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“No parece que el estudio de la Economia exija dotes especiales de un
orden extraordinariamente elevado. ¢No es cierto que,
intelectualmente considerado, es un tema muy fdcil si se compara con
las altas ramas de la filosofia o de la ciencia pura? jTema muy fdcil;
pero en el que pocos sobresalen! La explicacion de esa paradoja quizd
esté en que el maestro economista necesita poseer una rara
combinacion de dotes. Debe ser matemdtico, histortador, estadista,
Sfilosofo... en cierto grado. Debe comprender los simbolos y expresarse
en palabras. Debe examinar lo particular en términos de lo general, y
tocar lo abstracto y lo concreto en el mismo vuelo del pensamiento.
Debe estudiar el presente a la [uz del pasado, pero pensando en el
porvenir. No debe quedar del todo fuera de su mirada ninguna parte
de la naturaleza ni de las instituciones fiumanas. Debe buscar un
resultado pridctico y ser desinteresado, simultdneamente; debe ser tan
independiente e incorruptible como un artista, y en ocasiones caminar

tan al ras de tierra como un politico”

Jolhtn Maynard Keynes.
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INTRODUCCION.

En este trabajo de Tesis se aborda el tema del Mercado de Dinero en México y su

importancia en_la economfa. Para tal cfeclo sc analizan tanto la Teorfn General de
Keyncs. como Ia Teorla Cuantitativa del Dinero, las cuales nos permiten comprender Ja .

fonnn en que el dinero toma relevancia en las relaciones econdmicas y asf nbrlrnos el

cammo pn e (cndcr cudl es la importancia del mercado de dinero en In cconoml

se presentard la_forma en quc surge el mercudo de vn|orc el cual;formn parte el :

-:Se dardn a conocer los instrumentos que integran el Mercado de Dinero en México, as(

como la manera en que operan y se negocian dichos titulos en el mercado.

‘Después de conocer y entender en qué consiste e} Mercado de Dinero Mexicano, se
analizard la importancia que tiene este mercado en la economia, tanto para el logro de
los ohjcﬁvos de politica monetarin det banco central, como para ¢l financiamiento de la
actividad productiva, “su importancia en el sistema financiero, y la manera en que
interviene en el rumbo que toma la actividad econdmica nacional.
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CAPITULO 1. MARCQO TEORICO

El tema central de esta investigacion es el mercado de dinero en México, el objetivo  que™
pcrsigué es unnlimr la forma en que éste es importante en In economfa, por lo tanto, es -7~

_convemcnte ami punlo dc vista retomar dos teorfas del pensamiento econdmico,” In

i pnmcrn Sv S

nln enla Tcorln General del Interés, la Ocupacion y ct Dinero de ‘Kcync'si :

- lnkscgundn se | sn-enla ‘T corfn cunnh(ntwn del dinero.

rc(cndo tomar, ambas de reflerencia porque las dos unnhzan ln cuc. n dcl dmcm. Keynce‘

scmpl 0 (s unclun que m!crcsn a In .

Kcyncq analiza’ In mianera en que cl dinero toma importancia en ¢l COIl_]UHlO dc In economfu,

¥y cémo afecla’ Inq T In Ollcﬁ que alrededor de él sc establecen. Mlcn(rns que la Teorla

Cunuu(nlwafnos irve pum cxphcnr el comportamiento del nivel de precios respecto a la

cunudad de Adir ero. “al- misnio tiempo nos ayuda a comprender el manejo de la politica

o mo nelnrm nctun

“Por lo tanto, para entender cémo se vincula el mercado de dinero con el empleo y la

inflacién hay que analizar los fundamentos teéricos que respaldan esta investigacion.




1.1 La importancia del Dinero en la Teorfa General de Keynes.

El dinero es todo aquello que constituye un medio de pago comiinmente: nceptndo. Al

principio ndopto la forma de mcrcanclns, pero con el llempo se (mnsformo en 'dmcro papel

) mmcdin(o,

- Ilqulde7 dumnle un penodo detcrminado; porque dicha tasa no es mas que la inversa de la




proporcion que hay entre una suma de dinero y lo que se pucde obtener por desprenderse

. . . . 9
del control del dinero n cambio de una deuda durante un periodo de tiecmpo™

“La tasa de interés no es el precio que pone en equilibrio la demanda. de rccursos parn .

invertir con la buena disposicion parn abstenerse del consumo presente, [s el pn.clo que‘

cquxhlvm el deseo. de conservar In riquezn en efectivo, con In cantidud dwpomblc dc cqlc, :

altimo...asl Ia cmmdud de dincro es el otro factor que combinado con la prcfcrcnuu por ln"

liquidez, dclcrmmn ln tasa de interés en circunstancias dadas.” Siendo In prcferencm por la

llqmdc7 una lendcncm funcional que fija la cantidad de dincro que el publico gut\rdnré o

cuando se conozen In tasa de interds.

Las tres clases de preferencia por la liquidez dependen de tres motivos:
1). El motivo transaccién; es decir, la necesidad de efectivo para las operaciones
corrientes de cambios personales y de negocios.
2) El motivo precaucion; es decir, el desco de seguridad respecto al futuro equivalente
en cfectivo de cierta parte de los recursos totales.
3) El motivo especulativo; e:S‘ide'cir, el propdsito de consepuir ganancias por saber

mejor que el mercado lo que el futuro tracrd consigo.

Ahora bien, una vczkd‘cﬁnidd 1a'tasa de interds segun la Teorfa General de Keynes, es
importante cuestionarse porqué cs importante csta tasa en la cconomfa y cudles son fas
caracteristicas esenciales del dinero que lo hacen poseedor de dicha tasa con la importancia
que elta implica.

Primero, la tnsa de interés monetaria es importante para la economfa en la medida en que,
(seguin la Teoria de Keynes) “dada una propensién a consumir de la comunidad, el nivel de
empleo dependerd de la magnitud de la inversién corriente. Y el monto de ésta dependerd, a

su vez de el incentivo a invertir el cual depende de la relacion entre la curva de Ia Eficiencia

? Keynes, La Teorla General de Ia ocupacién, el interés y el empleo, Fondo de Cultura Econémica, México
1981 pag. 151,

? Keynes, Op. Cit. pag. 152




Marginal del Capital (EMC) y cl complcjo de lns tasas de interés _parn prce(nmos de

diversos pln70s y nc<gm

El segundo punlo, consiste en unallzar cuéles son las propiedades esenciales del dinero que

hacen a su usa de mlcrés ser ln importante en la fijacion del nivel de ocupacion.

" La tasa de interés que marca un limite a la tasa de produccion es aquella tasa del bien que
’~Bujnvm{ls' lentamentc a medida que la existencia de biencs en gencral aumenta. Y es
. précisnmenle la tasa de interés del dincro la que medida en wnidades de si misma es mis

resistente a la baja que las tasas propias de interés de cualquier otro bien medido en la
‘misma forma, cuando la produccién aumenta. Son las caracteristicas propias del dinero las
que le dan esta peculiaridad. Dichas caracteristicas son, a saber, “cl hecho de que ef dinero
tiene tanto a la larga como a la corta, una clasticidad de produccién de cero, o en todo caso
una muy pequefia, por lo que respecta a la empresa privada, como cosa distinta de In
autoridad monetaria. Esto quiere decir que el dinero no se puede producir ficilmente — los

empresarios no pueden aplicar a voluntad trabajo a producir dinero en cantidades crecientes

3 John Maynard Keynes, Teoria Gral. De la Ocupacion, el interés y el dinero, México 1981, FCE, pag.35
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a medida que su precio sube en términos de unidades de salarios, cn estos térninos puede
decirse que la oferta del dinero es fijn. Sin embargo, no sélo el dinero tienc csta
caracterfstica, sino también todos los factores de renta puros, cuya produccion sca
completamente incldsticn. No obstante el dinero posee una segunda condicion que la
distingue de otros elementos de renta. Esta es que tiene una elasticidad de sustitucion igual
a cerv; lo que quicre decir que a medida que el valor en cambio del dinero sube, no hay
tendencin a suslituirlo por algin otro factor. Otra caracteristica que posee el dinero es la
preferencia por la liquidez, pues en determinadas circunstancias, bard que la tasa de interés

sea insensible a la baja, particularmente por debajo de cierta cifia.™

Esta ¢s la importancia del dinero en la economia segiin In ‘T'eorfa General de Keynes:

l) FI dmero llcne ciertas cnrnclerhlxcus cscncmles quelo d lmp,ucn dc cuulqlucr otro bien

tituci nk ccro sobrc otro

capllnl durablc pam quc se vuelvn a producir, Pues en el momento en que la tasa de interés

’mone arin. supere I eficiencia marginal del capital ya no habrd incentivo para invertir y
: producnr.

3) De esta mancra dada un Propension Marginal a Consumir, la EMC y la tasa de interés

del dinero determinardn el nivel de la inversion corriente y por lo tato el nivel de ocupacion
(empleo).

En lo que respecta a los precios, Keynes, afirma que no pucde haber una teorin de los
precios auténoma, sino que ésta debe estar implicita dentro de la Teorin General, pues son
precisamente las caracteristicas del dinero las que dan importancia a su tasa de interés en el

contexto de In cconomia, y cs la manera en que ésta toma importancia la forma en que la

* Op. Cit. Pag. 133




cantidad “de dinero influye en In determinacion de las demds variables ccondmicas que
entran en jucgo en la fijacién de un nivel de produccion y por fo tanto de empleo; de Ia
misma - manera que esta nucva determinacion de las magnitudes de Ias variables
édrrcspondiehtes a una nueva cantidad de dincro y su intcrrclagién afectardn al nivel de

precios,

. 12 'La Teoria Cuantitativa del Dinero.

l’or st patte, los monetaristas se centran en la Teorfa cvantitativa del dinero, argumentando
Sl formn en que un incremento en la cantidad de dinero aumenta el nivel de precios y que el

o crcclmlenlo excesivo del dinero es responsable de la inflacion y su crecimiento inestable lo

Joes dq ‘ns fluctuaciones econdmicas.

:La l‘eorin dc M|I(on Friedman pretende devolverle a la teorfa cuantitativa su importancia

icmpincu en los problemas de-politica préctica, afirmando que * la politica monetaria puede

ltudes monetarias — en particular el nivel de precios y por medio del
nﬂuJo de. Ins expcctuuvas sobre Ia tasa de inflacion, el nivel del tipo de interés monetario
el llpo‘dc leerés real-, pero no puede controlar las magnitudes reales tales

semplco o el ritmo de crecimiento econdmico, los cuales estian

dclcnmnados por las fuerzns reales que operan en ln economia”™®

}\91‘ lxi eorln cuantltnuvn dcl dincro de Milton Fricdiman, se basa en la ecuacion
cu-lnmntlvn' ¢ S

MV=1Y

Donde M es Ia cantidad nominal de dinero en circulacion; V es la velocidad de circulacion

del dinero, es decir el nimero de veces que tiene que usarse la cantidad de dinero para

realizar lns transacciones equivalente a ese ingreso nominal.

* Keynes, Op. Cit. png. 205

* Liarry G. Johson, “Infacitn, Revolucién y Contrarrevolucién Keynesiana y Monetarista”, Ediciones Orbis,
S.A.phg. 80.




La velocidad = del dinero cesta determinada por dos fuerzas principales que determinan
cudnto dinero en efeclivo mantienen los individuos: 1) La utilidad de los saldos en efectivo
cry(vnknor reserva temporal de capacidad adquisitiva (para las transacciones corrientes y la
pi'()viqién phm cmcrgencias); 2) el costo de mantenimicnto de esos saldos ( tal es el costo de

no lener cl efecllvo en un valor seguro gue proporcione intereses, otro costo cs el debido a

m vnrmcnoncs del valor real del dinero, o inflacién, es decir el costo de la disminucion del

vnlor rcul del dinero cuando los precios van en aumento). Por lo que las decisiones de los

"ugcnt i econdmicos acerca de cuanto dinero conservar determina la velocidad de

circulacién. La decisién de retener una mayor cantidad de dincro disminuye la velocidad de
circulacion y viceversn, por lo tanto, las variaciones de la tasa de interés afectan a la
-velocidnd de circulacion.

La: velocxdnd es. unportume debldo a que mlenlms menos. tlempo pase para que el dmcro_ s

ecunclon es una ldcnlxdud Toda compra puede contemplarse de dos

‘muneraS' cl lmporlc gnslndo, o la cantidad del articulo o servicios multiplicada por el precio

g pagudo. Si escribimos el importe del lndo izquierdo y la cantidad multiplicada por ef precio

“como . miembro derecho, respectivamente sumados para todas las operaciones de compra
" =i renlizadas tenemos ln forma clisica de contabilidad por partida doble, se trata de algo muy

evidente, pero sumamente Util... Ya que a través de esta identidad podemos observar que




nada puede afectar & P ( nivel de precios) exeepto si cllo cambia ademis una o variss de las

otras variables de la ccuacion™

L Asf a lrnvcs dela’ ccuncnén cunnllmtlvn del'dinero, se deduce que los cambios en la cantidad

Sde dmcro cn cnrculncnén produccn cambios sobre el nivel de precios; si aumenta la cantidad

: dc dmero (y In vclocldnd yeli mg,reso permnnccen conslnnlcﬁ) aumentarg el nivel g g,encrul de

de ||1(éi'ée.

Ia lasn de

I velocldnd decirculac Qh del dinero tiende a aumentar, y por lo -lanto los precios :

]

& dismmuj'cri

"‘Fstn‘ I furma en quc la ecuncién cunntitativa del dmcro nos -niuestra cémo lm

‘..varmcloncs enln canlldud de dinero afecta el nivel gencrnl de prccuos.

“la leorla Gcncml dc Kcyncs nos pcrmn( ompren’dcr»lu relacion del dincro y su tasa de

2 'mlcres con cl mcenhvo a In inversion y el empleo Nos: muestra que una disminucion de la

- (ma de interés mccnuvn a Ia mversnoh,”mnenlrm una ‘tasa de interés altn desincentiva In
: ,»kproduccmn_ yel emplc_o, no~obsln|1lc la Teorfa General supone una cconomfa cerrnda y es
b‘,ju‘stumeri.le' en es!os'(icmj')os en que la globalizacion ha marcado una nueva época,
" definiéndose I globalizacién financiera como la libre movilidad de ‘los capitales para
desplazarse hacia el lugar en que puedan obtener mayores ganancias, motivo por el cual en
México: se mantienen altas tasas de interés que permitan alraer capitales internacionales

-para financiar el crecimicnto econémico. Sin embargo se observa que estas altas tasas de

7 Friedman, Millon; “Los prejuicios del dinero™; Edit. Grijalbo, 1992, pag.57




L Milton Fncdman nbol,n por unn dlemmucmn dc la -cantidad de dmcm nominal cn

cnrcnlncnon, cn In mcdldn cn quc exisla un ckeeso de oferta monetaria con respecto a la

cnnudud dc blcncs y servicios existentes. ‘Debido a que “ lo que importa es la cantidad real

'dc dmero yno lu nommal“' lo quc importa es qué cantidad de bicnes y servicios se pueden

ndq mr con elj mgreﬁo. por ¢so si no se incrementa la produccion y si la cantidad de dinero

aumenln esto solo conlleva nl incremento de precios, inflacion. De tal manera “ el objetivo

*es mantener lo’ mas ficlmente posible In refacion proporcional que debe existir entre Ia

cnnudad monclnnn en circulacion y el conjunto de bienes y servicios que participan en el

lnlcrcmnblo normnl dcnlro dc la economia™®,

—Dcnlfo’dc estc:marco; ‘entra ln importancia del mercado de dincro, a través del cual se

opemclones del mercado abicrto (compru/vemu de valores

% Mitton Friedman, Los Prejuicios del dinero, Edit. Grijalbo, México 1992, pfig.38
Mnrmo!cjo Gonzalez Martin, Inversién, Edit. IMEF, México 1985, pg.405.




En lo que respecta a la Teorla General de Keynes, el mercado de dinero es importante™ . - - i
debido - a- que, udcmﬂs dc dclenmnnr la tasa de interés, debe contribuir a nsu,nnr‘ ] :

efi clcnlemcnlc los recursos dc nlidndes superavnlnrins hacia enudadcs defi u(nrms de tl

manera que permltnn ln mvcrsu’m producuvn, snendo éstn. la condlcmn pnra mcremenlar el

! mvcldc emplco. ;




CAPITULO II. EL, MERCADO DE VALORES EN MEXICO,

2.1 EL DINERO Y LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO.
2.1.1. Definicién del Dinero.

El dinero se define como un medio de pago cominmente aceptado. El dinero, como tal, es
una mercancin que es aceptada  como medio de pago, a lo largo del tiempo han existido
diversas mercancias que han desempeiiado esta funcion, en su origen cl cacao, las barras de

_ sal y diversos animales actuaron como tal.

- Con e lranscurso del tiempo, el hombre considerd que las mercancias utilizadas como

: m ro pok nn ser més convenientes si fueran de ficil transportacion, ficilmente divisibles,

lomogéneas y perdurnbles. El oro y la plata tenfan dichas caracteristicas, de pequefio

L vol‘um:n. de [igual bondad, de fiicil transporte, susceptibles de subdivision sin menoscabo,

i codmodos para guardar. y duraderos hasta la eternidad. Por lo que dichos metales fueron

RCl‘lﬂﬂdOS‘ y circularon juntos durante mucho tiempo (sistema monetario bimetalico).

