-Feb-86 27 40.53 0.4053 0,3995 39.95
29-Feb-96 28 4017 0.4017 0.3958 39.58
Q7-Mar-96 27 4227 0.4227 0.4164 41.64
14-Mar-96 28 4303 0.4303 0.4235 4235
20-Mar-86 29 41.55 0.4155 0.4089 40.89
28-Mar-96 28 38.94 0.3894 0.3838 38.38
03-Abr-96 29 36.99 0.3699 0.3647 36.47
11-Abr-96 28 37.43 0.3743 0.3691 36.91
18-Abr-96 28 34.55 0.3455 0.341% M1
25-Abr-96 28 31.86 0.3186 0.3149 31.49
02-May-96 28 31.61 0.3161 0.3124 31,24
09-May-96 28 3060 0.3060 0.3025 30.25
16-May-96 28 28.31 0.2831 0.2801 28.01
23-May-96 28 26.15 0.2615 0.2590 25.90
I0-May-96 28 25.58 0.2558 0.2534 2534
06-Jun-96 28 26.28 0.2628 0.2602 26.02
13-Jun-96 28 2898 0.2898 0.2867 28.67
20-Jun-96 28 27.69 0.2769 0.2741 27.41
27-Jun-96 28 28.29 0.2829 0.2799 27.99
04-Jul-96 28 30.19 0.3019 0.2985 2985
11-Jul-86 28 31.99 0.3199 0.3164 31.61
18-Jul-96 28 32.94 0.3294 0.,3254 32.54
25-Jul-96 28 29.89 0.2989 0.2956 29.56
01-Ago-96 28 30.22 0.3022 0.2988 29.88
08-Ago-96 28 26,97 0.2697 0.2670 26.70
15-Ago-96 28 26.63 0.2663 0.2637 28.37
22-Ago-96 28 24.33 0.2433 0.2411 2411
29-Ago-96 28 2438 0.2438 0.2416 24.16
05-Sep-96 28 2547 0.2547 0,2523 25.23
12-Sep-96 28 2346 0.2346 0.2326 2326
19-Sep-96 28 23.38 0.2338 0.2218 23.18
26-Sep-96 28 23.28 0.2328 0.2308 23.08
03-Oct-96 28 23.06 0.2306 0.2286 22.86
10-Oct-96 28 22.74 0.2274 0.2255 22.55
17-Qct-96 28 25.90 0.2590 0.2565 2565
24-Oct-96 28 27.70 02770 02742 27.42
31-Oct-96 28 2934 0,2934 0.2902 29.02
07-Nov-96 28 29.45 0.2945 0.2913 29.13
14-Nov-86 27 29.89 0.2989 0.2957 29.57
21-Nov-96 28 29,85 0.2985 0.2952 29.52
28-Nov-96 28 29.08 0.2908 0.2877 28.77
05-Dic-96 28 27.02 0.2702 0.2675 26.75
11-Dic-96 29 27.29 0.2729 0.2700 27.00
19-Dic-96 28 27.37 0.2737 0.2709 27.09
26-Dic-96 28 27.25 0.2725 0.2698 2698
02-Ene-97 28 25.71 025714 0.2547 25.47
09-Ene-97 28 24.24 0,2424 0.2402 24.02
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17-Ene-97 28 22.98 0.22908 0.2278

23-Ene-97 28 2293 02293 0.2274 2274
30-Ene-97 28 2191 02191 02173 2173
06-Feb-97 28 21.45 0.2145 0.2128 2128
13-Feb-97 28 19.69 0.1969 0.1955 19.55
20-Feb-97 28 19.46 0.1846 0.1932 18.32
27-Feb-97 28 18.59 0.1859 0.1846 13.46
06-Mar-97 28 21.16 0.2116 0.2099 20.99
13-Mar-97 28 23.17 02317 0.2297 2297
20-Mar-97 28 21.7 02170 0.2153 2153
26-Mar-97 29 20.59 0.2059 0.2042 2043
03-Abr-97 27 21.86 0.2186 0.2169 2169
10-Abr-97 28 2233 0.2233 0.2215 2215
17-Abr-97 28 2261 0.2261 0.2242 2242
24-Abr-97 28 20.23 0.2023 0.2008 20.08
30-Abr-97 29 19.71 01971 0.1956 19.56
08-May-97 28 18.37 0.1837 0.1824 18.24
15-May-97 28 18.91 0.1891 0.1878 18.78
22-May-97 28 18.07 0.1807 0.1795 17.95
29-May-97 28 18.31 0.1831 0.1819 18.19
05-Jun-97 28 19.3 0.1930 0.1916 19.16
12-Jun-97 28 2043 0.2043 0.2028 20.28
19-Jun-97 28 20.04 0.2004 0.1989 19.89
26-Jun-97 28 209 0.2090 0.2074 20.74
03-Jul-97 28 19.95 0.1995 0.1980 19.80
10-Jul-97 28 18.37 0.1837 0.1824 18.24
17-Jub97 28 19.25 0.1825 0.191 19.11
24-Jut-97 28 1872 0.1872 0.1859 18.59
31-Jui-97 28 17.7 0.1770 0.1758 17.58
07-Ago-97 28 18.35 0.1835 0.1822 18.22
14-Ago-97 28 18.M1 0.1871 0.1858 18.58
21-Ago-97 28 18.07 0.1907 0.1893 18.93
28-Ago-97 28 19.58 0.1958 0.1944 19.44
C4-Sep-97 28 17.52 0.1752 0.1741 17.41
11-Sep97 28 18.66 0.1866 0.1853 18,53
15-Sep-97 28 1897 0.1897 0.1884 18.84
25-5ep-97 23 16.91 0.1691 0.1680 16.80
02-Oct-97 28 16.65 0.1665 0.1655 16.55
09-Oct-87 28 16.98 0.1698 0.1687 16.87
16-Oct-97 28 17.78 0.1778 0.1766 17.66
23-0ct-97 27 17.26 01726 0.1715 1716
30-Oct-97 28 20.94 0.2094 0.2078 20.78
06-Nov-97 28 18.95 0.i895 0.1882 18.82
13-Nov-97 28 2117 0.2117 0.2100 21.00
19-Nov-97 29 2035 0.2035 0.2019 2019
27-Nov-97 27 20.18 0.2018 0.2003 20.03
04-Dic-97 27 1822 0.1822 0.1810 18.10
11-Dic-97 28 19.33 0.1933 0.1919 19.19
18-Dic-97 28 18.97 0.1897 0.1884 18.84
24-Dic-97 29 18.97 0.1897 0.1883 18.83
31-Dic-97 29 18.75 0.1875 0.1861 18.61
08-Ene-98 28 18.4 0.1840 0.1827 18.27
15-Ene-98 28 18.69 0.1869 0.1856 18.56
22-Ene-98 28 17.37 0.1737 0.1726 17.26




TASA DE Renmmsmo poR_‘Ih DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERAC!ON
: : S < EMISION A 28 DIRS: (1996 1998 . #
U _DIAS.DE EQUIVALENCIA: 1
FECHA DE plas T TASADE TASADE [T
EMISION ~ PLAZO - [..RENDIMIENTO | RENDIMIENTO.|:.
. ‘ U] ANUAL (%) AL TANTO® 1.
29-Ene-98 28 17.33 0.1733
04-Feb-08 29 17.37 0.1737
12-Feb-98 28 1843 0.1843
19-Feb-98 28 19.08 0.1908
26-Feb-98 28 20,06 0.2006
05-Mar-58 28 18.95 0.1895
12-Mar.98 27 19.07 0.1807
19-Mar-98 28 2152 0.2152
26-Mar-98 28 19.85 0.1985
02-Abr-98 28 i9.7 0.1970
08-Abr-98 28 19.73 0.1973
16-Abr-98 28 195 0.1950
23-Abr-98 28 18.15 0.1815
30-Abr-98 28 18.08 0.1808
07-May-98 28 17.38 0.1738
14-May-98 28 17.41 0.1741
21-May-98 28 17.69 0.1769
28-May-98 28 19.15 0.1915
04-Jun-98 28 19.22 0.1922
11-Jun-98 28 19.13 0.1913
18-Jun-98 28 20.16 0.2016
25-Jun-98 28 19.5 0.1950
02-Jul-98 28 20.19 0.2019
DS-Jul-98 28 20.31 0.2031
16-Jul-98 28 19.92 0.1992
23-Juk-88 28 19.99 0.1999
30-Jur98 28 20.0% 0.2001 ) .
06-Ago-98 28 19.89 0.1989 0.1974 16.74
13-Ago-98 28 21.49 0.2149 02132 21.32
20-Ago-98 28 22.00 0.2200 02182 21.82
27-Ago-98 28 27.16 0.2716 0.2689 26.89
03-Sep-98 28 27.16 0.2716 0.2689 26.89
10-Sep-98 28 36.94 0.3654 0.3644 36.44
17-Sep-98 28 47.86 04785 0.4702 47.02
24-Sep-98 28 376 0.3760 0.3708 37.08
01-Oct-98 28 M.45 0.3445 0.3401 M0
08-Oct-98 28 36.77 0.3677 0.3627 36.27
15-Oct-98 28 36.55 0.3655 0.3506 36.06
22-0ct-98 28 33.42 0.3342 0.3301 33.01
29-0ct-98 28 33.13 03313 0.3273 3273
05-Nov-98 28 3217 0.3217 0.3179 31.79
12-Nov-98 28 32.00 0.3200 0.3162 3162
19-Nov-98 28 32.03 .3203 0.3165 31.65
26-Nov-98 28 3229 0.3229 0.3191 31.91
03-Dic-98 28 3623 0.3623 0.3575 3575
10-Dic-98 28 34.94 0.3494 0.3449 34 49
17-Dic-98 28 33.99 0.3399 03356 33.56
24-Dic-98 28 31.92 0.3192 0.3154 31.54
31-Dic-98 28 31.20 0.3120 0.3084 30.84
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EMISION A 91.DIAS (1996 - 1993) .
_DIAS DE EQUIVALENCIA: 17"

TASADE TASADE
_RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
L ANUAL (%) | ¢ AL-TANTO %A}

44 47 0.4447

4174 0.4174

41.71 0.4171

38.37 0.3837

38.39 0.3839

39.08 0.2508

4132 0.4132

4198 0.4198

4254 0.4254
07-Mar-96 9 44.49 0.4449
14-Mar-96 91 45.78 0.4578
20-Mar-96 92 41.99 0.4199
28-Mar-96 91 39.92 0.3992
03-Abr-96 92 39.01 0.3901
11-Abr-96 91 3963 0.3963
18-Abr-96 91 35.71 0.3571
25-Abr-96 91 34.25 0.3425
02-May-96 91 34.72 0.3472
09-May-96 91 33.57 0.3357
16-May-96 91 3021 0.3021
23-May-96 91 28.74 0.2874
30-May-96 91 28.09 0.2809
06-Jun-96 91 29.17 0.2917
13-Jun-96 91 3061 0.3061
20-Jun-96 91 29.20 0.2920
27-Jun-96 91 29.58 0.2958
04-Jul-96 91 30.81 0.3081
11-Jul-96 91 31.61 0.3161
18-Jul-96 91 33.40 0.3340
25-Jul-96 91 30.82 0.3082
01-Ago-96 91 31.70 0.3170
08-Ago-96 o1 29.00 0.2900
15-Ago-96 91 20.43 0.2943
22-Ago-96 91 27.59 0.2759
29-Ago-96 91 26.07 0.2807
05-Sep-96 91 29.37 0.2937
12-Sep-96 90 27.73 0.2773
18-Sep-96 91 27.30 0.2730 }
26-Sep-96 91 26.75 0.2675 02589 25.89
03-Oct-96 91 2563 02563 0.2484 24,84
10-Oct-96 91 25.11 0.2511 0.2435 24.35
17-Oct-96 91 28.75 0.2875 02776 27.76
24-Oct-96 91 28.79 0.2879 0.2780 27.80
31-Oct-98 91 30.10 0.3010 0.2902 29.02
07-Nov-86 91 28.90 0.2890 0.2790 27.90
14-Nov-96 91 2968 0.2968 0.2863 28.63
21-Nov-96 91 2946 0.2946 0.2843 28.43
28-Nov-96 91 27.70 0.2770 0.2678 26.78
05-Dic-96 91 26.06 0.2606 0.2525 2525
11-Dic-96 92 26 57 0.2657 0.2572 2572
19-Dic-96 91 26.85 0.2685 0.2593 2599
26-Dic-96 90 26.55 0.2655 0.2572 25.72
02-Ene-97 91 25.99 0.2599 02518 25.18
09-Ene-97 91 24.93 0.2493 0.2418 24.18
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TASA DE RENDIMIENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA‘I'ESORER[A DE LA FEDERACIC)N
_ EMISION A 91 DIAS (199671998
e -DIAS DE- EQUIVALENCIA REE

FECHA DE pias TASA DE TASA DE TASA EQUNALENTE
EMISION PLAZO RENDIMIENTO RENDMEH’TO'- DIARIA AL
ANUAL { %) AL TANTO*1:, - TANTO ™1

t7-Ene-97 91 24.43 0.2443 02371
23-Ene-97 23 ] 24.16 0.2416 0.2346
30-Ene.97 90 235 0,2350 0.2284
06-Feb-§7 H 2321 0,2321 0.2256
13-Feb-97 H 22.14 0.2214 0.2155
20-Feb-97 N 21.29 02129 0.2074
27-Feb-97 91 21.18 02118 0.2064
05-Mar-97 91 22.81 0.2281 0.2218
13-Mar-97 91 22.86 0.2286 0.2223
20-Mar-97 91 2223 02223 02163
26-Mar-97 9z 21.38 0.2138 0.2082
03-Abr-97 91 219 0.2190 0.2132

10-Abr-97 91 2298 0.2298 0.2234

17-Abr-97 91 22.97 0.2297 0.2233
24-Abr-97 91 21.93 0.2193 02135
30-Abr-97 4 22.08 0.2208 0.2149
08-May-97 91 20.49 0.204% 0.1998
15-May-97 9N 20.79 0.2079 0.2027
22-May-97 91 20.31 0.2021 0.1981
29-May-97 H 20.78 0.2078 0.2026
05-Jun-97 91 21.31 0.21 0.2076

12-Jun-97 N 21.78 0.2178 0.2121

19-Jun-97 9 21.24 0.2124 0.2070
26-Jun-97 91 21.26 0.2126 0.2071

03-Ju-97 91 19.64 (.1964 0.1917

10-Jul-97 N 18.95 0.1895 0.1851

17-Jul-97 91 19.75 0.1975 0.1928

24-Ju+-97 91 19.67 0,1967 0.1920

31-Juk-97 91 19 0.1900 0.1856
07-Ago-97 91 19.18 0.1918 0.1873
14-Ago-97 91 19.63 0.1963 0.1916
21-Ago-97 a0 20.24 0.2034 0.1985
28-Ago-97 91 21.43 0.2143 0.2088
04-Sep-97 a1 2072 0.2072 0.2020
11-Sep-97 H 20.92 0.2092 0.2039
18-Sep-97 H 21.48 0.2148 0.2092
25-Sep-97 90 18.92 0.1892 0.1849
02-Qct-97 90 1853 0.1853 0.1812
09-Oct-97 9 18.64 0,1864 0.1822

16-0ct-97 9 19.12 0.1912 0.1868
23-Qct-97 91 18.84 0.1884 0.1841
30-Oct-97 91 244 0.2440 0.2368
06-Nov-97 90 2165 0.2165 0.2109
13-Nov-97 91 2262 0.2262 0.2200
19-Nov-97 92 21.96 0.2196 0.2137
27-Nov-97 91 21.79 02179 02122

04-Dic-97 91 19.5 0.1950 0.1904 .
11-Dic-97 .91 20.17 0.2017 0.1968 19.68
18-Dic-57 91 19.75 0.1975 0.1928 19.28
24-Dic-97 92 2019 0.2019 0.1969 19.69
31-Dic-97 92 19.79 0.197% 0.1931 19.31
08-Ene-98 90 18.97 0.1897 0.1854 18.54
15-Ene-98 a1 19.88 0.1988 0.1940 19.40
22-Ene-98 N 19.68 0.1968 0.1921 19.21%
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TASA DE REND!MIENTO POR DiA DE LOS CERTIF%CADDS DE1A TESORER[A DE LA FEDERACION
. ANUAL (%) AL TANTO* TANTO" 1 . PORDIA {%)

91 18.93 0.1893 0.1850 18.50

92 18.98 0.1898 0.1854 18.54

91 19,37 0.1937 0.1892 18.92

a1 1957 0.1957 0.1911 19.11

a1 20.58 0,2058 0.2007 20.07

91 19.85 0.1985 0.1937 19.37

12-Mar-98 91 20.06 0.2006 0.1957 19.57
19-Mar-98 91 2253 0.2253 0.2192 21.92
26-Mar-98 1] 206 0.2060 0.2009 20.09
02-Abr-98 M 19.93 0.1993 0.1945 19.45
08-Abr-98 g2 20,08 0.2008 0.1959 19.58
16-Abr-98 a1 19.39 0.1939 0.1893 18.93
23-Abr-98 a1 18.81 0.1881 0.1838 18,38
30-Abr-98 91 19.13 0.1913 0.1869 18.69
07-May-98 ] 18.53 0.1853 0.1814 18.11
14-May-98 231 18.16 0.1816 0.1776 17.76
21-May-98 9 18.8 0.1880 0.1837 18.37
28-May-98 91 19.9 0.1980 0.1942 19.42
04-tun-98 91 201 0.2011 0.1962 19.62
11-Jun-98 91 19.85 0.1985 0.1937 19.37
18-Jun-98 a1 21.88 0.2188 0.2130 21.30
25-Jun-98 a1 2.1 0.2211 0.2152 21.52
02-Jul-98 91 23.17 0.2317 0.2252 22.52
09-Jul-98 91 221 0.2211 02152 21.52
16-Jul-98 91 20.95 0.2095 0.2042 20.42
23-Jul-98 91 20.94 0.2094 0.2041 20.41
30-Jul-98 91 21.95 0.2195 0.2137 21.37
06-Ago-98 a1 2263 0.2263 0.2201 220
13-Ago-98 91 2425 0.2425 0.2354 23.54
20-Ago-98 91 25.03 0.2503 0.2428 2428
27-Ago-98 91 28.97 0.2897 0.2797 27.97
03-Sep-98 91 28.97 0.2897 0.2797 27.97
10-Sep-98 9t 40.61 0.4061 0.3868 38.68
17-Sep-98 91 46.4 0.4640 0.4390 4390
24-Sep-98 91 3867 0,3867 0.3691 36.91
01-0ct-98 91 36.19 0.3619 0.3465 34,85
08-Oct-98 91 41 0.4100 0.3903 39.03
15-0ct-98 91 39.62 0.3962 03778 37.78
22-Oct-98 9 35.59 0.3559 0.3410 34.10
29-Oct-98 91 3525 0.3525 0.2378 33.78
05-Nov-98 91 3467 0.3467 0.3325 33.25
12-Nov-98 91 3413 0.3413 0.3275 32.75
19-Nov-98 91 33.97 0.3397 0.3260 32.60
26-Nov-98 91 3444 0.3444 0.3304 33.04
03-Dic-98 91 37.35 0.3735 0.3571 5.7
10-Dic-98 91 35.33 0.3532 0.3386 33.86
17-Dic-98 91 34.41 0.3441 0.3301 33.04
24-Dic-98 a1 32.88 0.3288 0.3160 31.60
31-Dic-98 91 31.8 0.3180 0.3060 30.60
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EM:S!éN A 182 DIAS (1996 1993)