: Mﬁs tnrde. nl;,unos arlesanos y comerciantes se dedicaron a guardar monedas que tuvicran
. vnlor (oro, pluln) de tal manera que acumulaban sus riquezas de esa forma; el proceso

'z\umcnté y pnsterlormemc otro grupo de comerciantes depositaban sus propias monedas

-rcclblendo a cambio un documento que garantizaba su depisito. Es esta operacién la que

- dio origen a los billetes bancarios.
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Cuando alguno de los tencdores de cse documento deseaba realizar una transaccion,
solicitaba del depositario - sus” monedas. Al incrementarse cste tipo de operaciones se

observé que era mds convenlente renhznr la compra-venta mediante los billetes que, grncm

a la confianza de que podm ser i crcnmhmdoc, eran ya de nccp(m.lén gcneral

Todos los bil elce que; ru,mnlmcnlc circularon cran q,unlmcn conlmblcs como. sus

monedns Y cxtsl(n lu hbrc cunvcrhhllldud de billetes por moncda y vncevcrﬁn. :

Después de la Segunda Guerra Mundial, muchas monedas se ligaron al délar, éstas se
convertian en dolares a la vista, y los dolares en oro, también a la vista, de tal manera que
existia una libre convertibilidad del Délar en oro (Patron Oro-Délar).

Pero los depositarios de las monedas y emisores de billetes, conocidos como banqueros,
comenzaron a incrementar la emisién, sin que existicra un depdsito que respaldase esa
nueva emisién.  Aseguraban que podian circular més billetes que las monedas que existian
como depésito, alegando que los poseedores de dichos titulos no exigirian su conversion
total en el mismo momento. Después de la scgunda guerra mundial, el gobicrno de Estados
 Unidos no contaba con las suficientes reservas para respaldar los dolares emitidos, y el 15
de agosto de 1971 el presidente Richard M. Nixon, cerré "la ventanilla del oro", declarando
I inconvertibilidad del dolar en oro, poniendo fin al compromiso asumido por E.U. en
Bretton Woods, de convertir en oro los délares en poder de cualquicr autoridad monetaria
extranjera, al precio fijo de 3 délares por onza. Desde entonces, ninguna de las mouedas
principales tiene vinculacién alguna con ningiin género material. El respaldo que poscen se
basa en la fiducia (confianza) de la gente, aceptando que los billetes y monedas son por si

mistnas intercambiables como medio de pago, respaldadas por el gobicrno federal,




; : o
2.1.2 Las Funciones del Dinero’
Las principates funciones que desempefia el dinero son:

- Medio de Cmnbio. - 8in cl dinero todos los intercambios serfan mis dificiles, gracias al

dinero, cunlqulcr cnnudad de algmm mercnncln puv.de transarse por cualquier otra

mercancia (Mercnncfn - Dmcro - Mercnncln) Asf, el uso del dinero como medio de

cnmlno dlsmmuye Ios coslos d busqued ' y de lrunsacclun.

'M‘l l.u consmuyen bllleles y monedns nuis cuentas de cheques en moneda nacional y
' eurnnjera.

Mz M, mxis mslrumenlm bnncanos a corto plazo, como Aceptaciones bancarias, y otros
mstrumenlos dc c.orlo plazo.
M;: M; rnxis mslrumcnlos no bancarios a corto plazo, tales como Cetes, Bondes, Papel

comercinl, etc. :

M4: M; ::mas instrumentos a largo plazo mas ficorca (como obligaciones).

.® Lorente Miguel A. EL Marco Econémico del Sistema Financiero, £dit. Hispano Europea, Espafia 1980, p.26
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2.1.3. El Flujo Monetario y las Necesidades de financiamiento.

Debido a las funciones que se le atribuyen al dincro, éste toma un papel muy importonte en
la economia, y debido a que todas las transacciones se realizan a través de este medio de

pago nos encontramos cn una economia monetaria,

. ‘Dc !nl mnncru que Ios, ng,en(ce econdmicos tienen la necesidad de contar con dinero para

ném cns., Las cmprcex\s requicren de dinero para solventar sus

ndlmlemo o tasa de interés por su préstamo, a este mercado se le conoce como Mercado

de anores. Este Mercado de Valores, pertenece a su vez a un conjunto de instituciones que

onforman ¢l Sistema Financiero Mexicano; y en el cual se incluye el Mercado de Dinero y

_+-el Mereado de capitales.

o ——ay - —e g



2.2. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

2.2.1 Definicidn.

El mercndo dc valores forma parte de cl stlcmn lmnncxcm Mcw.nno, cl cual podemm

definir como el con_]unlo orgﬁmco dc lnsmucmncs que gcncrnn. rcu);,cn. administran y

oncnlnn o dirigen,” lnnlo el nhorro’ como la’ mvusnon, dcn(ro de una unidad politico-

ccondmica,

En el siguienle cundro se’ prc';cnt'm las instituciones que en conjunto constituyen el

Sistema Financiero Mcxncnno, mcluyéndose aquéllas que cjercen funciones de regulacion y
vigilancia, las que desarrollnn propmmcmc las funciones operativas del mercado financiero

y otras que sirven de apoyo a cunlquiera de las anteriores.




ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Autoridades Reguladoras

SECRETARIA DE HACIENDA Y BANCO DE MEXICO
CREDITO PUBLICO
COMISION NACIONAL COMISION NACIONAL DE SEGUROS
BANCARIA Y DE VALORES Y FIANZAS
COMISION NAC. PARA LA PROTECCION Y COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE
DEFENSA DI LOS USUARIOS DI SERV. MIORRO PARA EL REVIRO
FINANCIEROS

Instituciones Financieras
GRUPOS _INSTITUCIONE
FINANCIEROS DF, CREI

OTROS INTERMEDIARIOS
 FINANCIEROS Y SOCIEDADES
DE INFORMACION CREDITICIA

28 Compahias * 48 bancos comercial 61 compafilas de 266 unidades de
fenedoras . - e (18 vsm‘mhlcsr) 1. seguros crédito
7 bancos de 3 ;25 casande Rolsa 2/} ¢ 26 alinacenes de 18 compahlas de
desantallo i T depésito 2/ flanzas 3/
3 fondos de fomento ’ 332 sociedades de - 35 arrendadoras 27 casas de camblo
" inversién . financicras 3/
1 patronato det ahorro 13 soc. de inversidn 11 socicdades de 25 empresasde
nacional . p/fondos de tetiro alorro y présiamo factoraje 6/
17 De los cunles 10 estdn intervenidos por Ia Comisién Nacional Nancaria y de Valores 30 socedades de 1 burds de crédilo
2/ e las cuales 2 esthn Intervenidas por la Comisidn Nacional Bancatia y de Valotes ohjetn fimitado 4/ : e

3 De [as cunles | estd intervenidad por Ia Comisién Nacional ancarin y de Valores
47 e Ias cuales 2 estdn intervenidas por Ta Comision Naclonal Bancaria y de Valores
5/ las cunles 3 estAn intervenidas por Ia Cotnlsién Naclonat Bancaria y de Valores
67 De Ins cunles 6 exdn interveniidas por 1a Comisidn Necional Ifancaria y de Valores
7/ FIDEC se fusiond a TOVI en diclembre de 1999

Informacidn a diclembre de 2000
FUENTE: BANCO DE MEXICO (INFORME ANUAL 2000)
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demandantes.

FI Mcrcndo dc Vulorcs

- fisicas 0 morales.

tres grupos: las regulado

. :Lns operaciones dcl mcrcndo nccmnnno

se define como cl con_nm(o “de

‘fk_k u,ul’onzncmn de'ln sHcp, para tal propésito.

ras, las operativas y las de apoyo.

MERCADO DE VALORES

I ENTIDADES REGULADORAS

Hecanisnios 'qilc pcrmi

lcn rculiwr

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio - de bienes y

servicios, entre diferentes personns o entidades, las que sc.pueden denominar, oferentes y

- se rcuhzan n lrnvé% de'la Bolsx\ Mcxu.unn de

Valores, que es unn soctcdnd andnima’ de  capital variable., la cual cuenta con la

:Las entidades que intervienen en el funcionamiento del mercado de valores, se clasifican en

I

I | ENTIDADES OPERATIVAS |

SECRETARIA DE
IIACIENDA Y
CREDITO MUBLICO

BANCO DEMEXICO

COMISION NACIONAL
NANCARIA Y DE
VALORES

| ENTIDADES DE APOYO

EMPRIFSAS FMIRNIRAS

(CASAS DF 1YY SA

BANCOS

SO NI INVERSION

AFORES

SIEFORTS

[ |
{ |
I |
I INVERSIONISTAS I
I |
[ |
I |

FUENTE: Centra Educativo del M‘éréado de Valores (Versién 15/01/99)

NOLSA MEXICANA
DE VALORES

ASOCIACION MEXICA-
NA DI INTERMEDIA-
RIOS BURSATILES

ACADEMIA MEXI-
CANA DEL, DERECHO
FINANCIERO

FONDO DE APOYO AL
MERCADO DE VAL,

CALIFICADORAS DE
VALORES
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2.2.2 Funcionamiento gencral y participantes.

nn -
s),, :

n de los valores, (a lo que se Ie conoce como Mercado prmmrlo),

El mercado de valores tiene un mecanismo operativo ;,cneml que sc mlcm con In emi

de valores por . parte. dc Iae empresas que solicitan . fi nancmmlcnlo(emcs def citar

contintia con In colocum

cnlrc Ios mvcrs:on stas o t vés de fn intermediacion nulorlmdn y fi fnu

: dc utlhdades por rte de’ los (enedores de titulos.y/o nc[,ocmcnone llerlorcs‘coiibcidds

como mcrcndo secundari

opé»mtqu ¥ dc-apoyo) en el

~-Asf ln manera en que estos s'e‘rclncionnn_en forma general es la siguiente:




DIAGRAMA DEL DESGLOSE DE FUNCIONAMIENTO GENERAL DEL
MERCADO DE VALORES

VALORES

I EMISORES F RENTARILIDAD I Tiro INTFRMEMARIOS INVERSIONIS T AS
] 2
._{ VARIABLE H ACCIONES

ORIGAT N INES

EMPRESAS | [ PAPFLCOMFRCAL
PRIVADAS BONDIY

PAPEL BANCAINO
TENMWICAPS

BONM B DL

. BONIES (91 DAS)
GORERNO - - o
FEDERAL 2 AR
LA IWOUSTRIA

1) EMISION
2) COLOCACION
3) MERCADO SECUNDARIO
* Instrumento emitido por BANOBRAS y avalado por Banco de México.
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_Los inversionislas, por-su parte, pucden ser personas fisicas, morales y otros organismos:

'ORGANISMOS |-

: - INDIVIDUOS
s ?:-S'}(S:%MS PARTICULARES
N :
v
E INVERSIONISTAS —{_aranzanoras |
R INSTITUCIONALES
8§ 3 N INSTY l'!l?'lONli:'i
! - PERSONAS: SOCIEDADES DE HPOTECARIAS
O MORALES INVERSION
N AR INSTITUCIONES
_l OTRAS PERSONAS FINANCEERAS
hd MORALES
o OTROS 7. BANCOS

CAJAS DE FONDOS
DE PENSIONES

CAJAS DE FONDOS
DE JUBILACIONES

CAJAS DE

FUENTE: Centro Educativo del Mercado de Valores (V

FIDEICOMISOS

ersidn 15/01/99)
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2.3 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES.

Los titulos operados en el mercado de valores, pueden clasificarse considerando diferentes
criterios. De acuerdo al criterio de riesgo, los instrumentos del mercado, pueden ser de-

Renta Fija y/o mercado de Titulos de Deuda y Renta Variable.

2.3.1 Por su riesgo.

Valores de Renta Fija.

Son aquéllos que permiten a sus poseedores el derecho de rccil)fr un Hrehdimi}cnlo '
preestablecido en cl acta de emision. Cuando la renta que brinda -un 'ins'lriuync_lrl_lo ’_bcsb"

constante, ésta se conoce desde el momento de la contratacién de lil invefsxon. IEn!re los

instrumentos de este tipo se encuentran los Certificados de In l‘csorerln dc In I'

dcrncmn. cl.

papel comercial, los pagarés con rendimiento hqmdnble al venclmlenlo, oblrgucloneq, ete.-

Valores de Renta Variable.

Estos titulos otorgan una relribuci(m vnrmblc, quc ccui condlcl(mndu a lnﬁ pomlcm y

resultados financicros de la cmpresa elmsorn y il ofcrla y In dcmnndn dc sus documemm

en el mercado. Los valores tlpxcoe de cs grupo son Ins nccloncs. ucctoncs de emprcvm

industriales, comerciales y de se ac oncq dL [,rupoq f nancieros; dc compaiifas de

seguros y fianzas, ctc

i Los réildimicﬁl ’ e estos titulos o valores, son variables, ya que la tendencia que

subn In ﬁlluacwn financicra’ dc la empresa emisora no se puede conocer de antemano. Por

: otrn pnrle, el pln 0 csm delermmndo porque la duracion de la tenencia de una accion, por

- ejemplo no eqté lnmtndn por una fecha de vencimiento sino por la decision del tenedor

para relcne_rla.
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2.3.2 Por su riesgo y grado de liquidez

Considerando el riesgo y el grado de liquidez, “los valores del mercado se dividen en tres
ramas principnles, que son: ¢l Mercado Accionario, el Mercado de Dinero. o Titulos de -

2o l0

Deuda, y el Mercado de Derivados'

Il Mcreado Accionario,

El mercado accionario, se define como “ aquel mercado. financicro en el que se realizan
intermediacion de instrumentos de 'invcrsién ‘en‘los que ‘no. existe . un: rendimicnto
predeterminado, sino que las ganancias o pérdldns cslﬁn cn fulic h de lus fluctuaciones del

mercado, es decir, oferta y dcmundn"“

Para las . cmprésns : o

articipacion “en mcrcndo ‘accionario prcsuponc, que su

l‘ nm\cmmu.nl (m de ‘socios a ln empresa, en lugar de tener

g ¢ rccdorcs, que scrl el caso del mercado de'deuda. .

“*El Mercado de Titulos de Deuda o Mercado de Dinero.
Este mercado se define, "como un mercado de instrumentos de Deuda de faci! realizacion,
cn: el cunl existen oferentes y demandantes de recursos monetarios, como fucntes de

inversion o financimnicnto”'2,

19 Asocincién Mexicann de Infermediarios Bursatites (AMIB) Induccion al mercado de valores, Edit. Bolsa Mexicana de
annrcs. México D.F. 1999,

" /\c:\dcmnMcxIcnnn de Dcrcchn nnnncmo._l_;_lmm rtos del mercado de dincro, Fdit. AMBE, México 1995 pig. 5.
Centro Lducalivo dcl Mereado de Valores, Induccion al Mereado de Valores, 1999, pdg. 102,

22




Los instrumentos que en este mercado se  operan  tienen las  caracteristicas,
independientemente del plazo, de que todos ellos tienen un valor nominativo determinado y

representan una deuda para la institucion que las emitio.

El Mercadoe de Derivados.

Ls aquel mercado en el cual se negocian instrumentos financieros derivados, es decir,
contratos cuyo precio depende del valor de un ncllvo. el cual es cominmente denominado

como el “subyacente” de dlcho (.onlmlo.

l.os m.llvos subynccnlcs pucdcn sery a su vcz instrumentos financieros como por cjemplo:

2.3.3 \l’o_r los agentes involucrados.

"De acuerdo a los agentes involucrados en la operacién de compra-venta de titulos, ¢l

mercado se divide en: Mercado Primario y Mercado Secundario.




Mereado Primario,

El mercado primario involucra la emisién y colocacion de titulos - valor, que se traducirin
en ln nportacion de dinero fresco para ln empresa o entidad emisora. Las colocaciones se
realizan a través de una oferta piblica, en la que los titulos se dan a conocer ampliamente al
entomo financicro, proporcionando la informacion bésica de la empresa emisora y las

caracleristicas de la emision.

En el mercado primario intervienen hiasicamente las empresas o instituciones emisoras, los

Agenics colocadores y los compradores iniciales de los valores emitidos.

isoras, Eslns lrnnsl’crencms se cl‘ecluan edlo de ngenlcq

ntermcdmrlm autorizados; ,es decir, Ins casas de bolsa o los cqpecmhs(ns bursénlcﬁ.

Um\ vez quesc lla hccho la colocacion de una emisi6n, . Ios tltuloq- valor tienen un

‘:'movn iento” .co lmuo en’cl mercado secundario. La rotacion de éstos permite que tengan
IR

i hqu:dez

Centro Educativo del Mercado de Valores, fnduccion ol Merendo de Vatores. 1999, pag. 36.
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CAPITULO IHl. EL, MERCADO DE DINERO EN MEXICO.

3.1 ANTECEDENTES.

3.1.1 Origen y Desarrollo del Mercado de Dinero en México.

El origen del sistema financiero en Méxu.o se remonln a Ios fnes del siglo ‘(VIII cunndo‘ k

la Nucva E';pnm\ forlnlcu() sus conlrolcs ; S y fir n'uu.leros, cstnblccwndo las pnmeruq el
; } Monle dc l’lcdu k ]

TO dcl Nuc' onal Monle de l’mdnd' o

e Buncn Comcrcml eI Bnncn de.
'dlgo de comcrclo, el cunl conl‘ crc :
I Banco Nncmnal Mexicano ln atribuciones de Banco Cenlrnl ;

En 907vse cren la Bo a l’rlvadn de Mévuco, la cunl cnmblo su denommacmn a: l)ol-m de

Vx\lorcs de Méxxco S C L. tres nnoe despuds, transforméndose en 1933 cn la Bolsa de
"':_: 'quures de. México S.A: de C.V., obtcniendo fa autorizacion para operar como institucion

' ,z,m‘xiliar de crédito; en 1934 se crea Nacional Financiera; y en 1975 se promulga la Ley del
Mercndo de Valores, Vd{mdose un importante paso para la consolidacion de la actividad
bursatil.