BIAS DE EQUIVALENCIA: %

FECHA DE" DIAS TASADE | TASADE | TASA EQUIVALENTE | TAsA DE
| EMISION PLAZO RENDIMIENTO | RENDIMIENTO " DiariaaL | RENDINGENTO |
N ANUAL { % ) AL TANTO " 1 TANTO* 1 POR DIA (%)
04-Ene-96 182 4313 0.4313 0.3804 39.04
11-Ene-96 182 4145 0.4145 0.3765 37.65
18-Ene-96 182 4169 0.4169 0.3785 37.85
25-Ene-96 182 39.19 0.3919 0.3577 3577
01-Feb-96 182 39.81 0.3981 0.3529 3629
08-Feb-96 182 4033 04032 0.3672 36.72
15-Feb-96 182 41.89 0.4189 0.3802 38.02
22-Feb-96 182 42.91 04291 0.3886 38.86
29-Feb-96 182 43.32 0.4332 0.3919 39.18
07-Mar-95 182 44 68 0.4468 0.4031 40.31
14-Mar-96 182 45.1 0.4511 0.4066 40.66
20-Mar-96 183 4193 0.4193 0.3803 368.03
28-Mar-96 182 39.87 0.3987 0.3634 36.34
03-Abr-96 183 39.02 0.3902 0.3561 35.61
11-Abr-96 182 39.61 0.3961 0.3612 3612
18-Abr-96 182 3568 0.3568 03282 32.82
25-Abr-96 182 3535 0.3535 0.3254 32.54
02-May-96 182 35.73 0.3573 0.3286 32.86
09-May-96 182 3491 0.3491 0.3216 32.18
16-May-86 182 32.10 0.3210 0.2976 29.76
23-May-96 182 30,57 0.3057 02844 28.44
30-May-96 182 30.05 0.3003 0.2799 27.99
06-Jun-96 182 31.35 03135 0.2911 29.11
13-Jun-96 181 33.08 0.3308 0.3061 30.61
20-Jun-96 182 31.39 0.3139 0.2915 29.15
27-Jun-96 182 31.88 0.3189 0.2958 29.58
04-Jul-96 182 32,96 0.3296 0.3050 30.50
11-Jul-96 182 3379 0.3379 0.3121 31.21
18-Jul-96 182 34.49 0.3449 0.3181 31.81
25-Jui-96 182 32.54 0.3254 0.3014 30.14
01-Ago-95 182 3361 0.3361 0.3106 31.06
08-Ago-96 182 31.16 0.3116 0.2895 28.95
15-Ago-96 182 31.82 0.3182 0.2952 29.52
22-Ago-96 152 30.27 0.3027 0.2818 28.18
29-Ago-96 152 3041 0.3041 0.2830 28.30
05-Sep-86 182 31.74 0.3174 0.2945 29.45
12-Sep-96 182 29.91 0.2991 02786 27.86
19-Sep-96 182 28.68 0.2868 0.2679 26.79
26-Sep-96 181 28.16 0.2816 02635 26.35
03-Oct-96 182 27.33 02733 0.2561 25.61
10-Oct-96 182 26.84 0.2654 0.2518 25.18
17-Oct-86 182 29.05 0.2905 02712 27.12
24-Oct-96 182 28.81 0.2881 0.2691 26.91
31-Oct-96 181 29.30 0.2930 02734 2734
07-Nov-96 182 2769 0.2769 .25692 25.92
14-Nov-96 182 28.07 0.2807 0.2626 26.26
21-Nov-96 152 27.79 0.2779 0.2601 26.01
28-Nov-96 182 27.09 0.2708 0.2540 25.40
05-Dic-96 182 25.81 0.2581 0.2427 2427
11-Dic-96 183 25.76 0.2576 0.2422 24.22
19-Dic-96 182 25.62 0.2562 0.2410 24.10
26-Dic-96 182 25.60 0.2560 02408 24.08
02-Ene-97 182 2564 0.2564 0.2412 24,12
09-Ene-97 182 2552 0.2552 0.2401 24.01
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TASA DE RENDIMIENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DELA TESORERIA DE LA FEDERAC!EN

Emsufm A 182 DIAS .{ 1998.-1998
! RENDIMIENTO |  RENDIMIENTO " DIARIA AL RENDIMENTO '
g o i ANUAL { %) AL TANTG ¢.4.-4 TANTO* 4 ~POR DIA (%)
17-Ene-97 182 24 .68 0.2468 0.2327 23.27
23-Ene-97 182 2463 0.2463 0.2322 23.22
30-Ene-97 182 2416 0.2416 0.2280 22.80
06-Feb-97 182 24.06 0.2406 0221 221
13-Feb-97 182 2275 0.2275 02154 21.54
20-Feb-97 182 2286 0.2260 02141 21.41
27-Feb-97 182 22 47 0.2247 0.2129 21.29
06-Mar-97 182 23.33 0.2333 0.2206 22.06
13Mar-97 182 23.17 02317 0.2192 21.92
20-Mar-97 182 2273 02273 0.2152 21.52
26-Mar-g7 183 21.94 0.2194 0.2081 20.81
03-Abr-97 182 224 0.2240 02123 21.23
10-Abr-97 182 2299 0.2299 0.2176 21.76
17-Abr-97 182 22.99 02299 0.2176 21.76
24-Abr-97 182 22.46 0.2245 0.2128 2128
30-Abr-97 183 23.18 0.2318 02192 21.92
08-May-97 182 21.35 0.2185 0.2073 20.73
15-May-97 182 21.85 02185 0.2073 20.73
22-May-97 181 21.41 0.2141 0.2034 20.34
29-May-97 182 2178 0.2178 0.2067 20.67
05-Jun-97 182 21.99 0.2199 0.2086 20.86
12-Jun-97 182 22.03 02203 0.2089 20.89
19-Jun-97 182 21.29 02129 0.2023 20.23
26-Jun-97 181 21.48 0.2148 0.2040 20.40
03-Jul-97 181 20.56 0.2056 0.1957 19.57
10-Jul-97 182 204 0.2040 0.1942 1942
17-Jul-87 182 2098 0.2098 0.1995 19.95
24-Jul-97 182 2063 0.2063 0.1963 19.63
Ii-Jul-97 182 20.25 0.2025 0.1928 19.28
07-Ago-97 181 20.39 0.2039 0.1942 19.42
14-Ago-97 182 20.77 0.2077 6.1976 19.76
» 21-Ago-97 182 213 0.2130 0.2024 20.24
28-Ago-97 182 2225 0.2225 0.2109 21.09
04-Sep-87 182 2171 02171 0.2061 20.61
11-Sep-97 t82 21,78 0.2178 0.2067 20.67
18-Sep-97 182 22.09 0.2209 0.2095 20.95
25-Sep-97 182 20.07 0.2007 0.1912 19.12
02-Cct-97 182 19.94 0.1994 0.1900 19.00
09-Oct-97 181 19.54 0.1954 0.1864 18.64
16-Oct-97 182 195 0.1950 0.1860 18.60
23-Qct-97 182 19.03 0.1903 0.1817 18.17
30-Oct-97 182 23.76 0.2376 0.2244 22.44
06-Nov-97 182 21.84 0.2184 0.2072 20.72
13-Nov-97 182 22.82 0.2282 0.2160 21.60
19-Nov-97 183 221 0.2211 0,2096 20.96
27-Nov-97 182 21.92 0.2192 0.2079 20.79
04-Dic-97 182 19.86 0.1986 0.1893 18.93
11-Dic-97 182 2021 0.2021 0.1925 19.25
18-Dic-97 182 19.83 0.1983 0.1890 18.80
24-Dic-97 183 20.21 0.2021 0.1924 19.24
31-Dic-97 183 19.87 0.1987 0.1893 18.93
08-Ene-98 182 19.05 0.1905 0.1819 18.19
15-Ene-98 182 19.95 0.1995 0.1901 19.01
22-Ene-98 182 19.97 0.1997 0.1903 19.03
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TASA DE RENDIM]ENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FE.DERACION
. EMISION A 182 DIAS (1996 - 1998 )

DIAS DE EQUIVALENCIA: 1

TASA DE

" FECHADE DiAS. T TASADE. “TASADE TASA EGUIVALENTE |
= EMISIGN PLAZO RENDIMIENTO' | RENDIMIENTO ‘CIARIAAL RENDIMENTO
. L T . ANUAL (%) AL TANTO* 1 TaNTO -1 - PORDIA (%}
29-Ene-98 182 19.66 0.1966 0.1875 18.75
04-Feb-98 183 18.67 0.1967 0.1875 18.75
12-Feb-98 182 20.06 0.2006 0.1911 19.11
19-Feb-98 182 19.84 0.1984 0.1881 18.91
26-Feb-98 182 2062 0.2062 0.1962 19.62
05-Mar-98 182 202 0.2020 0.1924 19.24
12-Mar-98 182 2046 0.2046 0.1947 19.47
19-Mar-98 182 2252 0.2252 02133 2133
26-Mar-98 182 20.76 0.2076 0.1975 19.75
02-Abr-98 182 20.26 0.2026 0.1929 1929
08-Abr-98 183 19.89 0.1989 0.1895 18.95
16-Abr-98 182 19.45 0.1945 0.1856 18.56
23-Abr-98 182 18.95 0.1885 0.1810 18.10
30-Abr-98 182 19.38 0.1938 0.1849 18.49
07-May-98 182 19.28 0.1928 0.1640 18.40
14-May-98 182 19.21 0.1921 0.1634 18.34
21-May-98 182 19.69 0.1969 0.16878 18.78
28-May-98 182 21.15 0.2115 0.2010 20.10
04-Jun-98 182 2099 0.2099 0.1995 19.95
11-Jun-98 182 20.98 0.2098 0.1995 19.95
18-Jun-98 182 2297 0.2297 0.2174 21.74
25-Jun-98 182 23.36 0.2336 0.2209 22.09
02-Jut-98 182 2499 0.2499 0.2354 23.54
09-Jul-98 182 2356 0.2356 0.2227 2227
16-Jul-98 175 22.04 0.2204 0.2094 20.94
23-Jul-98 168 2228 02228 02120 21.20
30-Jut-98 161 23.97 0.2397 02278 2278
06-Ago-98 182 2458 0.2458 0.2318 23.18
13-Ago-98 175 26.35 0.2635 0.2480 24 80
20-Ago-98 168 26.41 0.2641 0.2491 2491
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'rASA DE RENDIMIENTO POR DiA DE LOS:CERTIFICADOS DE LA TESORERJA.DE LA FEDERAc:?SN
. " EMISION A'364 DIAS (1996 -:1998 ,
DIAS DE EQUNALENCIA 1
TASADE 1 \SA D TASAEQUN.
nsummmlrro . RENDIMIENTO; +]: =
04-Ene-96 364 4190 0.4190 0.3495 34,95
11-Ene-96 357 40.29 0.4039 0.3398 33.98
18-Ene-96 350 40.46 0.4045 0.3414 34.14
25-Ene-96 343 40.03 0.4003 0.3393 3393
01-Feb-06 364 40.61 0.4061 0.3404 34.04
08-Feb-06 357 41.42 0.4142 0.3472 MuT72
15-Feb-06 350 4317 0.4317 0.3606 36.06
22-Feb-96 343 44.20 0.4420 0.3691 3691
29-Feb-96 336 44.30 0.4430 0.3710 3710
07-Mar-96 154 4547 0.4547 0.3743 3743
14-Mar-96 357 45.54 0.4554 0.3760 3760
20-Mar-96 351 4252 0.4252 0.3559 3559
26-Mar-96 343 40.65 0.4065 0.3438 3438
03-Abr-96 385 3928 0.3928 0.3308 33.08
11-Abr-96 357 3981 0.3981 0.3357 3357
18-Abr-96 350 36.30 0.3630 0.3110 31.10
25-Abr-96 343 36.26 0.3626 0.3116 31.16
02-May-86 363 36.86 0.3686 0.3136 31.36
09-May-96 356 36.21 0.3621 0.3095 30.95
16-May-95 349 33.77 0.3377 0.2923 29.23
23-May-96 342 32,81 0.3291 0.2855 2865
30-May-96 335 372 0.3172 02781 2781
06-Jun-96 364 3298 0.3298 0.2847 28.47
13-Jun-96 357 34.06 0.3406 0.2936 29.36
20-Jun-96 350 33.24 0.3324 - 02881 2881
27-Jun-96 343 33.37 0.3337 0.2899 28.99
04-Jul-96 364 34.14 0.3411 0.2932 2932
11-Jul-96 357 34.83 0.3483 0.2993 2993
18-Ju-86 350 35.48 0.3548 0.3049 3049
25-Jui-96 343 34.30 0.3430 0.2969 29.69
01-Ago-96 364 35.40 0.3540 0.3027 3027
08-Apo-96 357 32.75 0.3275 0.2837 28.37
15-Ago-96 350 . 3270 0.3270 0.2841 28.41
22-Ago-96 343 31.00 0.3100 02m17 2717
29-Ago-96 336 30.94 0.3094 0.2749 27.48
05-Sep-96 364 32.43 0.3243 0.2806 28.06
12-Sep-96 357 30.93 0.3093 0.2639 26.99
19-Sep-96 350 2918 0.2918 0.2570 25.70
26-Sep-96 343 28.03 0.2803 02485 24,85
03-Oct-86 64 27.39 0.2739 0.2419 2419
10-Oct-96 357 26.83 0.2683 0.2380 23.80
17-Oct-96 350 28.65 0.2865 0.2528 2528
24-Oct-96 343 28.41 0.2841 0.2515 25,15
31-Oct-96 336 2863 0.2863 0.2538 25.38
07-Nov-96 364 27.15 0.2715 0.2400 24.00
14-Nov-96 357 27.12 02712 0.2403 2403
21-Nov-95 350 26.74 0.2674 0.2378 2378
28-Nov-96 343 26.50 0.2650 0.2364 23.64
05-Dic-96 364 2546 0.2546 0.2266 2266
11-Dic-96 358 25.59 0.255% 0.2281 2281
19-Dic-96 350 2568 0.2568 0.2293 2293
26-Dic-96 343 2575 0.2575 0.2304 23.04
02-Ene-97 363 25.98 0.2598 0.2308 23.08
09-Ene-97 356 26 0.2600 0.2315 23.15




TASA DE RENDIMIENTO POR DIA DE LGS CERTIFICADOS'DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION -
: EMISION A.364 DIAS (1996 -1998)-

D{AS DE EQUIVALENCIA: 1

FECHA.DE DIAS TASADE TASADE TASA EQUIVALENTE TASA DE
EMISION - PLAZO | RENDIMIENTQ .| RENDIMIENTO ' DIARIA AL RENDIMIENTO
A . ANUAL (%) | ALTANTO*3 CTANTO® 1 PORDIA (%)
17-Ene-97 349 25.54 0.2554 0.2283 2283
23-Ene-97 342 25.86 0.2586 02313 2343
30-Ene-97 335 25.68 0.2568 0.2303 23.03
06-Feb-97 363 253 0.2530 0.2254 22.54
13-Feb-97 356 23.99 0.2399 0.2153 2153
20-Feb-97 349 23.4 0.2340 0.2110 21.10
27-Feb-97 342 23.53 0.2353 0.2124 21.24
06-Mar-97 364 24 .49 0.2449 0.2189 21.89
13-Mar-97 357 24,22 0.2422 0.2171 217
20-Mar-97 350 2396 0.2396 0.2155 21.55
26-Mar-97 344 2344 0.2344 0.2116 21.18
03-Abr-97 364 239 0.2390 0.2141 21.41
10-Abr-97 357 2394 0.2394 0.2149 21.49
17-Abr-97 350 24.29 0.2429 0.2181 21.81
24-Abr-97 343 23.72 0.2372 0.2139 2138
30-Abr-97 337 24.35 0.2435 0.2194 21.94
08-May-97 364 23.17 0.2317 0.2082 20.82
15-May-97 357 23.06 0.2308 0.2077 20.77
22-May-97 350 2274 0.2274 0.2055 20.55
29-May-97 M3 22.99 0.2299 0.2079 20.79
05-Jun-97 354 2292 0.2292 0.2062 20.62
12-Jun-97 35t 22.96 0.2296 0.2069 20.69
19-Jun-97 350 L) 0.2220 0.2011 20.11
26-Jun-97 343 22.08 0.2208 0.2004 20.04
03-Jul97 364 21.16 0.2116 0.1918 19.18
10-Jul-97 357 20.24 0.2024 0.1845 18.45
17-Jul97 350 2094 0.2094 0.1906 19.06
24-Juk-97 343 2083 0.2083 0.1901 18.01
31-Jul-97 354 20.24 0.2024 0.1842 18.42
07-Ago-97 357 2052 0.2052 0.1868 18.68
14-Ago-97 350 20.84 0.2084 0.1898 18.98
21-Ago-97 343 21.02 0.2102 0.1916 19.16
28-Ago-97 364 22.08 0.2208 0.1994 19.94
04-Sep-97 357 21.31 0.2131 0.1934 19.34
11-Sep-97 350 21.5 0.2150 0.1953 19.53
18-Sep-97 343 21.8 0.2180 0.1981 19.81
25-Sep-97 364 20.01 0.2001 0.1823 18.23
02-Oct-97 157 19.51 0.1981 0.1809 18.09
09-Oct-97 350 19.57 0.1957 0.1792 17.92
16-0ct-97 343 19.41 0.1941 0.1781 17.81
23-0ct-97 364 187 0.1870 0.1713 17.13
30-Oct-97 357 2291 0.2291 0.2065 2065
06-Nov-97 350 21.36 0.2136 0.1941 19.41
13-Nov-97 343 22,83 0.2283 0.2066 20.66
19-Nov-97 365 21.96 0.2196 0.1983 19.83
27-Nov-97 357 21.78 0.2178 0.1973 19.73
04-Dic-97 150 19.84 0.1984 0.1815 18.15
11-Dic-97 343 20.19 0.2019 0.1847 18.47
18-Dic-97 364 19.9 0.1990 0.1814 18.14
24-Dic-97 358 2017 0.2017 0.1839 18.39
31-Dic-97 351 19.85 0.1985 0.1815 18.15
08-Ene-98 343 18.21 0.1921 0.1765 17.65
15-Ene-98 364 20.03 0.2003 0.1824 18.24
22-Ene-98 357 20.13 0.2013 0.1836 18.36
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TASA DE RENDiMIENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA.TESORERIADE LA FEDERACION -
o VEM!siéN A 364 DIAS{ 1996 - 1998} :
“DIAS | us. EQUIVALENCIA: 1

TASADE -
RENLWIENTO
i ANUAL (%] .

259-Ene-98 350 20.19

04-Feb-98 344 20.13

12-Feb-98 364 20.35

18-Feb-98 357 20.45

26-Feb-98 350 20.73

05-Mar-98 343 20.84

12-Mar-98 364 21.09

19-Mar-98 57 2267

26-Mar-98 350 20.87

02-Abr-98 343 20.83

08-Abr-98 365 20.79

16-Abr-98 357 20.43

23-Abr-98 350 19.95

30-Abr-98 343 20.4
07-May-98 64 20.24

14-May-98 357 2033
21-May-98 as0 20.91
28-May-98 343 22.27

04-Jun-98 364 21.93

11-Jun-98 357 224

18-Jun-98 350 24

25-Jun-98 343 24.48

02-Jul-98 336 25.95

09-Jul-98 364 24 .82

16-Jul-98 357 22.91

23-Jul-88 350 23.37

30-Jul-98 343 24.83
06-Ago-98 64 257 . . .
13-Ago-98 357 27.23 02723 0.2411 2411
20-Ago-98 350 27.65 0.2765 0.2450 24 .50
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FECHA DE

04-Ene-96
11-Ene-56
18-Ene-96
25-Ene-96
01-Feb-96
08-Feb-86
15-Feb-96
22-Feb-96
29-Feb-96
07-Mar-96
14-Mar-96
20-Mar-96
28-Mar-96
03-Abr-96
11-Abr-96
18-Abr-96
25-Abr-96
02-May-96
09-May-96
t6-May-86
23-May-96
30-May-96
06-Jun-96
13-hm-96
20-Jun-96
27-Jun-56
04-4ul-96
11-Jul-96
18-Jul-86
25.Ju-95
01-Ago-96
08-Ago-96
15-Ago-96
22-Ago-96
29-Ago-96
05-Sep-96
12-Sep-86
19-Sep-96
26-Sep-96
03-Oct-96
10-0ct-96
17-0Oct-96
24-Oct-96
31-Oct-96
07-Nov-96
14-Nov-96
21-Nov-86
28-Nov-86
05-Dic-96
11-Dic-96
19-Dic-96
26-Dic-96
02-Ene-97
09-Ene-97




TASA DE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA.DE LA FEDERACION
EMISION A 28 DIAS (1996 - 1998 )