No obstante, el Mercado de dinero en México nace formalmente con el decreto publicado

en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de noviembre de 1977 en el que se autoriza al

Gobierno Federal la colocacién de Certificndos de Ia Tesorerla de Ia Federacion (CETES)
a través del Banco de México. Siendo el 19 de enero de 1978 cuando el Gobierno Federal,

coloca la primera emisién de Cetes por un monto de 500 millones de pesos.
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‘En dicho  decreto, se csl'lblccla que los 0b_|cllV0§ dc ln colocnclon dc.l cclc, son: La-

Repulacién Monetaria,- mnncmmlcnlo de In mversmn producllvu dcl (‘olncrno fcdcral

- influir sobre la tasa de imcn.s. y prop()rclonnr @n sano dcsurrqllo del muqldo de valores;

. Ll mercndo de dmcro 1

“un mcrcndo de mslrumentm de renta’ fija d realizacion inmedinta™!?!, donde’ los plazos de -

vcnunnenlo son muy cortus.

El * mercado de dmcro surge de In ncccsulnd de m||lnr con instrumentos financicros de
plazos cortos, y con alta Ilqutdez, dclndo aln prcscncm de la creciente inflacion que sc
presenté a partir de ln déeada de los sctentas, pues los bonos que se operaban en esa época
eran rigidos en sus plazos siendo mayores o un afio, por tanto la inflacion superaba los

rendimientos esperados.

Asf la necesidad de liquidez debido a la creciente inflacion fue la causa por la cual se crean
nuevos instrumentos financieros que ofrecen a los inversionistas alta fiquidez y a los

emisores la posibilidad de obtener recursos para sus operaciones de corto plazo.

El CETE fue el primer instrumento diseffado especificamente para el medio bursétil, como
base del desarrollo de un mercado de dinero. A partir de I creacion del CETE, fueron

innovdindose nuevos instrumentos en el mercado de dinero.

AFn-l980 se emite por primera vez el instrumento denominado papel comercial, cuya
El' innlidad - fu

'pennl cndo cl l‘nnncmmlcnlo de algunas empresas nacionales.

: la de crear una fuente de financiamiento para apoyar el capital de trabajo,

.n l98l. surgcn las Aceplaciones Bancarias, cuya variante respecto al papel comercial es

: ‘,quc ‘son nccplndaq por Ins instituciones Bancarias, otorgando créditos.

" Heyman Timothy, lnversién contra inflacién, Edit. Milenio, México D.F. 1988, pag. 6
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En 1986 surge el Pagafe como una necesidad de proteger al ahorrador de una probable
pérdida de su inversion denominada en pesos mexicanos respecto al Dalar estadounidense,

ademis de detener Ia fuga de capitales.

E122 de seplicmbre de 1987 se crean mediunte decreto publicado en el DOF, los Bondes,
: ‘l(lulm 'dc crédito a largo plazo, cuyo propésito es financiar los proycclos a largo pluzo del
[,Ohlcl’l\() l‘cdeml fungiendo ‘éste como (,nrantc. in este mismo afio surgen los Certificados

s dc I’nrllcxpacwn, con: cI propusxto de oblcncr fi nnncmmmntos dc lnr;_.o plazo y dar liquidez

: " .o Im nchvos dados en gar;

soctedndcs nacionales de crédito la

ll el mismo mes, Nafinsa emitid

alnmccncs gcneru 3 de dep snlo pnra que cmitan bonos de prcndn con vigencia maxima de
,tunrnﬂo. L
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- En 1991 sc autoriza la emision del pagaré financiero para las arrendadoras y empresas dc
factoraje. También sc inicio la emision de los Bonos Bancarios de Desarrollo a Tasa Real
_poara-la’ caplacién de recursos de’ ln- Banca . de Desarrollo. Por otra parte, en este aflo

“desaparecen del mercado  los 'I‘csobimm y los Pagafes al amortizarse su dltima emision, lis

lumh n cn este uﬂo cu.mndo se. chmmn el cocﬁclcnlc de l[qmde7 en moneda nacional y se

crcclcnle dc Bondes y de mulos aﬁnes hlzo palcnte la necesidad de que el Banco de México

conmra con'un mslrumcnlo dlstmto 1 nra retirar los excedentes de liquidez del mercado de
; dmero. 'Por cllo. a partlr dcl

de agosto de 2000, el Banco de México empezd a emitir
Bonos de’ Regulncuﬂm Monelanu (BRI‘MS), cuyo valor nominal es de 100 pesos, y son

.colocados ecmmmlmenlc a mcdumo plazo, con pago de cupdn cada 28 dias™'®

15 Dinz. Mata Alfredo, Matemdticas Finpncieras, Edit. Me. Graw Hill, Tercern Iidicién. México (999

'® tuforme Anual det Banco de Méxion 2000, pag. 98.
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3.2 EL MERCADO DE DINERO.

3.2.1 Definicidn.

Anteriormente ¢l mercado de dinero se integraba por valores con plazos menores a un afio
(n excepeion de los gubernamentales). Su objetivo cra aportar recursos de corto plazo para

capital de trabajo. Pero posteriormente, los inlcrmcdinrics que ncgociaban estos

mslrumentos comenmron a operarlos a plazos mt'is Inrgos, hasta que dicha prictica se

r Iu décadu de 1990, sec comenzd a

—‘cl Ccrtll' cado de pamclpncmn ofdmana (CPO) otro mslrumenlo cuyo plazo es mnyor a un‘ :

ﬂo, y quc t(plcnmcnte se operaba en ‘el mercado de cupllales.

‘De tal forma nhbra, se operan en el mercado de dinero, tanto las obligaciones como otros
instrumentos de deuda con-plazos mayores a un affo. Asi actualmente, “el mercado de
dinero se define como un mercado de Instrumentos de Deuda de fiicil realizacion, en el cual
existen oferentes y demandantes de recursos monetarios, como fuentes de inversion o

financiamiento.”!?

Los instrumentos que en cste mercado se operan tienen las caracteristicas,
independientemente del plazo, de que todos ellos tienen un valor nomtinativo determinado y
representan una deuda para la institucion que los emitié. Por lo tanto el mercado de dinero

se refiere a un mercado de corto, mediano y largo plazo, de alta liquidez y bajo riesgo.

"Centro Educativo del Mcrpa‘du de Valores. Induccion al Mercado de Valores, 1999, pag. 102,
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3.2.2, Panticipantes.

Los participantes en ¢l mercado de dinero son: los emisores de los titulos dé‘deudn. los

inversionistas que adquiercn estos inslrumentos y los intermediarios quicncs contactan a los

emisores e inversionistas y renhznn operaciones enlre éqtm. También pnru'

nulondadcs quncncs rcgulun Ias ncllwdndcs de cste mercado.

ser personas fisicas y

De esta fofmn. en este mcrctido participan:

‘ - LI l)unco dc Mé‘(lco

- Bnnca Comcrcml yde Deenrrollo.

lnsmucmncs de Sepuros y Finnzas.

- Cmns dL Bolqn

'Soctcdndcs mercantiles nncxonnlcs y !ransnncmnnlcs.

.mpres% pul)hum.

e lnversronmm pcrﬁonnq ﬂsncns dc nllos mgrc';m.

] p‘cnsioncs',’jubilacioncs, y actividades empresariales.
- S Qcmednd S opemdorns dc fondos para el retiro,"'®

" Ccﬁlr'o Educativo del Mércndo de Valores. Induccion al Mercado de Valores, 1999, pig. 103
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regula y v:gﬂa que lus opcrucnone de’ Ios mlermcdmnos 'l' nuncxeros se npep,ucn a las

pricticas sanas, en bcnel‘cl y pro(cccxon del pubhco.
- Banco de México. Es ¢l agente exclusivo del Gobierno Federal que establece las reglas de
operacion de los titulos de! mercado de dinero, tanto de valores gubernamentales como de

los créditos interbancarios, asi como las caracteristicas de los titulos reportables.

““=’Instituto para el Depdsito de Valores, (S. 1. Indeval). Su objetivo es prestar el servicio de

-2 custodia, guarda, compensacian, liquidacion y traspaso de valores.

3.2.3 Actividades del Mercado de Dinero.

Las principales actividades del Mercado de Dinero (asf como en gencral en el mercado de
valores), “se pueden agrupar en forma global en tres procesos: administracion de valores,
concertacién de operaciones y liquidacion de las mismas. EI proceso de administracion de
~valores comprende, la emisién de titulos, el registro de la tenencia de los valores, y el pago
de éélos a stj vencimiento asf como el interds que generan. La administracién de los valores
: g\ilmnumcnink:S corre a cargo del Banco de México, mientras que fa de los instrumentos
"'Bxil‘llcxiri()s In efectia el Instituto para el depésito de Valores. La cmision de valores
gukbc‘rnnmcnlalcs se hace a través de subastas puiblicas, mientras que In de valores bancarios

son primordialmente colocaciones privadas,”'®

'* Calvillo Vives Gilberto, La automatizacion del mercado de dinero, Ejecutivo de Finanzas, afio XXIV No. 8,
México 1995, pig. 47,
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.

La concertacién de ohcmci()ne';, se realizaban de manera bur%x'llil‘ en la bolsa mexicana de
valorce y de muncrn cxlmbur%ﬁlll (’ucrn de Ia bolﬁn. cql() fue asfy hasta 1998, cuando a

pnrur de enlonccq. todn% lns operncnonm del mcrcndo de dmero mcxtcnno, se conccrlnn de

lndcv.ll
'9

: lmrm

“En cl mercndo de dmero no se cobran comlsmncs. Ia ;,nnancm se obllcncn por el dlﬁ.rencml

de ln comprn-vcnlu.

" 3.2.4 Formas de Financiamiento.

mcrcndo secundario.

Mercado Primario. R S S

Fin el mercado primario ¢l fi nnncmmlcnl

se dn de form dlrccln p a cl cmlsor. cq decir, cn
este mercado se venden por. pn strumentos al mcrcado de’ dincro y los

cmisores de éstos rculx.n (hrcclnmcnlc el f‘ n'mummcnlo quc neccsnnn.

 El mereado primario involuci-n Ia emisién y colocacion de titulos-valor, que se traducirdn
en la aportacién de dinero fresco para la empresa o entidad cmisora. La colocacion de los
instrumentos bancarios y corporativos en este mercado deben ser a través de una oferta

piblica a fin de que los tftulos se den a conocer cn el entorno financiero ampliamente,

' Centro Educativo del Mercado de Valores. El mercado de Dinero, 1999, pag. 23
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Mientras que la colocacion de los titulos gubernamentales en el mercado primario se realiza-

a través del mecanismo de subasta primaria realizada por el Banco de México,
Mercado Secundario.

Ein ¢l mercado secundario - los inversionistas comprndorcs de (ﬂulm pucdcn. asu vcz.‘

venderlos o comprar otros, enlrc cllos mismos. -

"El mercado secundario s dc!‘ ine. cmno' el cmuunlo de opcrncmncs de co 1prn-vcnln dc
valores con la caracterfstica dc quc qu fundo 1
empresa emisora. En cste mcrc.udo. lns nc(orc

interinediarios bursétiles,"?°

3.2.5 Tipos de Operacidn.

Los tipos de operacion permitidos para la’ mayoria de l(')sf instrumentos del mercado de

dincro son: la compra-venta en directo y el reporto.
Compra /Venta cn Directo,
EIn cste tipo de operacion el comprador: (inversionista)  adquicre un instrumento

determinado, a una tasa de rendimiento al véncimicmo, es decir, se compra por todo el

plazo de la emision a una tasa fijn.

20 Caro Efrain R. » El mercado de Valores en México, Edit. Ariel, México 1995. pég. 87.

33




El riesgo que implica esta operacion es en primer lugar, la liquidez del instrumento en el
mercado, y en segundo lugar las variaciones en las tasas desde el dia de la compra hasta su

amortizacion,

La compra en directo implica que el inversionista compra a un precio delerminado y espera

*:a ln amortizacién de su titulo,

Iste tipo de operacién también -implica que durante; la vigencia  del .instrumento® pucdén o

i éslns se rcnhmn a través del rcport

El Reporto,

dicho rendlmlcnto. Fn esta opcmc:on se eqlnblecc un prccm de compra’y. uno_dc venta que

producc el rendl lo cstnblecvdo. -

“"l-l reporlo cs una_ fi urn tlplﬁcudu en la Ley General dc I(lulos y Opemcmncs de crédllo,
por. medlo de la cual mu per%ona que tienc dinero llamada Reportador, lo da a otra lamada
: _Reporludo, Iu cual

cnc tllulos de crédito, los cunles cede en garantia al Reportador, el cual
se compromcle a dcvolver de la misma especie y cantidad dentro de un plazo previamente
determinado ' a cnmblo de recibir el principal del dinero prestado mds un premio

prevmmcnlc qspc;cnﬁcado tambicn,"?!

#! Centro Educativo, del Merendo de Valores, El mercada de dinero, 1999 pég. 65
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A dlﬁ.rcncm deiln- npcrnuon ‘de ompm-vcnm norm'\I en el rcpnrlo se m.nmcnc una

cliusula’de retornd dcl lﬂulu rcportmlo. ademas de que'a dnl‘crcnun del nnlcrlor, en cstc cl

pln7o es més corto. fa

Asf una de’ lns vémnjns‘dc este tipo de operncién (reporto) es que se:pueden il\Vgérlir los"

excedentes ‘de carlo plazo ‘que se tiencn y disponer de cllos en una-fecha precisa que en

ocasiones no coinciden con la fecha de vencimiento de los instrumentos existentes en el

mercado, -

Ll reporto consta de dos fases:

.= Fase 1. La liquidacién de inicio.

REPORTADOR

REPORTADO I
Chnsa de Bolsa o Titulo Inversionisia
Inst, Finanicera’

$

iln‘cin eIVMdo‘.V

" Fase 2. La liquidacién al vencimient

REPORTADO
’ REPORTADOR
"Casa de Bolsa o ————
Institucién Inversionista
" financiera $+1
44—
Titulo .
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IZn la primera fase el inversionista compra un titulo al Reportado a un precio determinado,
con este dinero, el Reportado compra otros instrumentos en el mercado para obtencr una

ganancia,

En la segunda fase la casa de bolsa (reportado) pngard al inversionista el precio al cual

pactaron el valor del lilulo mds un premio (o interés) que igualmente habfan establecido,

L rcclhlcndo a can hlo el lllulo.

ndsio’dc‘ oportunidad del dinero.

mas importantes so

i ,Rc[,ulurmcnle se determina la tasa de Cetes parn plazos de: 28, 91 y 182 dias vy,
- 'dcpcndlcndo de las condiciones del mercado, eventualmente se determinan para plazos més
 cortos (7 y 14 dins) o mds largos (364 dias).
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- CPP. B costo Porcentual Promedio refleja In tasa de interés que pagan los bancos de
acuerdo con todas sus fuentes de captacion (fondeo), incluye operaciones institucionales,

empresariales, y tradicionales de ventanilla o de sucursales.

- THP. La Tasa de Interés Interbancarin Promedio, surgié a principios de 1993, Mide el
costo al cual los bancos, en promedio, estarfan indiferentes entre pedir o prestar dinero a
plazo de 28 dins. Se determina semanalmente y se considera una referencia adecuada para

medir el costo de fondeo entre los bancos.

,lodns Ius lnsnﬁ de rel‘erenua del mercndo de dmem se expresan en porcentaje anual, con

base en el afio comcrclal de 36 dlus."22

#Menchaca Trejo Mauricie, El Mercado de Dinero en México, Editorial Trillas, México 1998, pag. 16
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CAPITULO IV. INSTRUMENTOS DEL MERCADO _DE DINERO.

Atendiendo al tipo de emisor, fos titulos del mercado de dinero se clasifican en:

gubernamentales, bancarios y cimpresariales.
4.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES.

4.1.1 Generalidades Bdsicas.

A nivel de la sociedad en su conjunto, el principal demandante de ahorro nacional es cl
propio Gobicrno Federal.. . El Banco. de México, por cuenta del Gobierno Federal, convoca

~*a los intermediarios fi

nancieros a ln compra de titulos gubernamentales cada semana.

. Los recursos que obtiene el Gobierno federal mediante In emisién de titulos se canalizan a
sochti'lur"'sus necesidades de operacitn, y a-satisfacer los requerimicntos de su-flujo de

efectivo.:

Colocacion,

"Los viernes de cada semana, el Banco de'Méxiéo da a conocer a los intermediarios
financicros (bancos y casas de bolsa), los montos, los tipes de titulos y los plazos
correspondicntes a la emisidn del jueves siguiente. Los martes por Ia tarde, una vez que los
interesados manifestaron sus posturas en firme para la adquisicién de los titulos (tipo de
titulos, plazo, monto y tasa) se efectin la asignacion conforme a las posturas recibidas de
los intermediarios, y se dan a conocer los resultados de la subasta a los participantes y a los

medios de comunicacién electronicos. En la prensa se publican estos resultados los
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miércoles.. Los jueves sc’ pu;,nn prnncmmcnlc qu vencnmcnlm de cmlsloncq anleriores y
23 - ; .

después se colocan qu emisiones cn el mercndo prmmnu

La colocacion - prmmrm de los lnslrumentoq gubcmmncnlule‘

subasta primaria.