e e .DIAS DE EQUIVALENCIA: T . S
" FECHADE DiAs “TASAOE TASADE TASA EQUIVALENTE TASA DE
EMISION PLAZO DESCUENTO DESCUENTO DIARIA AL DESCUENTO
P, Ll ANUAL{%). | PORDIA (%} TANTO* 1 - PORDIA (K-
17-Ene-97 28 2258 0.2258 0.2239 22.39
23-Ene-97 28 2253 0.2253 0.2234 22.34
30-Ene-g7 28 21.54 0.2154 0.2137 21.37
06-Feb-97 28 214 0.2110 02093 2093
13-Feb-97 28 19.39 0.1939 0.1925 18.25
20-Feb-97 28 19.17 0.1917 0.1903 19.03
27-Feb-97 28 18.33 0.1833 0.1821 18.21
06-Mar-97 28 20.82 0.2082 0.2066 2066
13-Mar-97 28 22.76 0.2276 0.2257 2257
20-Mar-97 28 21.4 0.2140 0.2123 2123
26-Mar-97 29 20.25 0.2025 0.2009 20.09
03-Abr-97 27 21.51 0.2151 0.2134 21.34
10-Abr-97 28 21.95 0.2195 02177 2177
17-Abr-97 28 222 0.2222 0.2204 22,04
24-Abr-97 28 19.92 0.1992 0.1977 19.77
30-Abr-87 29 19.4 0.1940 0.1926 19.26
08-May-97 28 18.11 0.1811 0.1799 17.99
15-May-97 28 18.64 0.1864 0.1851 18.51
22-May-97 28 17.82 0.1782 0.1770 17.70
29-May-97 28 18.05 0.1805 0.1793 17.93
05-Jun-97 28 19.01 0.1901 0.1888 18.88
12-Jun-97 28 20.11 0.2011 0.1986 19.96
19-Jun-97 28 19.73 0.1973 0.1959 19.59
26-Jun-97 28 2057 0.2057 0.2041 2041
03-Jut-97 28 19.65 0.1965 0.1951 19.51
10-Juk97 28 18.11 0.1811 0.1799 17.99
17-Jut97 28 1897 0.1897 0.1884 18.84
24-Jut-97 28 18.45 0.1845 0.1832 18.32
31-Jub-97 28 17.46 0.1746 0.1735 17.35
07-Ago-97 28 18.09 0.1809 0.1797 17.97
14-Ago-97 28 18.44 0.1844 0.18M 1831
21-Ago-97 28 18.79 0.1879 0.1866 18.66
28-Ago-97 28 19.29 0.1929 0.1915 19.15
04-Sep-97 28 17.28 0.1728 0.1717 1717
11-Sep-97 28 18.39 0.1839 0.1826 18.26
18-Sep-97 28 18.69 0.1869 0.1856 18.56
25-Sep-97 28 16.69 0.1669 0.1659 16.59
02-Oct-97 28 16.44 0.1644 0.1634 16.34
09-Qct-97 28 16.76 0.1676 0.1666 16.66
18-0ct-97 28 17.54 0.1754 0.1743 17.43
22-0ct-97 rif 17.04 0.1704 0.1694 16.94
30-Oct-97 28 206 0.2060 0.2044 20.44
06-Nov-97 28 18.67 0.1867 0.1854 18.54
13-Nov-97 28 20.83 0.2083 0.2057 2067
19-Nov-97 29 20.02 0.2002 0.1987 19.87
27-Nov-97 27 19.98 0.1998 0.1954 19.84
04-Dic-97 27 17.97 0.1797 0.1785 17.85
11-Dic-97 28 19.04 0.1904 0.1891 18.91
18-Dic-97 28 18.69 0.1869 0.1856 18.56
24-Dic-97 29 18.68 0.1868 0.1855 18.55
31-Dic-97 29 18.47 0.1847 0.1824 18.34
08-Ene-98 28 18.15 0.1815 0.1803 18.03
15-Ene-98 28 18.42 0.1842 0.1829 18.29
22-Ene-98 28 17.14 0.1714 0.1703 17.03
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TASA DE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIGN
EMISION A 28 DIAS {1996 - 1998 3

- . DIAS DE EQUIVALENCIAZ 1 - i

FECHA DE Dlas —TASADE TASADE [ TASA EQUIVALENTE

EMISION PLAZO DESCUENTO DESGUENTO | DIARIA AL
| ANUAL (%] PORDIA (%) | TANTO*1

29-Ene-08 28 17.1 01710 0.1699

04-Feb-98 29 17.13 01713 0.1702

12-Feb-98 28 18.17 0.1817 0.1805

19-Feb-98 28 18.8 0.1880 0.1867

26-Feb-98 28 18.75 0.1975 0.1961

05-Mar-98 28 18.67 0.1867 0.1854

12-Mar-98 27 18.8 0.1880 0.1867

19-Mar-98 28 2117 02117 02100

26-Mar-98 28 19.55 0.1955 0.1941

02-Abr-98 28 19.4 0.1940 0.1926

08-Abr-98 28 19.42 0.1942 0.1928

16-Abr-98 28 19.21 0.1921 0.1907

23-Abr-98 28 17.9 0.1790 0.1778

30-Abr-98 28 17.83 0.1783 01771

07-May-98 28 17.15 0.1715 0.1704

14-May-98 28 17.18 0.1718 0.1707

21-May-98 28 17.45 0.1745 0.1734

23-May-98 28 18.87 0.1887 0.1874

04-Jun-98 28 18.94 0.1894 0.1881

11-Jun-98 28 18.85 0.1885 0.1872

18-3un-98 28 19.85 0.1985 0.1970

25-Jun-98 28 19.21 0.1921 0.1507

02-Jul-98 28 19.88 0.1988 0.1973

09-Jul-98 28 19.99 0.1989 0.1984

16-Jul-98 28 19.62 0.1962 0.1948

23-Jul-98 28 19,68 0.1968 0.1954

30-Jul-98 28 19.7 0.1970 0.1956

06-Ago-98 28 19.59 0.1959 0.1945

13-Ago-98 28 21.14 02114 0.2097

20-Ago-98 28 2163 0.2163 0.2146

27-Ago-98 28 26.6 0.2660 0.2634

03-Sep-98 28 266 0.2660 0.2634

10-Sep-98 28 35.91 0.3591 0.3544

17-Sep-98 28 46.14 0.4614 0.4538

24-Sep-98 28 3653 0.3653 0.3604

01-Oct-98 28 3355 0.3355 0.3313 3313
08-Oct-98 28 3575 0.3575 0.3528 35.28
15-Oct-98 28 35.54 0.3554 0.3507 35.07
22-Oct-98 28 3257 0.3257 0.3218 3218
29-Oct-98 28 323 0.3230 0.3192 31.92
05-Nov-98 28 31.38 0.3138 0.3102 31.02
12-Nov-98 28 31.22 0.3122 0.3086 30.86
19-Nov-98 28 31.25 0.3125 0.3089 30.89
26-Nov-98 28 315 0.3150 0.3113 31.13
03-Dic-98 28 35.24 0.3524 0.3478 34.78

10-Dic-98 28 3402 0.3402 0.3359 3359
17-Dic-98 28 a3n 0.3311 0.3271 27
24-Dic-98 28 31.15 0.3115 0.3079 30.79
31-Dic-98 28 30.46 0.3046 0.3012 30.12
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TASA DE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE 1.A TESORERIA'DE:LA: FEDERACFON
EMISION A 91 DIAS { 1996 -1995) ) o
_ DIAS DE EQUIVALENCIA: 1
T DIARST . | TASADE TASADE : :
"¢ PLAZO- | DESCUENTO |. DESCUENTQ '
R | ANUGAL (% ) PORDIA {%}
04-Ene-36 S0 40.02 0.4002
11-Ene-96 91 37.76 0.3776
18-Ene-9§ 91 37.73 0.3773 -0, .
25-Ene-96 91 34.98 0.3498 0.3353 3353
01-Feb-96 91 3499 0.3499 0.3355 33,55
08-Feb-86 91 35.57 0.3557 0.3407 34.07
15-Feb-95 1] 37.41 03741 0.3577 35.77
22-Feb-06 g1 37.95 0.3795 0.3626 36.26
29-Feb-96 o1 38.41 0.3841 0.3668 36.68
07-Mar-96 2] 39.99 0.3999 0.3812 38.12
14-Mar-96 9 41,03 0.4103 0.3906 39.06
20-Mar-96 92 37.92 03792 0.3621 36.21
28-Mar-96 91 36.26 0.3626 0.3471 34.71
03-Abr-96 92 3547 0.3547 0.3397 33.97
11-Abr-96 99 36.02 0.3602 0.3449 34.49
18-Abr-96 o1 32.75 0.3275 0.3148 31.48
25-Abr-96 9 31.52 0.3152 0.3034 30.34
02-May-S6 81 31.92 0.3192 0.3071 301
09-May-96 91 30.94 0.3094 0.298t 29.81
16-May-96 91 28.07 0.2807 0.2713 2713
23-May-96 o 26.79 0.2679 0.2593 25.93
30-May-96 91 2623 0.2623 0.2540 25.40
06-Jun-96 91 2717 02717 0.2628 26.28
13-Jun-96 91 28.41 0.2841 0.2745 27.45
20-Jun-96 91 27.19 02719 0.2631 26,31
27-Jun-96 a1 2752 0.2752 0.2662 26.62
04-Jul-96 H 2B.58 0.2858 0.2761 27.61
11-Jul-96 <] 29.27 0.2927 0.2825 2825
18-Jul-96 91 30.80 0.3080 0.2967 29.67
25-Jul-96 91 2859 0.2859 6.2762 27.62
01-Ago-96 91 29.35 0.2935 0.2832 28.32
08-Ago-96 91 27.02 0.2702 0.2615 26.15
15-Ago-96 91 . 27.39 0.2739 0.2650 26.50
22-Ago-96 91 2579 0.2579 0.2489 24.99
29-Ago-96 91 26.21 0.2621 0.2539 25.39
05-Sep-96 91 27.34 0.2734 0.2645 26.45
12-Sep-96 90 25.93 0.2593 0.2514 25.14
18-Sep-96 91 2554 0.2554 0.2476 24.76
26-Sep-96 91 25.06 0.2506 0.2430 24.30
03-Oct-96 a1 24 07 0.2407 02337 2337
10-Oct-96 a1 2361 0.2361 0.2294 22.94
17-0Oct-96 91 26.80 0.2680 0.2594 25.94
24-0ct-96 91 26.84 0.2684 0,2598 25.98
31-Oct-96 ]| 2787 0.2797 0.2704 27.04
07-Nov-96 o 26,93 0.2693 0.2606 26.06
14-Nov-96 9 27.61 0.2761 0.2670 26.70
21-Nov-96 91 27.42 02742 6.2652 26.52
28-Nov-96 91 25.89 0.2589 0.2508 25.08
05-Dic-96 91 24 .45 0.2445 02373 23.73
11-Dic-96 92 24.88 0.2488 0.2413 24.13
19-Dic-36 91 25.14 0.2514 0.2439 24.39
26-Dic-96 80 24.90 0.2490 0.2418 24,16
02-Ene-97 91 2297 0.2297 02234 2234
09-Ene-97 91 22.14 0.2214 0.2155 21.55
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13-Mar-97 a 20.49 0.2049
20-Mar-87 81 15.99 0.1999 0.1950 19.50
26-Mar-97 92 19.27 0.1927 0.1882 18.82
03-Abr-97 9N 19.72 0.1972 0.1925 19.25
10-Abr-97 91 20.59 0.2059 0.2008 20.08
17-Abr-97 91 20.58 0.2058 0.2007 2007
24-Abr-87 91 19.74 0.1974 0.1927 19.27
30-Abr-97 92 19.84 0.1984 0.1936 19.36
. 08-May-97 o1 18.57 0.1857 01815 18.15
15-May-97 91 18.81 0.1881 0.1838 18.38
22-May-97 91 18.42 0.1842 0.1801 18.01
29-May-97 91 18.80 0.1880 0.1837 18.37
05-Jun-97 91 19.24 0.1924 0.1879 18.79
12-Jun-97 N 19.62 0.1962 0.1915 19.15
18-Jun-97 81 19.18 0.1918 0.1874 18.74
26-Jun-97 91 19.20 0.1920 0.1875 18.75
03-Jut-97 N 17.87 0.1787 0.1748 17.48
10-Jui-97 -] 17.29 0.1729 0.1693 16.93
17-hua-97 91 17.96 0.1796 0.1756 17.56
24-Jul97 9N 17.89 0.1789 0.1750 17.50
31-Jul97 N 17.34 0.1734 0.1697 16.87
07-Ago-97 N 17.48 0.1748 01711 171
14-Ago-97 81 17.86 0.1786 0.1747 1747
21-Ago-97 90 18.47 0.1847 0,1806 18.06
28-Ago-97 a1 19.34 0.1924 0.1888 18.88
04-Sep-97 9 18.76 0.1876 0.1833 18.3
11-Sep-97 91 18.92 0.1892 0.1849 1849
18-Sep-97 N 19.37 0.1937 0.1892 18.92
25-Sep-97 90 17.29 0.1729 0.1693 16.93
02-Oct-87 80 16.96 0.1696 0.1661 16.61
09-Oct-97 9t 17.03 0.1703 0.1668 16.68.
16-Oct-97 91 17.44 0.1744 0.1707 17.07
23-Oct-97 H 17.20 0.1720 0.1684 16.84
30-Oct-97 o 21.72 0.2172 02115 2115
06-Nov-97 80 19.54 0.1954 0.1908 19.08
13-Nov-97 9 20.30 0.2030 0.1980 19.80
19-Nov-97 92 19.74 0.1974 0.1926 19.26
27-Nov-97 9N 19.63 0.1863 0.1916 19.16
04-Dic-97 91 17.75 01775 0.1736 17.36
11-Dic-97 9 18.30 0.1830 0.1780 17.90
18-Dic-97 9 17.96 0.1796 0.1756 17.56
24-Dic-97 92 18.30 0.1830 0.1789 17.89
31-Dic-97 92 17.97 0.1787 0.1758 17.58
08-Ene-98 90 18.11 0.1811 0.1772 17.72
15-Ene-98 91 18.93 0.1893 0.1849 18.49
22-Ene-98 N 18.75 0.1875 0.1832 18.32




TASA BE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LATESORERIA DE LA FEDERACIGN

" EMISION A 91 DIAS (1998 - 1998)
DIAS DE EQUIVALENCIA: 1

TASA EQUIVALENTE |

FECHA DE Dias TASA DE TASA DE TASA DE
EMISION PLAZO DESCUENTO DESCUENTO DIARIA AL DESCUENTO
ANUAL (%) PORDIA (%) TANTO* 1 PORDIA (%)
29-Ene-98 2 18.07 0.1807 0.1767 17.67
04-Feb-58 92 18,10 0.1810 0.1770 17.70
12-Feb-98 91 18.47 0.1847 0.1805 18.05
19-Feb-98 9 18.65 0.1865 0.1823 18.23
26-Feb-98 91 19.56 0.1956 0.1910 19.10
05-Mar-98 91 18.90 0.1890 0.1847 18.47
12-Mar-98 91 19.08 0.1909 0.1865 18,65
19-Mar-98 91 21.32 0.2132 0.2077 20.77
26-Mar-98 91 19.58 0.1958 01912 19.12
02-Abr-98 91 18.97 0.1897 0.1854 18.54
08-Abr-98 a2 19.10 0.1910 0.1865 18.65
16-Abr-98 91 18.48 0.1848 0.1807 18.07
23-Abr-98 o 17.96 0.1796 0.1756 1156
30-Abr-98 o 18.25 0.1825 0,1784 17.84
07-May-98 91 17.70 0.1770 0.1732 17.32
t14-May-98 91 17.36 0.1738 0.1700 17.00
21-May-98 [:3] 17.95 0.1785 0.1756 17.56
28-May-98 91 18.95 0.1895 0.1851 1851
04-Jun-98 9 19.14 0.1914 0.1868 18.69
11-Jun-98 91 18.90 0.1890 0.1847 18.47
18-Jun-98 91 20,73 0.2073 0.2021 20.21
25-Jun-98 91 20,94 0.2094 0.2041 20.41
02-Juk-98 9 21.89 02189 0.2131 213
09-Jul-98 o1 2094 0.2094 0.2041 20.41
16-Jul-98 91 19.90 0.1990 0.1942 19.42
23-Jul-98 91 19.89 0.1989 0.1941 19.41
30-Jul-98 31 20.80 0.2080 0.2027 2027
05-Ago-98 9N 2141 0.2141 0.2085 20.85
13-Ago-98 91 22.85 0.2285 0.2222 2222
20-Ago-58 91 23.54 0.2354 0.2287 22.87
27-Ago-98 91 26.99 0.2699 0.2612 2612
03-Sep-98 91 26.99 0.2699 0.2612 2612
10-Sep-98 o 36.83 0.,3683 0.3523 3523
17-Sep-98 91 41.53 0.4153 0.3951 3951
24-Sep-98 91 35.23 0.3523 0.3376 3376
01-Oct-98 N 33.16 0.3316 0.2185 31.85
08-Cc1-98 N 37.15 0.3715 0.3553 3553
15-0Oct-98 N 36.01 0.3601 0.3448 3448
22-0Oct-98 91 3265 0.3265 0,3139 31.39
29-Oct-98 91 32.37 0.3237 03112 3112
05-Nov-98 91 31.88 0.3188 0.3067 3067
12-Nov-98 g1 31.42 0.2142 0.3025 3025
19-Nov-98 ] 31.28 0.3128 0.3012 30.12
26-Nov-98 91 3168 0.3168 0.3049 30.49
03-Dic-98 91 34 13 0.3413 0.3275 1275
10-Dic-98 91 32.43 0.3243 0.3119 319
17-Dic-98 H 31.66 0.3166 0.3047 3047
24-Dic-98 94 30.36 0.3036 0.2926 29.26
31-Dic-98 91 2943 0.2942 0.2840 28.40
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TASA DE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORER[A DE LA’ FEDERAC!ON
EMISION A 182 DIAS { 1996 - 1988)
DIAS DE EQUIVALENCIA® 1

A —,i"

FECHA DE OIAS “TASADE TASA DE TASAEQUVALENTE | TASADE.

EMISION PLAZO DESCUENTO DESCUENTO- . DIARIA AL’ “ DESCUENTO ©,
. ANUAL (%) POR DIA (%) TANTO " 1 PORDI.A(%)
04-Ene-96 182 35.41 0.3541 0.3259 32.59
11-Ene-96 182 3427 0.3427 0.3162 31.62
18-Ene-96 182 34,43 0.3443 0.3176 31,76
25Ene-96 182 2N 0.3271 0.3028 30.28
01-Feb-96 182 33.14 0.3314 0.2065 30.65
08-Feb-96 182 33.50 0.3350 0.3096 30.96
15-Feb-96 182 34.57 0.3457 0.2187 31.87
22-Feb-96 182 35.26 0.3526 0.3246 32.46
29-Feb-96 182 35.54 0.3554 0.3270 3270
07-Mar-96 182 36.45 0.3645 0.3347 33.47
14-Mar-96 182 3A6.73 0.3673 0.3371 3N
20-Mar-96 183 34.56 0.3456 0.3186 31.86
28-Mar-96 182 3318 0.3318 0.3069 30.69
03-Abr-96 183 32.56 0,3256 0.3014 30.14
11-Abr-96 182 33.00 0.3300 0.3053 30.53
18-Abr-96 182 30.23 0.3023 0.2614 28.14
25-Abr-96 182 29.99 0.2999 0.2793 27.93
02-May-96 182 30.26 0.3026 0.2817 28.17
09-May-85 182 29.67 0.2957 02766 27.66
16-May-96 182 27.62 0.2762 0.2586 25.86
23-May-96 182 26.48 0.2648 0.2486 24 .86
30-May-96 182 26.09 0.2609 0.2451 2451
06-Jun-96 1682 27.06 0.2706 0.2537 2537
13-Jun-96 181 28.36 0.2836 0.2652 26.52
20-Jun-96 182 27.09 0.2709 0.2540 25.40
27-3un-986 182 27 .46 0.2746 0.2573 2573
04-Jul-96 182 28.25 0.2825 0.2642 26.42
11-Jut-56 182 2B.86 0.2886 0.2695 26.95
18-Jul-96 182 29.37 0.2937 0.2739 27.39
25-Jul-96 182 27.94 0.2794 0.2615 26.15
01-Ago-96 182 28.73 0.2873 0.2683 2683
08-Ago-96 182 268,92 0.2692 0.2525 2525
15-Ago-96 182 27.41 0.2741 0.2568 2568
22-Ago-96 182 26.25 0.2625 0.2466 24 66
29-Ago-96 182 26.36 0.2636 0.2475 2475
05-Sep-96 182 27.35 0.2735 0.2563 2563
12-Sep-96 182 25.98 0.2598 0,2442 24 42
19-Sep-96 182 25.05 0.2505 0.2359 23.59
26-Sep-96 181 2467 0.2467 0.2326 23.26
03-Oct-96 182 24.01 0.2401 0.2267 22867
10-Oct-96 182 23.63 0.2363 02233 2233
§17-0ct-96 182 2533 0.2533 0.2384 23.84
24-0ct-96 182 2515 0.2515 0.2368 23.68
31-Cct-96 181 25.54 0.2554 0.2403 24.03
07-Nov-96 182 24.29 0.2429 0.2292 2292
14-Nov-96 182 24.58 0.2458 0.2318 23.18
21-Nov-96 182 24.37 0.2437 0.2299 2299
28-Nov-96 182 23.83 0.2383 0.2250 22,50
05-Dic-96 182 22.83 0.2283 0.2161 2181
11-Dic-96 183 22.78 0.2278 0.2156 21.56
19-Dic-96 182 2268 0.2268 0.2148 21.48
26-Dic-96 182 2267 0.2267 0.2147 21.47
02-Ene-97 182 20.386 0.2038 0.1939 19.39
09-Ene-97 182 T 2028 0.2028 0.1941 19.31
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TASA DE: Descuamu POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE' LATESORER[A DE LA FEDERACION
e L] EMtStGNAWZDD\SH%B '1988)