"Ios monlo% y lnqm a las quc csmn dlqpucsloe a ndqumr qu vnlorcs. I'slns solicitudes son

envmdns por Im mlcrmcdlunm finnncieros ‘o Banco de México de nmncm ectronicn -
'dundo a conhocer sus poslume.

Bl Banco de México, puede realizar estas subastas tanto para la colncuéi()n" primarin de
“titulos gubernnmentales, como para la compraventa y reporto que rcullzn en el mcrcndo :

secundario con las casas de bolsa ¢ instituciones de crédito.

Asignacién,

Una vez rccxbldas Ins posturns, Bmvuco, asugnn los vulorcs gubcrnnmcnlnles, utilizando

) Menchaca Trejo, El mereado de dinero, edit. Trillas, México 1998, pag. 53,
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asignacion se otorga - aceptando las posturas competitivas en orden ascendente de In tasas

de descuento y'los'l(lulns se asignan a la tasa que indique I postura hasta donde aleanee cl

monto ofrccid() en la subasta. En el método de vasos cumunicmilcé ‘o asignacion de tasa

mltiple n cmm(mw de distintos plazos, el proceso de qulmsm se realiza en los siguientes
, lérmlnos‘ i

/-Se calculan las tasas de descuento a una tasa de referencin o equivalente, a cada una de las

tasas de‘dcscuento competitivas de todas Ins emisiones de distintos plazos (utitizando la

éj@léplt: formula para tal efecto). : :

[("rr:“;( dr/360)4+1)%/ 9. 11360/de

-Por ultimo, los titulos se asignan al plazo y a Ia tasa que indigue la propia postura, hasta
agotar el monto ofrecido por el Banco de México.

Tratamicnto Fiscaly Riesgo.

Para las personas fisicas, los intereses por los rendimientos que generan estén exentos de
impuestos; micntras que para las personas morales, los ingresos por intereses de los

instrumentos gubernamentales no son sujetos de retencién. Tanto para las personas fisicas

40
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como para lns personas - mornlce. las . tasas de rendimicnto que pagan los titulos

;:,ubcrnumen(nlcs son netas.

Ln cuzmlo nl ncsl,o, éste es cl menor de todos los mstrumcnlm dcl mercado de dlnem, toda

vez. quc estén respaldados por el Gobierno federal,

Liquidez y Mercado Secundario,

"Un vez adyuiridos los titulos gubernamentales porlos bancos y casas de bolsa en la’

subasta (mercado primario), son negocindos entre el conjunto de los inversionistas, tanto

financieros como empresarinles.

Los bancos y casas de bolsa, por medio de sus mesas de dinero y tesorerfas, colocan los
-tftulos gubernamentales en el mercado secundario, logrando de inmedinto liquidez, debido

a la aceplacion generalizada de los titulos gubernamentales cn el mercado secundario™?!,

2% Menchaca Trejo, El mercado de dinero, edit, Trillns, México 1998, piig. 55.
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4.1.2 Los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).

"Son titulos de crédito al portador por los cuales el gobierno federal se obliga a pagar una
suma fjn'dc dinéro en um fecha determinada. Los CETES son emitidos por conducto de In

SllCl’ El ngenlc financiero (Intermediario) para su colocacion y rcdcncmn dc los mmmm

~c¢ el Bunco de Méxu.o"” Debido a que cucnlnn con el rcspnldo dcl g,oblcrno I'cdeml [

: ,unn mvcrsxén complclnmenlc segura.

: "Ll rcndlmlcnto cfccllvo otorgndo por cl ‘Cele se eslnblccc 0 z‘nc‘ci\"bld'diferencin de

i inferior nl de vcnclmlcnto al que

ment, dc su colocnc:én en cl mercndo“”

El 'rcndimiento olbrgado por ¢l Cete cs seguro, siempre y cuando se mantenga el titulo hasta

“la fcchu dc su vencimiento, si se vende antes, su precio serd inferior al valor nominal, y

o cslnrrﬁ determinado por el mercado en el momento de su venta,

* Marmolcjo Gonzalez Martfn, Inversién, Edit. IMEF, México i985 phg. 383,

2 A estn formn de obtener rendimientos a través del diﬁ.rcncml cmre el precio dc venta y comprn se Ic
denomina ganancin de capital.

77 Alfredo Diaz Mata, Mateméticas financieras, Edit. Me. Gl:ai\;l Hill, México 1999, pig. 166
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‘T'asa de Rendimiento,

"Para determinar la tasa de rendimiento se realizan los siguientes pasos:

a) Se calcula ln diferencia entre el precio de_ venta'y el precio de compra. Esta es la utilidad °

de la inversion,

b Se divide ln
"t utilidad diarin,

tilidad ientre el nimero de dias qu

se_ manfuvo dicha inversion para saber

= €) El resultado:anterior.se multiplica po 360, dias para determinar la utilidad que se hubiera

W) 10-9.46= 0.54

b) . 054  =000593407 c) 0.00593407 X 360 =2.1363

. 917
d) 21363 = 02258
946

,‘_[’okr lo :umlq la Tasa de Rendimiento anualizada es : 22.58%

o Marmolcjo Gonzalez. Martin, Inversién, Edit. IMEF, México 1985, pég, 383. ..
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‘Tasa de Descuento.

Para oblencr la tasa de descuento se realiza ¢l mismo procedimicnto, con la diferencia de
que el resultado del inciso ¢) se divide entre el valor nominal del Cete.

a) 10-946= 0.54

b) 0.54 = 0.00593407 ¢) 0.00593407 X 360 =2.1363

e
L) 21363 21363 = 02136
10

Por lo v(n‘nkl'o,'lnk tasa de descuento es de:  21.36%

- "La tmn de'deecucnlo es la base para los cdlculos que realizan tanto el Banco de México

'como Ias casas de bols'\. Mlentras que a tasa de rendimicnto es la que le interesa conocer al

mvcrmonwtn, yn que ésm Ie dlrﬁ qué porcenlnje real _de rendimiento obtiene por su
: .mvcmon"” : :

(colucucmn sc rcallm mcdmnlcksubusln del ‘Banco de México en la que participan

prmctpnlmenle las casas de bolsu y ‘bancos, quicnes adquieren por cucnta propia y después
. los ve den y‘compran al publlco.

w 1‘:1 El;’BVt'lbnco de Meéxico sucle colocarlos semanalmente a plazos de 28, 91, 182 dias y un affo.

‘Las operaciones con Cetes se liquidardn al siguiente din habil pudiendo convenirse que se
liquiden el mismo dfa. Cabe mencionar que cada emisién no excedera de un aflo, y que los

intermediarios no deberdn cargar a su clientela comision, siendo su utilidad el diferenciat

# Marmolejo Gonzalez Martin, Inversion, Edit. IMEF, México 1985, pag. 387.
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de precio entre sus cmnprm y sus ventas, Cuundo los lnncm nclunn en mereado qccunduno

por cuenta de terceros, si (.obmn cnmmon.

nkl y sc manlcndrxin dcp()qlludm en .

I.a monedn en que se negocian;son cn moneda naci

,r.lmlltuclonnlcs de ncucrdo asu rq,lmcn Jurfd 0.

Las transacciones con estos titulos pueden ser de compra-venta y reporio,

.4. IZ Bor((is de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

k‘,‘Sonﬂf ilt_ilos de crédito emitidos por el gobierno federal, con el objeto de financiar
‘ bfoyt:clos de Ilnrgo plazo del sector piblico. Nacen mediante un decreto piiblicado en ¢l

DOF ‘el 22 de septiembre de 1987. Garantizados incondicionalmente por el gobicrno
fcdcrnl “’°

" Son emitidos por In Secretarfn de Hacienda y Crédito Piblico, como representante del

“ Gobierno: Federal, utilizando al Banco de México como agente colocador,  De manera

’_" EL financiero, , El mercado de Valores, Alvarado de Garay, Lunes 27 de agosto de 1990,
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

ek eryy
IORREARY
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Este mensaje spatece con finas Intormativos

o EL nonltnNo TEDEAAL, PON CONDUCTO DE LA SECRETARIA
N HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO EMITE,
B 020207 B 020411
B 020711

; CERTIFICADQS DE LA TESORERIA DE
a LA FE‘R'E.E'&CION
z! $ 10,000°000,000. $ 11,000'000,000.
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i AGENTE EXCLUSIVO PARIA LA COLOCACION ¥ NEDENCIOH BANCO DE MEXIND
£9108 t1ulan 48 pusden adquuis en Casas de Bolts, o a través de Instituciones de Credaa

@ance Bantandee "nk-nt, A, M. Sertin
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S

Fuente: Bl Financicro, Jueves 10 de enero de 2002, pg. (3
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similar a In de los Cetes, los Bondes son vendidos por subasta, pero a diferencia del primero

se pueden colocar Sn‘hrc. bajo ¢ a la par de su valor nominal,

AS( al recibir los cobros por

intereses cada 28 dlns'que se: efectiian obre el valor nomunl la tasa de rendimiento

3! Menchacn Trejo, El mercado de dinero, edit. Trillas, México 1998, pag.59 .
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Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor de
redencion (si el inversionista los manticne hasta su vencimiento), o su precio de venta (si ¢l
inversionista opta por venderlos antes de su_fecha de amortizacian).- Otorgan ademds, un

interés que devengan sobre su valor nominal pagadero cadn 28 dins.

lsms mslxluclonnlc‘z"Jz

I ns opcmc nes que sc pucdcn realizar con Bondes son tanto de compra /venta en directo
2 como de rcporto. e

Pnrn cnfculuf iﬂ idédde interés pagadera cada 28 dias , ésta es calculada sobre la base de Ia

mnyor lnsn L que:r rcsullc de comparar: la tasa de rendimicento de los Cetes a 28 dias ; la tasa

liento neto del pagaré bancario con rendimiento liquidable al vencimiento a plazo

d}g,J:kmevscs Ilevndo,‘n tasa equivalente de 28 dins; y la tasa de rendimiento neto de
Ccr(iﬁbug‘:io ‘

ito bancario a 90 dfas, llevada a tasa equivalente de 28 diag"™

2 I.eon Rodoll‘o. nst rumentos del Mdo._de diner , Edit. Academia Mexicana de Derecho financiero, Méx.

rmédinribs Bursitiles, Mercado_de dinero, material dc apoyo, Edit. BMV,

Asocmcién mexicana de !
o Méxlco 1994 pﬁg 28
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BONOS DE DESARROILLO DEL GOBIERNO FIEDERAL,

Eate menanjn, aparace con finas infnrmativos

FL GORIERNO FEDERAL, FOR 10 DE LA SECR
DE HACIENDA ¥ CREDITO PURBLICO, EMITE

L 930910

¥l 2S5

BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL

ran valnt e
$2,000°'000,000.

(DO MIL MILLONES
OE PESOS|

o in Femisidn 11 s saptiambire de 1997
n Vancimienta 10 dn saptisinbire de 1508

Plag 384 dise

Valor Nominat $100.00

Precio Promadio #99.00108

Tasa de Intards fislerida n {a tass de rendimiento mas alts de Cetas, Pagarde con
L o

Pagos de Interds  Traca parlodas con plazo Igual al de fos
Cnies & un mes que se emiten ol Iniclo de ceds perfodo

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION: BANCO DE MEXICO
Es10a titulos se pusdan adquiric en Cases de Boles, o @ través de Institucionss de
Cridito,

dlicas Financicras, Edit. Me. Graw 11, 3% Ed. Pag. 278
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4.1.3.  Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversidn (UDIBONOS).

En abril de 1995 se cred el estadistico llamado Udi, que significa, unidad de inversion. Y en
mayo de 1996, el Gobierno Federal empezé a émi(ir, bonos denominados en udis. Dado
que las Udis varian dmrmmeme dc ncucrdo nl lndlcc Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) estos mslrumcntos pucden proporclonnr al mvcrslomqta un rcndnmenlo por encima

(lc la mﬂncmn.

i /\-:( “Iu cnruclerhhcn mds" nnportnnle de estos ll(lll0§ es quc ofreccn a sus tenedores

2 prolcu.lun LOI“m cl uu.rcmcnlo no c:pcmdo (Ic Ia mlln on, yn quc tanto su principal, como

mlcreses, se, cncucntrun denommndos cn umdndcs dc inversién™ u

Los Ajustabonos lumbién‘cm:p titulos que ofrecian of inversionista esta cualidad de estar
indizados al Indice Nacional-de  Precios al Consumidor (INPC), pero  "la ventaja del
Udiboo consiste - en 'qﬁe diariamente se conoce su valor nominal en pesos, pues
cotidianamente se publica cl vnlor de la Udi"**, Cada din 10 y 25 del mes se publica en el
Diario Oficial de la Federacion el INPC correspondiente  a la quincena anterior, y ln
equivalencia diaria entre e peso_y las Udi’s de la quincena siguicnte, lo que permite a los
intermediarios ﬁ»nnnci‘cbrpsbl e inversionistas ajustar todos los dias el principal de los
Udibonos. LT

Los Bonm dc Desur ollo dcl Goblcmo Federal denominados en Udi’s (Udibonos), al igual

quc los Bondcs. son lflulos de crédito a largo plazo, en los cuales se consigna la obligacion

- dlrecln e mcondlcmnul dcl Gobierno Federal de pagar a su vencimiento unn cantidad

determinada en unidades de i inversion, asf como intereses cada 182 dias (corte de cupin).

*Los nuevos Bonos del Gobierno federal denominados en Udis, Pascual O° Doghcr(y. Ejecutivo de Fiinanzas,
phg. 22, Octubre 1996

35 Menchaen Trejo, El mereado de dinero, edit. Trillas, México 1998, pfig. 1.
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L.os Udibonos. como ln mayoria de los titulos de deuda del Gobicrno federnl, se colocan a

través de subastas ptiblicas, en I que los parlxclpun(cs prcscntun posturns por et monto que

dcsenn adquirir-y el precio que estdn dl%pueslos a pngar La oloc on dc qu tllulos

: mcdmnlc quhnslm permite que su rcndmncnlo sea determinadd por cl mcrcndo'

propio_emisor, el Goblerno fcdeml puede volver a colocar titulos de emisiones pnendm.

esta mecdnica de colocu n se conoce como reabrir una emision.

Los Udlbonos, cuemun con la cunlldad de tener la posibilidad de intercambiarfos mediante
swup (vcclor de pngos) por Udicetes (titulos cupén cero) que sélo hacen un pago al finai™’,

Esta pOSIblhdad es utmcllvn para los intermediarios financieros en términos de liquidez.

El'régimen- fiscal de los Udibonos es exento para personas flsicas y acumulables para

personas morales. -

‘Los" nuevos Botos_del_Gobierno federal_denominados_en Udis, Pascual O'Dogherty, Ejecutivo de
~Fiinanzas, pag. 23. Qctubre 1996

7 Menchnea Trejo, EL mereado de dinero, edit. Trillas, México 1998, pég. 84
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BONOS DI DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS
" EN UNIDADES DE INVERSION.

Este je, ap can fines

£L GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

$3000330

UDIIBONOS

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNG FEDERAL
DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION

con valor de

6,000'000,000. UDIS
|SEIS MIL MILLONES DE
UNIDADES DE INVERSION)

Fecha de Ia Emislén 3 da abell de 1997
Fecha de Vencimiento 30 de marzo de 2000
Plazo 1092 dias

Valor Nominal 100.00 UDIS

Tesa dn Interds 8.0% snual, sohro el valor nominal de los UDIBONOS precisaments
an la fecha de pago da fos proplos Intareses,

Pngos de Interés  En perindos da 182 dine 0 e mAs cercano a este plazo an cato e dias
inhahitas,

Preclo Promadin  97.63989 UDIS

AGEMTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION: BANCO UE ME£ICO
Exlon titulnn 6 paeden adauirie en Casas de Pulea, o 4 tiavés da Institaciones da Crédin
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131 rendimicnto del Udibono dependerd del precio de adquisicion del titulo, las tasas  de
interés de la emisién correspondiente, y el valor de la Udi al momento del corte de cupon

ylo quuiduci(')ﬁ del titulo.

;‘Los pOSIbIcs ndqmncnlcs pucden ser personas fisicas y morales, de nacionalidad mexicana

.o cxlrz\njern' Ios mtermedmnm que los negocian son : las casas de bolsa ¢ instituciones de

S crédllo. Y su plnzo crd el que determine el ejecutivo federal, manteniéndose en todo

_momen(o cn cuﬂtodm del Bunco de México.

A l.'4. Lbs’ ﬂv_nns Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS).