"FEGHADE

EMISléN ‘
17—En&97 19.75 0.1975 0.1883 18.83
23-Ene-97 182 19.72 01972 0.1880 18.80
30-Ene-97 182 19.42 0.1942 0.1853 18.53
06-Feb-97 182 19.35 0.1935 0.1847 18.47
13-Feb-97 182 18.49 0.1849 0.1768 17.68
20-Feb-97 182 18.39 0.1839 0.1759 17.59
27-Feb-97 182 18.31 0.1831 0.1752 17.52
06-Mar-97 182 18.88 0.1888 0.1804 18.04
13-Mar-97 182 18.77 0.1877 0.1794 17.94
20-Mar-97 182 18.48 0.1848 0.1768 17.68
26-Mar-97 183 17.94 0.1794 01717 17147
03-Abr-97 182 1826 0.1826 0.1747 17.47
10-Abr-97 182 18.66 0.1866 0.1783 17.83
17-Abr-97 182 18.66 0.1866 0.1783 17.83
24-Abr-97 182 18.30 0.1830 01751 17.51
30-Abr-97 183 18.76 0.1876 0.1792 17.92
08-May-97 182 17.90 0.1790 0.1714 17.14
15-May-97 182 17.80 0.1790 0.1714 17.14
22-May-97 181 17.62 0.1762 0.1638 16.88
29-May-97 182 17.85 0.1785 0.1709 17.09
05-Jun-97 182 17.99 0.1799 01722 17.22
12~Jun-97 182 18.01 0.4801 0.1725 17.25
19-Jun-97 182 17.52 01752 0.1679 16.79
26-Jun-97 181 1767 0.1767 0.1693 16.93
03-Jul-97 181 17.03 0.1703 0.1635 16.35
10-Juk-97 182 16.91 0.1691 0.1623 1623
17-Juk-97 182 17.31 01731 0.1660 16.60
24-Juk-97 182 17.07 0.1707 0.1638 16.38
31-Juk-97 182 16.8% 0.1681 0.1614 16.14
07-Ago-97 181 16.92 0.1692 0.1624 16.24
14-Ago-97 182 1717 0.1717 0.1647 16.47
21-Ago-97 182 17.53 0.1753 0.1680 16.80
28-Ago-97 182 18.16 0.1816 0.1738 17.38
04-Sep-97 182 17.80 0.1780 0.1705 17.05
11-Sep-97 182 17.85 0.1785 0.1709 17.09
18-Sep-97 182 18.06 0.1806 0.1728 17.28
25-5ep-97 182 16.68 0.1668 0.1602 16.02
02-Oct-97 182 16.59 0.1659 0.1594 15.94
09-0ct-97 181 16.33 0.1633 0.1570 1570
16-0ct-97 182 16.29 0.1629 0.1566 1566
23-Oct-97 182 15.96 0.1596 0.1535 15.35
30-Oct-97 182 19.16 0.1916 0.1829 18.29
06-Nov-97 182 17.89 0.1789 0.1713 17.13
13-Nov-97 182 18.54 0.1854 0.1773 17.73
19-Nov-97 183 18.06 0.1806 0.1728 17.28
27-Nov-97 182 17.94 0.1794 0.1718 17.18
04-Dic-97 182 16.54 0.1654 0.1589 15.89
11-Dic-97 182 16.78 0.1678 0.1611 16.11
18-Dic-97 182 16.52 0.1652 0.1587 15.87
24-Dic-97 183 16.77 0.1677 0.1609 16.09
31-Dic-97 183 16.53 0.1653 0.1588 15.88
08-Ene-98 182 17.38 0.1738 0.1666 16.66
15-Fne-98 182 18.12 0.1812 0.1734 $7.34
22-Ene-98 182 18.14 0.1814 0.1736 17.36




TASA DE DESCUENTO POR DIA DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION |
EMISION A 182 DIAS( 1996 - 1998 ) :

DIAS DE EQUIVALENCIA: 1 -

TASA EQUIVALENTE

= DIAS TASA DE TASA DE “TASA DE
EMISION: PLAZO DESCUENTO DESCUENTO DIARIA AL . DESCUENTO
ANUAL (%} POR DA (%) TANTO™ PORDIA (%)

29-Ene-98 182 17.88 0.1788 01712 17.12
04-Feb-98 183 17.88 0.1788 0.1712 17.12
12-Feb-98 182 18.21 0.1821 0.1743 1743
19-Feb-98 182 18.03 0.1803 0.1726 17.26
26-Feb-98 182 18.67 0.1867 0.1785 17.85
05-Mar-98 182 18.33 0.1833 0.1753 17.53
12-Mar-98 182 18,54 0.1854 04773 17.73
19-Mar-98 182 2022 0.2022 0.1926 19.26
26-Mar-98 182 18.79 0.1879 0.1795 17.95
02-Abr-98 182 18.38 0.1838 0.1758 17.58
08-Abr-98 183 18.06 0.1806 0.1729 17.29
16-Abr-98 182 17.N1 017N 0.1696 16.96
23-Abr-98 182 17.29 0.1729 0.1658 16.58
30-Abr-98 182 1765 0.1765 0.1691 16.91
07-May-98 182 17.57 0.1757 0.1683 16.83
14-May-95 182 17.51 0.1751 0.1678 16.78
21-May-98 182 17.91 017N 0.1715 17.15
28-May-98 182 19.11 0.1911 0.1824 18.24
04-Jun-98 182 18.98 0.1898 0.1812 18.12
11-Jun-98 182 18.97 0.1897 0.1812 18.12
18-Jun-98 182 20.58 0.2058 0.1858 19.58
25-Jun-98 182 20.89 0.2088 0.1987 19.87
02-Jul-98 182 2218 0.2219 0.2103 21.03
09-Jul-98 182 21.05 0.2105 0.2001 2001
16-Jul-98 175 19.91 0.1991 0.1901 19.01
23-Jul-98 168 20.18 02018 0.1929 19.29
30-Jul-98 161 21.65 0.2165 0.2067 2067
06-Ago-98 182 2186 0.2186 0.2074 20.74
13-Ago-98 175 23.36 0.2336 02213 22,13
20-Ago-98 168 2351 0.2351 02232 22.32
27-Ago-98 161 26.23 0.2623 0.2481 24.81
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14-Mar-96
20-Mar-96
28-Mar-96
03-Abr-96
11-Abr-96
18-Abr-96
25-Abr-96
02-May-96
09-May-96
16-May-86
23-May-96
30-May-96
06-Jun-96
13-Jun-86
20-Jun-86
27-Jun-88
04-lu-96
11-Jul-96
18-Jul-96
25-Jul-96
01-Ago-96
08-Ago-96
15-Ago-96
22-Ago-96
29-Age-96
05-Sep-96
12-Sep-96
19-Sep-95
26-Sep-96
03-Oct-96
10-Oct-96
17-0ct-96
24-Oct-96
31-Oct-96
07-Nov-96
14-Nov-86
21-Nov-96
28-Nov-86
05-Dic-95
11-Dic-96
19-Dic-96
26-Dic-96
02-Ene-97
09-Ene-97

30.06
2930
28.09
28.54
26.83
2695
26.87
26.66
2544
2507
24.49
24.73
2546
2512
25.32
2536
25.89
2638
25.85
26.07
24.72
2481
23.93
24.01
2442
2367
2273
2212
21.45
21.19
241

2259
21.30
21.37
21.22
2116
2025
2040
20.55
20.68
17.05
1717




" EMISION A 364 DiAsusss 1998}
DIAS DE EQUIVALENCIA: 1 i

" TASA DE " TASADE "~ | EQUIVAL 3

DESCUENTO DESCUENTO 0 y ESCUE!
R ANUAL (%) | PORDIA (%). _TANTO*1 POR DIA (%)
17-Ene-57 349 17.08 0.1708 0.1581 15.81
23-Ene-y7 342 17.34 0.1734 0.1606 16.06
30-Ene-97 335 17.38 0.1738 0.1611 16.11
06-Feb-97 363 16.75 0.1675 0.1548 15.48
13-Feb-97 356 16.27 0.1627 0.1509 15.09
20-Feb-97 49 16.08 0.1609 0.1496 1496
27-Feb-97 342 16.26 0.1626 0.1512 15.12
06-Mar-97 364 16.38 0.1638 0.1516 15.16
13-Mar-97 357 16.36 0.1636 0.1517 15.17
20-Mar-97 350 16.34 0.1634 0.1517 1517
26-Mar-97 344 16.19 0.1619 0.1505 15.05
03-Abr-97 364 16.41 0.1611 0.1493 14.93
10-Abr-97 357 16.23 0.1623 0.1506 15.06
17-Abr-97 350 16.50 0.1650 0.1530 15.30
24-Abr-97 343 16.34 0.1634 0.1519 15.19
30-Abr-97 337 16.73 0.1673 0.1554 15.54
08-May-57 364 15.78 0.1578 0.1464 1464
15-May-97 357 15.82 0.1582 0.1470 14.70
22-May-97 350 15,77 0.1577 0.1467 1467
29-May-97 343 15.99 0.1599 0.1488 14,88
05-Jun-97 364 15.66 0.1566 0.1454 14,54
12-Jur87 357 15.77 0.1577 0.1466 14.66
19-Jun-87 350 15.51 0.1551 0.1445 14.45
26-Jun-97 343 15.54 0.1554 0.1449 14.49
03-Jul-97 364 14.82 0.1482 0.1381 13.81
10-Jul-97 357 14 .44 0.1444 0.1350 13.50
17-Jut-97 350 14,88 0.1488 0.1390 13.90
24-Jul97 343 14.91 0.1491 0.1395 13.95
31-Jul-97 364 14.36 0.1436 0.1341 13.41
07-Ago-97 357 14.58 0.1458 0.1362 13.62
14-Ago-97 350 14.83 0.1483 0.1386 13.86
21-Ago-97 343 15.01 0.1501 0.1403 14.03
28-Ago-97 364 15.26 0.1526 0.1420 14.20
04-Sep-97 357 14.98 0.1458 0.1397 13.97
11-Sep-97 350 15.16 0.1516 0.1414 14.14
18-Sep-97 343 15.40 0.1540 0.1437 14.37
25-Sep-97 364 14.24 0.1424 01331 13.31
02-Oct-97 357 14.22 0.1422 0.1331 13.31
09-Oct-97 350 14.47 0.1417 0.1328 13.28
16-Oct-97 343 1417 0.1417 0.1329 13.29
23-Oct-97 364 13.57 0.1357 0.1272 12.72
30-0c¢t-97 a57 15.75 0.1575 0.1464 14.64
06-Nov-97 350 15.09 0.1509 0.1409 14.09
13-Nov-97 34 15.91 0.1501 0.1482 14.82
19-Nov-97 365 15.19 0.1519 0.1413 14.13
27-Nov-97 357 15.21 0.1521 0.1417 1417
04-Dic-97 350 14.32 0.1432 0.1341 1341
11-Dic-97 343 14.58 0.1458 0.1365 13.65
18-Dic-97 354 14,19 0.1419 0.1326 13.26
24.-Dic-97 358 14,40 0.1440 0.1346 13.46
31-Dic-97 351 14.31 0.1431 0.1340 13.40
08-Ene-48 343 16.24 0.1624 0.1510 15.10
15-Ene-98 364 16.66 0.1666 0.1540 1540
22-Ene-98 157 16.78 0.1678 0.1553 15.53
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gmsaénnzuo[asum 1998)
o DIAS DEEQUIVALENCIA: 4. . 77"

[

FECHADE olas TASADE |  TASADE -TASAEQJNALENTE_'

EMISION : PLAZO, |- DESCUENTO | ' DESCUENTO . .o DIARIAAL

ANUAL {%) | "PORDIA (%) TP ANTO* 4
29-Ene-98 350 16.88 0.1688 0.1563
04-Feb-98 344 16.88 0.1688 0.1565
12-Feb-38 364 16.88 0.1588 0.1559
19-Feb-g8 357 17.00 0.1700 0.1572
26-Feb-98 350 17.25 0.1725 0.1595
05-Mar-98 343 17.39 0,1739 0.1609
12-Mar-98 364 17.38 0.1738 0.1602
19-Mar-98 357 18.51 0.1851 0.1700
26-Mar-98 350 17.35 01735 0.1604
02-Abr-88 343 17.38 0.1738 0.1609
08-Abr-88 365 17147 01717 0.1583
16-Abr-98 357 16,99 0.1699 0.1570
23-Abr-98 350 16.71 0.1671 0.1549
30-Abr-98 43 17.08 0.1708 0.1583
07-May-98 364 16.80 0.1680 0.1552
14-May-98 357 16.92 0.1692 0.1564
21-May-98 350 17.38 0.1738 0.1606
28-May-98 343 18.37 0.1837 0.1693
04-Jun-98 364 17.95 01785 0.1650
11-Jun-98 57 18.22 01822 0.1675
18-Jun-98 350 19.46 0.1946 0.1783
25-Jun-98 343 19.85 0.1885 0.1819
02-Jul-98 336 20.89 0.2089 0.1909
09-Jul-98 364 19.84 0.1984 0.1809
16-Jul-98 157 18.67 0.1867 0.1713
23-Jul-98 350 19.04 0.1904 0.1748
30-Jul-98 343 20.08 0.2008 0.1838
06-Ago-98 364 20.40 0.2040 0.1855
13-Ago-98 357 21.44 0.2144 0.1945
20-Ago-98 350 21.79 0.2179 0.1977
27-Ago-98 M3 23.93 0.2393 0.2156
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GLOSARIO

Activo financiero: Son aquellos que se caracterizan por estar expresados y ser

representativos de moneda corriente actual.

Al descuento: Este término se aplica a los titulos de renta fija que son emitidos con un

descuento sobre el valor nominal de los mismos.

A la par: Dicese del titulo cuya cotizacién es igual al 100 %.

Banco de México: Es un organismo descentralizado de la Administracion POblica Federal

con personalidad juridica y patrimonio propio que realiza las funciones de Banco Central.

Bolsa Mexicana de Valores ( BMV ): Institucién organizada bajo la forma de sociedad
anénima de capital variable que cuenta con la concesién de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piblico.

Bursatilidad: Grado de negociabilidad de un valor cotizado a través de bolsa.

Casas de Bolsa: Son agenies de valores, personas morales inscritos en ta seccién de
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermedianios, pudiendo ser nacionales y

privados.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores: Es un érgano descentralizado de Ia Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico cuyo objetivo es supervisar y regular en el dmbito de su
competencia a las entidades financieras, mantener y fomentar el sano y equilibrado

desarrollo del Sistema Financiero.

Demanda: Cantidad de mercancias y servicios que pueden ser adquiridos a los diferentes

precios del mercado por los consumidores,
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Divisa: Moneda extranjera referida a la unidad monetaria del pais de que se trata,

Encaje Legal: Es la proporcién de recursos que captan las instituciones bancarias que se
destinan como reserva al banco central y al fomento de sectores prioritarios. El primero con

fines de control y regulacién monetaria y el segundo con fines distributivos.

Entidades emisoras: Son el sector demandante de recursos financieros en el Mercado de

Valores que para este fin ponen en circulacién un titulo -- valor.

Especulacidn: Estilo de inversién en el que se invierte en instrumentos con alta liquidez de

los que se esperan altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente alto.

Fonde de Contingencia: Es un fideicomiso irrevocable cuyo objeto es proteger a los
inversionistas de sufrir un menoscabo patrimonial y preservar la estabilidad financiera de la

Bolsa Mexicana de Valores.

Ganancia de Capital: Las ganancias obtenidas a! vender a un precio superior al incurrido al

comprar.

Indeval: Instituto Mexicano para el Depésito de Valores S.A. de C.V.. Es un érgano con

personalidad juridica y patrimonio cuyos servicios son de interés piiblico,

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores: {ndice oficial que

elabora la BMV dianamente a partir de los resultados de la sesion cotidiana.

Inflacién: Aumento sostenido del nivel general de precios, normalmente medido por el

indice de precios al consumidor.

Interés Compuesto: Cuando se invierte dinero se gana interés no sdlo en el monto inicial
invertido sino que ademis se gana también interés sobre los pagos parciales de intereses

acumulados hasta la fecha en cuestion,
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Instrumentos de Renta Fija: Estos valores tienen un plazo definido y proporcionan un
rendimiento determinado por las condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su

adquisicién.

Instrumentos de Renta Variable: Son titulos ¢ valores cuyo rendimiento esta en funcién
del desempeito econdmico-financiero del emisor, de las fluctvaciones del Mercado. Tienen

un plazo pricticamente indefinido.

Inversién: Aportacién de recursos destinados a obtener una utilidad en el futuro.

Inversionistas: Son las personas fisicas v morales u erganismos sin personalidad juridica
que teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de

esos recursos a cambio de titulos valor, con la intencidn de obtener una ganancia.

Ley Genera! de Titulos y Operaciones de Crédito: Esta ley contempla la emisién,
expedicién, endoso, aval o aceptacion v todas las operaciones que se consignen en los
titulos de crédito.

Ley del Mercado de Valores: Lev que regula la oferta publica de valores, la intermediacién
en el mercado de éstas, las actividades de las personas que en é} intervienen, el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia del Mercado
de Valores.

Liquidez: Facilidad con la cual la inversién realizada en un instrumento puede convertirse

en dinero.

Mercado Abierte: Sistema de operaciones que tiene por objeto evitar los movimientos

fuertes de los cambios y dar estabilidad en ¢! Mercado Abierto del Banco Central.

Mercado de Capitales: Es el medio donde se negocian instrumentos de largo plazo o que

carecen de plazo cierto.
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Mereado de Dinero o de Deuda: Mercado donde se negocian instrumentos financieros de

corto plazo.

Mercado de Valores: Lugar fisico donde se negocian una gran variedad de titulos o valores
respaldados por empresas e instituciones financieras privadas de los diferentes sectores de la

econoria, asi como titulos emitidos por el Gobierno Federal,

Mercado Primario: Es aquel que se relaciona con la oferta piiblica o colocacién inicial de

titulos entre ef puiblico inversionista, previa autorizacién de la CNBV y de [a BMV.
Mercado Secundario: Es el que se origina inmediatamente después de haberse realizado la
oferta pablica mediante la libre compraventa entre intermediarios ¢ inversionistas de los

valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores.

Oferta: Cantidad de mercancias y servicios que los productores estén dispuestos a offrecer a

los diferentes precios que existen en el mercado en un momento determinado.

Persona Fisica: Término juridico para el individuo con capacidad legal de contratar.
Persona Moral: Término juridico para las empresas y en general cualquier tipo de
agrupacién, asociacién o sociedad con capacidad juridica propia e independiente de sus
integrantes individuales.

Plazo: Negociacién, pago o inversidén que no surte efectos inmediatos sino en el futuro.
Poder Adquisitivo: Refleja la capacidad de compra de bienes y servicios que tiene una
moneda Guarda relacién inversa con la inflacién, es decir disminuye a medida que aumenta

fa inflacién.

Postura: Cantidad y precio a que se ofrece 0 demanda un valor determinado.
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Productos Derivados: Instrumentos cuyo precio o valor depende del precio o cotizacion de

otro instrumento empleado como valor de referencia

Rendimiento: Beneficio originado por una inversion.

Rendimiento anualizade: Aquel rendimiento que corresponde a la inversién en un periodo
diferente al afto, pero que se expresa de tal forma, que representa el rendimiento en caso de

que se hubiese mantenido durante un aflo completo.

Rentabilidad: Es la relacidn expresada en porcentaje que exisie entre el rendimiento

generado por la inversion y el monto de la misma

Reporto: Operacién de compraventa de un instrumento del mercado de dinero donde el
cliente de una casa de bolsa adquiere de ésta dicho instrumento a un precio determinado, y se

compromete a revertir la operacién.

Riesgo: Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado en una inversidn no se
realice.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: Es el organismo del Gobierno Federal que

representa la méxima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero.

Sociedades Calificadoras de Riesgo: Empresas dedicadas a clasificar ¢} riesgo de los

nstrumentos que se negocian en el Mercado de Valores.

Sociedades de inversidén: Son instituciones orientadas al analisis de opciones de inversién y
a la aplicacién productiva de fondos, cuyo objeto es invertir los recursos provenientes de

miultiples inversionistas en una cartera de titulos con el propésito de diversificar los riesgos.

Subasta: Mercado con un conjunto de reglas explicitas que definen la asignacidon de los

recursos y los precios con base en las posturas de los participantes.
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Tasa de Descuento: Porcentaje que aplicado a! valor nominal nos indica la cantidad de

pesos que se debe descontar a los Celes para conocer su precio.

Tasa Equivalente Nominal: Es aquella que representa el mismo rendimiento para plazos
diferentes v cuva finalidad es mantener la homogeneidad que pueda hacer comparables

diversas aliernativas de inversion v tener equivalencias.

Tasa Real: Es el rendimiento que otorga un instrumento de inversiéon una vez desconiados

los efectos mflacionanos.

Tipo de Cambio: Es la razon que hay entre el valor de dos divisas, es el precio de una divisa

expresado en unidades monetanas de la otra.

Treasury Bill (T-Bill): Instrumento de deuda del gobierno norleamericano con vencimiento

a un afi¢ 0 menos.

Utilidad Gravable: Es aquella utilidad que resulta si se aplican estrictamente las politicas de

deducibilidad de gasios v reservas que estipula el fisco.
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