; ",'Dcsdefl9!i'~) y hasta enero de 1995, el Gobierno federal emitio titulos con un rendimiento

‘que. garantizaba al inversionista el mantenimiento de su poder de compra con respecto a la
PRI w38

“inflacién: los Ajustabonos

'F#(os 'instrumcntos se dcfinfan como: "titulos de crédito nominativos, negociables a
.medmno -y Inrgo plazo, - denominados en moncda nacional, en los que se consigna I
oblu_.ncmn directa e mcondlclonul del gobicrno federal a liquidar una suma de dinero que se

: njusm con Iu fre uencla quc eepeclfquc ln emision parllcular de acucrdo con el INPC"Y, EL
()hjcllvo quc pe

guin cl Goblcr o ﬁ.dernl crn l‘nnnux\r su deuda a pla7os largos, sin que

n.prc%enmm UII C st OHCI'OSO Cl\ lﬂﬁﬂ nummnl :

La mccnnlcu opcrnuvn conmliu en quc ol )

prccm de’ cslm ftulos  se - mcrcmcnlabn en la” mlsma proporcn(m quc cl INI’C Los

A|mtabonos pngnhan unatasa de m\créq ﬁJu. pugadcm sobrc el vulur u_;usmdo. esto ee. una o
" tasnde lnlerés en términ C § 3

~- 3% Menchacn Trejo, Bl mereado de dinero; edit. Trillas, México 1998, pég. 80.

S Percz (_]n|i|id()'l|é¢(0 . Operaciones del mercado de Valores en México, Edit, BMV, México 1994, pig. 36.
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Bl Ajustabono pagaba’ mlcrcqeq cadn 91 dhq sobre su’ valor njmlndo. st vulur nnnunul crn

de 100 pesos y su pln7o ern de tres n cinco afios.

= I‘n 1996 cl (‘()lncrno fcdcrnl y el Banco de Mé\uco decidieron continuar prmnov:cndo ol
ahorro a Iarg,o p|n7o, mediante instrumentos en fasa real, y ol surgir ¢l Udibono éste

,dcspluzo al Ajuslnb(mo. debido a su mayor liquidez.

‘ 4.1.5 Titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos (BONOS UMS)

Son titulos de deuda denominados en dolares de los E.U. emitidos por el Gobierno
Mexicano para su colocacion en mercados internaciomales, inscritos en la seccion: de”

valores del chislro Nacional de Valores e Intermediarios.,

Se pucdm clzml'cnr

.

n) I’or su formn de’ colocacion

obicrno ;Mexicano realiza I, ofertapiblica’ de’ estos

:b) Por’el grado de riesgo que asume el inversionista.-; tienen toda la garantin del Gobierno

Federal, -

‘¢) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales, -

Su vnlor nommn - l 0()0 dolnres.

Su-plazo de redencion.- Aproximadamente 3 afios. Su
hursnuhdud es nuln :

I’agan los mlerese cn do s 1 s propios titulos, por lo que el rendimicento

“‘en pesos se ve mﬂucncndo por ln lusa cnmbm i
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Comision del intermediario.- Si los intermediarios los operan por cuenta propia su utilidad
serd el diferencinl del precio entre sus compras y sus ventas. Cuando los bancos actiian por
cuenta de terceros, sf cobran comision.

Estos titulos deberén estar depositados en Ia S.D, INDEVAL,

:; Los intermediarios que los negocian son: las casas de Bolsa e Instituciones de crédito.

- l’{)i:%i}hlés adquirentes:

"»l’erqmms ﬂsncnq 0 mornlc‘x.,nnclonnlcs y cxlrnnjems, Asf mismo, podrdn ndqumrlm

Las operncmnes que las Cnsns de Bolsa cclcbren con cl publlco y con el Bnnco de Méxlco.

. 8¢ :in de omprn, enta, de reporto y de depdsito de titulos en administracion; y aquellas que

: cclcbren con Ins Instituciones de Crédito del pals, serin exclusivamente de compra-venta y

; dc krcvplor(o.

4.1.6. Los Bonos de Proteccién al ahorro Bancario (BPA’s), y los Bonos de Regulacién
Monetaria (BREM ’s).

"A partir de marzo de 2000 ¢! Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), comenzo
a cmitic Bonos (BPA's), designando al Banco de México como su agente financicro o
emisor. Dichas emisiones sc realizardn con el tnico objeto de canjear o refinanciar sus

- ohhgacmnes fnnncerns a fin dc hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar fiquidez a

sm mulos y, en gc I, m Jorar Ios lcrmmos y condicioncs de sus obligaciones.
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-Son valores similares a los BONDES con tasn revisnble cada 28 dias, su plazo es de tres

afios; su tasa base son los Cetes a 28 dins, su rendimicnto s el méximo entre los Cetes n 28

dias y el pagaré con rcndlmlcnlo hqmdnblc al vencimiento, pagan interesés sobre su valor
’ némmnl (dc $IOO' -

por mulos con una mcn

Debido a que aun c}u,ando estos valores se cml(en a medmno plazo, su tasa de interés se

revisa de manera diaria,’.

Ln colocacion semanal de BREMs susutuyé a las ventas diarias de BONDES por parte del
Banco de México. En 2000 se -realizaron subastas semanales de BREMs entre las
instituciones de crédito por un monto nominal de 1,000 millones de pesos, con plazo de -

vencimicnto a 3 afios."""

4"

Informe Anual 2000, Banco de México, pig. 99.
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4.2, INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITIUCIONES DE CREDITO.
4.2.1. Generalidades Bdsicas.
l.os bancos tienen una doble participacion en el mercado de dinero; comp inversionistas

pueden ser demandantes de titulos; como emisores, pueden acceder al mercado de dinero

para captar recursos.

Tedricamente, los bancos comliluyén.

inversion.  Concentran voliimcunes mdlwdunlcs relativamente menores .

Inrgos._ l‘or ew eI dcsarrollo dc un pnfs dcpen(lc en

‘ eslruclurn bnncnrm, ‘Por Io lanlo, cuando el sns(c a bn cu

reslo de la cconomln.

Los bancos operan de manera similar a cualquicr empresa comcrcnl pero con Ia diferencin
de que cl produclo que se comercializa es el proplo dmero. - I’am tmb'unr los b'lncm
necesitan dinero, éste proviene bisicamente de dos fucnlcS' um dcl cnpllnl propio de los

accionistas; y lu otra fuente la constituye el fondco, que a'su vez se clasnﬁcn en captacion

de nhorradores en las sucursales y en emisiones de titulos en el mercado de dinero.

fucnte de captncuén de  recursos, .los- bancos tienen

s Ilucm actmdudes que les brinden.  una meiur tasa de

~Idgmr utilidades. El negocio de los bancos es completar el

cxrcut(o de cnpln on y colocncwn. No basta con captar recursos baratos, es imprescindible

,colo arlos a !nsn supenores.
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- Colocacién

“Todn vez quc ha sido determinada In tasa - de descuento y por lo (anto de rcmlunu.nm de los
: |mlrumenlm ﬁnnnclcrm del (mhlcmo l‘cdcral s cntldudc% fi mm.u.rtw privadm.
los’ vqlq rcs

B comldcmn In-tasa’ I[dcr del mercado, para cslnblccer‘ fud

= cmllldos pnr cllne ml:nm& Y debldo a quc cl ncq;,o de Im l(tulm que emiten cs mayor al’ dc -

‘Se depositan los valores en el Indeval.

- Se hacen piiblicas Ias caracteristicas de la emision.

- Se concerta la operacion y se liquida fa operacién™.

** Efrain Caro R., Vega R. Francisco J,, El Mercado de Valores en México, Edit. Ariel, México 1995, pig. .
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- Considernciones fiscales

"21 tratamiento fiscal parn Jos instrumentos bancarios es: para las coloenciones menores a
un aflo, a las personas fisicas se les reticne a I tasa bruta 1.7 puntos baisicos para pogarles
la tasa neta, micniras que para las persdnus morales los ingresos por intereses son
acumulables; en plazos mayores a un- aflo, las personas fisicas quedan exentas de
impuestos, y Ias personas morales, al igual que en colocaciones menores de un afio, el

ingreso es acumulable para efectos fiscales"!.

4.2.2, Aceptaciones Bancarias (AB’s)

Las Aceptaciones Bancarias, "son letras de camblo glradus por empresns y ucepludm por

una institucién de Banca Multiple, con base a créditos que éstns conceden a aquc.llas""2

Las AB’s, juhld con los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV) son los

irhyélrm_hentos kdck mayor bursdtilidad de todo el mercado de dinero en Meéxico, lo cual

2 Leon’ Rodolfo. lnslrumenlos del Mdo. de dinero, Edit. Academin Mexicana de Derecho financiero, Méx.,
I998 pig. 7.
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"Las cotizaciones de las AB’s varfan dependiendo del banco emisor ain tratdndose del
mismo instrumento y plazo, en este sentido prevalece la mecdnica de la oferta y demanda
de modo que si los titulos de un determinado banco o grupo de bancos son aceptados por el
conjunto de mversmmslns, debldo a’su situacion financiera, cartera vencida, imagen, su-

prccu) es rclulwamenlc alto y ‘st tasn dc rcndlmlcnlo es rclntlvamcnte b.un y vnccvcrm il

Como se colocan n dcscuenlo,'otnr;,nn a sus lcncdorcq un ldlmlenlo producto del

diferencial entre- cl prcclo dc udqms:clén y su vulor de’ redenc n°(si el mverstonm!a los

mantiene hasta su, vcnclmlento o_su_pl |o “de venm (sn el mverstonﬂln optn por venderlos

antes de su fecha d_c nmommuun) :

L.a moneda en que sc ncgocmn cqlos lllulos es cn moneda nacional, los intermediarios que

los negocian son las cnsus dc bolsa e instituciones de crédito. Los intermediarios no cobran
comisién, y lns opernclones que se permiten par estos valores es de compra/venta, y de

reporto sicmpre y cuando el plazo de liguidacion no exceda de un afio.

* Op. Cit. Menchaca Trejo, pag. 85
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4.2.3 Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV),

"Los pagarés bancarios con Rendimiento al Vencimicnto (PRILV), son pagares suscritos por

Instituciones de Crédito, que representan un pasivo a cargo de las misnas Instituciones,
wﬂ

cuyo rendimicnto es llqundublc al vcnclmlcnto dcl lllulo

oloca mediante oferta

lta bursatilidad.

g En lo qlie rés’pcc(a ﬂl rendimiento, los emisores determinardn libremente el rendimicnto que
se p'lguni al vencnmcnlo del titulo. Si son adquiridos a descuento, también pueden generar
fun rcndumcnlo producto ‘del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor de

rcdcnclén 0 por ‘su prccw de venta.

: Los‘j’im‘ermc‘diarios i]uc los negocian en el mercado primario son las Instituciones de
: Crédilov y en el mercado secundario  las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. Los
‘pueden adquirir personas fisicas o morales, de nacionalidad mexicana o extranjcra, ¢
inversionistas institucionales. En tanto que las operaciones que se permiten. son

compra/venta y de reporto, sicmpre y cuando cl plazo de liguidacion no exceda de un afio.

44 Qp. Cit. Ledn Rodolfo, pag. 27
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4.2.4 Bono Bancario.

Los Bonos Bancarios son titulos emitidos a lurgo plazo con ln_garantia de ser papel

. bancario de la méds alta calidad, debido a quc la- lcqorcrfu del. lmnco Cllll§0|’ debe cumplir

varios requisitos para colocar sus bonm en cI mcrcnd ) de dmcro. ndcmxis de que cstos
l(lulm dcben estar dcposllados en el Ind al

" Para la colocacio

alternativas:

- 'I‘om'\ er

firme por. una cnqa de bohn. ‘Por medio de un convenio (normalmente un

‘conlmto mercnnlll) un banco contrnln a una casa de bolsa para realizar todos los trdmites

mlrlnsecm a ln colocacion ulonmmoncs, avisos, elc.), a cambio de un pago.

S op. Cit. Me(lcllixca Trejo, pég. 90,
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- Colocacién propia.- El banco emisor gestiona todos los tramites de la emision, y corre los

riesgos de colocncion y precio (o tasa).""

En el mereadosecundario, :los titulos se negocian a su precio, por cllo, es necesario cl

P rsonnq mornlcﬁ)

Cucnlnn con ln gnranlln de pnlnmomo de Ins Immu ones de Crcdlto cmworns, Y‘cl plazo’

dc In emisio in: lo deterimina libremente. ln cnmom siendo 1,cncm|menlc mayor de cinco

afios,

Los emisores: dclcrmumrﬂn Tibremente el rcndmllcnln que se pagard al vencimicnto dct

tliulo.: Se negocmn en moncda nacional, y los pucden adyuirir personas fisicas nacionales y
cxtrmuems. asi’ como - inversionistas institucionales. Las opcraciones podrin ser de

compra/venta o reporto.

4.2.5. Certificados de Depdsito Bancario a Plazo (Cedes)

"Son titulos de crédito a través de los cuales una Institucion de Crédito documenta los -

depositos a plazo que recibe del ptblico, con la obligacion de restituirlos en efectivo en un

plazo determinado, mds el pago de un interés periédico™?,

46 Ibid. phg. 92 : :

7 Op. Cit. Leén Rodolfo, pig. 21
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El Cede tienc importantes similitudes con respecto al Bonde, y mds atin con el Bono

Bancario. "Sus principales caracteristicas son:

- Paga intereses periddicamente (cominmente cada 28 dias).

- [is reportable a plazos menores a un afio.

7'Se deposita en el Indeval™'®,

I‘I tcncdor dc Cedcq obllene unn ﬂcnc de pn[,os dumnlc Y. hasln cl fi nu| de ln vxdn dcl lﬂulo

y. al lgunl que cn el Bonde y Bono Bancano. pagos por mlcrc';es y una amortizacion,

En cunnlo a su rlesgo cuentan con ln g,nr'lmln del patrimonio de las Instituciones de Crédito

emisoras. - Su vnlor nommal cs vnrmblc, y ¢l emisor fijard cn cada caso, el plazo de los
'Cedes.

Los intermediarios que los ncgocian son tanto casas de bolsa como Instituciones de Crédito.
Y los pueden adguirir personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras e inversionistas

institucionales.

“* Op. Cit. Menchaca Trcjo, pig. 94-95.
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4.2.6. Certificados de Participacidn Ordinaria (CPO’s) y Certificados de Participacidn
Inmobhiliaria (CPI's).

Los Certificados de Participacion son titulos nominativos: de crédito, cmitidos por una
sociedad fiduciarin sobre bienes, valores o derechos que tiene derecho irrevocable para tal

fin.

Iistos vulores ticnen conio I,nrnmfn Ios blcnes l‘ dCICOlnllld0§. lo cu':l olorgn cl derccho nl S
: :;"lcncdor del’ 1

se pagan interescs y no se redime el capital.

< La tasa’de rendimiento, la podra determinar libremente el banco emisor, gencralmente,

‘tendrén una sobretasa por encima de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos

- gubernamentales y bancarios.
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Los intermediarios cobrarfin las remuneraciones que convengan libremente con su clientela.
Se negocian en” moneda nacionnl, y deberdn ser depositados en ¢l Indeval, cuamndo sean

objeto de mereado secundario,

: l.ne upcmcmne quc nl an cml c%l()e titulos, sulo serfin de compra-venta, y pn(lr'm ser

nales o cxlmnjcros. :

' mlqmndm por nac

: "S'(iﬁ ,ll(_ulbs “emitidos; po

uW :

- pnlril_imnio Se integrn con bi snporlndm al mnmo

** Ledn Rodolfo, Instrumentos del Mdo. de dinero, Edit. Academia Mcxlcanu de Derecho fi nnncicro. Méx.
1998, pdg. 25
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4.3 INSTRUMENTOS EMITIDOS FOR INSTITUCIONES NO CREDITICIAS.

4.3.1. Consideraciones Generales.

Las |nsl|luuoneq no crcdlllcme tales como las empresas privadas, recurren al mcrcndo de

dmcro para obtcner N nmu.mnucnlo, debido ‘a_que I‘recucnlcmcnlc éstas cxperuncnlnn

: dd‘ cit en su ‘ 'ﬂu_|os d fondos. Gcncrnlmcnle lns cmprcsas obllcncn una pnrlc pequcﬂu de
| grueso provienen de

C() )IO las emisiones

“Colocacion -

“Las ethisorns privddns colbcnn' rincibalnientcpnpél comercial, - ya que este instrumento

proporcmnn unn inca de crédito de corto plazo con la venln_]a de quc el costo de colocacion

Vdescripcién de la empresa; su desarrollo y estructura

na s descripcion™de su  posicion dentro de su rama industrial;  Ia

liticas . contables, financicras y laboras; y la presentacion de su

: mfomm idn fina

I’oslcnormenle se inscribe el titulo en cl Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

; Se dcpmnmn cn cl S. D Ilidevnl
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- Y se publican - lns caracteristicas de la emision, para posteriormente concertarse a través
del SENTRA,

-La opernclon se llquldnn cn el S.1. Indeval,

~=los recursos son cnnulmndos al banco emisor y éste a su vez a las empresas solicitantes de

clcnu cantidad de dinero en Ia l'echn de su vencnmenlo" s0 I.'.I Papel comercial, es un titulo

( :y:Ab’s, In unica diferencin cstriba en que los
,pnmcros on mulo emitidos’ porel Gobierno federal, los pagarés y las  Ab’s son titulos

s op. Cit Ledn Rodoli'o; pig. 4’3 -
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PAPEL COMERCIAL
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Fuente: E! Financiero, Jueves 10 de enero de 2002, pg. 13
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emitidos por los bancos. micntras que el papel comercial es un ttulo emitido por empresas
privndxis. Por lo tanto el riesgo es en orden creciente, gobierno, bancos y empresas, por lo
tanto Im lnsu# dc |ntcré§ son diferentes entre sf, y su riesgo y tasa de interés dependen de la

, emprcsn quc Tos mxlc.

lI (mo,,dc opcrncmn quc se pucdc rcnhmr con‘k C ~Son

nu.mncntc de compm-vcnm. '

4.3.3 Pagaré a Mediano Plazo.

"Son Pagarés destinados a circular en el lllchudo'de"vuldres. suscritos _por s'ociedndcq, o

mexicanas, emitidos a plazos medios"™',

EI pngnré a medmno plazo, es un titulo de crt.dxlo
definido como pagaré, emitido umlntcmlmcnte por la emisora para obtencr recursos, con el

objeto, entre otroxde fi nnncm npllnl de tmbnjo permanente, ciclos productivos o

- proyectos “de mvemén» d "»plu?o. rclmwnmcnle cortos. Estos pagarés pueden ser

quxrografunm, avnlndo nranlla fiduciaria; los primeros no ticnen garantia

: e‘:pecﬂ' ca, el respnldo es lu propla imagen empresarial; los avalados tienen el respaldo de
“una mstnlucnon de crédlto.

bnnco" y tratdndose de pagarés con garantia fiduciaria, deberd
: ‘espcuf‘ cnrec el fi delcumlso y los bienes fideicomitidos que garanticen el pago de aquellos.

La soclcdnd cmlsoru podrﬁ determinar  libremente la tasa de rendimiento, la que
: L.cncmlmcnlc tiene uha sobrclnea por encima de los rendimientos netos que ofrecen los
ins lrumcnlos gulx‘rnnmcnmlcs y bancarios. Ademas los titulos generardn intereses con Ia

pcrlodlcld'ul que ducrmme cl emisor, para lo cual levardn cupones adheridos y numerados.

* Op. Cit, Leon Rodolfo, pg. 45.
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Gencralimente pagan intereses en forma mcnsunl o tnmcclrn! conlm “In en(rc;,n dcl cupon
correspondicente. El plmro de ln cm ion lo podru dclermmnr I|bremcnlc Iu soclcd.ld cmisora,

el cunl no serd menor dc un afio m nm)or a tres, Y debldo aque, son cmmonu mayaores a

un nno. se cncuculmn ‘exentas“de’ unpueslm para; persona: ﬂsu.as y ncumul.\bks para

: pcreonns momlcs

Sc ncgocmn en monedn nncmnnl

son neg,ocmdos pur casas de bolqn [ mthucmncs de

7
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Son instrumentos emitidos por entidades financieras, Almacenes Generales de Depdsito. 'Y
su valor nominal es de 100 pesos o sus mulliplos. Su plzo de redencion por ningtin motive
podrd ser mayor de 180 dias; tratdndose de emisiones divididas en series, deberdn mediar
sicte dias naturales o sus maltiplos, entre el vencimiento de cada una. Mientras que su

rendimiento lo podrad determinar libremente la empresa depositante.

Se ncgocian en moneda nacional, y son depositados en ¢l S.D. Indeval. Podrin scr
negociados a través de casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, y los adquirientes pueden
ser lanto personas (isicas como morales, nacionales o extranjeras. Las operaciones

realizadas con cstos titulos son tinicamente de compra-venta en directo.

4.3.5. ‘Pngr‘:rc‘iv_‘l’ inancieros.

::Los Pugurés l‘mancteros se definen como pug,nrés suscritos por arrendadoras financieras y

: cmprev.as dc fnclomje l'nnnclero. dcqmmdos a clrculnr en el mercado de valores.

ﬁu nesgo dcpende de ln sohdcz de Ia empresa emnoms. ya que no hay garantfa especifica.

'El mvcrsnomslu podrd connccr el grado de. riesgo, conforme al dictamen de la Institucion

Cnhl‘cndom dc’Vqu

[ ubh a, y su. vnlor nominal es dc 100 pesos o sus miltiplos. Su

g plam cs dclcrmumdo “por. las propms emisoras, ¢l cual no serd menor de un afio ni mayor de

: lre ’lumbu.n cl rcndlmlcnlo serd determinado por la arrendadora o empresa de lactoraje

= l‘ nuncncru. ;

Aquellos pagarés en los que los intereses se paguen por periodos vencimodos, para
determinar las tasas correspondientes podrén utilizar como referencia las tasas de
instrumentos bancarios, asf como las tasas de rendimiento de colocacion primaria de Cetes
y Bondes. La férmula que al efecto se establezea, deberda mantenerse fija durante toda la
vigencia del titulo.
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4.3.6. .Obligaciones.

"Es un titulo de crédito emitido en masa por una Sociedad Anonnna. con ob|clo de obtener

un empréstito generalmente a mediano o largo plazo y que otorga a sus tcncdores derechos

representativos de una parte alicuota del monto total del crédllo'“2

Lim Op. Cit. Leén Rodolfo, pig. 39.
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS
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- Converlibles: este tipo de obligaciones tienen a corneteristicn de que a una feehn

predeterminada se pueden ecambiar por acciones de capital social de ln empresa emisorn.

l’.slos‘(ipos,clcynl)ligiiciun'c pucden ser:




Lo sociedad - cmisora. padrd - determinar libremente n tasa de  rendimicnto, - la _que
genernbmente tiene unn sobretasa por encima de los rendimientos netos que ofiezenn fos

instrumentos gubernamentales y bancarios.
gc nLu)unn en moneda nacional, o través de casas de bolsa e ummucmnw de (.rulllm

pudicndolas adquirir personas fisicas y morales de nacionalidad uu.wvmn o extranjera, Las

operaciones que se pueden realizar con estos tlulos sdlo son de compra-venta.
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CAPITULO V. LA NEGOCIACION EXTRABURSATH, DEL MERCADO DE
' DINERO,

S.1. LAS MESAS DE DINEROQO.

- S.1.1. Definicidn.

g'I I luL.,nr ﬂqu.o domlc funciona ¢l mereado de dmcm cq en lxw mesas de dmcrn de Ias

g y ' pnrhr dt. I998 Iu lolnlulud de estos |mlnuncnlm se ncg,m:mn dc nmnuu ulrnbursalll

k l | pruccqo dc conccrlnuén dc opemcwncq en el mcrcndo de dmcro nclunlmcnlc se rcnllm :

/~'f‘uem dc la bolsa, por mcdlo dc lermmnlcs de cémpulo (smcnm l)MV SI’N I'RA) y pur o

. mc(llo dcl lcld‘nnu a trnvm dc Im mesas de dinero de Im bnncm y u\enq (k_ lmkn

Lns mesas de dmero, pucdcn definirse como ¢l lubar llsrcof' mmucmncs :

mlcrmcdmc O dc vnlorcc l'mlo‘

: pulllcxpnnlcq cn LI mcn.mlo de-dinero-llevan a cabu I’

gubcnmmcnlnl_es como pnvudos que solicitan sus clientes.’

5.1.2 Fi nr:cl_’ﬁ)uﬁ\i de Ia mesa de dinero®.

1995, pig. 47

77

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

L= B A




- Fondear recursos para financiar a las propias instituciones, en el caso de lns mesas de

dinero de los bancos.

- Realizar intermedincion que genere utilidudes para las instituciones.

5.1.3 Estructura general de las mesas de dinero®,

La organizacion de una mesa de dinero puede variar entre casas de bolsa e instituciones de
crédito,: sin cmbnfgo su. estructura funcional ideal consta de tres drens: una dren

ndmlmstrnlivu. unn drea de promoclon. y el drea operativa, que es propiamente Ia mesa de

dmero, adcmxis cuen(nn con un dcpurtumenlo de andlisis de riesgo.

mds: propmmentc mesa de dinero. Consta de un director responsable de un grupo de

o upemdnrcs que negocian los valores del mercado a través de sus terminales del sistema

: SENTR/_\V Estos operadores deben estar capacitados y autorizados por la CNBV.

" Rivera Zenteno, Eduardo, E! Mercado de dinero en México, UAM, México 1999,
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5.2, Caracterfsticas Generales del Piso de remates del mercado de dinero en la BAMY, y

las operaciones que en é| se realizaban.

Il piso de remates era definido como un *“recinto ubicado en las instalaciones de Ia bolsa de
valores, el cual estaba acondicionado para servir de sede a In realizacion de las operaciones
de compra-venta de tftulos-valor inscritos tanto en la bolsa cotmo en el Registro Nacional de

<
anoreq e lnlcrmcdnnm »56

£l salén o piso de remates se dividia en dos pisos: el correspondiente a las operaciones del
mercado de capitales, con una forma circular; y el correspondiente a las operaciones del
mercado de dinero, con forma de punta de flecha. En cada uno de cllos se manejaban los
instrumentos’ propios del mercado en cuestion. Desde ¢l punto de vista organizacional,
ambos pisos se dividian en varias unidades de control de operaciones llamadas corros. Los

corros, son los lugares oficiales para registrar todas las operaciones de compra-venta de

- titulos, realizadas en la BMV. Para cllo cada corro estaba equipado con:

.= Personal especializado para el registro de operaciones, relojes foliadores , para registrar

: Im momlores' (nnto dcl plso de remates como del Centro de Informacion y Direccion de
) kl‘mls ras de In BMV

< Buzones para colocar las posturas y

5% Asociacion Mexicann de Intermedinrios Bursatiles (AMIB),_Induccién al mercado de valores, Edit. Bolsa
Mexicana de Valores, México D.F. 1994, pig. 42.




- Equipo de audio y sonido para tn mejor realizacion de las operaciones.

5.2.1 Piso de Remates del mercado de deuda.

El piso de remates del mercado de dinero, tenia la forma de una punta de flecha, en cl
centro habia dos corros y las casetas de los operadores de las casas de bolsa se encontraban
n los cosiados del salén, los cuales contaban en sus casetas con terminales del sistema

SIVA y (cléfonos por medio de las cuales recibian Ias ordenes de compra o venta que

‘mandaban las mesas de dinero y sus respectivas casas de bolsa..

rangos. quc mnne_;nbu ‘el mcrcndo de deuda, el verificador recibla del vocero Ia ficha y
despuéq de verificarla la codificaba para su ingreso en el sistema SIVA. Si era una
operacion de cruce, el juez de cruce la deberfa certificar para que fuera ingresada al

sistema, y por tltimo el capturisia introducta la orden al sistema

*7 Perez Galindo 11éctor, Mercado de dincro y capilales, Edit. Pac. México, 1995, pag. 73.

80




5.2.2 Operaciones que se concertaban en el pise de remates de la BMV.

Las transacciones que se realizan en el mercado de valores, se pueden clasificar, por su :
forma de liquidacion, por su forma de concertacién, por su procedimicnto de presentacio

de posturas y formacién de precios..

" La forma de liquidacion y el procedimiento de presentacion de posturas eran y sigue siendo

el mismo; la liquidacion es: mismo dia , al dia siguiente 0 24 horas. Y a los dos dias 0 48
horas; “la . presentacion de posturas es a través de operacion continua (cuando Ins
< - negociaciones se pueden realizar en cualguier momento de la sesion de remates) y a través

de subastas .
En cuanto a la forma de concertacion, ésta podia ser de tres tipos :
1. Operaciones de viva voz en cl piso de remates.

Compradores y vendedores mencionaban en voz alta y clara sus ofertas y demandas,
indicando las emisoras y las tasas, firmando por allimo la orden respectiva. Si un operador
de piso aceplaba la propuesta, lo hacia usando el término "cerrado" elaborando la ficha
tinica y entregiindola al corro respectivo, el cual a su vez distribufa una copia de Ia ficha al

participante.
2. Orden en firme cn el piso de remates:
El operador de piso elaboraba una ficha y la entregaba al corro respectivo, indicando en clla

si compra o vende, el tipo de valor, clave, seric , volumen, tasa y vigencia de la oferta. Una

vez realizada In operacion, ésta aparcecia en las pantallas del piso de remates.
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3. Orden de Cruce,

Esta operacion la realizaba el mismo operador, el cual reunia érdenes de compra y venta de
diferentes clientes sobre un mismo instrumento, si las posturas coincidian, las operaciones
podrian realizarse en cruce fuera del piso y solamente se informaba de la misma, a la Bolsa.
En el mercado de dinero, las operaciones cruzadas s6lo se utilizaban para realizar registros
de operaciones ya concertadas fuera de bolsa, en las cuales no era posible Ia participacion

de otros operadores™®,

* Efrafn Caro R., Vega R. Francisco J, E| Mercado de Valores en México, Edit. Ariel, México 1995, p.88
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5.3. OPERATIVIDAD ACTUAL DEL MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA,
Sistema Electrénico de Negocincién, Transaccién y Asignacién (BMV  SENTRA-
Titulos de Deudn).

5.3.1. Antecedentes.

A finales de los 90s. fue autorizado en México el surgimicnto de sistemas de negocincién
de titulos de deuda no sujetos a la reglamentacion aplicable en la BMV. Por lo que el 14 de
noviembre de 1995, In Bolsa Mexicana de Valores introduce el sistema BMV- Titulos de
deuda, Esto permitié que el 97 % de las operaciones del mercado de dinero se realizardn

clcclrénicnmcn(qfuern del piso de remates.

Y para poder compc(xr cn |gunldnd de circunstancias en Agosto de 1998, In BMV

comuluyé la empres  de Inlcgrncnon Financiera (SIF) S.A. de C.V. para operar y

ndlnmnlmr snslcmus cmcnén de instrumentos del mercado de tftulos de deuda.

Dcsdc entonces ; lodns Ias opcrucloncs del mercado de dinero se realizan de formn

cxlrabursdlll y dg mnnqra elcclrémcu,

El BMV-SEN'] RA ’lﬂulos de deuda, es un sistema integral de remate clectronico para la

; negocmcton y us:gnaclén de instrumentos del mercado de titulos de deuda.
5.3.2. EL SENTRA.

“Este sistema trabaja bajo un ambiente Windows. A estos sistemas se les suele llamar
Corro Electronico. El mercado electronico a través del SENTRA es continuo, informa a

tiempo real, otorga reportes sobre las transacciones realizadas durante la sesion, asf como

A partir del 11 de enero de 1999, la totalidad de la iacio ionarin se integra al sistema efectrénico.
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restimenes de hechos. Las operaciones son concertadas desde las mesas de dinero de cada

casa de bolsa o banco siendo posible realizar hasta 200 transacciones por segundo™ %,

Los participantes en el sistema SENTRA, son: las casas de bolsa, bancos ¢ instituciones
autorizadas . “Cada participante cuenta con unaz firma clectrénica con cardcter de
confidencial e intransferible, formada por un nimero de usuario y clave de acceso

individual (para cada operador de mesa)"®'.

El sistemn estd integrado ‘por el médulo . del :Corro, . - €l médulo de Asignacion y

Compensacion de Valores, asl como también por el de Subastas Secundarins, %

Mdcklulo‘dje 'qu}o" |

" Mediante este médulo los operadores de los intermediarios registran, modifican, cancelan y
cierran Grdenes de compra o de venta directamente desde su términal, al tiempo que pueden
" monitorear todas las ordenes ingresadas al sistemn, ya sean propias o de terceros e imprimir

los reportes correspondientes.
Una vez que una orden de compra-venta cncuentra su contraparte, el sistema le presenta a
ambas parles un mensaje de confirmacién de que la operacion ha sido cjecutada, asi como

sus caracteristicas.

"Las principales funciones de este médulo son:

59 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles (AMIB), Mercado de dinero, material de apoyo, Edit.
- BMV, México 1999, pag. 94.

! 1bid, pég. 94.
2 www.sif.com
©? La operacién de este médulo es de (8:00 a 14:30 hrs.)
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- Ordenes.

Las operaciones de compraventa se realizan a través de ordenes en firme. En esta ventana
se mucstm por plazo, atendicndo a In tasa de compra mas bajn y- de venta m‘ie nltn; asf
como Ia aclunllmmén dcl Gltimo hccho.

Las ventas se mucstran eh botones de color azul y las compras de amarillo,

Utin orden en firme pucde realizarse de tres formas: .

DATOS
mismo dfa, 24, 48, 72 hrs.
directo / reporto

clave corta del instrumento

5 Imlrumcnto nombre
i I’Iazo . » dias que le quedan por vencerse el papel
'kCotlzuc16n precio
- Difusion si la orden es publica o anénima
- Emtisién la correspondiente al plazo negociado
Concertacion en firme

La vigencia de lns ordenes seré de un dia o mads, sin excederse de la fecha de vencimiento
de la serie.
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- Corro

Detalla las mcjores posturas de compra-venta existentes, siendo clasificadas de acuerdo a -

los criterios definidos por el usuario.
- Asignacién.

Las ordenes en firme quednn reglstrudns por orden cronoléglco, dnndo pnondud a Inq’

mejores tasas o precm. o sen lu msa més alla de comprn ) la mﬁs bzun pam la vcnln. y en

caso de (.omcuhr quedarf I’ ro s hublcse mgrcsndo en hcmpo.

‘En caqo de que dos ordencs de compru y de venla respectivamente comcrdnn con el mismo
o ‘t(lulo, sene. pluzo, Ilqmdnciun y tasa (o precio); las ordenes se cierran automaticamente
por (] S|stcmn
El sistema daré a conocer mediante un comprobante electronico cada operacién cerrada.

- Modificacién de ordenes,

Una orden podré ser modificada por cl operador cuantas veces crea conveniente en los

campos y con Ias repercusiones de las mismas.
- Cancelacién de ordenes.

Es posible realizar Ia cancelacién de ordenes ejecutadas o no, cuando hayan sido ejecutadas

por la misma institucién; pudiendo cancelar una o hasta todas al mismo tiemypo.
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- Hechos

Da la oportunidad al participante de consultar las tasas maximas, miima y ltima:

asimismo, el nimero de operaciones o hechos registrados con el volumen total negociado.’

- Mensajes

En esta opcién se muestran todos los movimientos y actualizaciones de "Grdenes y

operaciones celebradas.

- Ticker

Proporciona al usuario los hechos que se estén generando en el momento™®,

Ventana de Subastas Secundarias®.

Cuando una casa de bolsa desea operar volimenes importantes de valores, pero cuenta
unicamente con un lado de operacion, es decir, solo es vendedora o compradora y busca
cerrar la transaccién por el total sin importar el precio, o bien desea colocarlos buscando un

precio o tasa razonable; entonces se debe realizar una subasta en mercado secundario.
- Participantes.
En este tipo de subastas pueden participar: Instituciones financieras autorizadas por la

SIICP y BMV; asi como Banxico, quien puede comprar y/o vender tanto en directo como

en reporto.

* Asocincién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), Mercado de dinero, material de apoyo, Edit.
BMV, México 1999, pig. 96-98.

& Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB), Mercado de dinera, material de apoyo, Edit.
BMV, México 1999, pag. 99,
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Dichas instituciones pueden tener el rol siguiente:

1. Convocador; quien inicia la subasta.
2. Adhesion o competidor; quienes presentan posturas de adhesion.
3. Solicitante; participantes con la posicion contraria al convocador y en su caso al de

adhesion (quien solicita la asignacion).

Anica de Ia Subast

Le‘ accesan posturas en firme teniendo cardcter irrevocable y confidencial ya sea de compra
o'venta,:

/‘\Vﬁnrklir del registro de la convocatoria, la subasta se llevard a cabo en un lapso de 10
_,min‘ulos para recibir posturas solicitantes y durante los primeros 5 minutos se podra
iégistrnr las posturas de adhesion, y posteriormente se efectiia la asignacién pudiendo ser, a
tasa o precio miltiple o tasa o precio unico. El horario de inicio de las subastas es de 9:00 a
13:50 hrs.

Tratdndose de tftulos emitidos por el gobierno Federal y cuyo convocador sea Banxico,
tendré todo el derecho de revocar ¢l tiempo de duracién y adhesién; ademds de oplar por
aceptar o no posturas de adhesién.

Todas las posturas deberidn contencr los siguientes datos:
- Tipo de asignacion
- Tipo de liquidacion
- Tipo de operacion
- Plazo
- Volumen
* - Tipo de valor -

~=Tasa premio, en caso de reporto
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- Cotizacion

No se permlte que un mismo participante registre posturas de compra 0 venta cuando la
: msa de venta sea mnyor o u,unl a la postura de compra. El precio de los titulos que cotizan a

] vprccto debcré ser mnyor al de su postura de compra. Asf como, la parte vendedora indicara

: el prccio de ln em15|6n del documento.

En lo que a reportos, el participante no deberd ingresar posturas como reportadora

con premio  menor o igual que como reportada.

‘,‘Los dn(os correqpondlenles a posturas solicitantes no se dard a conocer a ningin

m'tl panle, salvo en el caso de las posturas convocadoras y de adhesion se hard a

excepmén de laclave de la institucién que giro Ia orden. '
Mddulo de Asignacidn®.

Este mddulo concentra la informacién sobre emisiones disponibles para la administracion,

seleccién y asignacion de aquellas que cumplan con los requerimientos de cada operacion.

Una vez realizada Ila asignacién, cada operacion es envinda en linea al SIDV de S.D,
Indeval para su liquidacion. El modulo de asignacion cdlcula los precios de las emisiones,

valores reales, tasas de descuento e importes totales o parciales de cada operacion.

6 www,sil.com
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ECONOMIA.

6.1 EL BANCO CENTRAL, LA POLITICA MONETARIA Y EL MERCADO DE
DINERO.

6.1.1. El papel del Banco Central y la Politica Monetaria.

Para entender la importancia del mercado de dincro en la economia es indispensable
conocer la funcion det Banco Central y la Politica Monetaria instrumentada por éste, como

parte de la politica econdémica.

“El sistema monetario de un pafs estd compuesto por aquellas instituciones que tienen
capacidad para crear o detraer dinero, alterando la oferta monetaria™’. Dentro de este
sistema, el Banco Central desarrolla sus funciones y roles econdmicos en las siguientes

vertientes:

- Emision de billetes y monedas.

- Prestamista de Gltima instancia, para garantizar la liquidez del sistema.

- Agente Financiero del gobierno para la colocacion de su deuda, en el mercado
financiero.

- Salvaguarda de! gobierno del valor econémico de la naciéh en los mercados
internacionales, a través de la compra-venta de divisas en el mercado nacional e
internacional de cambios.

- Administracién de los agregados monctarios y/o de la tasa de interés.

7 Miguel A. Lorente, El Marco Econémico del Sistema Financiero, Edit. Hispano Europen, Espafia 1980, p 5
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En general, el Banco Central, es la institucion fundamental de la politica monetarin de un
pafs.- Su-existencia no se ve justificada por ¢l lucro, como la banca privada, sino por fa

voluntad explicita del Gobierno de influir sobre el sistemn financicro y monetario.

En México, el papel de Banco Central le corresponde a Banxico, cuyo objetivo principal,
de conformidad con el parrafo sexto del articulo 28 Constitucional, es el de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Para tal efecto utiliza la Politica
Cambiaria y la Polltica Monetaria. Actualmente la politica cambiaria que utiliza Banxico es
una politica de tipo de cambio flexible, es decir, en funcién de la oferta y demanda del
mercado, de tal forma que el tipo de cambio no es controlado por disposicion del Banco de
Meéxico (te6ricamente). Por lo tanto la Politica de mayor relevancia para el cumplimiento
de el objetivo del Banco de México es la Politica Monetaria.

La Politica Monetaria, se define como: la aplicacién de instrumentos y medidas tendientes a
influir en la cantidad de dinero en Ia economia. Los principales instrumentos de la Politica

. monetaria son:

= "La politica de la tasa de descuento: que es la fijacion del tipo de interés llamada tasa

. di; dgséughlo, a la que los bancos pueden pedir prestado al Banco Central.

- . Las operaciones de mercado abierto, es decir, ln compra o venta de valores

_gubernamentales; instrumento més utilizado por los bancos centrales.
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6.1.2, Funcidn de las operaciones de Mercado Abierto.

Banxico interviene constantemenic en el sistema financicro, regulando la liquidez de la
economin, y por ende, la tasa de interds, a través de la compra o vemta de valores

gubernamentales (operaciones de mercado abicrto), que realiza en el mercado de dinero.

Las compras de valores gubernamentales (tales como Cetes, Bondes, Brems, etc.) que
renliza Banxico, afiade reservas al sistema bancario, aumentando fa capacidad crediticia
total del sistema bancario, mientras que las ventas de valores gubernamentales, significan
tomar reservas del sistema bancario restringiendo la liquidez al bajar fa capacidad de

crédito de los bancos.

Al comprar Banxico valores gubernamentales contribuye a incrementar la liquidez en cl

istemn monetario aumentando asf la oferta monetaria y propiciando una reduccion en la

tmn de interés. Efecto contrario, representa la venta de valores gubernamentales por parte

“de- Bmmco que significa que el Banco Central obtendrd dincro por la venta de dichos
‘mslrumentos haciendo que los demandantes de estos titulos dispongan de menor liquidez, y

“en geneml el smlcma fi inanciero, asl al haber menor cantidad de dinero en circulacion, hace

. que el costo de éste sea mayor; esto es, s¢ provoca un incremento en la tasa de interés,

bserva c6mo a través de Ias operaciones de mereado abierto, en el

:mcrcndo"de dmero. el"Bx'mco Central puede manipular la tasa de interés, y con ello lns

condlcmnes del s:stema financicro, el nivel de la inflacion e incluso. el rumbo de Ia

'acﬂ' dnd eco k 6m|cn.

Cnbe sefialar que Banxico no interviene directamente en el nivel de Ia tasa de interés, su

N B : parllclpaclén consiste, Unicamente, en que a través de las operaciones de mercado abierto
“pucde aumentar o disminuir la oferta monetarin, y por lo tanto, dependiendo del
comportamiento de la demanda de titulos de! gobierno federal — que & su vez depende de

otras condiciones, tales como cl riesgo-pafs - la tasa de interés se verd afectada.
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La venta de valores gubernamentales, como ya se habla mencionado (ver cap. V) se realiza
a (ravés de subasta. l‘,stc proceso dc subasta” pnrlc dc Ia Blﬂb()l'(ICI on de lineas maestras

cslmléglcns. que permllen cuantificar el ﬂuJo dc requernmen(os ﬁnnnclcrm del golncrno. y

de In cconon\!a en Lcncml a lra s de

agos. ijlzg.dqﬁdq publica, ete., para

monctnrlo, lal es el caso de los BRI‘ Ms (Bonos de Regulacion Monetaria). De tal forma que

cada venta qug: “realiza ¢l banco central de Brem sirve para retirar una parte del circulante
que nunca regresa cn forma de gasto piiblico o financiamiento del propio gobierno, lo que

permite tener un control més estrecho del circulante.

6.1.3. Participacidn de instrumentos financieros gubernamentales en el Mercado de
Dinero.

Debido a que ¢l Gobierno Federal es el principal demandante de recursos a nivel de la
sociedad en su conjunto, requiere colocar titulos por importes de varios miles de millones
de pesos semanalmente, lo que conlleva a que su participacion en el mercado de dinero sea
importante, tanto que el monto de los titulos gubernamentales colocados en el mercado de

dinero representa la mayor parte de éste.

* Efraln Caro R. Vega R, Francisco 1., El Mercado de Valores en México, Edit. Ariel, México 1995,
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Dentro del endeudamiento del Gobierno Federal, * el 26.4 por ciento de la deuda interna
del gobierno mexicano esta concentrada en Cetes”® Por ello el rédito determinado por el
mercado para dichos titulos es la tasa gufa en ¢l dmbito financiero mexicano. Otro aspecto
de In deuda en Cetes, es que “al cstar México considerado dentro de las economias
emergentes, la tasa de interés de corto plazo esvlu mds representativa, ya que asume que la
deuda en dicho lapso es la de mayor riesgo en caso de una moratoria de pagos™”®. Por esto
‘ln tasa de mlcréq dc 28 dias es la considerada por el mercado como la tasa lder o de
‘rcfercncm. I cunl ‘reflcin ¢l costo exigido para canalizar recursos a los titulos

: gubcmnmenlnles. .
La tasa de interés de los Cetes a 28 dfas determina directa e indirectamente la tendencia
financiera del pafs, y se ostenta como el instrumento mas importante de financiamiento del
gobierno federal.

ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL.

,. Por instrumento (En mdp)

INSTRUMENTO SALDO PART. %
Cetes 195,947.820 | 26.4
Bondes 91 161,898.204 21.81
Bondes 28 74846.376 10.08
Bondes T 70517.936 9.5
Otros 238.945.413 32.2

Datos al 31 de Agosto de 2001,

Fuente: EL FINANCIERO, 5 de Sept. 2001, pig. 10

At_uillsis Financicr A Elcamr RodrlgueL Miércoles 5 de Septicmbre de 2001, ELFINANCIERO, pig. 10.

™ Ibidem., -
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6.2, EL. MERCADO DE DINERO Y LOS BANCOS

L.os bancos operan de manera parecida a una empresa comercial con la diferencia de que el
producto que se comercializa es el propio dinero. Para trabajar los bancos necesitan dinero,
el cual proviene bisicamente de dos fuentes: una del capital propio de los accionistas, y In
otra fuente y la principal proviene del fondeo™, que a su vez se clasifica en captacién de

ahorradores en las sucursales y de emisiones de titulos de deuda en el mercado de dinero.

l.os bancos tienen una doble participacién en el mercado de dinero; pueden actuar como
inversionistas, en cuyo caso son demandantes de titulos; y como emisores, emiticndo
tftulos para captar recursos. La mayor parte del fondeo de los bancos Ia constituye la
emisidn de titulos en cl mercado de dinero, de aqui la relevancia del mercado de dinero

para los bancos ¢ intérmediarios financicros.

La imﬁoﬂ:mcfu ‘econdmica de In banca proviene de su intermediacion entre el ahorro y la
inversion, pues los bancos y otros intermediarios financieros tienen el importante papel de
ser mediadores o intermediarios del ahorro y la inversion, y ¢l crédito, al recolectar los
excedentes de las unidades superdvitarias y canalizarlos hacia las unidades deficitarias,
obteniendo a cambio de ello, un premio, en forma de margen financicro. Socialinente, los
bancos deben constituir el mejor vehiculo para transformar e! ahorro en inversion,
concentrando - voltimenes  individuales relativamente menores y a plazos cortos para

financiar proyectos productivos con tiempos de maduracion mds largos.

- Otra caracteristica de la importancia econdomica de la banca proviene de la relacion de sus

operaciones con el dinero.

Al generar un tipo de pasivos (los depdsitos a Ia vista) ampliamente aceptados como medio

“de_ pago, como dinero, los bancos generan un cfecto multiplicador del crédito, lo cual

inﬂuye en la liquidez del sistema financicro y por lo tanto en la economfa. Esto debido a

" El fondeo consiste en hacerse de fondos a corto plazo para liquidar posiciones de riesgo (solventar pagos).
La mayor parte del fondeo de tos bancos la constituye la emision de titulos en el mercado de dinero, de aqui In
relevancia del mercado de dinero para los bancos e intermediarios financicros.
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que log bancos s6lo mantienen unn parte del dinero efectivo como reserva para hacer frente
a sus obligaciones corrientes, y aunque sus depdsitos son pagaderos a la vista, no todos son
retirados a la vez, (si no fuera asf las reservas que los bancos dcbicran mantener tendelan
que ser iguales a los depasitos totales, para liquidar y pagar de repente e integramente a
todos los depositantes al mismo tiempo) de hecho en un dia cunlquiera unas personas
retiran dinero mientras otras lo depositan, compensdndose estas transacciones entre sf. Por
“~lo tanto los bancos sélo mantienen una parte de los depdsitos como reservas, el resto lo

.invierten en bonos u otros activos rentables (convirtiendo estos depdsitos, a su vez, en

- {nucv’as mvefsion&:s en otros bancos, que solo mantiencn una parte de tales, como reserva, y

el rcq(o Io vuclvcn a invertir), pennlllcmlo mediante cste proceso crear dinero (dinero

lrnmncclones comcnlcs. De tal manera el dinero en efectivo mas ¢l dinero bancario,

hucer frente asus obllgucnoncs y obtener ganancias. Otro aspecto importante de la

pnm lpnclén de los bancos en el mercado de dinero, y que representa su postura como
,:in?ér's;idnistas. es que son estos, precisamente, uno de los mayores demandantes de
b_ instrumentos de deuda del gobierno federal. De tal suerte, que esta participacion es otro

punto importante en su contribucion a la situacién econémica del pais, a través del mercado
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de dinero, que ademas, constituye la forma en que el Banco de México influye en la tasa de

interés y en las condiciones financieras del pafs.

Esto es, en la medida en que el sistema bancario contrac deuda con el gobicrno federal al
comprar titulos de éste, la liquidez del sistema financiero se contrae, y con esto, se contrae
también la actividad econémica debido a que cxiste una menor liquidez para efectuar
transacciones; asf cuando el Banco de México opta por una politica monctaria restrictiva,
“con él pl;Opésilo de disminulr el circulante de la economia para lograr un decremento en la

mﬂnc on’ pone a In venta titulos de deuda; o viceversa, cuando su postura es expansiva

_rcﬂhzn Io conlrnrlo, comprando titulos en el mercado de dinero. Estas son las operaciones
ndo nblerto, la compra o venta de titulos gubernamentales en el mercado de dinero,
el pnnclpnl instrumento del Banco de Meéxico, para la consecucion de sus objetivos de

: kpolltx a umncinrm.

“Par estos motivos s de suma importancin I relacion que guarda el sistema financicro, y

en especinl, el sistema bancario, con el mercado de dinero, y la politica monetaria,
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6.3. EL MERCADO DE DINERO Y EL FINANCIAMIENTO PARA LAS
EMPRESAS.

Las empresas son unidades integrantes del flujo de fondos de la economfa; por un lado,
reciben fondos por la venta de sus productos y servicios, por el otro, a su vez, estos fondos,

son empleados para pagar sus costos de produccién o para pagar anticipos con el fin de

mantener los inventarios minimos, para iniciar nuevos proyectos:.o para pagar a los

accionistas el retorno de su capital,

Sin embargo, las empresas, . ra

financiamiento, ya que ésta.

gastos, incluso, antes -de recibir el MMujo de ngresos que les rcporlnrﬁh utilidndes.

existen qituucionce

n 'Ios pngos de los proveedores, un alza inesperada de

-.En estos casbi: ‘surge: In necesidad temporal de financiamiento. Este financiamiento lo
obtienen las empresae de diferentes fuentes: pueden financiarse con emisiones de capital,
préstamos bnncanos, y de fuentes no bancarias; tales como emisiones de papel comercial,

obligaciones, y otros instrumentos del mercado de dinero.

La primer fuente consiste en allegarse socios que estén dispuestos a invertir en las acciones
" de la' empresa (accionistas); la segunda, consiste en solicitar préstamos a las instituciones
financieras, pagando a cambio de estos, una tasa de interés; y la tercera fuente proviene de

.-~ emisiones de titulos de deuda en el mercado de dinero.

TESIS CON
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La emn on de Titulos de deuda, srgml’ ica, que la empresa para lmnncmrqc emite “titulos”
que representan una: deuda para dicha cmpresn. es dcclr, nl requcnr fi nnncmlmenlo, la

empresn plde prestudo n mverstonnlns que estfn dmpueslm o pnvnrqc de su hquldc7

. deﬁenn, y.no mantener recursos ociosos en ningin momento. Al mismo tiempo, el mercado

de dl_nerq,‘ les brinda In ventaja de financiarse, a un costo menor, que el que proporciona, en

general, la hnr}cd comercial.
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CONCLUSIONES

Toda vez que el dinero constituye el medio de pago comunmente aceptado para todas
Ins fransacciones que se realizan en la economia, estamos hablando de una economfa
monctaria. En este contexto Ia naturaleza del dincro, y fas funciones que de esta emanan
toman una importante relevancia dentro de la actividad econdmica. De tal forma que el
flujo monetario representa el reflejo de la economfa de un pais, de hecho, la riqueza, es

decir el Producto Interno Bruto de un pals, se mnide en su valor monetario.

Dentro de este marco, la actividad econémica implica las relaciones con el dinero para
realizarse. El Mercado de Dinero, al ser un mercado en el que como su nombre lo indica
se negocia el dinero (titulos-valores), constituye una parte fundamental en la economfa,
ponicendo en conlacto oferentes y demandantes de recursos a corto mediano y largo
pluzo. de alta quuidc; y bajo riesgo.

El Mcrcado de D ) es una parte fu en ¢l si financicro mexicano. En

él se ncgocm gmn cantidad de dmero. lo que afecta las condiciones financieras del pafs.

ercado de Dinero radica, en la asignacion del crédito, en el
ﬁhuhcinmien qui pcrmlle Ilevar a cabo, tanto para las empresas, como para el fondeo
[ lnvcr 6n del slslema bancario, ¢ incluso cn el financiamicnto det propio gobicrno

fcdcrul Ademtts dc : Y lmportnncm en la intervencion para el logro de los objetivos de la

‘pollllcn mune!arm. nl llevarse a cabo dentro de este mercado, las  operaciones de
mcrcndo nbnerlo, y n ‘través de éstas determinarse la tasa lider del mcercado, y por ende

su contrubuclén a Ins condmloncs financieras y situacion econdmica del pais.

'l‘l Mercndo dchmero es un mercado muy dindmico, no sélo por ¢l enorme Mujo de

recursow que dfa a dlu se movilizan a través de él, sino también en lo que respecta a su

propin definicion ¢ mslrumen(os que se negocian,

TESIS CON 100
FALLA DE ORIGEN




El Mercado de Dmero en Muuco o venldo cvoluclonnndo a través dLl tiempo para
adaplarse y Imcer l'rcnlc a !us condlcmncs prcvulcuenlcs en In cconmnln. tanto nacional
como muudial Ael se h(m modil‘cndo dcsdc fos in

mentos quc qc ncgocmn y sus

para la msuluenén q
Tftulos de Deuda.

Dentro del Mercado de Dinero Mckichno, existen diversos instrumentos con diferentes
plazos y caractes(sticas, que peniiilcn elegir, entre varias opciones, la que mejbr se
'ndnplcn a las necesidades financierns de la entidad o e! inversionista. iste mercado es
una buena opcién para el inversionista que ticne ta oportunidad de obtener bucnos
rendimientos que en muchas ocasiones superan a los otorgados por la hanca comercial,
ademds de no tener que arriespar su capital, al tratarse de instrumentos de deuda
determinada. Al mismo tiempo, también otorga ventajas para el financiamiento, al
permilic  al emisor que contrae la deuda, llevar a cabo una planeacion financiera y
adaptar su deuda a sus necesidades de flujo de efectivo y plazo, & un costo, en general,
menor al que otorgan las ineas de crédito de los bancos.

No obstante, a pesar de la diversidad de instrumentos, y ventajas que se pueden
encontrar.en cste mercudo. el Mercado de Dinero Mexicano y sus instrumentos, son

poco conocldos cnlrc el pequefo y mediano empresario y/o inversionista, ademds de ser

poco acces;ble para eslos cnteq debido a los montos que se necesitan para participar en
éL

Fn conclmién,

cl Mcrcado de Dincro Mexicano, por sus caracterfsticas y flexibilidad de

‘pluzo, pucdc'y' debe ser-una buena opcién para financiar actividades productivas,
dlfundléndosc y abrléndosc mis a los inversionistas  no sdlo extranjeros, sino
nncnonalcq 2y, pcrmmcndo realmente movilizar los recursos, de tal manera que permita
l'm.mcinr el crecumcnlo econdmico del pafs.
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1. CUADROS ESTADISTICOS DEL MERCADO DE
DINERO

1.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS PRIVADO DEL MERCADO DE DINERO.
(Resumen Alnual de Colacacldn Primarla)

INSIRUMENTO: 1996 1997 1998 1999 2000
CcPO'S 2,297,468 3,056,418, 4,040,418 411,607 3231978
BONOS

BANCARIOS 27.551,210 21,599,880 26,899,880 39,549.880 44,950,000
PAPEL COMERCIAL | 2,601,771 14.353,681 20,583,810 22,223,810 53,538,400
PAG. MED. PLAZO 9.493,500 19,016,450 28,155,280 36,640,269 41,962,701
PAG. MED.F.

rinuc. 126,100 170.10 150,040 192,442 270,815
TOTAL. 43,270,049 { 55,740,241 | 80,429,428 | 102,918,008 | 148,959,894

Cifins cdncspnndl:nlu al ntonto en clrculaclén (Monto emitido-Monto amorilzado)
Tesns (DOD) - :
Fuente: Elnboracién propla, datos: Anusrio Durséill, Edit. BMV, enero 2001
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1.2 PRINCIPALES INSTRUMENTOS PRIVADO DEL MERCADO DE DINERO.
(Resumen Anual de Colocacldn Primaria)
PARTICIPACION POR INSTRUMENTO (%)

INSTRUMENTO: 1996 1997 1998 1Y 2000

cPO'S 531 $.20 5.2 410 1.52

BONOS

BANCARIOS 6367 36,74 A4S IR RUA LS.
PAPE]

COMERCIAL (1] 2.4 25.59 2.5 KA
FAG MED. PLAZO 2191 2.4 sl 15.00 RIAL)
PAG.MED. P i

FIDUC RAILD (] 4.0 .19 [IRL]
TOTAL 100 100 100 100 100
Cifins pondi al monte on clrcutacion (Monto emitido-Monto muortizado)

Pesos (O0O0) .
Fuente: Elaboraciom propla, datos: Anuario Buesatil, Fdit. IINV, encro 2001
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1.3 PARTIC. % INSTRUMENTOS PRIVADOS DEL
MERCADO DE DINERO

PAGARE CrO'S 4%
MED. FLAZO
30%

BONOS
30%

COMERCIAL
I6%

1.4 PARTIC. % DE PRINC.
INSTRUMENTOS GUB. EN EL MDO.

DE DINERO
BPA'S CETES
8% 20%

BONDES 28

17% :
BONDES T. ; :
FIUA BONDES 91 '
4% 23%
FUHENTE: Efahoracion Propin, Datos Amtario Buesitil 2000, Paicipacion eonrespondiente al ofio 2000,
TESIS CON 10s

‘ALLA DE ORIGEN .
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L5 I'I\‘Il\’(.‘ll',l‘l.l:‘.? INSTRUMENTOS GUB. DEL MERCADO DIZ DINER().
(Resumen Alnual de Colocactdn Primaria)

INS IRURENT O: 1996 1997 1998 1991 2000
CETES 0900000 | 205400000 | 230000000 | 226000000 | 3r4aomgm
BONDES (28) ROIGLOUE | LA7A0.000 | (ALS00000 | 254500000 | 268300000
BONDES (81) 21 0000 170,000,600 23,000,000 7. 0000010
BONDES T '_ e
BONDES (A tasa DA R
fja) :

UDIBONOS 15311,623 | 130284816 | 261288238 | s 1037

BONDES (182) _ _ -

BREM'S

BPA'S

TOTAL 176,571,623 | 594,084,846 | 805.788.235 | 1,147,241,770] 1.595,126,720

Cilins correspondicntes o) monto o circulacitn (Monto emitido-Monto mmontizado)
Pesos (000) .

Tuente: Elaboracion peopla, x!nlns: Amimlu I|u-s.’|ﬂf. 12ckit, BV, encro 2001
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1.6 PARTICIPACION DE LOS PRINC. INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES
EN EL MERCADO DE DINERO (%)
(Resumen Anual de Colocacién Primaria)

LNSTRUMENTO: 1996 1997 1998 1999 2000
CETES 45.82 49.72 28.54 18.75 19.68
BONDES (28) 45.51 24.81 17.93 22.18 16.64

|BONDES (91) 3.53 21.10 28.15 23.01
BONDES T 2.13
BONDES (A tasa fija) 4.14
UDIBONOS 8.87 21.93 32.43 29.91 21.04
BONDES(182) 2.95
BREM'S 2.26
BPA'S 8.156
TOTAL 100 100 100 100 100
Cifras al montoen (Monto emitido- Monto amortizado)

Pesos (000)

Fuente: elaboracion propia, datos: Anuario Bursatil, Edit. BMV, enero 2001,
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2. FORMULARIO

2.1 CALCULO DE PRECIO TEORICO O VALOR INTRINSECO

Para el célculo del precio Teorico se utilizan las mismas formulas para todos los
instrumentos. El diagrama de los flujos que se generan a lo largo del plazo de vencimiento

es el siguiente y aplica también a todos los instrumentos antes mencionados.

VN

Po ND
Donde:

Po = Precio tedrico inicial o valor intrinseco
VN= Valor Nominal
" ND= Niimero de dfas (plazo)

d =Tasa de descuento nominal anual.

Si se definc In tasa de descuento como aquella tasa anualizada que representa cl

- descuento (VN-Precio) anualizado en términos porcentuales, entonces se tiene que

TESIS CON
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FJI’MPIO I: CFII'S

Calcular Po pnm un Cc(c quc se colocn a una lasa dc dcecuenlo dc IS% y tiene un plum de
91 dins. ‘ :

TPo= YN |l T
(0|8x9|)
=10 S e
= 10(0.9545) -
= $950

Po

EJLMI’LO 2: I’APEL COMERCIAL

Calcular Po pnra un l’npel Comcrcml a 28 dias quc se colocn a unn kﬁ'l dc descuenlo de
24% y que hcnc un Valor Nommu| dc $.100. 00 -

Po= VN

o [
= 100(0.9813333)
Po = $98.10 - -
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2.2 CALCULO DEL RENDIMIENTO

21 rendimiento estd en funcion directa del diferencial entre el precio o el valor, inn
El rendimiento estd en fun directa del dift I entre el precio P I val nom\l“

VN. Adicionalmente, el rendimiento se ve afectado por el pngo dc comlsinnc y dc

lmpuestm Para el caso de Instrumentos dc Mercndo de Dinero, no ‘se: cobru mngunn‘ 2

7.8 pngo dc |mpucﬁloq

EJEMPLO 3,CETES:

REGIMEN FIS(;III,\I,:“P&QQV : l‘ hlcn cxcnln

ral ncumuluble sin relenclén

Considere los dnﬁI s del

(10,000 - 9545)°

9545 "
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EJEMPLO 4. PAPEL COMERCIAL:.

'RLGIMI‘N B ISC/\L' Pcrsonm Flmcas Retencion del 1.4%

: Pcr mm M()rnles Acumulnbleq sin retencion.

© (100.00:98.10) (360)

9B10 28
R = 026 o
CRY = 026 0014
RN = 024

" Personas Morales:

R = R* =026
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‘EIEMPLO 5: VENT. A ANTES DE SU VFNCIMILN T0.

Cnnsulcre Ios dnlos dcl l‘jemplo I :

112




2.3 EL REPORTO

El reporto es una operacion que pen'nile invertir a plazos muy cortos. Los plazos

tipicamente fluctian entre 3 y 45 dfuﬁ I.oe titutos con loq cualm se pucde renllzar L

operaciones de reporto los uutorlm In CNBV

Por ejemplo, supér B“

» E.IEMPLO 6 REPORTO CON CETES.

Monlo del cllcnte Disponible:

E ;Plnzo del Reporlo

o Plnzo Reslunlc de los CETES:
Insn de dcscuento en el momento

de hacer cl reporto

Pl

Prcmlo o
: (dl NDI)
1(0 ;
: (0 24 x85) ", :
=,10, , e
= 940

om le n ve or d ho C ES recnblcndo el preclo

pacludo'l’l més el preml N

100°000 MN
5 dias,
85 dins,

24%
28%

fos (3 45) °

eadc in@eréé)' B
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Cantidad de CETES
que adquicre el cliente: 100°000 = 10.60

9.40 . = 10.60 CETES

i AI :ﬁ‘n‘ni Qe los'5 /d’f -s el cliente rccibe:" :

10.60x9.40 = 99.993.25
e = GT0
100°000
Premio = £(99°993.29) (0.28) (5) = 388.86
" “Total a recibir: -

100°388.85

24 VALUACION DE BONOS CASO GFN!ZRAL

Un bono esun mstrume o qu ue un, alor Nommul eI cunl se enlrcgnré u un lenedor en

varias cxlnblcmncs a I cl b o, o blc { cn unn ﬁolu nl ﬁnul de dicho plazo.

El precio de compm yor que un vnlor nominal. Olm

de las curnclcrl ! el>m|smo rcclbmi pm,os

pcnédlcm por co n npllcnndo tina hsa, que

pucde scr ﬁ_|u . ‘cho p g de mlcreecs se les denomina

"cuponcs :

.+ El célculo del bprccio tedrico o valor intrinseco de un bono depende del perfil de flujos que
'se’tenga (esto es: los pagos de intereses y la recuperacién del valor nominat) y del

rendimiento que instrumentos similares ofrezcan en el mercado.

Los siguientes representan tres casos generales de bonos que pueden encontrarse en ¢l

mercado.
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Caso A: Valor Nominal se entrega en una sola exhibicion.

c- ; pélf(qdb t 'puéﬁd&;"‘v‘g'![')icnmc“n/le, nl final © del :|i|isi!1(i,
Po - : ‘

chmpl»o’:

in il ’e'nlcstén'du perfodo.

" tasa aplicable al perfodo t
- owi
Ejemplo:ij - = 4%

i = 3.75%

i_y = 3%

i = 3%

TESIS CON
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¢ =100%0.04 =
C; = 100x0.0375=
C; .=100x0.03 =

Ci  =100x0.03 ="

4.00
3.75
3.00

3.00

100

b) Cnso Pnrtu.ular I’asa de mlcrés |guulcs cndu pcriodo

l|-|z—l3=l4—'l =

'C=Cy= c, c,,—c‘;
c= Vle o

Ejelhplo i

o= |00xto.037"—375

y el dlagrnma correepondlenle qer(u: :

.~3.75:~3,'.7_5}. 375

100
3.750

Po
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CASO B: Valor Nominal se entrega en varias exhibiciones.

E4
Cn |

‘CI|cz| ”

Cn-II

; Po 1:
Las formulas npllcnblcs para el calculo de intereses son similares a las del Caso 1, excepto

que se lendrﬁn que considerar el “Saldo insoluto™ del valor nominal en lugar de Ia totalidad

“del mismo, "

- Ya que el caso de tasr de interés fija es un caso particular del caso general que considera

tnSAs de interés variable, en los siguientes cjemplos solo se usa este dltimo:

' _S‘eu:kS = S'uldo:'dcl valor nominal durante el perfodo t.

Fntonces:
o =si TESIS CON
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Sy =100
C =100 x 0.04 =4.00

S) =100 ) )
C; =100 x0.0375=3.75

Sy eI :
G . =100 x0.03.=3,00

L =50x003 =150

.y el dingrama correspondiente serfa:

Sl s 50
54007375 300 1.50

Po

Caso C Valor Nommnl se enlrcgn cn unn exhlblclén pero varln a Io lnrgo del p|n7o del

bono

s . : S VAT
C C2 C3 R & :

,lzm .|
| R
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Iin este caso el Valor Nominal se ajusta antes de cada pago de un cupon, De tal forma que
¢l cilculo del cupdn se realiza sobre el valor ajustado correspondiente.
Ejempla:

Considere que el ajuste del Valor Nominal s¢ hace de acuerdo a In tasa de inflacién de cada

perfoda ()

‘Pago de intereses cada 182 dias,

s ‘ Vo =32%

h =49
e =3.75% ) ) =3%
e =3% 3 =25%
VA( = Vn..».x(l,+ b}

VAp = Vi

VA %IOO o % (1032) 0= 103.20
Ci. =10320 "~ ' x0.04 = 413

C; =10629 . x0.0375 = 308 -
VA; =10629 . x1.025. = 108.95
C; ~=10895 ~  ~ x003 = 327

19
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VA; =10895 x 1.02

= 11113
Cq =111,132.47 % 0.03 = 3.33
y el diagrama corrc.%pondicnlc serfn:
100
4.13 398 3.27 333
I’u‘ .
TESIS CON
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